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A LEI DE SAY*

Fldvio Soares Damico **

1 — Introducdo

Diz-se, normalmente, das grandes descobertas e invengGes que sdo muitas ve-
zes frutos do acaso. Na Ciéncia Econdmica, para ndo fugir 4 regra, tem-se o caso da
Lei de Say, um dos principios fundamentais da andlise econdmica.

Com efeito, ponto de convergéncia de diversas escolas de pensamento econd-
mico, unindo autores tdo dispares quanto Marx e Keynes na sua refutacdo, a acei-
tagdo ou ndo da Lei de Say (ou Lei dos Mercados) configura uma tomada de posi-
¢do crucial na escolha de temas e enfoques em Economia.

Sendo, portanto, uma concepgdo central na andlise econdmica, — talvez so-
mente a Teoria do Valor tenha gerado bibliografia 140 vasta —, ndo é de admirar
que tenha assumido configuragGes e interpreta¢des variadas de acordo com os ob-
jetivos finalistas de cada autor. Assim, neste estudo, procurar-se-d captar a inter-
pretagdo dada a Lei de Say em alguns autores considerados centrais na histéria do
pensamento econdmico.

Tentar-se-4 mostrar que a construgdo inicial de Say libertou-se de seu sentido
original para ser o ponto de partida das modernas teorias do equilibrio geral e da
teoria monetéria.

Para atingir-se esse intento, far-se-d uma revisdo bibliografica critica, razoa-
velmente ampla, procurando seguir os pontos principais de argumentacgdo e, se
possivel, apontar caminhos de interpretagdo alternativos.

2 — Say e a formulacio inicial

Poucos autores tiveram uma contribui¢do que dividiu tanto as opinides quan-
to J. B. Say, recebendo elogios de Schumpeter (. . .) antecessor do grande Walras”

* Agradego os comentdrios dos colegas Carlos Paiva e Hélio Henkin do Centro de Estudos e
Debates de Economia Politica(CEDE). Eventuais falhas sdo de inteira responsabilidade do
autor.

** Mestrando do Curso de Pos-Graduagio em Economia do Centro de Estudos e Pesquisas Eco-
ndmicas da Universidade Federal do Rio Grande do Sul.



106

(Schumpeter, 1959, p.497) ou sofrendo as mordazes ironias de Marx ao ser cha-
mado de “principe da Ciéncia” (Marx, 1982, p.87). Outros, como Ackley, afirmam
que sua reputagdo advém do fato de ter dado seu nome a Lei.
Nio se poe em dtvida suas qualidades de divulgador e vulgarizador,' embora
sua estatura intelectual ndo pareca ser das mais elevadas. A corroborar essa afirma-
¢do, tem-se a apresentagdo de sua Lei de uma forma sucinta e pouco clara, o que
muito contribuiu para as diferentes acepgdes que recebeu.
Veja-se como Say apresenta suas concepgdes. A principio, sustenta que as di-
ficuldades que os empresarios, porventura, encontram para colocagdo de seus pro-
dutos nio se deve a escassez de dinheiro, uma vez que: '
..) o dinheiro € apenas a viatura do valor dos produtos (. . .}, o dinheiro
desempenha somente um oficio passageiro nessa dupla troca; e, terminadas
as trocas, verifica-se sempre: produtos foram pagos com produtos. E bom ob-
servar que um produto acabado oferece, a partir deste instante, um mercado
para outros equivalentes a todo montante de seu valor” (Say, 1983, p.138 9)
Assim, acaba-se por formular a célebre expressio “a oferta cria sua propria
demanda”. Say cré nessa férmula no seguinte sentido:a demanda de uma inddstria
é dada pelo nivel de produgdo das demais e, quanto maior for este, tanto mais po-
dera expandir-se a indastria considerada. Essa proposi¢@o € indubitavelmente cor-
reta, porém pode dar margem a trés interpretagdes discrepantes: ‘
— no sentido contabil — tudo o que foi vendido foi comprado. Essa interpre-
ta¢do ndo traz problemas, constituindo-se num truismo, mas, por outro
lado, ndo acrescenta nada em termos de andlise; ,

— no sentido estrito (Lei de Say “stricto sensu’) — indica que oferta ¢ de-
manda agregadas sdo idénticas, tornando impossivel crises de superprodu-
¢do geral; B

— no sentido lato (Lei de Say “lato sensu”) — na qual se toma a igualdade
entre demanda e oferta agregadas como sendo a situagdo de equilibrio,
ou seja, tem-se apenas uma igualdade ocasional.

Say parece haver adotado a primeira interpreta¢do da Lei ao defender-se dos
ataques de Malthus e Sismondi:

“define-se produto aquele cujas receitas cobrem o seu custo (. . .)” (sic) (Say

apud Mishan, 1963, p.618).

Deixando de lado essa interpretagdo equivocada, concentremo-nos na pista
original de Say. A interpretagdo “stricto sensu’ assenta-se, principalmente, na con-
cepcdo de moeda enfatizada por Say, na qual sdo privilegiadas as fungdes de unida-
de de conta e meio de transagdes, descurando totalmente da fungdo reserva de va-
lor. Uma sociedade em que a moeda desempenha as duas primeiras fung¢Ges acima
trata-se de uma economia de trocas (“barter economy”), onde cada vendedor é
inevitavelmente um comprador. Evidentemente, procura-se com essa concepe¢do ne-

! Ver, por exemplo, a excelente introdugdo de Georges Tapinos a obra de Say (1983).
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gar a possibilidade de haver um excesso de oferta de bens, pois, necessariamente,
corresponderia a um excesso de demanda de moeda. Porém esse excesso ¢ logica-
mente impossivel, pois ninguém reteria moeda a ndo ser para transa¢Ges. Nada ga-
. rante, por outro lado, que uma economia de trocas estard permanentemente equili-
brada,mesmo assegurando-se a total neutralidade da moeda.

Nio obstante Schumpeter (1959) e Blaug (1968, p.151) afirmarem que Say
tentou expressar a versdo “lato sensu”, Keynes e Lange acreditaram ser a versdo
identidade o sentido original. Posteriormente, analisam-se com mais detalhes as
criticas destes autores a Lei.

Porém a terceira acep¢do parece corresponder a verdadeira formulagdo de
Say, cujo sentido pode ser melhor entendido como de que os desequilibrios entre
oferta ¢ demanda tendem a se autocorrigir através do mecanismo de pre¢os. Dessa
forma, fica reconhecida a possibilidade de descompassos tempordrios entre oferta
e demanda. Por outro lado, a Say passou despercebido o fato de sua Lei ser um
principio de Economia Pura e que, portanto, serve de sustentdculo para a andli-
se de tendéncias de longo prazo, como se verd em Ricardo e Marx.

As criticas de Malthus e Sismondi, enfrentadas por Say, partem, basicamen-
te, da constatagio de crises de superproducdo enfrentadas pela Inglaterra e Fran-
¢a e, por outra vertente, enfatizando a fun¢do da moeda como reserva de valor.

Nas proximas se¢Oes, ver-se-d como autores mais rigorosos se defrontaram
com a Lei de Say e como a utilizaram.

3 — Ricardo e Marx: a analise cldssica

3.1 — Ricardo

Keynes referia-se a Ricardo com extremo rancor, por ter este aceito e defen-
dido coerentemente a Lei de Say, de forma que seus sucessores a adotaram como
dogma.

Na realidade, a Lei de Say ocupa um lugar subsididrio na obra ricardiana. Tal
se deve ao objeto de estudo de Ricardo que era a anélise do comportamento, a lon-
g0 prazo, da taxa de lucro. No bojo de uma teoria dindmica, é logicamente impos-
sivel a admissdo do problema da demanda efetiva, uma vez que inviabilizaria a ana-
lise de longo prazo.

Assim, o fato de Ricardo adotar a Lei de Say “‘lato sensu” (como definido na
se¢do anterior) ndo constitui fraqueza, mas apenas coeréncia, pois em teoria econd-
mica pura n3o hd lugar para a demanda efetiva.

Por outro lado, James Mill em Commerce Defended (1808) tornou-se o cam-
pedo da interpretagdo “stricto sensu” ao afirmar que:

“(...) no tocante s nagdes, a procura jamais poderd exceder a oferta’” (Mill

apud, Meek, 1971, p.81).

A confusdo originada a respeito de qual interpretacdo da Lei que Ricardo ado-
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tou surgiu devido ao debate com Malthus sobre as crises de superproducgdo. Em suas
cartas a Ricardo, Malthus faz menc¢do ao fato deste ter-se utilizado da ‘“‘engenhosa
posi¢do do Sr. Mill” (Meek, 1971, p.81). A partir desse ponto, Ricardo passou a
contrapor-se a Malthus com os mesmos argumentos utilizados por Mill.

Na redagdo dos “Principios”, Ricardo adota ao longo de todo o texto a posi-
¢do “lato sensu”, muito embora no Capitulo XXI ¢le reelabore sua negagdo a pos-
sibilidade de ocorréncia de superprodugoes, que se tornaria cldssica:

— em primeiro lugar, afirma que a demanda potencial é ilimitada: “Enquanto
um individuo tiver um desejo por satisfazer, terd necessidade de mais mer-
cadorias” (Ricardo, 1982, p.198).

— enfatiza a neutralidade da moeda e descarta o entesouramento, ligando di-
retamente poupanga e investimento, ao tomar como validas para a econo-
mia como um todo as experiéncias individuais: “Se fossem dadas 10 mil
libras a um individuo que ja possuisse 100 mil anuais, ele ndo as guarda-
ria num cofre, aumentaria suas despesas em 10 mil libras, empregaria essa
soma produtivamente ou a emprestaria a outra pessoa para 0 mesmo fim”,
pois “(...) o dinheiro é apenas o meio pelo qual se efetua a troca” (Ri-
cardo, 1982, p.198).

Mesmo assim, Ricardo faz uma concessio e admite a existéncia de crises de
superproducgdo, porém estas sdo passageiras gracas a flexibilidade de precos, de sala-
rios e de juros.

Nio obstante o acima exposto, cré-se que a Teoria de Mill ndo tem importan-
cia analitica na obra de Ricardo, uma vez que o Capitulo XXI nio adiciona nada
de novo na argumentac¢do de que a taxa de lucro tende a cair devido & dificuldade
crescente de obtengdo de alimentos. Porém a importancia politica da negagdo das
crises ndo deve ter passado desapercebida a Ricardo e, certamente, foi a razdo da
inclusdo do Capitulo XXI. Meek expde com bastante clareza essa motivagdo:

“(...) uma vez que se admita que os lucros podem reduzir-se em conseqiién-

cia da acumulagdo ‘per se’ (como sucede em crises de demanda efetiva), sur-

ge imediatamente oportunidade para séria critica ao sistema econdémico”

(Meek, 1971, p.87).2

Desse modo, a critica de Keynes a Ricardo perde em substancia ao verificar-
-se que a Lei de Say “stricto sensu’ ndo foi central em Ricardo e a este ndo deve ser
atribuido o predominio que esta desfrutou na Economia Polftica oficial até o sur-
gimento da “Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda” e sim a necessidade
de fazer frente a uma critica perigosa ao sistema econdmico.

2 - .
O parénteses € meu.
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3.2 — Marx

A postura de Marx em relacdo a Lei de Say € bastante complicada e, para sua
sistematizagdo, requer que sejam expostas, pelo menos sucintamente, suas concep-
¢Oes acerca da sociedade capitalista.

Bernice Shoul (1957) afirma que Marx desenvolve trés modelos como sucessi-
vas aproximacOes a realidade capitalista, e em cada um deles ha uma interpretaco
e um uso diferente para a Lei de Say:

— o modelo de troca monetaria que nega a Lei de Say “‘stricto sensu’’;

—~ o modelo de fluxo circular que postula a versdo “lato sensu’; '

— o modelo dinamico que assume a Lei de Say somente como meio de de-
monstrar a tendéncia ao colapso e a inevitabilidade de crises e ciclos a
despeito da operagao da Lei.

No primeiro modelo, Marx considera uma sociedade de troca simples no qual
as mercadorias, detentoras de valor de uso, sdo trocadas por outras mercadorias nas
mesmas condicdes através de uma mercadoria especial, o dinheiro, cujo valor de uso
€ justamente se constituir em valor de troca. Esquematicamente:

M-D-M

Assim, tem-se que o dinheiro possui apenas a funcdo de facilitar a troca. Po-
rém Marx da-se conta que esta dupla troca M—D ¢ D—M traz junto a si a sempre
presente possibilidade de crises:

“Se o intervalo de tempo entre as duas fases complementares para a comple-

ta metamorfose da mercadoria torna-se muito grande, se a divisdo entre ven-

da e compra torna-se muito pronunciada, a conexdo intima entre elas, sua

unicidade, afirma-se ao produzir a crise” (Marx, 1980, p.127).

Por outro lado, a evolugdo para a sociedade capitalista inverte a relagdo entre
valor de uso e valor de troca, passando o dinheiro a constituir-se em principio e fim
do processo. Logo:

D-M-D

Porém numa sociedade capitalista tal processo tem sentido apenas se o final
do mesmo € maior do que seu inicio, dessa forma:

D —M —D’, onde D’ é maior que D.

Para que uma quantidade inicial de dinheiro se transforme numa quantida-
de maior ao final do processo, é necessdrio que seja agregado valor ao longo do
circuito do capital dinheiro. Marx localiza esse evento na producdo através da ex-
tragao da mais-valia, cuja origem repousaria no fato de a for¢a de trabalho transmi-
tir as mercadorias mais valor do que lhe é pago em retorno.

Essa conclusao déd margem 3 critica “romantica” de Sismondi do sistema eco-
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‘némico que, em resumo, consiste no fato de os capitalistas colocarem eém circula-
¢do mais valor do que dela retiram. Dessa forma, o sistema teria um problema cro-
nico de realizagdo. , '

Marx refuta essas criticas gragas ao seu segundo modelo, os esquemas de re-
producdo. Sdo dois departamentos: I — produtor de bens de. producgo e I1 — pro-
dutor de -bens de consumo. O valor total produzido em: cada departamento, W,
constitui-se na soma do capital constante, C, do capital varidvel, V, e da mais-valia,
S. Entdo: :

+ Vv, + S

WIZC1

Wp=0C + Vv, + 5,

Como o departamento I produz os bens de produgdo tanto para si quanto pa-
ra o departamento 11, entdo o valor de sua produgdo é:

Wi=¢ *+6
porém C; + V, + 8§, =C; + G
logo Cy = Vl + S1

Assim, Marx demonstra que o fato de o mercado estar atrasado em relagdo a
producdo ndo constitui uma dificuldade fundamental. O ensinamento a retirar do
esquema de reprodu¢do é que o mercado nio sobrevém do Exterior, mas forma-se
no proprio seio da produgdo capitalista, ou seja, a oferta gera sua propria demanda.

Porém a demonstragfo do equilibrio ndo pode ser confundida com sua pereni-
dade, nem como uma possivel demonstragao de harmonia. A configuraco de equi-
librio em Marx possui conotagio diferente do que em outros autores:

“0 esquema de reproducdo é a simples possibilidade do equilibrio.e nao sua

realidade” (Napoleoni, 1977, p.74).

Logo, nesse modelo, Marx demonstra apenas a acep¢do “lato sensu”.

O seguimento de seu raciocinio dd-se ao assumir que a propor¢do correta de
trocas entre os departamentos se manterd. Desenvolve, entdo, sua teoria do colapso
do sistema através de outro raciocinio que salienta a queda da taxa de lucro, fun-
damentalmente, através do aumento da composi¢do organica do capital (C/V), in-
dependentemente de crises de realiza¢do.

Do acima exposto, Marx atribui as crises, ou seja, o rompimento da Lei de
Say em todas as suas acepgdes, ao dinheiro.

Reconhece, a principio, as func¢des da moeda:

- medida de valores;

— meio de circulacdo; e

— entesouramento.

Quanto as duas primeiras fun¢des, Marx ndo acrescenta nada de novo a andli-
se de Ricardo. Contudo diferencia-se, sobremaneira, no que diz respeito a fun¢io
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entesouramento. Marx, como em todas suas andlises, situa o problema historica-

mente:
“Mas de fato, a acumulagdo do dinheiro pelo dinheiro € reflexo da forma b4z-
bara da produgfo pela produgdo, isto é, do desenvolvimento das for¢as produ-
tivas do trabalho social além do limite das necessidades tradicionais. Quanto
menos desenvolvida estiver a produc¢do de mercadorias, maior é a importin-
cia dessa primeira autonomiza¢do do valor de troca como dinheiro ou ente-
souramento. Nos povos antigos na Asia até o presente momento, e entre 0s
povos camponeses onde o valor de troca ainda ndo se apropriou de todas as
relagoes de produgdo, o entesouramento desempenha um grande papel” (Marx,
1982, p.98).

“E claro, contudo, que, com o aperfeicoamento do sistema de crédito e, por-
tanto, da produg¢do burguesa em geral, a fun¢do do dinheiro como meio de
pagamento se desenvolve em detrimento de sua fun¢do de meio de compra
¢ mais ainda do entesouramento” (Marx, 1982, p.104).

Porém nas crises:

“Enterrar dinheiro sob forma de tesouros, nas épocas em que o metabolismo
social entra em crise, é uma pratica que se dd até mesmo na sociedade bur-
guesa desenvolvida. O lago social em sua forma compacta — para o possuidor
da mercadoria esse lago consiste na mercadoria, e o modo de ser adequado da
mercadoria ¢ o dinheiro — fica a salvo do movimento social”’(Marx, 1982, p.96).
Assim, Marx apresenta todos os elementos, posteriormente, descritos nas cri-
ses de realizagdo, nas quais um excesso de oferta de mercadorias se contrapde a um
excesso de demanda de dinheiro. Nessa brilhante passagem em que critica James
Mill, Marx explicita melhor sua critica 4 acepg¢o estrita da Lei de Say e antecipa os
termos do debate atual acerca da demanda efetiva:
“Mill cria o equilibrio, primeiro, transformando o processo de circulagdo em
comércio de trocas diretas as figuras do comprador e vendedor tomadas do
processo de circulagdo. Usando sua linguagem confusa, nos momentos em que
todas as mercadorias sdo invenddveis como aconteceu, por exemplo, em Lon-
dres e Hamburgo durante a crise comercial de 1857/8, havia de fato mais
compradores de uma mercadoria, o dinheiro, e mais vendedores que compra-
dores de todos os outros dinheiros, as mercadorias” (Marx, 1982, p.99).
Mais adiante ver-se-4 que a intui¢io de Marx estava correta. Assim, Marx, ao
utilizar-se da Lei de Say em suas diferentes acepcGes e contextos, soube perfeita-

30 grifo é meu.
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mente entendé-la e criticar seus pontos fracos. Longe de apresentar uma versao du-
bia, utilizou-se de um enfoque claro e profundo, segundo o escopo de cada andlise,
de maneira a dar uma contribuicdo cldssica que muito dificilmente serd refutada.

4 — O equilibrio geral

Contrariamente a Marx, a Ciéncia Econdmica tomou o rumo da teoria do
equilibrio geral. Essa tendéncia jd se achava presente na obra de vérios autores fran-
ceses. Pode-se achar um fio ligando as obras de Boisguillebert, Say e Walras.

Walras apresenta a versdo mais acabada do equilibrio geral. Essa teoria refe-
re-se ndo apenas ao equilibrio de cada agente economico tomado individualmente,
mas ao equilibrio de todo o sistema econdmico.

Trata-se de um exercicio de economia pura, ndo condicionado a situagdes es-
pecificas, buscando as caracteristicas em comum dos sistemas econdmicos, indepen-
dentemente do quadro institucional.

O problema que Walras se propde ¢é de, partindo de uma quantidade inicial de
recursos produtivos, uma técnica de produgdo dada, bem como o sistema de prefe-
réncias dos agentes, determinar pre¢os e quantidades que determinam o equilibrio
de todos os agentes econdmicos.

Esse processo da-se, a partir de uma configuragdo casual do sistema de pregos,
através do processo de “‘tdtonnement” (erro e acerto), movido pelo comportamento
maximizador de utilidade, até que se atinja o pre¢o em que quantidades ofertadas e
demandadas se igualem. Os pregos resultantes desse processo expressam as relagOes
de equivaléncia técnica e psicologica entre os vdrios bens desse sistema.

Considere-se, agora, cada agente individual que é ofertante de fatores e de-
mandante de determinados bens, seu equilibrio é atingido quando o valor total dos
bens demandados € igual ao valor total dos bens ofertados. Ora, se essa igualdade €
valida para cada agente, serd valida para toda economia. Assim, a Lei de Walras indi-
ca que o valor da oferta total serd igual ao valor da demanda total. Evidentemente,
s¢ a igualdade em todos os mercados, menos um, ¢ satisfeita, serd valida pela Lei de
Walras também neste tltimo mercado.

Matematicamente, tem-se “n’” incognitas com ‘“n—1"" condi¢Ses independen-
tes. Entdo, toma-se um dos precos como numerario de forma que os demais sejam
funcdo deste altimo.

E 6bvio que, ao se alterar o numerdrio, as solugGes do sistema se moverdo no
mesmo sentido da altera¢do, de forma que a posi¢do econdmica de cada agente ndo
se modificara.

Assim, os precos refativos sdo homogéneos de grau zero em relagdo aos pregos
absolutos. Portanto, a teoria do equilibrio geral ndo inclui uma teoria monetdria,
pois os pregos relativos (esfera real) sdo determinados separadamente dos pregos
absolutos (esfera nominal). Esboga-se ai o problema da dicotomia entre as esferas
real e monetdria na teoria do equilibrio geral, que, como se verd, constitui a polémi-
ca moderna em torno dessa teoria.
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O papel da Lei de Say neste esquema de andlise é mais restritivo que a Lei de
Walras, pois sua acep¢ao na forma identidade implica estar o mercado monetdrio
sempre em equilibrio, ou seja, a moeda € um véu. Logo, estaria automaticamente
satisfeita a Lei de Walras, porém o nivel de pregos ficaria em aberto.

Por outro lado, caso fosse assumida a Lei de Walras como igualdade, poder-
-se-ia determinar o nivel de precos, porém a Lei de Walras ndo se manteria como
sendo necessariamente cumprida.

Caso se aceite, segundo Keynes e Kalecki, que seja a demanda por investimen-
tos que determina o nivel de renda e que esta demanda sofre flutuagdes devido a
gxpectativas, reserva-se a constru¢do de Walras um destino ndo esperado. Supondo-
-se um sistema onde as decisdes de investimento sejam centralmente planificadas de
forma a ndo existirem problemas de demanda efetiva, pode-se resolver o sistema de
Walras de modo a alocar recursos independentemente do mercado, desde que sejam
conhecidas as condicBes técnicas de producdo e as preferéncias da popula¢do (Napo-
leoni, 1979, p.20). Assim, assegurar-se-ia a eficiéncia alocativa, isenta de flutuagGes.

5 — Keynes

A posicao relevante de Keynes na sistematiza¢do e elabora¢do da teoria da de-
manda efetiva é inquestiondvel. Para que tal se efetivasse, Keynes apresentou critica
rigorosa as duas concepgdes mais relevantes da Lei de Say.

Na sua nega¢do da Lei de Say “stricto sensu”, argumenta que a renda paga aos
fatores. de producdo se igualara ao custo de produgdo apenas apds a venda, uma vez
que a firma contabilizard seus lucros apenas apoés esta ter-se efetivado. Dessa forma,
¢ a demanda agregada que determina o nivel de renda, pois a produgdo distribui va-
lores inferiores a esta. ‘ :

Uma vez que a demanda determina o nivel de renda, resta saber se os desequi-
librios, agora admitidos, tendem a se autocorrigir. A inovagdo de Keynes reside, jus-
tamente, nesse ponto ao admitir o motivo especulagio para retencdo de moeda, a
flexibilidade limitada da taxa de juros e as caracteristicas peculiares do mercado de
trabalho, impedindo o ajuste automdtico da economia.

Antes de entrar-se na andlise de cada um dos topicos acima, deve-se ressaltar
que Keynes apontava que estas eram caracteristicas retiradas da observagdo empiri-
ca, ou seja, sdo fatores para andlise de curto prazo, ndo lhe interessando a evolugdo
a longo prazo, donde o famoso “no longo prazo estaremos todos mortos”. Além
disso, Keynes reconhece que sua andlise é complementar a anélise cldssica:

“Argumentarei que os postulados da teoria cldssica sdo aplicdveis ao caso es-

pecial somente e nfo ao caso geral, situacdo a qual ela assume ser um ponto

limitante de posi¢Oes possiveis de equilibrio. Além disso, as caracteristicas do
caso especial assumido pela teoria cldssica ndo sdo aquelas da economia em
que realmente vivemos, como resultado seu ensino é desorientador e desas-

troso se tentarmos aplicar seus resultados a experiéncia’” (Keynes, s.d., p.3).

Assim, para problemas de estabiliza¢do, a teoria cldssica pura ndo apresenta
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maior relevincia. Porém fica aberto o caminho para a sintese neocldssica tentada
por autores como Patinkin.

Keynes recupera a idéia de que durante a crise contrapde-se, de um lado, um
excesso de demanda de moeda e, de outro, um excesso de oferta de bens. Logo, ele
retoma a teoria das fungbes da moeda: medida de valor, meio de circulagdo e reser-
va de valor. Adiciona, portanto, o motivo especulagio ao motivo transagdo para a
demanda por moeda. Cabe aqui, entdo, diferenciar preferéncia pela liquidez e ente-
souramento. O motivo especula¢do para reten¢do de moeda advém da escolha entre
moeda e ativos financeiros, enquanto que para Marx o entesouramento representa
uma arbitragem entre moeda e mercadorias.

A diferenca consiste em que:

“(...) o entesouramento tem lugar na circulagdo simples, antes da determi-

nagdo do mercado de capitais, relacionando-se estas diferengas a uma distin-

¢do fundamental de métodos e concepgdo: a descricio aparentemente ‘psi-
colégica’ de Marx estd internamente integrada na andlise do papel monetério
do entesouramento, enquanto que a andlise funcional e quantificivel de Key-

nes deixa subsistir um residuo psicologico” (Brunhoff, s.d., p.40).

A demanda por moeda estd para Keynes em dependéncia direta do nivel de
renda e inversa da taxa de juros. Assim, ele arranca a taxa de juros da esfera real,
como nos cléssicos, e coloca-a na esfera monetdria, fazendo-a regular o nivel de in-
vestimento. Tal permite-lhe mostrar que o mecanismo equilibrador da taxa de juros
ndo funciona, pois ndo cai até o nivel ideal, permanecendo por volta de 1 a 2%
reais devido as expectativas.

O mercado de trabalho, por sua vez, nfo se equilibra de pronto devido 2 resis-
téncia dos trabalhadores a quedas de saldrio nominal, porém, gragas a ilusdo mone-
tdria destes, permite que o equilibrio seja alcangado, posteriormente, com quedas
do saldrio real. Keynes nio aponta nenhuma teoria para a evolugdo da ilusdo mone-
taria, abrindo um flanco muito grande para ataques posteriores.

Por outro lado, Keynes deu-se conta da importancia da Lei de Say para o sis-
tema classico e que sua refuta¢do colocava este sistema de andlise em xeque:

“E, entdo, a hipotese de igualdade entre o pre¢o da demanda agregada e o pre-

co da oferta agregada que deve ser encarada como o ‘axioma das paralelas’

da teoria classica. Gragas a isto, todo o demais segue: as vantagens sociais das
poupangas privada e nacional, a atitude tradicional em relagdo  taxa de juros,

a teoria classica do desemprego, a teoria quantitativa da moeda, as vantagens

do “laissez-faire’ em relagdo ao comércio exterior e muito mais deve ser colo-

cado em questdo” (Keynes, s.d., p.21).

6 — Lange e Patinkin

Oscar Lange, em artigo classico (1942), formaliza a concepg¢do da Lei de Say
como identidade e apresenta a dicotomia entre os setores real e monetario na eco-
nomia cléssica.
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Seguem-se seus passos na chegada desta conclusdo. Suponha-se uma econo-
mia com “n” bens com os respectivos pregos contdbeis:

L0 90 SIS MU TRITH APY AT . M

Os pregos monetdrios s3o dados em relagdo a n-ésima mercadoria que se cha-
ma moeda: ' '

Iil_{g_P_lfl_Pnz Fn-1 1 (2)
Pn Pn Pn Pn Pn Pn

Existem, portanto, n-1 precos monetdrios, j4 os n-2 precos relativos sao da-
dos por:
P,
Pl P2 Pi ... . . Pn_2 (3)

Pn-l Pn~1

3 e e

-
-

n-1 n-1 n-1
i

e chama-se ™=

n-1
A seguir, Lange define a Lei de Walras:
n n
L PD, = I BS “4)
i=1 i=1

Note-se que Lange assume a versdo identidade. O equilibrio geral é dado por:

Esse sistema oferece n condi¢Ges, e n-1 pregos monetarios sdo desconhecidos.
Como pela Lei de Walras apenas n-1 equacdes sdo independentes, entdo pode-se de-
terminar os pre¢os monetarios e os n-2 precos relativos, mas nio os pregos contébeis.

Pode-se fracionar (4), levando em conta que o bem n é a moeda:
n-1 n-1

‘21 PD, +PD = '21 Ps, + PS, )
1= 1=
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masP = 1, logo:

n-1

'21 P(D;, - 8) =S, — D, (6)
1: -

ou seja, o excesso de demanda por bens € igual ao excesso de oferta de moeda, se-
gue-se que os mercados de bens estardo em equilibrio se, e somente se, o mercado
monetdrio também estiver:

n-1
T PO, -8)=0<=>S§ =D (N
i=1

il

Definindo D, — S
equilibrio, AM = 0.

Segundo Lange (1942), a Lei de Say é uma restri¢do mais forte que a Lei de
Walras. Ela afirma que a demanda por mercadorias (exclusive moeda) ¢ idéntica a
sua oferta total:

n MM, variagdo dos encaixes monetdrios, logo em

n-1 n-1
z PiDi = 2 PiSi (8)
i=1 i=1 ~
Torna-se entdo necessario que Dn = Sn ou que AM = 0. Assim, os individuos es-

tdo sempre satisfeitos com a quantidade existente de moeda, ndo desejando mais
ou menos moeda, ou seja, a moeda € um véu.
Partindo-se de (8), pode-se fazer:

n-2 n-2

z PiDi + Pn-an-l = 2 Pisi + Pn~lsn-1’ )
i=1 i=1
ou seja,

n-2

~21 Pi (Di~Si) = Pn—l (Sn-l - Dn'l) (10)
1:

Entdo, se n-2 mercados estdo em equilibrio, 0 mercado n-1 também estard in-
dependentemente do valor de Py_;. Podem-se determinar, portanto, apenas os pre-
cos relativos. Faz-se necessaria, para achar o valor de Py,_1, uma equagao suplemen-
tar, a equacdo de Cambridge:
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kPT =M (11)
que pode também ser escrita como:

n-1
kEPiS =M, . (12)
i=1

lembrando que p; = T Py chega-se a:

n-1
k Py Elﬁi S =M, (13)
1:

donde se extrai o nivel de pregos, porém apenas apds haver-se determinado os pre-
cos relativos. Nessa operagdo consiste a dicotomia das varidveis reais e seus valores
nominais.

Essa solugdo é evidentemente contraditéria com a Lei de Say, pois o lado es-
querdo de (13) é a demanda por encaixes monetarios, e o lado direito é a oferta
monetdria. De acordo com a Lei de Say:

n-1
AM =k P ;2 m S; — M =0 e esta identidade deve-se manter inde-
i=1
pendentemente dos valores de k, inverso da velocidade da moeda e de Py,_1, nivel
de pregos. Resulta que os pre¢os sio indeterminados numa economia de troca, on-
de a moeda € apenas unidade de conta e meio de pagamento. Assim, segundo Lan-
ge, a teoria monetdria deveria comegar pela rejeicdo da Lei de Say (enfoque identi-
dade), pois a hipotese de independéncia da demanda de moeda em relag¢do aos pre-
¢cos absolutos é mais fragil que a teoria quantitativa da moeda.

Fica transparente do acima exposto que uma economia monetdria verdadei-
ra ¢ aquela em que o desequilibrio monetdrio € sempre possivel.

Patinkin (1969), por sua vez, vai adiante ao tentar demonstrar que o rompi-
mento da Lei de Say ndo afeta o equilibrio geral. Para tanto, Patinkin introduz o
efeito dos encaixes reais e da renda real como determinantes da demanda por mer-
cadorias, juntamente com 0s pre¢os relativos:

P; Ph1 .y M

P’ p PP

D = f(

Se os pregos absolutos de todos os bens dobrarem, ndo haverd efeito substitui¢do,
nem efeito renda, mas efeito de encaixes reais. Os encaixes reais ¢ nivel de pregos
tém movimentos de sinal contrdrio e, para que estes mantenham uma relagdo cons-
tante com aqueles, via teoria quantitativa da moeda, faz-se necessdrio que os en-
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caixes aumentem, diminuindo a procura de mercadorias. Assim, Patinkin encontra
um novo mecanismo equilibrador e tenta terminar com a dicotomia inventariada
por Lange.

Um caminho alternativo 4 abordagem de Lange e de Patinkin é considerar a
Lei de Say como igualdade condicional, uma equagdo, e admitir que o equilibrio
geral e a Lei de Say sdo satisfeitos apenas ocasionalmente ou se mantém no longo
prazo devido aos mecanismos equilibradores tradicionais, como, por exemplo, pre-
¢os flexiveis na abordagem de Becker-Baumol®*.

7 — Conclusio

Ao longo deste estudo, procurou-se verificar em que sentido a Lei de Say foi
interpretada por diferentes autores.

Verificou-se que Say, apesar de ter levantado alguns dos aspectos principais
de sua Lei, ndo soube interpretar corretamente as suas conseqiiéncias como princi-
pio de Economia Pura. Por outro lado, falhava lamentavelmente como interpreta-
¢do da realidade.

Observou-se que cada autor estudado empregava ou aceitava a Lei num de
seus dois sentidos mais relevantes de acordo com os objetivos de sua andlise.

Levantou-se também a questdo de que a aceitagdo ou ndo da Lei trazia impli-
cita uma postura frente ao sistema econdmico no que diz respeito a sua harmonia.
Obviamente, a admissdo da possibilidade de flutuac¢Ses requer uma postura contrd-
ria ao liberalismo econdmico mais estrito. Atribui-se a isso o imobilismo na discus-
sdo das questSes levantadas pela Lei de Say no bojo da Economia Politica oficial.
Nio coincidentemente, foi apenas apds a obra de Keynes que se passou a questio-
nar seriamente essas questdes. _

Keynes, por sua vez, ainda demonstrou a ndo validade da Lei de Say para o
entendimento de questdes de conjuntura. Dessa forma, o (inico sentido vélido para
o emprego operacional da Lei foi aquele utilizado por Ricardo, Marx e alguns eco-
nomistas pos-keynesianos no desenvolvimento de teorias de crescimento nas quais
se tem implicita a hipotese de realizagdo dindmica do excedente. Obviamente, tal
utilizagdo tem sentido apenas quando se admite que o longo prazo atue como cor-
retor de eventuais desequilibrios presentes no curto prazo. Logo, reafirma-se a idéia
expressa anteriormente de que a Teoria Pura, onde se assume a neutralidade das va-
ridveis monetérias, é o reino da Lei de Say.

Resta ainda salientar uma aplicagdo subsididria da Lei, agora entendida como
identidade contabil, no modelo de equilibrio geral de Leontief, onde a parte ndo
vendida da produgdo (estoques) é imputada como compras que 0 setor em questao
efetua de si proprio, tornando, dessa forma, a oferta global de mercadorias idénti-
ca 4 demanda global.

4 Conforme Georges Tapinos na introdugdo da obra de Say (1983).
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Outro aspecto interessante levantado diz respeito a utilizagdo de identidades
em modelos econdmicos e as restrigdes que impde  a estes. Por outro lado, a uti-
lizacao de igualdades condicionais (equag¢Ges) mostrou trazer resultados mais ricos.

Finalmente, percebeu-se que muitas disputas se deveram mais a mal-entendi-
dos devido a enfoques diferentes do que a reais divergéncias. Schumpeter resumé
bem esse ponto: '

“Um homem de nome J. B. Say descobriu um teorema de considerével inte-

resse tedrico que, apesar de embasado na tradicdo de Cantillon e Turgot, era

novo no sentido que nunca havia sido expresso em tantas palavras. Ele ndo en-
tendeu perfeitamente sua descoberta e ndo apenas expressou-a com falhas co-
mo ainda fez mau uso dela nos assuntos que lhe interessavam. Outro homem
de nome Ricardo entendeu-a porque ia ao encontro de considera¢des que lhe
haviam ocorrido em sua andlise do comércio internacional, mas também fez
uso ilegitimo desta. Muita gente ndo a entendeu, alguns gostando, outros ndo.

Esta discussdo desmerece todas as partes, arrastando-se até hoje quando as

pessoas estdo armadas de técnica superior, continuando a mascar 0 mesmo ve-

lho bocado, cada qual opondo seu mau entendimento da ‘Lei’ a0 mau enten-
dimento de seu companheiro, todos contribuindo para fazer dela umespectro”

(Schumpeter, 1959, p.624-5).
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