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Henrique Morrone!

Neste livro denso e bastante informativo, Stephen A. Marglin, o professor heterodoxo da Universidade
de Harvard, explora e amplia a macroeconomia apresentada na “Teoria Geral do Emprego, do Juro e da
Moeda” de John Maynard Keynes. O autor fornece uma nova interpretagdo para a "Teoria Geral" (Doravante
denominada TG), considerando a vasta literatura que surgiu ap6s o livro de Keynes ser lancado e as técnicas
matematicas que ndo estavam a disposi¢do no periodo. O livro de Marglin fornece uma clara exposicéo de
modelos dindmicos que captura a intui¢do de Keynes sobre o funcionamento do sistema capitalista e fornece
um passo importante para uma nova macroeconomia do século XXI.

Marglin ressalta que uma deficiéncia da TG é sua tentativa de analisar o funcionamento da economia
por meio de um modelo implicito de estatica comparativa. Ele afirma que os criticos venceram o debate sobre
o funcionamento do capitalismo através do Efeito Pigou e outros mecanismos de ajuste automatico nesse
cenario. Ele indica que os argumentos usuais contra a TG sdo rechacados quando um modelo dindmico é
aplicado. Ou seja, uma vez que a dindmica econbmica € considerada, a queda dos salarios resulta em
contracOes de produgdo. Os efeitos deflacionarios provenientes da queda dos salarios e seus desdobramentos
negativos no peso da divida e no nivel de atividade econémica, o conhecido fenémeno da Debt Deflation a
la Fisher, mais do que compensariam o efeito riqueza derivado da queda dos pregos. Nesse sentido, nenhuma
forca automaticamente levaria a economia de volta a posi¢do de pleno emprego. Marglin parece correto
quando argumenta que a intuicdo de Keynes estava a frente de sua capacidade de construir modelos.

O livro de Marglin é organizado em seis partes. A parte | descreve o contexto, expondo uma mensagem
critica do TG de que a demanda agregada é central para determinar a producao e 0 emprego, e apresenta uma
revisdo dos capitulos. Nesta parte, 0 argumento dos criticos é apresentado. Marglin explora a ascensdo e
gueda da TG em termos gerais. A parte |1, "Keynes derrotado”, apresenta os dois modelos estaticos implicitos
na TG. A parte 111, "Keynes vingado", exibe um terceiro modelo "em mudangas em tempo real"” que aborda
0 ajuste feito por diferentes agentes fora do equilibrio. Os agentes econdémicos tém que ajustar 0s pregos e
guantidades fora do equilibrio, aumentando a complexidade de suas escolhas. A parte 1V apresenta os blocos
de construcdo da macroeconomia, enfatizando diferentes aspectos das teorias de consumo, de poupanga, dos
juros e da moeda. A parte V trata da politica fiscal e de suas diferentes interpretacdes, principalmente as
visdes confrontantes das finangas tradicionais e finangas funcionais sdo expostas. A Parte VI, "Keynes no
longo prazo", apresenta um modelo de longo prazo com forca de trabalho endogena. O papel da demanda
agregada no longo prazo e o dilema entre precos e emprego sdo enfatizados.

Marglin apresenta vérias inovagfes em seu livro. Em primeiro lugar, os modelos dindmicos tratados
no livro encapsulam uma das principais mensagens da TG, de que as economias ndo costumam convergir
para o equilibrio de pleno emprego. O autor enfatiza que a suposi¢do de Keynes de salarios fixos é secundaria
e SO serve & sua exposicado inicial. Assim, a interpretacdo tradicional da TG como sendo um livro que aborda
o funcionamento de uma economia com rigidez é equivocada.

Em segundo lugar, Marglin ressalta a irrelevancia das teorias do ciclo de vida e da renda permanente
para explicar o consumo, uma vez que essas teorias sdo incapazes de descrever 0s padrbes de consumo da
maioria da populagdo. A riqueza pode explicar o comportamento de consumo de alguns segmentos de familias
de alta renda, mas ndo pode explicar as mudangas no consumo da maioria da populacdo. Nesse sentido, a
teoria cléssica (e teorias baseadas na renda para explicar as mudancgas no consumo) ainda é relevante.
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Em terceiro lugar, ele expde as limitacbes da teoria das taxas de juros na TG e a falta de uma teoria da
moeda no livro de Keynes. Segundo o autor, a teoria dos juros de Keynes é uma teoria dos spreads das taxas
de juros. Para tornar a teoria de Keynes consistente com os tempos modernos, trazer o Banco Central para a
anélise é necessario. Marglin fornece uma nova maneira de entender a teoria dos juros apresentada na TG.

Em quarto lugar, ele explora o argumento das finangas funcionais, dando novas percepgdes sobre a
conveniéncia social dos bens publicos versus privados. Ele acrescenta ao debate a possibilidade de variacdes
na composicao da demanda agregada e suas implicagdes para a economia, algo normalmente inexplorado.
Finangas funcionais € um tema importante na economia heterodoxa, central para a Teoria Monetaria Moderna
(Em inglés, MMT), e é explorada adequadamente neste livro.

Por fim, Marglin apresenta um modelo de longo prazo que mostra o papel fundamental da demanda
agregada (e da oferta agregada) no longo prazo e enfatiza o dilema entre precos e emprego. Marglin também
destaca a relevancia da teoria de Arthur Lewis (Lewis, 1954) no contexto de uma economia desenvolvida.
Em um cenério em que a forca de trabalho é end6gena, as politicas fiscais e monetarias impactam a producéo
no longo prazo. Para ele, a questdo salarial versus lucro depende da fase do ciclo de negdcios, do
aprofundamento do capital e da ampliacdo do capital. Nesse sentido, a maioria dos paises segue um regime
orientado pelo lucro quando estdo perto da utilizagdo da capacidade total. Em economias com excesso de
capacidade, expansoes lideradas por salarios e aprofundamento de capital tornam-se cruciais.

Além de levantar questdes cruciais, fornecer analises inovadores e orientar pesquisas futuras, um dos
muitos méritos deste livro é a capacidade de Marglin de acertar a técnica e a intuigdo. E um livro essencial
para estudantes de pos-graduacao e outros leitores especializados. O leitor especializado (e matematicamente
inclinado) pode encontrar informacgdes valiosas nos apéndices dos capitulos. Raising Keynes é um livro
essencial para economistas heterodoxos que pretendem entender a nova macroeconomia do século XXI.

REFERENCIAS

KEYNES, J. The general theory of employment, interest and money. Harcout, Brace and World, 1936.
LAVOIE, M. Introduction to post-Keynesian economics. Palgrave Macmillan, 2006.

LEWIS, A. Economic development with unlimited supplies of labour. Manchester School of Economic
and Social Studies, v. 22, 1954.

Data da submisséo: 28-03-2022
Data do aceite: 25-04-2022

A Economia em Revista, v. 29, n. 3, p. 101-102, setembro/dezembro 2021



