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RESUMO: O presente trabalho aborda a visdo de Alfred Muairsi842-1924)
referente & dindmica das oscilagbes comerciaisjnsdebatido pelo economista
britdnico nos livrosEconomics of Industry1879) Principles of Economic§€1890) e
Money Credit and Commergd923). Antes, porém, apresenta-se a versao @es cr
comerciais elaborada por John Stuart Mill (18063)8Ya obraPrinciples of Political
Economy(1848). Marshall foi um dos mais relevantes ecdstas do final do século
dezenove, tanto no campo da microeconomia quantdanteoria monetaria. Seus
escritos a respeito dos ciclos comerciais enfocden,uma parte, os movimentos
especulativos efetuados por parcela dos agente®moms e, por outra, a oferta de
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1. Introducao

O presente trabalho aborda a visao de Alfred Mér§h@d2-1924) referente a
dindmica das oscilagdes comerciais, assunto debpgtb economista britdnico nos
livros Economics of Industryl879) Principles of Economic§l890) eMoney Credit
and Commercg1923). Antes, porém, apresenta-se a versao dsssccomerciais
elaborada por John Stuart Mill (1806-1873) na dPriaciples of Political Economy
(1848). Marshall foi um dos mais relevantes ecostasido final do século dezenove,
tanto no campo da microeconomia quanto no da teuoaetaria. Seus escritos a
respeito dos ciclos comerciais enfocam, de umee pag movimentos especulativos
efetuados por parcela dos agentes econdmicos eyuka, a oferta de crédito pelo
sistema bancéario. As teorias marshallianas foragetmbde discussdo, analise e
desenvolvimento por economistas posteriores vidoglax Universidade de Cambrigde
(Inglaterra), tais como Arthur C. Pigou, Ralph Gawdrey e Dennis H. Robertson,
tendo influenciado igualmente as ideias de Johnnéliay Keynes, cuja obra mais
relevante, The General Theory of Employment, Interest and Mori&936),
revolucionou a politica econémica dos paises otiaitemo pds-lIl Guerra. Haja vista
que o proprio Alfred Marshall sempre fez questdcageesentar as suas ideias como
uma continuidade da tradicdo classica britanicaegio inicial recapitula a proposta
tedrica de John S. Mill a respeito das possivaisasmdas crises econdmicas e que, de
fato, tiveram significativa influéncia no pensaneemtacroeconémico de Marshall.

2.John Stuart Mill e as crises comerciais

Para Stuart Mill, o poder de compra, em si, semzapaz de criar riqueza.
Quando ha uma ampliacdo do crédito através de uxtenséio no volume de
empréstimos, isso em nada corresponderia a umedcriafetiva de capital; pois,
quando o credor amplia seus meios de producaoserseursos para empregar mao de
obra (servindo-se do dinheiro que Ihe foi concedagorecursos reais utilizados deixam
de estar disponiveis a outros investidores queriam utilizado de maneira produtiva

igualmente. O crédito nada mais € na concepc¢a@ndlldo que uma transferéncia de
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capital - geralmente para os agentes mais compstemprega-lo de forma habil na
producdo. Ainda que o crédito ndo aumente os resprsodutivos de uma nagéo, ele
faz, contudo, com que esses recursos se tornem afieisntes. No caso do crédito
concedido a consumidores improdutivos, ele nung@senta um acréscimo na riqueza,
esclarece Mill, mas sempre “[...] um prejuizo parpublico, pois o credor néo repde
com ganhos os recursos desperdicados” (MILL, [1848)0, v. II: p. 87-89).

A parte mais complexa a respeito do crédito comsmt influéncia que ele
exerce sobre 0s precos. Embora o crédito ndo sgdarca produtiva na visao de Mill,
ele representa poder de compra, sendo capaz delenienda por mercadorias, fazendo
com que aumentem seus respectivos precos. As rmades de crédito que geram
poder de compra sao aquelas em que nao se enwoherd no ato de compra e venda,
na medida em que, segundo Stuart Mill, as transag@e englobadas conjuntamente
numa unica conta, sendo que nada se paga monetateaate o saldo final. Ou seja, na
metade do século dezenove, Mill ainda procedia a distingdo analitica entre crédito
(purchasing powere dinheiro ¢urrency, embora modernamente essa diferengca néo
mais exista. Seja como for, para ele, os principagsnplos de crédito eram as letras de
cambio, as notas promissoérias e 0os cheques. Aéidla do crédito sobre os precos
seria estabelecida independentemente da forma enfogse concedida a promessa de
pagamento, pois todas as alternativas envolveriam capacidade aquisitiva adicional
pela economia sempre que o crédito total ultragassa volume de poupanca

depositada nos bancos. Como explica Stuart Mill:

Suponhamos que, na esperanca de que alguma méacsulura de preco, a
pessoa resolva investir nela ndo somente todo ods#heiro vivo, mas
resolva também comprar a crédito, dos produtoresnportadores, toda a
quantidade de mercadoria que, na opinido desteter recursos para pagar.
Vé-se que, agindo assim, esse comprador produe sopreco efeito maior
do que se restringissem suas compras ao dinheardenu efetivamente em
maos. Ele cria uma procura pelo artigo, equivalaotenontante total de seu
dinheiro e seu crédito somados, fazendo o precamdecadoria subir

proporcionalmente a essa soma (MILL, [1848] 1990l,p. 101).
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Isto é, o montante do poder de compra que uma @gssbe exercer envolve
todo o dinheiro que ela possui ou que lhe é dewdadsim como todo o crédito de que
ela dispbe. Para utilizar esse poder de comprauanosalidade, o agente s6 encontraria
motivacdo suficiente em circunstancias especiaias el capacidade aquisitiva total,

quando utilizada, representaria a medida do edester produzido sobre os precos.

A propensao dos negociantes em aumentar a sua danpam mercadorias,
fazendo uso de quase ou todo o seu crédito, depamlexpectativas que estejam
nutrindo em relacdo ao lucro. Quando existe umadasgdo generalizada por parte dos
agentes de que ha probabilidade do preco de algomadoria se elevar -
independente do motivo da alta -, os comerciarées propensdo a aumentar seus
estoques, a fim de ampliarem seus lucros atravésiohento do preco projetado. Essa
simples propensao tende a produzir o efeito espemadseja, uma alta efetiva no nivel
de precos; e se tal aumento for continuo, o negiicad outros especuladores, os quais,
enguanto os precos sao reajustados, estardo ohudiraacreditar que eles continuardo a
subir. Esses especuladores, comprando mais meiasdpromovem em realidade a
inflacdo por eles antecipada. Entdo, uma alta negp para a qual havia inicialmente
algumas razdes racionais, de acordo com Mill, te@nthuitas vezes agravada por
compras de carater puramente especulativo, atéeg® superarem amplamente o

nivel que as razdes iniciais justificavam (MILL8{B] 1990, v. II: p. 102-103).

Passado determinado tempo, 0s comerciantes massiexjgs percebem que os
precos ja superam em demasia o valor efetivo dos bede posse das mercadorias,
decidem ser chegada a hora de lucrar, passando and&scarregar no mercado o0s
estoques em seu poder. Nesse ponto, ocorre adewdrprocesso expansivo: 0S precos
comecam a declinar. Os que haviam comprado as dwraa precipitam-se ao
mercado para evitar perda ainda maior, e, pelodatserem poucos os que gostam de
comprar em um mercado declinante, o preco cai nmiis abruptamente do que havia
aumentado outrora. Os especuladores inexperieqies, compraram a um preco

superior ao justificado por um calculo razoavebein surpreendidos pela reviravolta
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antes de auferirem seus ganhos esperados, perdempoacao da intensidade de baixa
do preco e na quantidade de mercadorias que téest@que.

Isto é, a teoria dos ciclos comerciais de Mill esgntrada na atuacao
diferenciada entre "especuladores imprudentes”egdtiantes profissionais” (veja-se
Forget, 1990). Os especuladores sédo atraidos paaa @um determinado mercado
quando os pregcos aumentam. Eles, conforme Mill,esbense concentram no prego,
uma vez que, ao contrario dos comerciantes, descenhas condi¢cdes determinantes
dos valores dos bens. Qualquer choque que levenarda de precos € um potencial
incentivo para a especulacdo. Existem, no entaaltyns fatores estruturais que
promovem periodicamente oscilagcbes de expansdonwacéo na economia. Nas

palavras do préprio Mill:

Esses séo os efeitos de uma reviravolta comeecisd; essas reviravoltas sdo
mais ou menos periodicas, isto € uma conseqUénet@ssaria dessa
tendéncia dos lucros a baixar, que estamos estad&wapois de passarem
alguns anos sem crise, acumulou-se tanto capiteioadl, que ja ndo é
possivel investi-lo com o lucro habitual; todostibslos publicos adquirem
preco alto, a taxa de juros, com a melhor garamtaercial, cai muito, e é
geral entre as pessoas de negdcios a queixa dedguse consegue mais
ganhar dinheiro. Por acaso isso ndo demonstra asmrapidez o lucro
atingiria 0 minimo, e se atingiria a condigdo est&ria do capital, se essas
acumulag@es continuassem sem nenhum principioatieattor? Mas o valor
menor que se da a todos os ganhos seguros indssogs a dar ouvido
pronto a quaisquer projetos que apresentem, entioonao risco de perda, a
expectativa de uma taxa de lucro mais alta; e v@especulacdes, as quais,
com reviravoltas subsequentes, destroem, ou tramsfa estrangeiros, uma
soma consideravel de capital, produzem subida tearipodos juros e do
lucro, dao lugar a novas acumulagdes, recomegamgesmo rodizio (MILL,
[1848] 1990, v. Il, p. 314).
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Primeiramente, Mill via a abertura de um novo m@éoceaomo um choque capaz
de criar um movimento especulativo e, dai, medianterferéncia do crédito, a
flutuacdo econdmica. Em segundo lugar, em periat®stranquilidade estariam
colocadas as condicfes para o surgimento de useacomercial, pois nesse periodo 0s
negociantes profissionais buscam avidamente exploras maiores oportunidades de
lucro. A crise comercial ndo representaria o désfede um processo rapido de
acumulacdo, no qual a poupanca teria sido preterganexcessiva, estimulando um
volume de investimento além do justificavel pelandada corrente, uma vez que o
consumo teria se reduzido pelo esforco anterigpadeimonia. Essa era a tese central
dos autores ditos heréticos, como Thomas R. Makhdsan-Charles L. Simonde de
Sismondi, que enxergavam ai as causas de supegpmdjeral ou deneral glut
(SOWELL, 1963; CORRY, 1959).

Para Stuart Mill, assim como David Ricardo e JeaptBte Say nos anos de

1820, a explicacdo das crises de demanda porgusteeréticos carecia de fundamento
(BLAUG, 1985, p. 149-78). A causa real do problemasidiria na queda dos precos
depois do aumento anterior em virtude da espeaulag@ grau acentuado, afetando
assim uma gama de mercadorias importantes. Contm visia situacdo que desperte
expectativas de aumento de preco, tal como a aheteuum novo mercado externo ou
algo semelhante que reduza a oferta das mercadatiiasimediatamente a especulacao
em varios setores importantes do mercado. Por deiexpansdo indevida do crédito,
0S comerciantes profissionais comecam a agir caspeceladores - e eles comumente
ganham dinheiro e buscam manter seus lucros atdavéspeculacdo (FORGET, 1990,
p. 634-635).

Quando aos negociantes profissionais se juntanspeceladores inexperientes,
todos sdo atingidos pelo contagio da especulac@éoeapenas utilizam o préprio
crédito com maior confianca que habitualmente, caraaealidade buscam também
tomar mais empréstimos, por parecer que estaoirmddelucros descomunais. Além
disso, adverte Mill, prevalece um sentimento gdealiventura, predispondo as pessoas

a concederem e a tomarem crédito com maior intadsido que em outros periodos,
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muitas vezes concedendo recursos a tomadores quposduem lastro (ou garantia)
para tanto (MILL, [1848] 1990, v. I, p. 110-111).

Também ha que considerar nesse ponto que na fasstrdedo do crédito e
consequente crise do comércio existe um excessofatéa das mercadorias que
ultrapassa a demanda corrente, resultado da esdiagemibilidade de papel-moeda.
Devido a aniquilacdo repentina de grande massaédita; cada individuo tem receio
de desfazer-se de seu dinheiro disponivel, e comtiemguem demanda moeda se
submete a qualquer condicdo para té-la. Ocorrepaplica Mill, uma corrida pela
liquidez, tal como John M. Keynes viria a desigease fenbmeno no século vinte
(KEYNES, 1990, p. 197-208). Assim, pode realmend®eh — ainda que somente
enquanto dure a crise — uma queda acentuada dogeiad dos precos, em razdo da
aparente superproducdo de mercadorias gerada, rladee pela escassez de papel-
moeda. Para Stuart Mill, a crise comercial ndostabelece por efeito de um excesso
geral de producdo, como queriam os autores digsslenlassicos. Ela seria
simplesmente a consequéncia de um excesso de egpaculativas pretéritas que,
apos a finalizacdo do ciclo expansivo, redundaramancontracdo indiscriminado do
crédito. Nao se trata, portanto, do advento de ajgeddual nos precos, ou ainda, de
uma deflacdo suave, mas de uma baixa repentinatia ¢ precos excessivamente
altos. Sua causa imediata é a restricdo de cré&d@doemeédio para sana-lo, diz Mill, ndo
consiste em diminuir a oferta crediticia, mas sim mestabelecer a confianca dos
agentes no mercado (MILL, [1848] 1990, v. II, p81L3

Quanto aos juros pagos por empréstimos, eles saamos por Mill como uma

questao de valor de troca, e indica uma relacéimseica dos mesmos com 0s lucros:

Constatamos que o lucro bruto do capital podenadsginguido em trés
componentes, a saber, remuneracdo pelo risco aksuremuneracao pelo
trabalho ou incomodo, e remuneragédo pelo prépripitala podendo-se
denominar os trés, respectivamente: seguro, sslpéla supervisdo e juros.

ApOs compensar o risco, ou seja, apos cobrir adapanédias as quais esta
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exposto o capital — ou em decorréncia das circaoitd gerais da

sociedade ou dos riscos do emprego ou aplicacé&ciisp — resta uma
sobra, que em parte se destina a remunerar 0 doncapital por sua
abstencdo, e em parte a pagar o tempo e o traballguem emprega o
referido capital. Quanto vai para um e quanto parautro, mostra-o 0
montante da remuneracdo que, quando as duas fusg@fesxercidas por
pessoas diferentes, o dono do capital pode obtaplicador do capital pelo
uso deste (MILL, [1848] 1990, v. Il, p. 215).

O valor da taxa de juros sera aquele que igualgndeura de empréstimos a
oferta dos mesmos. A demanda e a oferta de empo&stiutuam mais incessantemente
do para qualquer outro bem. As variagdes na demanda oferta de mercadorias
dependem de um numero limitado de fatores, ao pgesoa vontade de tomar
empréstimos e a disposicao de concedé-los sédo anfhenciadas, em grau maior ou
menor, pelas circunstancias que afetam a conjuntueaperspectiva da industria ou do
comércio, seja de modo generalizado, seja em oerattpium de seus setores (MILL,
[1848] 1990, v. Il p. 216).

N&o obstante, para Mill, havera como em outros asterentes ao valor
alguma taxa que se pode chamar de natural — istguela taxa em torno da qual
oscila a taxa de mercado, e a qual sempre tend#aa. \Essa taxa depende, em parte,
do montante de recursos acumulados pelas pesseasiqypodem cuidar pessoalmente
da aplicacdo de suas poupancas, e em parte, do gostparativo, existente na
comunidade, em relacdo aos objetivos do trabalho,aofolga, tranquilidade e
independéncia de um beneficiario de anuidade (M[LB48] 1990, v. II: p. 216-217).
Em periodos de especulacdo, os prestamistas deirdin@ outras pessoas estdo
propensos a ampliarem seus negocios, abusandeéditoclEmprestam, mais do que de
costume, capital que nado lhes pertence — exatameoneo outras classes de
comerciantes e produtores empregam mais dessealdipmmpital do que de costume.
Consequientemente, sdo essas as ocasides em ouaeda faros é baixa, embora para
isso haja também outras causas, segundo Stuart Mill
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Ao contrério, durante a reviravolta comercial, gl@aros precos comegcam a
declinar, os juros sempre aumentam de forma desadde pois enquanto muitas
pessoas possuem a maxima urgéncia em obter dintkeigualquer forma, ha uma
aversdo geral a conceder empréstimos. Essa aveygaodo atinge seu apice, €
denominada panico (FORGET, 1990, p. 639), e oaravés da sucessdo inesperada
de fracassos e faléncias entre os comerciantes (eezes também entre os néo-
comerciantes); causando uma desconfianca genelal&zeespeito da solvéncia uns dos
outros, o0 que leva aos agentes ndo somente a recusader crédito novo - a nao ser
em condi¢cdes muito onerosas - mas também a revogaee possivel, todo o crédito
gue ja havia sido concedido. Nos intervalos erdrer@es comerciais, todavia, costuma
haver uma tendéncia da taxa de juros progressivanreduzir, devido ao processo
gradual de acumulo crediticio no referente perigdidL, [1848] 1990, v. Il: p. 219-
220).

Mill encerra sua andlise das crises comerciaisnafido que existe uma relacéo
real entre empréstimos e dinheiro, sendo indispehsseu reconhecimento. Todo
capital passivel de empréstimo tem forma de dinh@rcapital destinado diretamente a
producdo pode assumir uma infinidade de formaga®so que o capital destinado a
empréstimos normalmente sO existe na forma de idinH2evido a essa circunstancia,
deve-se esperar que entre as causas que afetanaemajor ou menor a taxa de juros,
se encontre ndo somente causas que agem por megpidal, mas também algumas
gue agem, ao menos diretamente, por meio do dmh®itaxa de juros néo tem relacéo
necessaria com a quantidade ou o valor do dinheinocirculacdo. O montante
permanente de meio circulante, seja ele grandeequgmo, afeta somente 0s precos,
nao a taxa de juros (MILL, [1848] 1990, v. Il, p232224). Mill, nesse ponto,
desconsidera o efeito dos aumentos dos precos ssbrendimentos, como haviam
reconhecido diversos autores classicos, como Ricdetemy Bentham e Malthus, uma
vez que perante um processo inflacionario, os neadiios fixos como os salarios
perdem poder de compra e o consumo efetivo se redando uma poupanca forgcada
que viabiliza parte dos investimentos adicionagase, ARTHMAR e MEYRELLES
FILHO, 2011).
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3. Alfred Marshall: especulacéo e crédito nas oscilagd comerciais

O elemento-chave das consideracdes de Alfred Marsbtacionado as
oscilacbes comerciais € a énfase concedida as reptagbes do nivel geral de precos.
Numa situacdo de precos estaveis, tal como colocaddPrincipios (1880) e em
Economics of Industry1879), a crise comercial é suspensa. Como obsergase
respeito Wolfe:

Marshall busca estabelecer uma distincdo entre mentos de precos
graduais e aqueles mais violentos. Os primeirost@&g@oefeito significativo

sobre o emprego e a prosperidade geral, emborpatsam elevar o padrédo
de vida dos trabalhadores. Mudancas violentas @gopyr porém, sdo

prejudiciais ao sistema econémico (WOLFE, 195@)p.

Wolfe ainda destaca que embora os ajustes gradoaiprecos nao afetem o
emprego, a conexao nao seria tdo evidente parscaagdes violentas que constituem o

elemento fundamental para a crise comercial.

No curto prazo ele [Marshall] parece consideraraamc¢des no crédito como
a causa final dos aumentos ou reducdes nos prelgoaté mesmo chega ao
ponto de chamar a sua descricdo do ciclo econdhi@urso normal das
flutuagBes no crédito comercial’. Isso por si ndignifica que a teoria
guantitativa ndo esteja sendo utilizada, mas o ntodw uma mudanca afeta
0s pregos é claramente interpretada por meio deefeitos sobre a taxa de
juros. E essa sutileza encontra-se distante d#atgoantitativa (WOLFE,
1956, p. 4-5).

10
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Marshall, ao tratar dos juros, faz uma breve camagho a respeito do Produto
Liquido Anual (PLA) do capital e da industria de pais. Descontadas as rendas e 0s
impostos, o PLA consiste de juros sobre o propapital e receitas de cada tipo de
industria, o que ele denomina deafnings-and-interest fund”A participacdo que o
capital obtém desse fundo depende, primeiramentenahtante total do fundo e, em
segundo lugar, da maneira em que o0 mesmo estdddividlssim, € relevante ter em
conta como esse fundo € dividido para ter nocapaite correspondente ao capital
(juros) e a industria (receita). Desse modo, a thxguros em que resulta desse fundo
sera determinada pela demanda da industria paat@#IARSHALL, [1879] 1994, p.
119).

Ceteris paribusum aumento da oferta de capital ira diminuir acooréncia das
industrias para obté-lo, condicionando ao aumentrdceitas industriais ao custo de
uma taxa de juros mais baixa. Da mesma forma, umeato da populacdo — com o
capital em estado estacionario — aumentara a c@moist das indastrias por capital, e
com isso a taxa de juros aumentara resultando queda das receitas.

A receita liquida de um maquinario, segundo Maftshatle ser entendida como
o valor do trabalho que é realizado, descontadgpeediacdo e 0s gastos para executar
o trabalho, incluindo os salarios de geréncia. Ggateho de eficiéncia que pode ser
obtido através do uso de maquinas de alto valoreodal aumenta a disponibilidade
para o emprego de capital rentavel, e isso prornova alta na taxa de juros. Desse
modo, no entendimento de Alfred Marshall, haverraaulei que determinaria a
demanda por capital, presumindo que ela cresce @oaumento do numero da
populacao, dos recursos naturais do pais, damfiei€la producdo e da durabilidade do
capital fixo. A taxa de juros em que o capital pedeontrar emprego, num pais com
uma populacédo industrial, depende da quantidadepiéal oferecido para empréstimo.
Ou seja, 0s juros aumentam com uma diminuicdo datante de capital oferecido e se
reduz com um aumento da oferta de capital (MARSHAILB79] 1994, p. 121-123).

Por outro lado, Marshall determina uma lei queetere a oferta por capital (ou

poupanca); onde 0s recursos naturais, o tamanpopldacao industrial de um pais e a
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eficiéncia da producao constituiria 0 campo deatadpara a utilizacdo de determinado
capital, determinando a taxa de juros que qualguantidade de capital pode ser
empregada nesse campo de trabalho. Marshall aied&ajue a poupanca depende de
outras variaveis, como o nivel de renda e os plarasos dos agentes, além da propria
taxa de juros. A taxa real de juros seria aquedagbecente durante um extenso periodo
em que as condi¢des, anteriormente citadas, de aimtipessem sido praticamente
uniformes, sendo isso um elemento fundamental o @omercial. Logo, a taxa
natural de juros mensuraria a utilidade final dpited para cada tomador, ou seja, a
vantagem para ele do uso do capital a ser utiliradprodu¢cdo (MARSHALL, [1879]
1994, p. 127).

A abordagem marshalliana a respeito do créditotieafas motivos que afetam
o poder de compra dos agentes. A causa mais impertlos movimentos na oferta
monetaria realiza-se através da quantidade de sr@itiosos disponivel na forma de
moeda em circulacdo ou reservas bancarias. Se rdidpde de metais preciosos
permanece estaciondria, enquanto a populacdogeexa do pais crescem, havera uma
grande demanda por dinheiro; assim o poder de @m@s metais preciosos ira se
elevar a medida que os precos se reduzem. Emigpranéidade de metais preciosos em
circulacdo seja, na interpretacdo de Alfred Malshalcausa mais relevante que
influencia o poder de compra da moeda, uma raz@nm&nos importante seria o
crescimento de substitutos artificiais para os regigeciosos como meios de troca. O
mais conhecido desses substitutos sdo as notadri@ndlas passam livremente de
mao em mao, e exercem quase a mesma influénci@ sibrprecos como uma
guantidade equivalente de dinheiro faz (MARSHAL18T9] 1994, p. 151-152).

O cheque, por sua vez, ndo circula de forma liergeralmente € emitido pela
pessoa que o recebe de seu banco. Apesar dos sh&u@agirem como substitutos
perfeitos da moeda de maneira igual as notas bhascktarshall entende que seu valor
total ja seria grande o suficiente para exercduéntia acentuada sobre os precos. O
ponto-chave do sistema de crédito residiria naibitisgade de um agente desprovido de
dinheiro obter acesso ao poder de compra por meiand banqueiro ou de outro

12
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concessionario. O tomador pode fazer isso ndo senpen via do seu proprio crédito,
mas igualmente sobre o crédito de outros agentesseéDmaneira, 0 aumento da massa
crediticia fornece um substituto permanente aofim@reciosos, e, portanto, afeta o
preco das mercadorias (MARSHALL, [1879] 1994, 3-154).

A partir dessas definicdes, como Alfred Marshalplesa o mecanismo das
oscilagbes comerciais? O inicio de um periodo derssio do crédito é frequentemente
associado a uma boa colheita na agricultura. O®gasm alimentos tornam-se mais
baratos, havendo uma demanda mais ampla dos agentemitras mercadorias. Os
produtores dessas mercadorias entendem que a dempandeus produtos é cada vez
maior, e assim esperam vender com uma alta margefacdo, estando dispostos a
pagar boas remuneracfes aos trabalhadores, fazendque os salarios subam e que
os trabalhadores, por sua vez, gastem seus rerdsness demais mercadorias citadas
anteriormente. Assim, o desejo de comprar e a dicPo para se pagar mais, mesmo
com o aumento dos precos, crescem juntos. O crpditoove otimismo na economia
como um todo e prontamente é aceito pelos ageMAKREHALL, 1994 [1879], p.
155; ARTHMAR, BRADY, SALLES, 2010).

Nessas condi¢cbes, 0s precos, 0s salarios e osslaoescem: verifica-se um
aumento generalizado na renda dos comerciantese Nesante, muitos especuladores,
ao constatarem o incremento de renda dos comegsjambaginam que ela crescera
continuamente, e compram mercadorias com a expecid¢ vendé-las adiante com
larga margem de lucro aproveitando o momento @ @totimismo geral permanece
até quando os agentes se conscientizam que gramtge gps negocios esta sendo
realizada através de linhas de crédito. Nessa ctump conforme Alfred Marshall, o
comeércio entra numa situacdo delicada: empresabedstidas desejam aumentar suas
atividades; novas empresas demandam crédito adimiciarem seus negocios, e 0s
especuladores estdo tomando recursos a fim de aompercadorias para estocar
(MARSHALL, [1879] 1994, p. 156-157). O agente cmegocio € emprestar dinheiro,

contudo, estara entre os primeiros a dar o sirmhdwos tempos, ao iniciar a contrair a
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oferta crediticia quando observar que o movimet® mrecos e da especulacédo ja foi
longe demais. Segundo o préprio Marshall:

Os emprestadores de capital desejam reduzir sguestimos, e a demanda
por mais recursos eleva a taxa de juros a patamarg® altos. A
desconfiangca aumenta, aqueles que emprestaremmt@mansiosos em se
proteger e recusam-se a renovar seus empréstirhogusisquer condicdes.
Alguns especuladores vendem seus estoques paria sels débitos e, ao
assim fazerem, freiam o processo de subida no®grésso deixa os outros
especuladores nervosos e eles correm para vengee @uer que tenham
(MARSHALL, [1923] 1929, p. 250).

Quando a desconfianca toma o lugar da confiangcparoco e a faléncia
reproduzem ainda mais panico e mais faléncia, dageando uma crise geral no
comércio, observa Marshall. Os agentes que delapasmm ndo se dispdem a
aventurar-se mais uma vez; empresas cujo sucessdueidoso, se dissolvem; e novas
empresas nao conseguem se estabelecer no merecadotedo periodo de crise, nota-se
que as matérias-primas componentes do capitalfiexm, carvao, entre outros) sofrem
uma queda em seus precos na mesma velocidade troeaocsubiram; e as demais
mercadorias permanecem estocadas, ndo ha commad@oetanto, a atividade
comercial gira em um ciclo estabelecido: comeca aatado de quietude, depois nota-
se uma melhora na economia e um aumento de coafdgagentes, a prosperidade é
alcancada; avanca-se a uma grande empolgacao dpsrahgentes acompanhada de
overtradingno comeércio, até cair bruscamente numa estagr@gaercial, difunde-se
entdo um clima de angustia no comércio; termingedecomecando) novamente num
estado de calmaria (MARSHALL, [1879] 1994, p. 159).

Posteriormente a depressao comercial, Alfred Mdrsheplica que muitas

pessoas acreditam que a oferta da producéo torsizpseior a demanda. Concorda que
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pode haver oferta excessiva de algumas mercadesjzecificas, mas argumenta que

existe algo a mais do que isso.

[...] A situacdo resultante, que poderia parecerjraeira vista, uma crise de
superproducdo, refletiria, na verdade, segundo MAHifsum estado de
desorganizacdo do comércio, originado por uma aliseconfianga. Os
mesmos fatores que outrora estimulavam a bonangea aagravariam a
tormenta (ARTHMAR e MEYRELLES FILHO, 2011, p. 14).

Ou seja, Marshall discorda e indica que a crisauéofde um estado de
desorganizacdo do comércio, e que o0 remédio parm deria 0 renascimento da
confianca entre os agentes. Quando a confianca-sarabalada por falhas advindas das
acdes das pessoas, o crédito € dificil de ser miptéda formar novas empresas ou

ampliar as antigas.

[...] If the market is in a nervous state, the fall decurity prices may be
appreciable, and may even become cumulative. This bf course, a
tendency to make credit much tighter, and thusxacerbate a commercial
crisis (WOLFE, 1956, p. 7).

Durante a crise, na explicacdo marshalliana, ndgraficamente nenhuma
demanda para o trabalho de mao-de-obra bracalgegudlificada) e tampouco para 0s
trabalhadores qualificados. No geral, ha pouca agdgp na atividade comercial. Os
negocios incisivos em capital tendem a lucrar memosissim, tendem também a
comprarem menos de outros segmentos do mercadode@mis negodcios, ao
encontrarem um mercado depressivo para venderes regacadorias, produzem
menos; ganham menos e, portanto, compram menasjiaucdo da procura de seus

produtos faz demandarem menos de outros comé@dssa maneira, a desorganizacéo
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comercial se espalha, a desordem de um determauadércio exclui outros do circulo
monetario, ampliando ainda mais o periodo da eatz@gncomercial (MARSHALL,
[1879] 1994, p. 159-160).

O principal motivo, na concepc¢ao de Marshall, dioto periodo de baixa num
ciclo comercial é a falta de confianca dos agemtemaior parte do mau momento dos
negoécios pode ser revertida, quase que instant@m@mse a confianca voltar;
especialmente nas industrias, pois com ela a atleidndustrial conservaria seu nivel
de producéo e manteria seu grau de demanda nansieorfde todos 0s comerciantes
que produzem mercadorias para o consumo diretoootasem em trabalhar e
comprar bens de cada um como em tempos normasgg@amnam meios de ganharem e
pagarem uma taxa moderada de lucros e de sal@esgectivamente. Ou, como

explicado no#rinciples

The chief cause of the evil is a want of confidernthe greater part of it
could be remove almost in an instant if confidenoeld return, touch all

industries with her magic wand, and make them oomrtitheir production

and their demand for the wares of others. If @tiés which make goods for
consumption agreed to work on, and to buy eachr'stgeods as in ordinary
times, they would supply one another with the meafnsarning a moderate
rate of profits and of wages. The trades which nfaedezl capital might have

to wait a little longer: but they too would get dmypment when confidence
had revived so far that those who had capital tesh had made up their
minds how to invest it. Confidence by growing wouwlause itself to grow;

credit would give increased means of purchase, twod prices would

recover (MARSHALL, [1890] 1920, p. 711).

Alfred Marshall explica que ndo ha nenhum acordon&d entre diferentes
setores da atividade comercial para trabalharenta@munto e criarem um mercado
“exclusivo” entre si. O restabelecimento da indasté construido através do

crescimento gradual - e muitas vezes simultanea <ahfianca entre os variados
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comércios. E se inicia uma vez que os comerciaatesditem que 0S pre¢cos ndo
continuardo a cair - com a recomposicdo das indésts precos tendem voltar a

crescer.

Ao referir-se aos pequenos (autbnomos) e grandeiifares, Marshall indica
gue ndo haveria razdo para a depressao comeraide#acdo de preco interromper o
trabalho dos produtores autbnomos. Ele oferece aemplo um individuo que nao
paga salarios (toda a mao-de-obra é realizadaip@ produz toda a matéria-prima
necessaria a producéo. Nesse caso, o produtopeadia por continuar a trabalhar, ndo
importando a ele o tamanho da deflacdo, desde quego de sua mercadoria ndo cai
mais em propor¢cdo do que os demais precos no neer€adando o0s pregos estao
deprimidos, o produtor autbnomo ainda lucrard algdmheiro vendendo suas
mercadorias, por menor que seja sua margem de. IQcequeno produtor poderia
perder o estimulo de produzir se considerar queegopde sua mercadoria decaia mais
do que o preco de outros; mas, mesmo assim, elayminente ndo pararia de
trabalhar, conforme Marshall (MARSHALL, [1879] 199 162-163).

Um grande produtor, da mesma forma, embora tenbgggar pelas matérias-
primas, ndo cessaria sua producdo por conta dejueaa dos precos. Se o pre¢o de seu
produto cair em um quarto, por exemplo, e o pragd @&e paga pelos salarios e pelas
matérias-primas também cair na mesma medida, aigiiodseria tdo rentavel para ele
como antes da deflagdo, segundo Marshall. Entetearamente acontece das despesas
do grande produtor contrair na mesma proporcaoregopcobrado pela venda de sua
mercadoria. Pois, quando ha inflacdo, o aumentopdesos das mercadorias finais €
comumente mais rapido do que do custo das magimss, e também mais rapido
que dos salérios; e, por sua vez, quando ha deflag&ciproca é verdadeira. Portanto,
quando os precos estdo caindo, a receita do gnamdiitor muitas vezes torna-se
insuficiente para sequer cobrir seus custos; nalsacdo raramente consegue-se além
do suficiente para pagar os juros relacionadoseaocapital fixo e obter um pequeno
lucro (MARSHALL, [1879] 1994, p. 164).
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Portanto, um cenério de deflacdo reduz o lucro pobnece o grande produtor,
ao mesmo tempo em que amplia a riqueza dos quaigusenda fixa. Ou seja,
segundo Marshall, enriquece os credores em detiints tomadores. Se o dinheiro
que Ihes é devido é pago, essa quantia lhes camferggnificativo aumento de poder
de compra; e se eles tém emprestado a uma taxddijpaos, cada pagamento torna-se
mais caro para os tomadores do que seria se osspesgvessem estabilizados. Mas,
pelas mesmas razdes que enriquece os credoregue escebem rendimentos fixos, a
deflacdo empobrece os empresarios que tenham toosguii@l emprestado; e torna
mais custoso para aqueles que tém de fazer pagasrantgrande quantia na forma de
aluguéis, salérios, etc. Marshall conclui expliwita que no momento em que 0s precos
estdo ascendendo, a melhora da situacdo da ecoaaniaumente projetada para ser
maior do que realmente €, pois a opinido geraledatdio a prosperidade de uma nacao
€ em grande medida influenciada pelas autoridagesaoncedem crédito. Eles julgam a
situacdo de acordo com seus interesses; no tengp@rdgos em alta, suas fortunas
aumentam rapidamente, enquanto num momento de glesd@recos, suas fortunas
ficam, no maximo, estacionarias (MARSHALL, [187994, p. 165-67).

4. Conclusao

Tanto para Alfred Marshall quanto para Stuart Malpapel do crédito € o
elemento-chave nas alteracdes do nivel geral dmgrQuando o volume de oferta de
crédito estd alto; o nivel de precos, salarios ceokl expandem consideravelmente,
difundindo um grande otimismo e entusiasmo paragentes econémicos. Porém,
quando a atividade comercial atinge o0 momento tie dis precos, ha uma enorme
atuacdo de agentes especuladores, que compranrana guantidade de mercadorias
presumindo vender — e consequentemente lucrar -osopmec¢os inflados. Entretanto,
as transacOes efetuadas pelos especuladores envolve formidavel quantia de
crédito, e grande parte é utilizada sem qualgperde justificativa racional. Quando se
estabelece consciéncia dessa situacdo (em grarmtidammor meio dos comerciantes

mais experientes) inicia-se uma mudanca radicataieportamento dos agentes no
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mercado. Os credores se assustam e comecam aircantaferta de crédito,
contribuindo para que a taxa de juros se elevezmedate. Difunde-se no ambiente

econdmico, de maneira rapida, um pessimismo geredal

Os especuladores, que outrora estocavam mercadodtsn que 0S precos
comecam a despencar aceleradamente. E estabelgsaaituacdo caotica no fluxo
comercial; e na ansia de quererem livrar-se deesogues, 0s especuladores despejam
no mercado seus inventarios sem que haja uma dendacdivel correspondente,
acentuando ainda mais a deflacdo. Portanto, et Mill quanto para Marshall, a
crise comercial jamais seria fruto de um excessofelda de mercadorias, mas sim de
uma desorganizacdo temporaria do crédito e do @mnék solugdo para superar o
momento recessivo de baixa atividade econdmica sestabelecendo a confianca e o
otimismo entre os agentes econdmicos. As princigaépas do ciclo comercial
compreenderiam as fases de quietude, ganhos expes®uforia, overtrading

comercial, estagnacao e, por fim, o retorno a gdest
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