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TFernanpo J. CARDIM DE CARVALHO ¥

Hd um amplo consenso entre cconotnistas de que os anos 70 e 80 nio [oram
generosos com os economistas keynesianos. Submetida a eriticas provindas
tanto da ortodoxia (o chamado mainstream) gquanto dos heréticos, a teoria
keynesiuana, cristalizada na chamada “sintese neoclassica”, foi colocada na de-
fensiva tanto no debate académico quanto na arcna de politica econdmica.

Nas universidades, os keynesianos foram atacados primeiro pelos novos
quantitativistas e depois pelos novos classicos. Para estes ultimos, a teoria
keynesiana tradicional era apoiada em suposi¢des ad hoc, arbitrdrias, a
respeito do comportamento dos agentes. Seus fundamentos tedricos eram pox
isso (rdgeis e contraditdrios com a microeconomia estabelecida, representada
pelos modelos Arrow/Debreu. Os deficientes microfundamentos do modelo
keynesiano seriam responsiveis nio upenas pela sua defeituosa arquitetura
macroecondmica, mas também pela errdénea concepcio de como opera uma
economia descentralizada, levando a predices emwpiricas que teriam sido am-
plamente falsificadas. Lucas e Sargent, por exemplo, apds descreverem o pobre
estado da economia americana nos anos 70, avangaram o seguinte veredicto:

Estes eventos nfo surgiram de wma rcversio reaciondria a ultrapassados principios clds-
sicos de moeda apertada e orcamentos equilibrados. Ao contrdrio, eles foram acompanhados
por massivos déficits orcamentirios do governo ¢ altas taxas de expansio monetiria, poli-

ticas que, embora carregando um risco reconhecido de inflacio, prometiam, de acordeo com
a moderna doutring keynesiana, ripido crescimento real ¢ baixas faxas de desemprego.

Que cstas previsdes erum inerivelmente incorretas e que a doutrina em que clas se
baseavam ¢ fundamentalmente defeituosa sio agora simples fatos, que nio envolvem novi-
dades cm 1eoria econdmica. [T.ucas e Sargent (1981, pp. 295.6) 1.

Nz arena politica, por outro lado, os noves classicos nfo tém ainda maior
intluénciz. Neste campo, os keynesianos, cuja hegemonia nos Estados Unidos
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se estendeu dos anos Kennedy u meados da administragio Nixon, foram desa-
fiados inicialmente pelos monetaristas e, tendmeno dos anos SOy pela Cegy-
nomia do tado da oferta”. Segundo estes, os keynesianos nao percéhei‘i:un i
importancia dos estimulos ao crescimento da ofcrta na promocio do cresci-
mento econdmico. Voltados para a administracio da demanda agregada, te-
riam cngendrado uma tendéncia 2 eslagnacio. ao alterarem os estimulos @0
trabalho, 4 poupanca, i producio ¢ i acumulacio.

Este quadro ¢ importante para caracterizar esta novi colecio de ensaios
de Tobin. Dizendo que “ostenta o rdtulo keynesiano com orgulho, csprecial-
mente nesta ¢poca” (p. 40), ‘Tobin partiu agressivamente para a defesa da
macroeconomia keynesiana, Esta sua atitude estd documentada lartamente na
sua producio intelectual desde meados dos anos 70. Particularmente, deve-se
citar o dehate com Barro a respeito da naturera da divida publica como
exemplo da contracritica kevnesiana aos novos classicos, que ispivaram ourros
autores keynesianos, como, por exemplo, Frank Hahn [Veja-se Tohin {19803 1.
O que distingue este volime publicado em 1987 ¢ a naturesu dos ensaios
que 0 compéem,

Policies for prosperity ¢ contposto de 43 ensaios que mostiun essencialmente
a face publica de Tobin, o cconomista politico e reformador keynesiano, Nas
suas ntencdes € no scu alcance, compari-se 4 uma colecio similar, publicada
em 1930, por Keynes, tanbém divigida a opinido publica, entirulada Essays
in persuasion. Tobin defende sua teoria macroecondmica tentando neste vo-
lume apresentar ao piblico mais informado suas proposi¢des e criticas com
rclacdo 4 gestio da economia norte-americana, ¢m particular no periado
Reagan. Os artigos coletados variam de curtas pecas para piginas de opiniio
de grandes jornais i participacio em simpésios sobre politica econdmica,
Pela sua naturesa, os artigos nio contém argumentos formals, estando escritos,
a0 contrdrio, em estilo mais polémico e direto, para aringir nids-economistas.
O livio pode ser visto como um importanie e interessante cominlemento aos
trés volumes de artigos escolhidos de Tobin que a mesma editora publicou
anteriormente, dirigidos, estes sim, ao publico especializado das universidades,

Os 43 artigos de Tobin estao reunidos em seis partes: 1 -- Xconomia key-
nesiana: teoria e politica; 2 — Reaganomia; 3§ — Paliticas liscais: | — Pe.
liticas monetdria e financeira; 5 — Inflagio estagllacio, desemprego e poli-
ticas de rendas; e 6 — FEconomia politica.

A distribuicio dos artigos pelas secdes nio obedece a critérios muito clarvos,
a exce¢do da primeira parte, que contém trabalhos que, a pretexio de come-
morar Keynes em seu centendrio de nascimento, permitem a Tobin refletir
sobre suas proprias raizes intelectuais. As sechies seguintes parecem estar tivi-
didas mais pelo intuito de permitir ao leitor “paradas para repouso” do que
para refletir dilerenciagdes temdticas ou mesmo cronolagicas.

Escritos em meio a intenso debate, os artigos silo incvitavelmente repeti-
tivos. Na verdade, trés grandes temas emergem desta colecio:r o primeico,
explorado hasicamente na Seciio 1, ¢ uma reavaliaciio tedrica da Teoria Geval,
de Kcynes, e da sintese neoclassica que representou im de sens nrincipais
desenvolvimentos: o scgundo, que perpassa virios dos trabalhos incluidos na
obra, ¢ a defesa da macroeconomia keynesiana como guiax para a politica
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economica, face aos criticos que enlatizam scus [Facassos, tanto nas previsdces
de seus modelos quanto na sua implementagiio nos anos Kennedy/ Johnson;
finalmente, a terceira grande preocupacio de Tobin relaciona-se a ¢ritica da
politica econdmica aplicada no periodo Reagan, particularmente sca HUX
fiscal /monctdrio.

Aos que estdo acostumados comn o talento polemista de Tobin, pode ser
wn pouco desapontador ver que, dada a natrera do livie ¢ o publico a que
se clivige, u ervitica tedrica a cscolay alternativas, como a dos novos cldssicos,
¢ relerida apenas ligeivamente nestes textos. Atenciio naior ¢ dada a propo-
siches muito mais [rdgeis teoricamente, que nio chegam sequer a formar
“escolas”, como a economia do lado da oferta, que teve, porédm, grande in-
[Tuéncia na formulagio de politicas econdniicas nos Estados Unidos, especial-
mente no inicio da era Reagan.

A reavaliacio da sintese neoclissica

A primeiva parte de policies for prospertdy inclui seis capitulos, a maior
parte dos guais escritos para celebracoes do centendrio de nascimento de
Kevnes. O midrito maior destes textos estd cm revelar aspeclos mais funda-
mentais da visio teorica de Tobin do que usualmente olerecide em seus tra-
Balhos mais tormais mas também mais topicos.

Defensor da “sintese neocldssica”, termo criado por Samuelson para indicar
a combinacio cnure a macroeconomia keynesiana ¢ a microeconomia neowal-
rasiana, ‘Tobin a delinira do seguinte modo:

¢

Uma suposicio central da “sintese neoclassica” em macroeconomia eri a separa¢io entre
tendéncias de longe prazo na oferta e flutuacdes de curto praze na demanda. Expondo s
maior excesso de simplificacio, a visio era de que a tendéncia do produto eletivo € deter-
minada pela oferta. governada pelo acréscimo de trabalho. capital e tecenologia. A tendéncia
represcntava equilibiio, analisivel e compreensivel por ferramentas neocldssicas focalizando
as escolhas intertemporais de poupadores e Investidores, Flutuacdes de curto prazo em
torno da tendéneia eram deseguilibrios determinados pela demanda, analisiveis e compre-
ensiveis por fevramentas kevoesianas, melhoradas ¢ modernizadas. [Tobin (19808, p. 27y .1

[ri diticuldades nesta sintese. Uma das mais importantes € comao combinar
os modelos de curto ¢ longo prazos. Friedman (1970) 14 havia apomado este
problema, ¢ o proprio Tobin (19804, p. 23 . acabou por reconhecer ™ a re-
velucio de que as [aminas da oferta e da demanda da tesoura macroccondmica
nio sio tio disjuntas como o consenso inicialmente achava conveniente
asstnit”. A possivel inconsisténcia entre os modelos de cuito e longo prazos,

I Na olia em exame, Tobin escreve que, “claramente, producio ¢ consume sio limitados

pela oferta e trabalho. equipamento de capital ¢ outros recursos produtivos, e pelo
Arow-low (donico, Quase todos os economistas, kevnesianos, clissices ou ecléticos. concordam
que no longo praro estes latores de oferta dominaim ¢ a demanda se adapta” (p. 1273
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accitos pela sintese neocldssica refletiu-se de forma dramdtica na anglise de
politica econdmica. De acordo com Tobin (19800, ] 24), aceitava-se que
“qualquer combinugiio de politicas fiscal ¢ monetiria que produza a mesma
demanda agregada terd o mesmo impacto sobre a intlucio e a atividade real”.
As politicas contrapunhani-se as flutuaghes que marcam o curto prazo, mas
no longo prazo elas nido teriam influéneia sobre o comportamento tendencial
da economia. Neste livie, Tobin agrupi as proposicocs politico-econOmicas
da sintese em quatro principios:  a) o primeiro “obviamente keynesiano sem
ambigitidades” (p-9), ¢ a atenciio a objetivos reais, como EIMPIEEo ¢ crescl-
mento do preduto, ao inveés de nominais, embora “isto nunca tenha signifi-
cado, em teoria ou pratica, que resultados nominais, especialmente nflacio
de precos, devessem ser ignotados”™ (p. 9); #) a administracio de demanda
deve ser ativista, concrapondo-se a choques que endemicamente atacam a eco-
nomia ¢ estabilizando expectativas; ¢} instrumentos fiscais ¢ monectdrios de-
vem ser harmonizados na busca de objetivos macroeconémicos; ¢ )y ndo hi
razdo, contudo, para muito otinlismo de que se possa combinar estabilidade
de precos com pleno emprego apenas pelo emprego de politicas fiscal e mo-
netaria {pp- 10-1). A dicotomia entre curto ¢ longo prazos, porém, nio ¢
sustentdavel:

nio had estados sustentados de longo prazo cujas propricdades sejam independentes

dos caminhos pelos quais eles sin alcancados. Por exemplo, depressdes e alias taxas reais
de juros interrompem irreversivelmente a acumulacio de capital fisico ¢ humano™ (p, 244) ,

Niio ¢ claro como pode Tohin conciliar as duas visdes, mas outros conflitos
deste tipo emergem nos textos do autor. Por um lado, ele escreve que Keynes
também tinha uma teoria de equilibrio puramente real, apenas seus equili-
brios eram situagbes de desemprego restritos por demanda™ (p. 16) e, por
outro, critica modelos como o da economia da parceria (share economy}, dc
Weitzman, porque “estas histérias sio usual e inteiramente contadas c¢m
termos de varidveis reais, e em minha opiniio perdewn os aspectos monetirios
€ intertemporais essenciais da macroenomia” (p. 43), que, de acordo com o
autor, sdo a marca distintiva da visao de Keynes,

Grande parte da dificuldade reside na proposicio de que no longo prazo
valem as hipoteses neocldssicas. Ao fazer isto a sintese se condena a assumir
que ho curto prazo, que ¢, atinal, seu principal objeto, os agentes com poriant-se
de forma ad hoc, inexplicdvel racionalmente, passivel apenas de descricio,
Tobin, na verdade, ¢ ambiguo a este respeito. Em um momento, o autor pra-
ticamente se desculpa pelo caviter ad hoe da teoria keynesiana, justificando-o
pela necessidade de derivagio de resultados testiveis (p. 17). Algumas pi-
ginas adiante, porém Tobin asswme posicdo mais radical, ressaltando a “evi-
dente discrepancia entre as proposicoes de Keynes ¢ o paradigma central
de nossa disciplina”, o modelo de equilibrio competitivo geral (p. 11).2 Ao
explicar esta incompatibilidade, Tobin aproximase dos autores keynesianos
mais heréticos apelando para a importincia do conceito de incerteza (no

2 Note-se que Tobin antes escrevera que s equacdes cstintutais dos muolelos keyne-
sianos “nio eram implicagdes necessarias’” do modelo Arrow/Debreu, “nem também, em
regra, o violavam™ (p. 17).
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sentido Knight-Keynes, p. 21) e suas conseqiiéneias, como a nao-neunatidade
da moeda ¢ a inexisténcia de mercados [uturos completos (pp. 412 ¢ 245.5) .

Esta ambigitidade, que resulta da tentativa de manter um pé nos modelos
de equilibrio geral neowalrasianos e outro no mundo de incertezas de Kevnas,
perpassa os escritos de Tobin, que parece, contudo, nio se dar conta dela ao
se valer de idéias opostas em diferentes ocasides.

Estas diliculdades tedricas nao criam, porém, obstaculos para se devivar o
yuc Tohin constdera as principais predi¢oes da teoria keynesiana tradicional.
Nio apenas, repetidamente, o autor nos lembra que a economia nunca deixou
de reagir na diregiio esperada a estimulos (ou desestimulos) de demanda,
como também que as predicBes de teorias alternativas de que a desinflacdo
poderia ser obtida através do pré-anancio de politicas adequadas foram fal-
sificadas pelas experiéncias conservadoras dos anos 80 nos Fstados Unidos e
na Europa (por exemplo, p. 144) 4

i suma, a despeito das inconsisténcias do modelo macroccondémico da
sintese neocldssica, Tobin permanece convencido de sua validade fundamental,
@ medida que a relagio variagio de demanda/variacio de renda subsiste, Esta
relacdo, contudo, tem a ver apenas com um dos lados da dicotomia entre
modelos de curto e longo prazos que caracteriza, de acordo com o autor,
aquela sintese. Tobin nfo nos esclarcce até onde a eventual negacin daquela
dicotomia invalidaria o modelo como um todo.

Politicas econdomicas keynesianas

A segunda grande preocupagio de Tobin nestes ensaios ¢ a defesa da efi-
cicia das politicas econdmicas keynesianas aplicadas nos Estados Unidos nos
anos 60 ¢ pelas quais o autor foi parcialmente responsivel.

O objetivo prioritdrio destas politicas era alcancar e sustentar um cstado
de pleno cmprego. Tobin critica a visio de que os consclheiros keynesianos
se voltavam apenas para a administracio da demanda agregada:

A Nova Feononia dos anos 60 eofatizava tanto politicas de demanda para restaurar e
manter o plens emprego como wedidas de oferta para acelerar o crescimento de longo
prazo, Entre as ultimas estavam o crédito fiscal para investimentos, a depreciacio acelerada
¢ o ircinamento e retreinamento de mio-de-obra {p. 127y .

5 Ainda que algumas delas sejam cletivamente veconhecidas e discutidas de mancira
ndo inteirimente satisfatdria e Tohin (19800) .

+ Depois de um periodo inicial de intimidacio frenie ao coro de criticos, afirmando a
incapacidade de modelos keynesianos de prever adequadamente o comportamento da eco-
homia, alguns autores keynesianos passatam  decididamente a inverter acusacio. Além
de Tobin, exemplos importantes siv Perry (1980, pp. 208-9) e Fischer ([988), o qual
observa, u respeito de modelos keynesianos: “tais modelos sdo agora rotinciramente descar-
tados porque ‘sujeitos a critica de Lucas’ — cibora, notavelmente, se tenha mostrado que
esta critica pdo tenha tido qualquer significacio empivica na explicacio dos erros dos
madelos econonétricos nos anos 70" (p. 302) 0 Na p. 303 ele completa: 7., o suporte
empirico para este modelo [tipo Locas] ndo foi robusto’.
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Mesmo entre as politicas de demanda houve ceria controvérsia o respeilo
dos instrumentos a serem utibizados. Como vimos, a visio dominante nos
anos 60 cra a de que a combinagio de meios [iscais e monetdrios niio impor-
tava, desde que obtivesse o imesmo impacio em termos de domanda agregi-la,
A politica econdmica keynesiana sempre fol, porém, associadda a nogoes (omo
a inelasticidade-juros do investimento, gue tendiam a minimizar o papel das
politicas monetirias na promocio do pleno emprego. Segundo Tobin, povcm,
jsto serin mais caracteristico da macrocconomia desenvolvida na Inglaterra
do que nos Estados Unidos (p. 8), onde a relevinca da politica monctdria
teria sido aceita sem dificuldades (p. 10) .7 lista observagio, porém, parcce
mais aplicavel a Tohin do que aos macroccononistis keynesianas americanos
em geral, gque sob a influéncia de autores como Lawirence Klein iendiam a
enlativar a insensibilidade dos gastos reais a variagdes das taxas de juros,
rompendo assim a correin de transmissio da politica monectdzia para a de-
manda agreguada.

A critica & polftica keynesiana cstaria no seu descaso com a emergéncia de
pressoes inflaciondrias. A defesa de Tobin neste ponto ¢ responsabilizar carac-
teristicas institucionais da cconamii americana que a tornaram vulneriavel a
choques inflaciondrios.

Tobhin se vale do conceito de “inflaciio nuclear™ (eore inflation) desenvol-
vido por Eckstein para sugerir que a vulnerabitidade do sistema a pressdes
inltaciondrias ¢ determinada pelo modo pelo qual a negociagio salarvial ¢
condusida na economia atual. Trabalhadores ¢ capitalistas tém o poder (pelo
menos parcial) de rranslerir perdas de renda real que sofram quando de algum
choque inflaciondrio. Contratos indexados, explicita ou implicitimente, ¢
precos administrados sio vefculos de ransmissio da inilagio. A Secio Voda
livro, especialmente os Capitulos 27 a 29, ¢ dedicada a explorar fontes de
pressoes inflaciondrias ¢ mecanismos de inercializacio, no que talver scja a
parte mais interessante da colegio para o publico brasileiro,

‘T'obin reconhece que a manutengido simultnea de pleno emprego ¢ esta
hilidade de pregos pode ser uma missdo impossivel. Assumindo posiciio {ron-
lalmente cOMIAFld 40 UE PATCCE SCT O CONSCNSO atnal da profissio, Lobin
nio se alinha entre os que, em ciso de contlito de objetivos, dio prioridude Al
combate 4 inflacio, Além disso, sua proposta ¢ de que o combate a inllagio
seja levado a cleito através de uma combinacdo de politicas de dentanda apoia-
as por uma politica de rendas que veduza o5 custos socials da estabilizacio
(vejuse, por exemplo, Cap. 9). De qualquer modo, o autor vecusi a critica
de que a inllagio resulte da aplicagio de politicas keynesianas. Para Tobin,
a aceleragio inflaciondria do periodo Jolmson resultou de decisio do presi-
dente. contra o consclho de seus asscssores, de NAo aumentar Mposios para

5 “Embora a Nova Feoncinia permancea identilicada na mente do publico com o uso
ativo da politica fiscal para a estabilizacio, o Consclho [de Assessores Econdmicos| também
advogeu fortemente o uso de medidas monetdrias™ p. 4267 .
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linanciar o eslor¢o de guerra no Vietnii. A inflagio cldssica por excesso de
demanda teria sido evitada pela administragio da demanda agregada segundo
prin(‘.ipios keynesianos. A impopularidade da guerra, porém, nio permitiu on
ndo favoreceu o apelo a impostos para sustentd-la, gerando-se assim a inflacio
do final dos anos 60 (Cap. 57) .

Do mesmo modo, Tobhin argumenta que a nova aceleracdo da intlacio nos
anos 70, espectalmente apods a4 remocio dos controles de precos do primeiro
governo Nixon e o reaguecimento da economia na administragio Carter,
também resultou de acontecimentos que nio tém relacio com a politica de
demanda keynesiana. Segundo Tobin:

As duas explosoes de inflacio nos anos 70 foram associadas com choques de prego e
oferta extraovdindrios, o primeiro em 1973774, pela guerra do Yom Kippur, o embargo do
petréleo e a quadruplicacio do preco em délar do petrdleo pela Opep, e o segundo em
1978780, com a revolucio iraniana, @ restricio da oferta no Ovicnte Mdédio ¢ mma adicional
triplica¢io do preco da Opcep. Estes eventos ocorrcram nos cstigios finais de rccupcracocs
ciclicas, para as quais politicas conscientes de estimule e acomeodacio nos Estados Unidos
¢ outros paiscs tinham contribuido... Vietnd, Opep e o Aiatola Khomeini nio eram
conseqiténeias enddgenas de recuperacdes ciclicas normais assistidas pov politicu econd-
mica’” {pp, 244-5) .

Tobin nio nega que a manutencdo do pleno emprego pode cstimular tra-
balhadores e capitalistas a tentar aumentar sua participagio na renda nem u
possivel impoténcia das politicas fiscal e monctiria em controlar estas pres-
s6es sem causat desemprego ou recessio (p. 428) . Estas pressdes seriam con-
tidas, porém, alargando os instrumentos de politica econdmica para incluir
agora politicas de rendas. A explosio in[laciondria dos anos 7} nio teria
a scu ver invalidado esta posicio.

Reaganomia

A politica econdmica do periodo Reagan ¢ judgada com severidade neste
volume. Segundo Tobin, o que se chamou de recaganomia é, na verdade,
um conjunto de proposicoes disparatadas cujo relativo sucesso deveu-se i
presenca de elementos keynesianos,

A reaganomia seria baseada principalmente na chamada economia do lado
da oferta, segundo a qual os problemas que 4 cconomia americana estaria
enfrentando nos anos 70 e B} se enraizariam na desaceleracio do crescimento
da produtividade, que, por sua ver, seria devida aos descstimulos que a
politica econdmica dos anos 60 teria imposto aos agentes econdinicos. Altos
impostos para o financiamento de programas sociais prejudicariam poupa-
dores, ao mesmo tempo em que estimulariam tabalhadores a recorrer ao
governo ao invés de trabalhar. Assim, a economia deslizaria para a estag-
flagio, com reduzidos investimentos e desestimulos 4 producio eficiente. A
safda estaria em reformas institucionais que reduzissem o peso do governo na
cconomia € restaurassem os estimulos normais de uma economia de mercado.
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Para Tobin “a ideologin do livie mercado ¢ uma versio extravagante do
paradigma central da teoria econdmica” (p- 70), cujas limitacdes sio bem
conthecidas pelos economistas mas que sdo ocultas pelo pensamento conser-
vador. * O baixo crescimento econdmice nido seria causade pela Daixa pro-
pensio a poupar de poupadores desencorajados, mas pela dificuldade de
Investir em v ambiente em que bancos centrais estdo obcecados em manter
politicas monetarias restritivas, de juros elevados (p. 216),

Como resultado de suas posicoes ideologicas, o governo Reagan colocou
cm prdtica uma relorma lscal de redugho de hnpostos para as classes de
renda superiores, para induri-las a poupar, ¢ de eliminagio de heneticios
socials, para induzir trabalhadores u trabalhar. De acordo com Tobin, esta
estrutégia apoiava-se numa “extravagancia’ tedrica: a lei de Lalfer, segundo
a qual os niveis de laxagio nos Fstados Unidos eram tdo elevados que sua
redugito aumentaria a reccita total do Estado pelo alurgamento que indu
ziria na base tributiria do governo. Tobin, na verdade, nido ncga a consoru-
cio em si (Cap. 11}, mas sim haver qualquer cvidéncia de que a economia
americana se encontrasse no scgniento relevante,

O eferto fiscal da reaganomia, para Tobin, [oi devastador., Combinando
redugdes de receita com ampliagio de gastos de defesa, Reagan teria gerado
um déficit publico “estrutural” (p. 73), uo mesmo tempo em que tornou
“politicamente impossivel qualquer restauracio importante das receitas ivi-
butdrias federais” (p. 72 .

O cleito cxpunsivo da politica [iscal serviu para sustentar a recuperagio
da economia no primciro periodo Reagan. A combinacio de elevadoes dé-
[icits publicos, porém, com politicas monetirias restritivas faz com que a
recupcracio se dé pelo estimulo ao consumo, e nio ao investimento. Por
esta razdo, ndo houve recuperacio da produtividade, prevista pels economia
do lado da oferta (p. 81). Em adi¢io, as altas taxas de juros causadas pela
politica monetaria restritiva levaram i supervalorizacio do dolar, causando
desequilibrios macigos de balango comercial (p. 79).

Tobin vé o resultado pricico da reaganomia como uma paradia perversa
do keynesianismo. A recuperagio foi obtida pela expansdo fiscal, na com-
bina¢io mais desfavorivel de politicas concebivel. Alédm disso, a recuperacio
foi acompanhada por um movimento de reconcentracio de renda e reducio
de benelicios sociais que eram a marca da Grande Sociedade de Johnson
que inspirara os reformadores keynesianos americanos,

Esta colegiio de ensaios é extremamente intercssante para guein acompanhi
o debate atual sobre as possibilidades ¢ os lnnites da politica ccondmica.
Tobin, nio apenas pela sua acuidade tedrica, mas pela sua cxperiéncia o
agudera de observagio, contribui, de forma significativa, para estc dcbate.

6 Tobinx (19804, p. 37) havia observado que “o que estd ocorrcido hoje ¢ uma cam-
panha organizada para explorar o descontentamento popular com a inflacio para reduzir
o tamanho rclativo do selor piblico ¢ reverter as redistsibuicdes de venda efetuadas pelos
impostos e transferéncias do governo.”
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