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O déficit piblico estd mais uma vez no centro do debate sobre
o ajustamento econdmico na América Latina. O fracasso dos
programas ortodoxos de ajustamento, na primeira metade dos
anos 80, levou &4 busca de solugdes alternativas. Em seguida, o
insucesso dos sucessivos planos heterodoxos na segunda parte da
década, exceto o caso do México (1987), resultou em renovada
énfase sobre a primazia da politica fiseal como precondigao para
a estabilizagdo econdmica, seja ela realizada em termos ortodoxos
ou heterodoxos (incluindo politica de rendas). O vaivém entre
heterodoxia e ortodoxia tem sido analisado em muitos artigos que
relacionam a doenga econémica da América Latina com o popu-
lismo econdémico. Por outro lado, é muito comum pretender-se a
legitimagédo do déficit piblico na teoria econimica keynesiana.
Neste trabalho, tentaremos esclarecer essas duas questdes, argu-
mentando, primeiro, que a visao keynesiana de politica econémica
niao dd apoio a uma politica fiscal frouxa e, segundo, que o
populismo macroecondmico ndo é a vinica explicagdo para a crise
fiscal na América Latina.

Analisaremos o populismo macroecondmico na América Latina
com énfase no aspecto fiscal. As politicas populistas, sem diivida,
contribuiram para o fracasso dos programas de estabilizacio. Mas
é preciso salientar que os desequilibrios fiscais que tém inviabili-
zado a estabilizacdo na América Latina nos anos 80 ndo sdo ounao
foram, em sua maioria, resultantes de politicas populistas.

Argumentaremos que a continua incapacidade de muitos
governos latino-americanos de adotarem politicas fiscais auste-
ras estd estreitamente associada as politicas desenvolvimentistas

* Artigo publicado onginalmente noJournal of Post-Keynesian Economics, 13:(2).
Bresser Pereira é professor da Fundacio Getiilio Vargas de Sdo Paulo e Fer-
nando Dall'Acqua é diretor de pesguisas do Interamerican Institute for Coopera-
tion in Agriculture - OEA, San José, Costa Riea. Tradugio de Maurfeio Gutem-
berg Lima Silva,

191



implementadas, principalmente nos anos 70, baseadas forte-
mente na obtencdo de empréstimos externos. Estas politicas néo
devem ser confundidas com populismo econdmico. Neste sentido,
a énfase atual no populismo, mesmo que parcialmente correta,
desvia a atenc¢do da causa fundamental da grave crise financeira
do Estado e das necessidades mais prementes dos paises da
Ameérica Latina.

Populismo econémico versus Keynes

Uma literatura crescente aponta a utilizagao de politicas ma-
croecondmicas populistas como principal responsével por muitos
déficits publicos na América Latina.! Esse tipo particular de
enfoque econimico tem sido definido genericamente por politicas
expansionistas voltadas para o crescimento econémico e dis-
tribuigdo de renda, com pouca preocupagio em relagio aos riscos
de inflagao, dos déficits orcamentdrios e restrigbes externas.

A procura de meios para acabar com a inflagdo sem que haja
forte redugdo do nivel de atividade motiva a implementagdo de
politicas nas quais a disciplina fiscal e monetaria nao é perseguida.
Supde-se, entdo, que a determinante crucial da inflagio nio é
resultante de pressdo do lado da demanda, de um excesso de
absor¢ao. A existéncia de capacidade ociosa e de reservas de
divisas forneceria as condigoes necessdrias para um crescimento
nao inflaciondrio sem o risco de se incorrer em restrigao externa.

Na verdade, existem muitas experiéncias bem definidas na
América Latina, nas quais o déficit fiscal foi significativamente
aumentado com o objetivo de se alcangar maior distribuigao de
renda e crescimento com efeitos desastrosos sobre a economia. A
lista de episédios recentes que apresentam algum tipo de expe-
riéncia populista inclui: Brasil (1979-1980), com Jodo Figueiredo,
e (1985-1986), com José Sarney; Chile (1971-1973), com Salvador
Allende; Peru (1985-1988), sob o comando de Alan Garcia, e Boli-
via (1982-1984), sob o governo de Hérnan Siles Suazo.

Esse populismo econdmico é, geralmente, legitimado por um
certo tipo de keynesianismo que d4 énfase exclusiva 4 demanda
efetiva, inverte a Lei de Say* e advoga o uso indiscriminado da
politica fiscal e de déficits fiscais como mecanismos para a es-
tabilizagdo ciclica. Um exemplo extremo dessa abordagem é a ten-
tativa de legitimar ammentos salariais como meio de promover
consumo e sustentar a demanda agregada.

A utilizacdo da teoria keynesiana cldssica para justificar a
politica fiscal frouxa nos paises latino-americanos ¢ espuria por
muitas razoes. De fato, a tradi¢io keynesiana enfatiza a politica
fiscal e o déficit priblico como componente da demanda agregada.
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Desse prisma, o objetivo de equilibrio fiscal poderia ser suspenso
temporariamente durante periodos recessivos.” Os governos de-
veriam incorrer em déficit orgamentario para recriar o pleno
emprego, perdido por causa da insuficiéncia de demanda agre-
gada, causada pela redugao da demanda externa, devido a dimi-
nui¢ao das exportagoes ou a queda dos investimentos privados.

Isso, contudo, ndo quer dizer que Keynes fosse a favor de
déficits fiscais. Ao contrdrio, era muito reticente em relagéo ao
desequilibrio fiscal. Como Kregel sublinha, “a estratégia do inves-
timento era o objetivo primeiro da politica keynesiana” (1985:33).
Para alcangar tal estabilizagdo, um aumento do investimento
publico seria necessario, mas isso nao deve ser confundido com o
financiamento via déficit publico. Keynes foi muito claro nesse
aspecto:

"0 orcamento de capital serd um ingrediente necessdrio
nesta andlise do investimento esperado... Esta é uma
grande mudanga na apresentagdo dos nossos negécios que
eu desejaria muito que adoldssemos e que ndo possui
qualguer relagdo com o financiamento via déficit publico.
Bastante distinta é a proposta de gue se, por uma razio ou
outra, o volume de investimento planejado fracassa em
produzir o equiltbrio, acabard provocando o desequilibrio
do orcamento corrente. Esse ¢ apenas o wltimo recurso,
utilizado quando o mecanismo do orcamento de capital
ndo opera.” (1943:352.)

No esquema keynesiano, a relagiio entre pregos e saldrios é
considerada bastante estdvel, de modo que mudancas na de-
manda agregada implicam variagbes da produgéo, do emprego e
da utilizagdo de capacidade produtiva. Nessas circunstancias,
nio ocorreria nenhum crowding out como resultado de um déficit
temporario, quando trabalho e outros fatores produtives estéo
disponiveis para satisfazer o aumento da demanda do governo
sem deslocar as demais demandas. Isto é, 0 novo empréstimo ao
setor publico serd financiado pela poupanga gerada pela renda
associada a expansio da produgio e emprego. Em suma, déficits
orgamentarios funcionam como um mecanismo de estabilizacio
ciclica, que deve ser acionado somente durante periodos reces-
sivos, e eliminado durante os momentos de prosperidade econdmica.

De acordo com Kregel:

“O préprio Keynes jamais recomendou o déficit do governo
como um instrumento de politica de estabilizacdoe, quando
ele o considerou como medida tempordria, demonstrou
uma nitida preferéncia pelo investimento ao invés de
gastos de consumo.” (1985:32.)
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Keynes considerou o orgamento de capital como um “conceito
fundamental”, enquanto que déficit publico era um “expediente
desesperado” (1943:353-4). Déficits publicos sdo aceitdveis ape-
nas como politica fiscal de curto prazo. A hipitese fundamental é
que a economia apresenta desemprego e capacidade ociosa do lado
da oferta. Nesse caso, qualquer estimulo do lado da demanda
implicara aumento da produgio, mesmo que os saldrios reais e
mark ups mantenham-se estdveis. Assim, um forte excesso de
capacidade prové a base tedrica para a crenga de que o déficit
fiscal pode sustentar uma recuperac¢ao nao inflaciondria.

Se a politica fiscal é usada dessa maneira, esta teria pequenos
efeitos inflaciondrios®. Mas Keynes estava consciente de que a
expansdao fiscal pode gerar inflagdo, pelo aumento dos pregos de
oferta, do alargamento dos mark ups e acimulo de ativos finan-
ceiros nas mdos do setor privado (Cristopher Taylor, 1988: 127).
Keynes alerta para os gargalos que podem ser gerados quando o
produto aumenta, causando a aceleraciao da inflagdo, Em suas
palavras:

“E provdvel que o nivel geral de precos ndo aumentard
muito mais do que o incremento na produgdo, princi-
palmente quanto maior for a disponibilidade de fatores de
producdo eficientes ociosos. Mas, na medida em que a
producido aumenta suficientemente para gerar gargalos,
haverd provavelmente um forte aumento dos pregos de
alguns bens”. (1936: 300)

Ignorando, ou dando pouca atengao ao fato de que a andlise
keynesiana é possivel apenas para o curto prazo, a macroeco-
nomia populista concebe a politica fiscal como o principal instru-
mento para sustentar uma estratégia de desenvolvimento. O
déficit puiblico néo é utilizado como um instrumento de estabiliza-
¢ao ciclica, mas sim como uma politica central para se alcangar os
objetivos de rdpido crescimento econdmico e distribuigéo de ren-
da. O elemento fundamental dessa estratégia ¢ a crenga de que,
se for adequadamente dirigido e acompanhado por sistemas apro-
priados de controle administrativo, um aumento do déficit puabli-
co pode estimular um sustentado processo de crescimento econd-
mico engendrando uma maior equidade na distribuigdo de renda.

Nao é necessario dizer que essa visao da politica fiscal ignora
alguns dos principios bdsicos da teoria keynesiana. Isso nio se
reflete apenas na atribuigiao de um papel desmesurado a politica
fiscal, mas também na suposi¢do de uma grande facilidade de
recuperagio da economia para uma trajetéria sustentada de
crescimento. Essa concepg¢do dindmica do papel da politica fiscal
ndo reconhece que as expectativas do publico e as condutas
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econdmico-sociais ndo podem ser mudadas instantaneamente, de
modo a sustentar uma rapida expansio da capacidade produtiva
simultaneamente a4 expansio da demanda sem gerar pressdes in-
flaciondrias e restrigbes externas.

A segunda limitagao estd relacionada a suposicio keynesiana
de que alteragoes nos fluxos, como empréstimos ao governo e
monetizagao, nao afetam de modo significativo os estoques, como
a divida piblica e a base monetdria durante o periodo em
consideracio, e, portanto, podem ser negligenciadas. Essa hipd-
tese é consistente com a proposta keynesiana de que o déficit
piiblico, quando adotado, deve ser temporario. Porque os estoques
existentes sdo supostamente inalterados no curto prazo, as con-
seqiiéncias do modo como o déficit é financiado nao sdo investi-
gadas a fundo no modelo keynesiano. A politica monetaria aparece
como uma varidvel arbitraria. O impacto de curto prazo do déficit
puiblico sobre produto e pre¢o depende basicamente do grau de
acomodagio da oferta monetdria definida pelo Banco Central, a
qual, nestes termos, deixaria de ter o impacto sobre as taxas de ju-
ros. Embora essa hipotese esteja basicamente correta, dai nao se
serve — ao contririo do que pretende o raciocinio macroeconémico
populista — que a administragfiio monetédria e principalmente fis-
cal tenha pouca importéncia.

Seguramente essa ndo se aplica & maioria dos paises da
Ameérica Latina, onde o tamanho do déficit piiblico é muito grande
e cronico. Nessas circunstdncias, a administragio de politicas fis-
cais enfrenta dificuldades ndo antecipadas pela andlise keyne-
siana. Quando o setor piblico é altamente endividado, a possibili-
dade de financiar o déficit piiblico torna-se extremamente limi-
tada. No limite, & medida que concomitantemente a inflagéo se
acelera, s6 é possivel financid-lo por meio da emissio de moeda.
A confianga evanescente na divida publica interna, como instru-
mento de financiamento do déficit orgcamentdrio, torna-a impo-
tente em face das pressdes das expectativas ou do excesso de ab-
sorgdo sobre o aumento dos pregos. Ao mesmo tempo, o0 aumento
dessa divida é perverso, na medida em que taxas de juros mais
elevadas devemn aumentar também a carga da divida e, con-
seqiientemente, a necessidade de financiamento do setor publico.
Tal fenémeno pode causar uma espiral divida-déficit ou a moneti-
zacao da divida (senhoriagem), que, mais cedo ou mais tarde,
significara mais inflagao. Ademais, quanto maior for a parcela
publica da divida externa, maior sera o peso do servigo da divida
sobre o orgamento piiblico. Sob essas condigoes, que prevalecem
na maioria dos paises da América Latina, a politica fiscal torna-
se muito sensivel 4s tentativas de melhorar o nivel dos ativos
liquidos do pais no exterior. Politicas de promogéao de exportagéo,
tais como desvalorizagéo real do cAmbio, tornardo mais aguda a
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restricao da divida externa 4 medida que pioram o estado das
finangas publicas.

Populismo versus desenvolvimentismo

Enquanto a interpretagdo populista da teoria keynesiana é
inadequada, ater-se ao populismo como a razdo primeira do
historico desequilibrio fiscal na América Latina pode ser perigoso,
uma vez que reforga o mito de que os governos latino-americanos
podem tirar suas economias da crise atual se adotarem as politi-
cas convencionais “corretas”; em outras palavras, a boa utilizacéo
da teoria econfémica pode solucionar a crise econiimica na América
Latina, ndo importando quao dificil seja a situagio em cada um
dos paises, Nesse sentido, a crescente énfase no populismo desvia
a atenc¢do sobre a causa principal da crise — a crise fiscal do
Estado —, sobrecarregando os circuitos politicos nessas econo-
mias e afastando o foco do papel da comunidade financeira
internacional.

Nesse contexto, pode-se notar que a persisténcia da crise fiscal
na América Latina ndo pode ser explicada exclusivamente pela
adogdo de sucessivas politicas fiscais modeladas pela abordagem
populista. Politicas desenvolvimentistas também desempenharam
papel fundamental. Particularmente, durante os regimes au-
toritdrios, nos anos 70, o orcamento piblico foi mantido sis-
tematicamente em desequilibrio, freqiientemente apresentando
enormes déficits, como resposta a fortes pressoes internas de
empresdarios e burocratas por um modelo econémico que garan-
tisse uma rdpida taxa de crescimento do estoque de capital. Sob
esse modelo, muitos paises latino-americanos presenciaram um
substancial aumento dos gastos governamentais, nao financiados
por arrecadacdo fiscal, associados a um forte aumento do inves-
timento publico, de subsidios diretos e de outros incentivos fiscais.
Esse conjunto de politicas objetivava promover setores especificos
da economia, ou compensar reducdes na lucratividade das expor-
tagoes que podiam surgir em fungdo da sobrevalorizagio da taxa
de cambio.

Durante o ciclo desenvolvimentista, governos da América
Latina financiaram o déficit orgamentdrio com endividamento
externo. Brasil, Argentina e Bolivia sdo exemplos cldssicos de
paises que incorreram em déficits pablicos cronicos facilmente fi-
nanciados por empréstimos externos durante a década de T0.

0 facil acesso ao capital externo fez os paises latino-ameri-
canos praticamente ignorarem os déficits orcamentdrios. No caso
do Brasil, durante os anos 70, enquanto a economia e particu-
larmente as empresas estatais endividaram-se fortemente no
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Exterior, os déficits fiscais eram negados pelo governo. O conceito
de déficit piblico era limitado ao déficit do governo central, que
estava equilibrado formalmente. O conceito mais amplo de Neces-
sidade de Financiamento do Setor Piiblico (NFSP) foi utilizado
pela primeira vez em 1983, quando adotado um programa de
ajustamento do FMI. Embora o déficit publico fosse certamente
elevado nos anos 70, nio existem informacoes disponiveis sobre
sua dimensao.

Aumentando a divida externa em vez de imprimir moeda, o
governo podia reduzir o impacto inflaciondrio do desequilibrio
fiscal. Essa politica de endividamento valorizou a taxa de cimbio
em relagdo ao nivel que teria sido atingido caso outra estratégia
tivesse sido adotada. Em conseqiiéncia, a economia foi aliviada de
pressoes inflaciondrias. A politica de postergar a depreciagéo do
cambio para abaixar a inflagio nio pode, entretanto, ser mantida
com a restricdo do crédito internacional no inicio dos anos 80. A
maioria dos paises da América Latina que se defrontou com difi-
culdades para honrar o servigo da divida estava incorrendo em
pesados déficits orcamentarios com limitadas possibilidades de
financiamento no mercado doméstico de capitais. Quando emer-
giu a crise da divida nos primérdios dos anos 80, por exemplo, o
déficit publico nominal (NFSP em termos nominais) alcangou o
nivel recorde de mais de 15% no México, Argentina, Bolivia e
Brasil. Assim, a redugdo da disponibilidade de financiamento
externo impos a estes paises a necessidade de retorno rdpido aos
equilibrios econémicos fundamentais, especificamente a reabili-
tagdo da politica fiscal. Agora a alternativa ao equilibrio fiscal era
uma alta taxa de inflagdo. Por outro lado, um forte ajustamento
fiscal era necessario para melhorar a conta corrente do balango de
pagamentos, uma vez que nao existia mais poupan¢a externa
para cobrir os déficits externos.

O legado do desenvolvimentismo

O ciclo desenvolvimentista deixou uma triste heranga,
que vem dificultando se alcangar o ajustamento fiscal em muitos
paises da América Latina. O objetivo de crescimento econdmico
desempenhou o papel principal no modelo econémico que pre-
valeceu neste ciclo. Efeitos de longo prazo sobre a distribuicéo de
renda, quando explicitamente considerados, eram tratados de
forma subordinada ao crescimento conduzido por investimentos
financiados externamente. Esses modelos consideram que cortes
no consumo sao necessdrios para assegurar melhoria no nivel de
consumo no futuro, e que este deslocamento na distribuigéao de
renda em favor dos grupos de renda mais alta aumentara a
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poupanga e conseqilentemente o investimento produtivo. Em
outras palavras, a necessidade de rapido crescimento econdmico
inicialmente pioraria a distribuigdo de renda relativa. Nesse
sentido, o ciclo desenvolvimentista presenciou o agugamento
amargo dos conflitos sociais causados por uma estratégia de
desenvolvimento que aprofundava as desigualdades de renda
entre classes sociais, regides, setores e grupos étnicos,

Essas pesadas diferengas econdmicas, durante os anos 80,
ativaram as forgas politico-econdmicas, favorecendo uma politica
econdmica radicalmente diferente, enfatizando crescimento e dis-
tribuigdo de renda. Contudo, essa politica era simultaneamente
limitada pela restrigdo da divida elevada, por empréstimos exter-
nos do passado e por pressbes sociais para a redugdo das desigual-
dades. Os gastos exorbitantes do Estado durante o ciclo de
desenvolvimento deixaram um enorme endividamento externo.
O repentino fim dos empréstimos externos para a América Latina
em 1982 impossibilitou a continuagéo deste tipo de financiamento
para o déficit pablico. Ao mesmo tempo em que o governo perdeu
a maior fonte de financiamento do seu déficit, o servigo da divida
rapidamente tornou-se a principal rubrica das despesas piblicas,
o que inibiu o governo na realizagéo da redistribui¢dao de renda
como resposta as demandas sociais.

Em suma, a situagdo das finangas ptblicas na América Latina
hoje estd seriamente comprometida pela necessidade de realizar
o pagamento do servigo da divida e por pressoes para aumento das
despesas para aliviar os conflitos sociais. A partir das condigbes
sociais e econdmicas que acabamos de descrever, mesmo num
contexto de inflagéo crescente, a austeridade fiscal foi fregiiente-
mente rejeitada por causa das dificuldades em reduzir o pagamento
de juros, relacionado ao grande estoque da divida piblica, e ao
temor de que cortes nas despesas sociais pudessem provocar uma
disseminagéo de conflitos sociais e politicos incontrolaveis. Como
resultado, os governos da América Latina fracassaram em adotar
medidas de efetiva corregéo fiscal, e um grande déficit publico
tornou-se o maior obstdculo & estabilizagio.

Os déficits publicos do passado ndo sdo necessariamente a
causa da aceleracgido da inflagdo, mas certamente a sancionaram
com a emissdo monetdria. Outros fatores, em particular os cho-
ques de oferta sobre uma inflagdo de cardter inercial, tiveram
papel importante na aceleragao inflaciondria. Em qualquer hipé-
tese, dada a impossibilidade de financiamento dos déficits publi-
cos, ndo hd dividas de que a eliminagio deste é uma condigéo
necessdria para controlar a inflagdo na maioria dos paises latino
americanos.”
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Conclusio

Portanto, qualquer que seja a motivagdo social e politica do
populismo, ele ndao pode ser considerado como a tinica ou principal
razdo para o fracasso dos programas de ajustamento da América
Latina. A combinag¢édo de enormes dividas piblicas com desigual-
dades na distribui¢do de renda e com uma inflagdo que, particu-
larmente no Brasil e na Argentina, é cronica ou inercial®, tornou
a administra¢do da politica econdémica muito mais dificil. Em
conseqiiéncia, tanto governos populistas quanto nao populistas
foram incapazes de retomar o crescimento de seus respectivos
paises.

Conecomitantemente, o ajustamento fiseal continuou a ser o
principal obstdculo a implementagao do programa de estabili-
zagao macroecondmica na América Latina. O corte nas despesas
soeiais ou 0 aumento dos impostos para pagar o servigo da divida
piiblica sdo medidas dificeis de serem vendidas no &mbito politico,
principalmente em economias nas quais conflitos sociais exercem
fortes pressoes sobre o papel do setor piblico na redistribuigdo da
renda. Nesses termos, hoje, o ajustamento fiscal nao significa
somente a vontade de se adotar medidas fiscais dolorosas, mas
também a redugdo no servigo da divida externa através do can-
celamento daquela parte da divida que ndo é consistente com o
crescimento e a estabilidade dos pregos. Isso garantira espago de
manobra para que os governos da América Latina estabilizem
suas economias de forma que elas possam voltar a crescer.
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Notas

1. Veja, entre outros, Brezser Pereira (1988), Sachs (1988), Dornbusch e Edwards
(1988), neste livro.

2. De acordo com esse tipo de keynesianismo, a demanda cria a sua oferta. Com o
intuito de promover o ecrescimento, basta aquecer a demanda de investimento e
CONSumo,

3. Na verdade, Keynes sublinha que em caso de “uma queda na renda devido ao
declinio no nivel de emprego, se isto durar muito tempo... o governo ... serd
obrigado, querendo ou nio, aincorrer em déficit fiscal” (1936:98). Assim, em caso
de recessio, o déficit piblico tende a aumentar de gqualquer maneira,

4. Um economista keynesiano, Robert Eisner, depois de cuidadosas andlises eco-
nométricas de inflagio e déficit piblico nos EUA, concluiu que “a verdadeira
histdria ¢ aparentementa que a alta inflacio dos anos 70 e infcio dos anos 80 tem
como causa néao os déficits orgamentdrios ou excesso de demanda, mas um forte
choque de oferta. " (1989: 88-9),

§. Deve ficar claro que rejeitamos racioeinios lineares e simétricos do tipo: se a
eliminagdo do déficit piblieo & uma condigéio necessdria para controlar a inflagio,
entao a causa da inflagdo é o déficit piblico.

6. A teoria nec-estruturalista da inflagio inercial foi desenvolvida no inicio dos
anos 80 na América Latina. Veja Bresser Pereira e Nakano (1987) para uma
apresentagdo geral da teoria e Bresser Pereira (1989) para uma avaliagfo dos
efeitos perversos do déficit e divida piblica em pafses como o Brasil, onde
prevalece a inflagdio inercial.
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