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LEI DE SAY, EQUILIBRIO E DEMANDA EFETIVA

Antonio Carlos Macedo e Silva

“The recognition of the universality of scientific procedure and of the
achievements of Newtontan physics was regarded as an example that should
serve 1o enlighten and lead 10 new advances of reason and knowledge in the
most varied Jields (...} The expectations aroused are apily expressed in
D'Alembert words: “the invention and use of a new way to philosophize, the
sort of enthusiasm that ac::ompam'e.r discoveries, a certain heightening of
ideas produced in us by the spectacle of the universe; all these causes have
excited a lively ferment in our minds: which Jerment, acting by its very nature
in every direction, has assailed everything in its path with a sort of violence,
like a river bursting its banks"

Ingrao e Israel, 1990:38

Resumo

Este texto diz respeito a questdes basicas: leis, axiomas e principios
relativos a economias em que a producdo de riqueza é produgio de mercadorias.
Em sua maior parte, o foco recai sobre uma questao ancestral: a da oposicio entre
lei de Say e principio da demanda efetiva. A lei de Say € interpretada como um
exemplo particular de uma concepgio metodoldgica que, presente ji em Smith,
perpassa todo o pensamento neocldssico e se manifesta também em Keynes: o
“equilibrismo”. Sugere-se que o principio da demanda efetiva, numa formulagdo
geral (vale dizer, mais geral do aquela apresentada por Keynes), pode ser
considerado o ponto de partida para a elaboracdo de uma teoria econdmica
alternativa, “nao-equilibrista”. Nessa teoria, rejeita-se o axioma de que os mercados
tendam necessariamente ao estado de equilibrio.

Introducgio
Produzir, ofertar, vender, comprar: basta a flexio de alguns poucos verbos

para exprimir os fenmenos essenciais de uma economia mercantil. A simplicidade,
porém, ¢ iluséria. Ainda que as agdes sejam praticadas com desenvoltura pelos




individuos, a conjugagido dos verbos, no plano do discurso dos economistas, estd
longe de ser uma tarefa trivial. '

A trajetdria desenvolvida pela ciéncia econémica, se esta é concebida como
hard science, s6 pode ser a do “progresso” (Arida, 1983). As “fronteiras” da ciéncia
deslocam-se continua e rapidamente; situados, cautelosamente, a alguns passos
dessas fronteiras, os livros-texto recolhem o consenso da comunidade cientifica.

Porém, sob um olhar mais cético e acurado, desfaz-se o otimismo: impasse
€ controvérsia cercam questdes que, inescapavelmente, sé podem ser chamadas
bisicas.

Hé4, por exemplo, desacordo insuperivel em torno 2 definicio das
propriedades essenciais de uma economia mercantil. Mercantil e portanto
monetdria, diriam marxistas, institucionalistas, pds-keynesianos (monetdria e
portanto nao-ergddica, agregariam os iltimos; cf. Davidson, 1992). Entretanto,
impdvida, a tradigio hegemdnica prossegue dferrada a concepgdo da economia
mercantil como sendo, em esséncia, uma economia de trocas diretas (ver, por
exemplo, a avaliagiio de Hahn, 1982a).

Este texto diz respeito a questdes bdsicas: leis, axiomas e principios
relativos a economias em que a produgio de riqueza é produgio de mercadorias.
Em sua maior parte, o foco recai - ainda uma vez! - sobre uma questio ancestral: a
da oposigio entre lei de Say e principio da demanda efetiva.

Minhas proposigdes sio, basicamente, as de que: 1. a tese de Keynes de
que a lei de Say ¢ equivalente a identidade entre oferta e demanda agregada parece
consistente com uma leitura cuidadosa de Say, James Mill e Ricardo: 2. porém, é
duvidoso que a dicotomia entre a lei e o principio fosse de fato capaz, a época de
Keynes (e hoje, com mais forte razio), de servir com divisor de dguas entre
“ortodoxos™ e “heterodoxos”; 3. a despeito disso, o principio da demanda efetiva,
devidamente reformulado, pode ser entendido como o ponto de partida de uma
teoria econdmica heterodoxa, que se contraponha ao que denomino “equilibrismo”
(tomando o termo de empréstimo a Hicks, 1976). Equilibrista, a meu ver, é toda
teoria econdmica construida sobre a hipdtese de que os mercados estejam sempre
em equilibrio ou tendam a ele 1. A lei de Say, a meu ver, € apenas um exemplo
particular (e dos menos brilhantes) de equilibrismo.

I Atengio: ndo se trata de rejeitar a possibilidade de (e o interesse em) especificar estados de equilibrio. O que
se critica € o fato de que, com demasiada freqiéncia, o equilibrio assume um cariter axiomtico. O
procedimento cquilibrista - comum a viras escolas econdmicas - consiste em eliminar a dinimica (adotando
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O primeiro item do texto discute alguns aspectos dos conceitos de riqueza e
de temporalidade empregados no Ambito da Economia Cldssica. Trata-se de uma
leitura, digamos, instrumental, sem qualquer pretensio de oferecer uma
interpretagio mais completa dos autores comentados. O objetivo é, estritamente,
relacionar a lei de Say & maneira como Smith, em particular, aborda a questio da
riqueza reprodutivel. Procuro mostrar como, jd em sua génese, o conceito de renda
mostra afinidade com a idéia de equilibrio e apresenta uma conotagio normativa (a
qual nio escapou o prdprio Keynes).

' O segundo item trata especificamente da lei de Say. A meu ver, o objetivo
basico da lei ¢ demonstrar a reprodutibilidade de uma economia fundada sobre a
produgao de mercadorias. A rationale da lei decorre de uma teoria da producio ou,
mais especificamente, de um enunciado sobre a motivagio dos produtores em uma
economia mercantil: a produgio de mercadorias estd voltada para a compra de
outras mercadorias; o impeto aquisitivo dos produtores determina suas decisdes de
produzir. Como veremos a frente, a lei niio se restringe a esta proposigio de cariter
ex ante, mas inclui elementos pertinentes ao ajuste entre as composicoes agregadas
da oferta ¢ da demanda; como este ajuste nio ¢ instantineo, mas um processo -
mesmo para a lei - a questdo da temporalidade niio pode estar ausente (mas, para
resolvé-la, a lei langa mdo do axioma de que os mercados tendem ao equilibrio). A
lei dos mercados abrange, portanto, enunciados de cariter ex post sobre a natureza
dos desequilibrios entre oferta e demanda, sobre a reagdo do sistema a esses
desajustes e sobre os resultados finais do processo de ajuste. Articulados os
aspectos ex ante ¢ ex post da lei, resulta uma teoria do nivel do produto agregado e
do papel do mecanismo de pregos no estabelecimento do equilibrio entre oferta e
demanda.

No item 1.3, discuto a maneira pela qual, retomando Malthus, Keynes
organiza o debate econdmico em torno & contraposicio entre a lei de Say e o
principio da demanda efetiva.

O item 1.4, por fim, retoma a formulagio geral do principio da demanda
efetiva, tal como proposto por Possas (1987:51).

apenas a estitica ou a estitica comparativa) ou em realizar uma dinimica de cunho teleolégico, na qual as
mudangas admitidas sio estitamente aquelas necessdrias oblengio de um resultado pré-definido (o estado
final de equilibrio); ver, a respeito, Silva, 1994: ii-v.
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I.1 Riqueza, renda, dinheiro, poder de compra

Estoque de riqueza velha, fluxo de nova riqueza. De que modo o fluxo
thmenta o estoque? De que modo o estoque influi sobre decisGes relativas ao
tluxo? Que implicagdes tem o fato de que o fluxo seja recebido sob a forma de
dinheiro? Como situar o dinheiro, supostamente estéril, em face da riqueza sob
outras formas? E, admitida a existéncia do crédito, de que modo se hd de ancorar a
nogédo de poder de compra?

Questdes basicas... Para trati-las, ¢ dificil €scapar a uma sina: comegar por
Smith. Como adverti acima, trata-se de uma leitura instrumental., Quero chegar i lei
dos mercados. Por esse motivo, talvez seja apropriado, numa leve variagio em
torno a sina, deixar que o préprio Say nos fale de Smith. :

Abre o Tratado de Economia Politica 2, de Say, um longuissimo
“Discurso Preliminar”. Dele consta - como de praxe, a €poca - a homenagem a

Smith:
“Quando se 1é Smith como merece ser lido, percebemos que antes dele ndo
havia Economia Politica” (Say, 1826:52).

Estima Say que os esforgos anteriores a Smith foram pouco frutiferos devido a

1gnoréincia acerca de um ponto fundamental:
" (...) como € possivel conhecer as causas que propiciam opuléncia as nacoes
quando ndo se tém idéias claras sobre a natureza da prdpria rigueza? {...)
[Smith] demonstrou que a riqueza era o valor de troca das coisas, que
seriamos mais ricos quanto mais coisas que tivessem valor possuissemos e
que, visto que o valor podia ser conferido, acrescentado ¢ matéria, a riqueza
podia ser criada, fixar-se em coisas anteriormente desprovidas de valor, nelas
conservar-se, acumular-se e destruir-se.
“Investigando o que confere esse valor as coisas, Smith descobre que ¢ o
trabatho humano (...). Dessa demonstragio fecunda, ele tira conseqiiéncias
nmuiltiplas e importantes sobre as causas que, prejudicando o desenvolvimento
das faculdades produtivas, prejudicam a multiplicagdo das riquezas” (Say,
1826:52).

A concepgao smithiana de riqueza é o “principio incontestdvel” de que tudo o mais

decorre. Por exemplo, a rejeigio a identidade entre metal e riqueza:

2 A exposigiio baseia-se, em larga medida, na edigio brasileira do Traité, raduzida, aparentemente, da quinta
edigio francesa, de 1826. O “"Discurse Preliminar” jd estava presente ma primeira edigio (1803); as
diferengas entre as edigdes que pude cotejar (1%, 47 ¢ 52) sio relativamente pequenas (os comentérios aos
Principios de Ricardo, naturalmente, nio constavam da primeira edigiio).
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“(...) a prata e o ouro monetizados tornaram-se apenas uma parcela e mesmo
uma P(H‘CEI&' pequena de nossas riqm’za.&‘. parc‘e(ﬂ pouco I‘Hlp{)ff(””{’ dad{) que
pouco suscetivel de aumentar e porque seus usos podem ser supridos mais
Jactlmente do que o5 de muitas outras coisas igualmente preciosas. Disso
resulta que a sociedade ¢ os particulares ndo estio de modo algum
interessados em obté-los além do exigido pelas limitadas necessidades que
deles tém.
"Compreende-se que essas idéias tenham permitido a Smith determinar, pela
primeira vez em toda a sua extensdo, as verdadeiras Jungées da moeda da
sociedade” (loc. cif.).
Assim como as “excelentes refutagoes”.do “sistema exclusivo mercantil” e do
“sistema dos Economistas" (Say, 1826:56), também a lei dos mercados ¢, para Say,
um coroldrio da concepgdo smithiana de riqueza. Espero mostrar que, de fato, hd
pouca distincia entre Smith e Say; porém, a meu Juizo, a lei dos mercados ¢ nio
tanto um coroldrio da concepgiio de riqueza de Smith como um desdobramento de
uma concepeao mais ampla, segundo a qual as leis naturais que regem (ou devem
reger) as decisbes econdmicas dos individuos e a interagiio entre eles conduzem
reprodutibilidade do sistema econdmico.

O rompimento com o bulhonismo, € claro, antecede em muito a obra de
Smith. Jd em Petty o conceito de riqueza alarga-se de modo a incorporar também as
mercadorias (bem como a terra e a populagio; ver Coutinho, 1993:41-3). Com
Cantillon e Quesnay, constitui-se a nogio, apropriada por Smith, do

“sistema econdmico como um composto de fluxos de producio e de
rendimentos, entre o5 quais deve haver compatibilizagdo” (Coutinho,
1993:121).

Em Cantillon e nos fisiocratas, a riqueza - gerada exclusivamente na
atividade agricola - ¢ simultaneamente apropriada sob a forma de fluxos de renda
(renda da terra, lucros, saldarios) pelos agentes dirctamente envolvidos
(respectivamente, proprietdrios, arrendatdrios e trabalhadores agricolas). A
producio passa a ser concebida como um ciclo “anual” que se completa, no caso
desses autores, com a circulagio du riqueza agricola entre os demais agentes
econdmicos e a reposigio das condigdes necessarias ao inicio de um novo ciclo
produtivo.

Com o abandono, por Smith, da &nfase fisiocritica na agricultura, amplia-se
- ¢ definitivamente - o entendimento do que sejam riqueza e trabalho produtivo;
produz riqueza todo trabalho que se fixe em um “wm objeto permanente ou
mercadoria venddvel que perdure apds encerrado o servigo, e pelo qual igual
quantidade de trabalho pudesse ser conseguida posteriormente” (Smith:1976, 11,



3:330) 3 . A alterag@o no conceito de riqueza - para ser mais preciso, no conceito de

riqueza reprodutivel - implica uma nova conceituagio daquilo que, posteriormente,

sera denominado renda agregada:
“A renda bruta de todos os habitantes de um grande pais compreende a
produgdo anual total de sua terra e de seu trabalho; a renda liquida engloba
o que lhes resta livre, apos deduzir a despesa necessdria para manter:
primeiro, seu capital fixo; segundo, seu capital circulante; ou seja, aquilo
que, sem interferir em seu capital, podem incorporar a seu capital reservado
para consumo imediato, ou gastar em sua subsisténcia, em suas comodidades
¢ divertimentos” (Smith, 1976:11, 2:286-7; acerca da definigio da renda
nacional por Smith ver, por exemplo, Hollander, 1987: 148-52).

A “renda bruta de todos os habitantes de um grande pais” é, por
defini¢do, a “produgao anual da terra e do trabalho™. Esta definigdo, por si s0, é
insuficiente para esclarecer o significado de outras possiveis dimensdes da riqueza
(nova ou velha; reprodutivel, nio-reprodutivel, financeira), bem como a relagao
entre a riqueza em suas vdrias formas ¢ as decisoes tomadas pelos agentes
econdmicos. Talvez seja possivel afirmar que, com 08 fisiocratas e Smith, a énfase
mercantilista no tesouro - um estoque (alimentado, naturalmente, pelos fluxos de
comeércio exterior) - cede lugar a uma concepgio que privilegia o fluxo da produgio
anual (sendo que parte desse fluxo alimenta a acumulagio de capital). Deixo em
aberto a possibilidade de que a oposigao fluxo/estoque seja de fato operacional para
a interpretagio do surgimento da economia politica em contraposi¢io 2o
mercantilismo. Independentemente  disso, parecc-me claro que o conceito
“moderno” de riqueza reprodutivel, introduzido por Smith, surge imbricado a
proposigoes (das quais poderia, em principio, ser separado) que ora traem 0 VEZ0 da
militincia anti-mercantilista ora repdem, ainda que de forma sutil, 0 naturalismo da
fisiocracia. Este, a meu ver, reaparece na forma como a Economia Politica enfoca
certos atributos - em particular, a temporalidade - dos processos estudados.

Toda atividade produtiva que se repete no [empo pode ser concebida como
um fluxo circular: as condigdes necessarias a produgiio devem ser repostas para que
novo ciclo possa ocorrer. Mas 0 significado do ciclo produtivo varia enormemente
conforme o tipo de sociedade. Numa sociedade fundamentalmente agrdria, o tempo
- ou, por outra, a maneira como ¢ percebido - descreve uma trajetoria em forma de

3 Fica em questio, ainda, o tema dos servigos que, retomado per Say (veja-se, a respeito, 0 capitulo XI1II da
quinta edigio do Traité. sobre os “produtos imateriais ), terd papel importanic no famoso trabalho
metodol6gico de Robbins (1932).



circulos (a0 menos no que se refere i atividade produtiva). Este tempo circular € a
propria sucessdo das estagdes e das atividades produtivas associadas a cada uma
delas. Cada circulo, fechado pela colheita, reabre-se com o plantio. A nog¢iio
“natural” de tempo circular, numa sociedade pré-mercantil, coaduna-se com uma
nogao “natural” de riqueza. Aquilo que se produz é, imediatamente, riqueza:
“graos” que serdo consumidos ou replantados (além de outras coisas que terio sido
produzidas na medida de sua necessidade). Menor o consumo, maior a semeadura e
(ceteris paribus), maior a colheita futura. Numa sociedade “naturalmente™ pobre,
cujo estoque de riqueza seja idéntico (ou pouco superior) a0 montante anualmente
reposto pelo fluxo de produgdo, nada é mais importante do que sua “renda” (em
espécie). Por fim, parece razodvel admitir que uma tal sociedade possa, em
principio, prescindir de uma expressio genérica e abstrata da riqueza, como o
dinheiro, bem como de outros tipos de riqueza financeira.

Em sociedades primitivas - “sociedades frias” 4, no dizer de Lévi-Strauss
(Charbonnier, 1989:30), “que tém a tendéncia de manter-se indefinidamente em
seu estado inicial” - a nogdo do tempo como circularidade & perfeitamente
adequada. Jd no capitalismo, o emprego dessa idéia enfrenta uma série de
dificuldades. Antes de mais nada, h4 o fato de que, no capitalismo, a produgio nio
tlem por objetivo o consumo e a mera reprodugio do ciclo produtivo, e sim a
acumulagdo de riqueza. Em regra, cada ciclo produtivo deve deixar, como residuo,
um acréscimo de riqueza que poderd ser aplicado (ou nio, o que faz toda a
diferenga) na ampliagio das condigdes de produgao. Por meio do “ciclo de
produgdo e consumo” das mercadorias (mas nio s6 dessa forma) a acumulagio de
capital desenvolve uma trajetéria ascendente cujo ponto de inflexiio (se existir) niio
pode ainda ser discernido. A existéncia e a importancia assumida por formas de
riqueza nao-reprodutivel - logo, a possibilidade de valorizagiio do capital por meio
de processos cuja relagio com o universo da produgao ¢ problemitica - adicionam
uma outra dificuldade: no capitalismo, niio ha uma periodicidade tnica a regular
todo o universo das relagdes econdmicas: nao é possivel entender o fluxo anual de
produgdo e consumo nos termos do proprio fluxo, uma vez que os processos que
ocorrem em seu interior sdo atravessados por outros processos de temporalidade
distinta (e que dizem respeito, por exemplo, ao dinheiro ¢ aos demais ativos

4 Isto ¢, socicdades nas quais a relativa desimportancia das diferengas sociais minimiza os processos
entrépicos que caracterizam as sociedades de classes,
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financeiros). E mais, ao longo dessa trajetdria, o ciclo produtivo é, como as demais
opgdes de valorizagdo do capital, com freqiiéncia sobressaltado pelo processo de
destruicdo criadora. Schumpeter sim, sem Walras: a inadequagdo da idéia de um
fluxo circular subjacente ao desenvolvimento do sistema salta aos olhos.

A representagio de aspectos do processo econdomico como fluxo -
inspirada, sugerem muitos intérpretes, pela circulagio do sangue (por exemplo,
Mirowski, 1989:cap. 4) - é, sem didvida, uma aquisigio importante da ciéncia
econdmica. Os primeiros economistas generalizam (e atualizam) a idéia de fluxo
circular, estendendo-a de seu dominio mais ébvio e imediato (a atividade produtiva)
para a esfera da circulagio da riqueza em uma sociedade fundada na divisdo social
do trabalho e na produgdo mercantil. Entretanto, € importante nido confundir o
ganho em termos de capacidade de anilise (0 desenvolvimento do instrumental,
numa perspectiva schumpeteriana) com a maneira especifica pela qual o novo
instrumental € apresentado. A economia politica, como um dos bragos do projeto
iluminista, procura desvendar o real sabendo de antemao o que encontrara sob a
aparéncia cadtica das transagoes monetdrias: as leis naturais que exprimam, no
plano econdmico, a mesma harmonia encontrada no estudo da mecinica celeste
(Ingrao e Israel, 1990). O discurso dos economistas quer enunciar as leis naturais
que (se respeitadas por um Principe jd esclarecido) asseguram a reproducio
social? . Evidentemente, os economistas clissicos (como tampouco 0s fisiocratas)
ja ndo viviam em uma sociedade agricola, e muilo menos em uma sociedade pré-
mercantil 0 . Todavia, elementos de um modelo “natural” - no sentido de origindrio,
primitivo - de fluxo circular persistem em suas teorias econdmicas, manifestando-se
no modo como sdo formuladas as “leis naturais” (no sentido iluminista do termo).
Para demonstrar que a reprodutibilidade € garantida por leis naturais, 08

5 O “Discurso Preliminar” de Say €, possivelmente, um dos lextos mnetodolGgicos mais interessantes do
periodo. Nele, Say afinna que a Economia Politica ¢ as demais "ciéncias experimentais” (em oposigio &
ciéncias descrilivas) "exigem que se estude u naturezd infima dus coisas, pois € em virtude du sua natureza
que elus ugem e produzem efeitos” (p. 41). As "leis gerais que compdem us Ciéncigs Politicas ¢ Muorais”,
escreve, “derivam du natureza das coisas tdo seguramenie quanto ds leis do mundo fisico; nde as
imaginanwos, encontramo-las; elas governam aquelus pessous yue governam us demais. e nuncd sdo
violadus impunemente” (p. 45). E, em outro trecho: “As luzes desse século e esse métode que tanto
contribuiu para os progressos das vutras ciénctas fuzem com que todos tenham o diretto de esperur que eu
sempre remonte d natirezd das coisas e que jomais afirme nenhum principio metafisice que ndo seju
imediatamente aplicdvel na prdtica”(p. 57).

6 *Quesnay ndo concebia v excedente apends enquanlo grandeza fisica, mas enquanlo riguez; € ¢ riguezd
enquanto valor, vale dizer, quantidade vezes pregos. O vulor dos grdos excedentes, comparade ao valor
das despesas em cultivo, era o que lhe interessava” (Coutinho, 1993: 68-9).
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economistas estdio prontos a relegar o dinheiro - €, no limite, a prépria divisdo
social do trabalho - i condi¢do de fendmenos superficiais. Em dltima instancia, a lei
que rege a reprodutibilidade econdmica estd contida ji no individuo que labuta no
estado rude e primitivo.

Vejamos, em primeiro lugar, como a economia politica subordina o tema da
temporalidade da produgdo de riqueza ao tema da reprodugdo. Na defini¢io da
renda agregada como a produgiio anual da terra e do trabalho, hd algo além de uma
simples especificagdo arbitriria de tempo cronolégico. E evidente que, para fins
contdbeis, ¢ necessdrio especificar um... periodo contdbil gualquer. Menos
evidente, talvez, mas certamente familiar, é a idéia de que a teorizag@o acerca da
riqueza das nagGes deva langar mdo de um periodo contdbil cuja extensao seja
definida nio como um periodo de tempo qualquer, mas como 0 lempo (16gico)
necessario a que determinados processos se realizem. O periodo contibil é, para
Smith, o tempo necessdrio a que transcorra o fluxo circular produgdo/consumo
(produtivo e improdutivo)/produgao. Ji em seu nascedouro, a idéia de renda

agregada conota reprodugio e, portanto, equilibrio.

A respeito da maneira como € construido o conceito de periodo contdbil, o
trecho abaixo. de James Mill, é particularmente esclarecedor. Numa se¢io do
quarto capitulo (“Consumption ") de seus Elements, intitulada “Aquilo que é
anualmente produzido é anualmente consumido”, podemos ler:

“Supde-se wm ano, na economia politica, como o periodo que inclui um ciclo
[revolving circle] de produgdo e consumo. Nenhum periodo o faz exalamente.
Alguns artigos s@o produzidos ¢ consumidos em um periodo muito menor do
que um ano. Em outros, o circulo € maior do que um ano. E necessdrio, para
os fins do discurso, que se suponha algum periodo que contenha esse circulo.
O periodo de wm ano € 0 mais conveniente. Ele corresponde a wma grande
classe de produgdes, aquelas derivadas do cultivo da terra” (Mill, 1844:227).

Trata-se de uma definiciio teérica do periodo contibil, inspirada na temporalidade
da produgio agricola: durante o “ano”, todos os setores da economia realizam um
“ciclo de produgdo e consumo”. A exiensio do periodo de produgao ¢

homogeneizada, numa hipdtese simplificadora necessaria aos “fins do discurso”,
com isso, esse periodo de produgio homogeneo torna-se o periodo de referéncia




HUULIL UTLULLIG, HUD WWLIHUD LHIVUTITIUD, Ud HYUIUCL Uv uliicen v,
“Néao € porque a riqueza consista mais essencialmente em dinheiro do que em
bens, que o mercador encontra geralmente mais facilidade em comprar bens
com dinheiro do que dinheiro com bens; e sim porque o dinheiro é o
instrumento conhecido e estabelecido do comércio, pelo qual cada coisa é
rapidamente dada em troca, mas que nem sempre pode ser trocado com igual
rapidez por cada coisa. Além disso, a maior parte dos bens é mais perecivel
do que o dinheiro, e ele pode incorrer numa perda muito maior conservando
esses bens. Ademais, ele estd mais sujeito a demandas de dinheiro que ndo
seja capaz de responder, quando tem as mercadorias nas mdos, do que
quando tem seu prego em caixa. Além disso tudo, sen lucro provém mais da
venda do que da compra, e por todos esses motivos ele estd geralmente muito

7 Na macroeconomia keynesiana, o periodo serd definido pelo esgotamento do efeito-multiplicador (ver Silva,
1994, I.2).

8 Cuja manutengio e ampliagio integram a renda bruta, mas nio a renda liquida, da sociedade (Smith, 1976:
1, 2:289).
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