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Endividamento publico,
crescimento, moeda e inflacao:
comentario a “matematica agradavel”,
de Gerson Lima — a réplica.

GERSON LIMA*

This paper aims at replying critical commentaries made by Leite, E P., Aggio,
G. O. e Angeli, E. (this Review, 2009) on two Author’s theses. The first one states
that, if public deficit is to be financed, then either interest rate applied is negative
or government invests as if it where a profit-making business enterprise. Otherwise,
public debt will mathematically follow an explosive trend. The second one says that
if there is no debt and public deficit is paid with money issuing, then the monetary
stock will tend to an equilibrium level.
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Este texto é uma réplica a critica feita por trés economistas ao artigo “Mate-
matica Agradavel”, de Gerson Lima (2008), doravante chamado de “Autor”. Os
comentaristas sio Fabricio Pitombo Leite, Gustavo de Oliveira Aggio e Eduardo
Angeli, a partir de agora denominados “Banca”.

A principal conclusdo do artigo do Autor se resume na frase final “a alternativa
de financiar a expansio dos gastos fiscais do governo com emissio de moeda é nido
apenas superior a do endividamento publico, mas a unica que se pode recomendar
com base na teoria econdmica”. A proposta da Banca é falsear a conclusio do Autor
e, para tanto, ela 1) busca realizar a missio impossivel de mostrar que o endivida-
mento publico tem capacidade de gerar base tributdria suficiente para pagar os res-
pectivos juros, e 2) cria uma situa¢ao na qual os responsaveis pela politica econémi-
ca agiriam de modo a produzir um processo explosivo do estoque de moeda.

* Professor de Teoria e Politica Econdmica da Faculdade Internacional de Curitiba. E-mail: Gerson@macroam-
biente.com.br. O autor agradece a Editoria da Revista de Politica Econémica a oportunidade do contraditorio.
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O Autor se sente elogiado e agradece a critica construtiva da Banca as suas
teses, critica essa que se orienta por “fazer avancar o debate sobre as recomendagdes
de politica econémica surgidas na academia, de acordo com a proposta iniciada
pelo trabalho de Lima” (p. 2 do texto original da Banca). No entanto, cabe um
reparo ao resumo da Banca para a proposta do Autor: o objeto de anélise do Autor
ndo é o controle da divida publica, mas a divida publica em si mesma, e com a fi-
nalidade de demonstrar que o financiamento do gasto fiscal a juros é um contras-
senso econdmico.

Esse texto-réplica se divide em quatro partes principais: os principios metodo-
l6gicos do Autor, cujo conhecimento nao interessou a Banca, os equivocos de in-
terpretagio feitos pela Banca, a pretensiao da Banca de encontrar um meio de fazer
a divida publica gerar receita tributdria em valor relevante e a tentativa da Banca
de desenhar uma situagio na qual a emissao de moeda assumiria uma trajetdria
explosiva.

PRINCIPIOS METODOLOGICOS

O Autor considera que o espago adequado para uma discussio e proposi¢iao
de novidades metodoldgicas nido seria um artigo dedicado ao endividamento pu-
blico. Aproveitando-se dessa oportunidade, e considerando que essa informagio
tornou-se fundamental no debate, o Autor se declara, seguindo a proposi¢iao de
Morrison (2006), um “keynesiano sem divida”. O principio adotado pelo autor é
o da oferta e demanda agregadas, que leva ao modelo descrito em Lima (1999).
Virias versdes do desenvolvimento prético desse modelo para o caso do Brasil
aparecem em diversas publica¢gdes do Autor, em especial no livro didatico Econo-
mia, Dinbeiro e Poder Politico (Lima, 200856).

Nesse enfoque, a condi¢do necessdria e suficiente para que haja um desloca-
mento da demanda agregada para a direita é um evento exdgeno, em geral uma
decisdo de politica economica. A partir de uma hipotética situacdo de equilibrio da
economia e das contas publicas, esse evento exdgeno estd associado, necessaria-
mente, a um gasto novo, o que exige uma renda nova que s6 pode ocorrer se hou-
ver emissio de moeda, por exemplo em decorréncia de uma expansio do gasto
fiscal.

Um tunico deslocamento da demanda agregada para a direita causa um dnico
aumento do PIB real e do nivel de precos. A expansdo continua da demanda agre-
gada causa crescimento da producdo e... inflagio. Inflacdo significa que o gasto
inicial do governo no valor de 100 nao valeria 100 mas, digamos, apenas 90. Porém,
90 é mais do que nada, é infinitamente melhor que desemprego. O aumento do
estoque de moeda que materializa a expansdo da demanda agregada segue-se, su-
bordina-se, a decisdo de gasto do governo, e nio vice-versa. Essa é, na perspectiva

! Para mais informagdes, acessar www.macroambiente.com.br.
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do Autor, a engenharia da economia sobre a qual se apoia a teoria da demanda
efetiva a la Keynes sem divida.

Essa teoria da oferta e demanda agregadas pode provocar dissonancia cogniti-
va nos economistas monetaristas, a comegar pelo fato de que ela permite dispensar
qualquer outra particular teoria da inflagio. O Autor adota, de modo suficiente-
mente claro, uma visio teérica contrdria ao enfoque monetarista da inflagdo, mesmo
porque a politica monetdria tem por instrumento imediato a divida publica. Por
isso, é improcedente a insinua¢do da Banca no sentido de que o Autor estaria se-
guindo a Teoria das Finangas Funcionais. Aparentemente, a Banca deixou de ler a
frase com a qual o Autor lembra que as conclusées em Lima (2008) “n3o dio su-
porte a sugestdo de Wray (1998, p. 9), no sentido de que o governo pode oferecer
titulos no mercado financeiro, e tampouco justificam a coloca¢io de Willcox (2006,
p. 23), que considera a politica monetaria vidvel” (Lima, 2008, p. 13).

A Banca aprova e adota o método matemadtico utilizado pelo Autor — equacdes
em diferengas finitas — para deduzir as condicdes de convergéncia da divida publi-
ca a um ponto de equilibrio tedrico. Esse método nio foi criado no desenvolvimen-
to de um casual trabalho académico e é incompativel com o mainstream, em par-
ticular a teoria monetdria. O método generaliza o principio fisico e contabil da
acumulacdo de excedentes na forma de estoques — o estoque de hoje é igual ao
estoque de ontem mais o que entrou e menos o que saiu. Como diziam os antigos,
a divida de quem deve e gasta mais do que ganha cresce até explodir.?

O Autor aceitou como premissas, apds mostrar as falhas do modelo Sargent
& Wallace, que o gasto fiscal é uma decisao auténoma de politica econdmica e que,
fixadas as aliquotas, a receita tributdria é funcdo do PIB. Seguindo um estilo em-
presa, as condi¢des de convergéncia da divida publica deduzidas sdo duas, todas
suficientes e pelo menos uma necessaria: 1) ou a taxa de juros aplicada ao caso é
negativa, ou 2) o governo investe o dinheiro emprestado de forma a obter um re-
torno em receita tributdria suficiente para pagar os respectivos juros, para o que é
necessario que o gasto fiscal tenha causado uma expansio adequada do PIB.> O
Autor assumiu que a légica econdmica indica que nenhuma dessas duas condigdes
pode ser atendida em sentido estrito, concluindo entdo que a divida publica segue
uma tendéncia matematicamente explosiva.

Na realidade, “taxa de juros negativa” é a mesma coisa que doacdo de dinhei-
ro e soa tdo absurda que nio mereceria ser objeto de qualquer outro comentario.
Porém, o Autor preferiu insistir nessa condi¢do para, ao longo do artigo e no de-

20 estoque, de conhecimento por exemplo, em geral ¢ usado pelos tomadores de decisdo para modificar os
fluxos seguintes. Esse enfoque tedrico, desenvolvido na tese de doutorado do Autor (Lima, 1992), junto com o
correspondente método econométrico, precede no tempo e guarda alguma semelhanga com o modelo stock-flow
citado pela Banca mas, por ser mais abrangente e identificar as fontes das decisdes, é-lhe cientificamente supe-
rior. E notavel o fato de que, no caso da divida publica, a meméria contida no estoque inicial seja desprezada
pela teoria monetaria, na qual a divida ptblica inicial ¢ um fato exdgeno, sem explicagao.

3 A alternativa estilo consumidor do ajuste fiscal faz com que a divida publica zere ou estabilize. Isso significa
que ndo mais haveria endividamento nem politica monetaria.
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vido momento, observar paralelos com outras situagdes triviais. Uma delas é o
fato de que, ao aceitar o dinheiro emitido pelo governo em troca de um servico ou
mercadoria, o publico estd aceitando um titulo da divida ptblica ja vencido, estd
concedendo ao governo um crédito que nunca serd resgatado e dispensando o
governo de pagar juros. Visto de outro angulo, taxa de juros negativa significa que
alguém fez uma doacdo de dinheiro para o governo gastar. O banco central que,
no caso brasileiro, é (do) publico, pode ser esse alguém.

Outro paralelo com a taxa de juros negativa é dado pelo mecanismo que, na
politica monetaria, tem sido chamado de “rolagem da divida”, resgatar e imedia-
tamente colocar titulos da divida publica. O pressuposto é que todo déficit ptblico
pode ser financiado pelo sistema financeiro privado, sendo entio “rolada” a divida
anterior. Contudo, carece de amparo 16gico a ideia de que o sistema financeiro
privado possa financiar indefinidamente quem quer que seja, sem nem ao menos
ser remunerado, em dinheiro, por conta dos respectivos juros. Se tal absurdo acon-
tecesse, estaria atendida essa condi¢io de taxa de juros negativa para convergéncia
da divida publica, pois o sistema financeiro privado estaria doando dinheiro para
0 governo, estaria emprestando sem receber jamais o principal e os juros — estaria
se comportando como o publico, como s6 o publico, ou como o banco central
publico, pode se comportar.

Carece também de amparo l6gico e conhecimento especifico sobre o modus
operandi do banco central a ideia de que nessa particular operacdo de “rolagem”
da divida publica ndo haja emissio de moeda. Uma func¢io sistémica exercida pelo
banco central é a de dar liquidez aos titulos da divida publica, um procedimento
que ele insere na sua missao de “controle da base monetaria por meio de operacdes
de open market”. Por isso, ao resgatar titulos da divida publica, o banco central
emite moeda. Parte dessa emissdo é a simples devolu¢io do montante antes retira-
do, mas outra parte é moeda nova referente aos juros do periodo. Na sequéncia,
ao colocar titulos publicos no mercado aberto, junto com, ou depois do resgate, o
banco central nio destr6i a moeda previamente emitida para pagar juros. Nesse
ato ele apenas a (re)empresta e assume o compromisso de (re)emitir mais moeda
para devolver o principal e pagar os juros algum tempo depois, tempo esse que
pode ser de até um dia (Lima, 2006, p. 78, e 2008b, p. 242).

Ainda que o estoque de titulos da divida ptblica nao se alterasse, ha um mo-
vimento intenso de colocacdes e resgates de titulos, de retiradas e emissoes de
moeda, de depdsitos e saques de dinheiro. No nimero de abril de 2009 do seu
Boletim Mensal, o Banco Central informa que o resgate de titulos no ano de 2008
foi de 12,4 trilhoes de reais, um pouco acima de 4 vezes o PIB daquele ano. Em
outras palavras, o Banco Central emitiu 12,4 trilhdes de reais para entregar a por-
tadores dos titulos da divida ptblica. Vale lembrar que as decisdes de quando e
quanto resgatar e a de como gastar ou aplicar o dinheiro recebido em troca do ti-
tulo publico cabem ao aplicador e ndo ao banco central. O tedrico monetarista
enxerga ai uma divida e o aplicador, dinheiro. Divida publica ¢ moeda.
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EQUIVOCOS DE INTERPRETACAO

O Autor agradece as referéncias elogiosas, mas considera importante fazer
notar alguns equivocos de interpretagdo da Banca:

1. a moeda primdria é exdgena e ndo endégena como entendeu a Banca;

2. a monetiza¢do do déficit publico ndo é uma alternativa colocada pelo Autor,
mas sim um fato normal de gestio monetaria;

3. a conclusdo da banca de que o termo “pode” significa que o Autor trata de
um caso particular é uma leitura incorreta, ou viesada, da logica das equacoes de
diferencas finitas;

4. é improcedente a afirmac¢io da Banca de que, para o Autor, a inflacio s6
ocorre no pleno emprego;

5. por dltimo, e mais importante, chega a ser agressiva a afirmativa da Banca
de que “[...] o professor Gerson Lima busca refigio tedrico na proposta de regra
de crescimento dos agregados monetarios de Milton Friedman [...]” (p. 11 do tex-
to original). Ao provar que a divida publica segue uma tendéncia matematicamen-
te explosiva, o Autor atenta contra a politica monetaria e qualquer aparéncia de
conciliagdo, aproximag¢do ou alinhamento deveria ao bom leitor sugerir cautela.

Tentando esclarecer: a referéncia a Friedman é uma espécie de homenagem a
quem, ainda que sendo o criador da teoria monetdria, estava no caminho certo ao
propor que a politica monetaria, ao invés de discriciondria, seguisse regras. Lem-
brando que uma expansio permanente de X% do gasto fiscal implica numa expan-
sdo continua de Y% da emissdo de moeda, a coincidéncia estaria em que sempre
haveria expansio continua da oferta de moeda, seja por expansio do gasto fiscal
seja pelos constantes sobrevoos do helicoptero de Friedman. A certeza é que se um
dia os modernos monetaristas intervencionistas pretendessem ouvir o Friedman que
eles rejeitaram, rapidamente descobririam que a emissio de moeda de Friedman
dispensaria o helicéptero e decorreria naturalmente de uma politica fiscal.

A DIVIDA PUBLICA PODE SER CONVERGENTE?

A Banca nio encontrou argumentos para provar que a solugao apresentada
pelo Autor para o endividamento publico possa ser incorreta. Mas, imaginou que
€ possivel “generalizar” o problema e encontrar “condi¢cdes menos severas de con-
vergéncia”, ou melhor, criar modelos com os quais seria possivel gerar uma ten-
déncia convergente da divida publica em dire¢io a um ponto de equilibrio.

Do lado critico, a Banca considerou que a gerac¢do e evolu¢do da renda em
Lima (2008) “nao estdo claras o bastante” (corpo de texto e nota de rodapé, p. 4
do texto original). Tentando reforcar a explana¢io da metodologia: a equacdo da
receita tributdria que aparece em Lima (2008, p. 481) é apenas uma das n equagdes
do modelo reduzido do modelo de oferta e demanda agregadas, no qual cada va-
ridvel enddgena é explicada pelo conjunto de todas as varidveis autbnomas repre-
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sentativas dos principais instrumentos de politica econdmica (gasto fiscal, taxa de
cdmbio, saldrio minimo e divida publica) e exdgenas (renda liquida enviada ao
exterior, renda externa e precos externos). Por sua vez, a equacido da receita tribu-
tdria (Lima, 2008, p. 484) é apenas tedrica, mas ainda é uma equagio reduzida de
um modelo de oferta e demanda agregadas no qual se imagina nio existir divida
publica e, portanto, o gasto fiscal, sempre pago com a emissio de moeda, ndo leva
a emissao de titulos da divida publica.

O procedimento da Banca segue o mainstream e cria, para uso restrito nesse
seu artigo-critica, (mais) um modelo da formacdo da renda nacional. Nesse mode-
lo, a renda nacional é definida pela soma dos gastos fiscais com os gastos privados
(GP), tendo como peca central a equagio (4):

GP=o,(Y+D,~T)+a,D., (4)

O primeiro problema desse modelo é o pressuposto de que ha déficit publico
e que esse déficit é financiado indefinidamente pelo sistema financeiro privado, e
sem receber juros. Salvo melhor juizo, no modelo da Banca é possivel transferir
renda, gastar em compras, pagar impostos, tudo sem dinheiro.

O segundo problema estd em que a Banca formalizou a ideia de que, seguindo
o modus operandi da politica monetaria, o gasto com juros, assim como qualquer
outro gasto publico, leva a emissido de renda, criando entio as condi¢des para um
processo hiperinflaciondrio. Ilustrando, sem pretender a prova cientifica, esses pro-
cessos ja ocorreram no Brasil, tendo desaguado, por exemplo, nos Planos Cruzado,
Collor e Real. Nesse sentido, a contribuicio da Banca nio falseia a tese do Autor,
mas € notavel por sugerir que a politica monetdria tem potencial para gerar um
processo inflaciondrio incontrolado e incontrolavel.

O terceiro problema esta em que a hipdtese de que a divida publica é uma
riqueza que tem efeito positivo sobre a renda nacional contraria também a logica
monetarista, que entdo se defende com o teorema da equivaléncia ricardiana. O
deslocamento da IS para a direita dado pelo gasto privado da renda de juros da
riqueza em titulos publicos seria um efeito colateral indesejado pela politica mone-
taria pois, mantida a LM, o resultado final poderia, como espera a Banca, ser uma
expansdo da produgdo — mas os precos também subiriam. Por isso, por inflacionar
0s pregos, na teoria monetarista ndo € possivel admitir que o gasto com juros pos-
sa expandir o PIB.

O quarto e dltimo dos problemas que demandam comentario é o fato contabil de
que a renda disponivel das familias nas contas nacionais e, portanto, no PIB informa-
do, ja contém a renda dos juros da divida publica interna — a equacao (4) embute uma
dupla contagem.* Por oportuno, em Lima 2008b, h4 dois grificos para o periodo

* En passant, a renda de juros da divida piblica ndo é um fendmeno resultante do multiplicador keynesiano,
como sugere a Banca. O que ¢ valido afirmar é que se essa renda pudesse ser enquadrada como politica fiscal,
entdo ela teria um efeito multiplicador keynesiano.
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1970-1998 mostrando que a renda de juros da divida publica ndo foi destinada ao
consumo e expansao da demanda agregada (pp. 163-164),° e uma estimativa da recei-
ta tributaria na qual o coeficiente da divida publica é negativo (p. 379).

O ESTOQUE DE MOEDA PODE EXPLODIR?

Na tentativa de criar uma situagdo na qual a tendéncia do estoque de moeda
seria explosiva, a Banca argumenta que poderia restar um estoque de divida publi-
ca ao final do processo de transicdo entre a situagdo atual e a imaginada pelo
Autor.® Assim, visando talvez colaborar para a elabora¢io de um plano estratégico
de transi¢do, a Banca propde um modelo “|...] mais realista onde existe um estoque
de divida que representa uma quantia consideravel do produto nacional” (p. 13 do
texto original, énfase do Autor), expresso pela equagio:

M=M_—(T-GF)+8D

No processo autéonomo criado pela Banca, a divida ptblica seria transforma-
da em moeda em parcelas ao longo de um periodo indefinido. Indo adiante, a
Banca conclui que, se restar uma certa divida publica apés ter sido atingido o ple-
no emprego, nao mais havera destruicio de moeda e a inflagao sera inevitavel.

Ainda que se aceitasse que o pleno emprego tenha alguma aproximag¢ao com
“realista”, o Autor esperaria que, nesse caso, os responsaveis pela politica econdmi-
ca teriam cumprido seu objetivo de politica econdmica e ndo mais teriam razio para
tentar expandir a demanda agregada. Além de impor uma divida publica ad hoc,
certamente fruto da incompeténcia, inctria ou conveniéncia dos gestores da politica
econdmica, o modelo proposto pela Banca tem algumas deficiéncias tedricas.

Em primeiro lugar, o estoque da divida publica ja é estoque de moeda. Segun-
do, os juros sio omitidos no modelo da Banca e, por isso, ndo ha realimentacio
positiva da divida publica. Terceiro, se a Banca tivesse explicitado o gasto com
juros e o seu efeito realimentador da divida publica, teria retornado ao ponto inicial
de toda a andlise em Lima (2008), recriando a equagao de financiamento do déficit
pelo endividamento com monetizagio.

Quarto e tltimo, o problema da renda dos juros gerar receita tributdria é aqui
repetido e ampliado pela estranha e equivocada nocdo segundo a qual existe uma
“arrecadacdo que destréi parte de nova moeda emitida” (p. 13 do texto original,
énfase do Autor). Salvo melhor juizo, a Banca considera que o governo arrecada
tributos ndo para continuar gastando com o objetivo de manter a demanda agre-

3 O Autor reconhece que graficos ndo constituem evidéncia cientifica suficiente para generalizar a conclusdo, e
pretende apenas que ela provoque os defensores da tese contraria a testarem a aderéncia de suas hipoteses a
realidade.

 Uma proposta de transigdo foi apresentada 1) no livro de edi¢io propria do Autor Povo Rico Pais Rico, ja
esgotado mas disponivel pelo proprio Autor, e gratuitamente, bastando solicitar por e-mail, e 2) em Lima
(2003, item 4, pp. 218-223).
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gada no nivel alcang¢ado, o que implica também manter a moeda em circulacdo na
economia, mas sim para destruir a moeda que acompanhou a expansio da politica
fiscal de expansdo da demanda agregada e, portanto, destruir os empregos entio
criados.

Mas, por que haveria emissdo de moeda apds o pleno emprego? A unica res-
posta que ocorre ao Autor é a mesma imaginada pela Banca — essa emissio estaria
sendo feita para pagar os juros da divida publica. Por isso, merece destaque a frase
da Banca que se inicia com “Quando as amortizagdes e os juros da divida sdo pagos
em moeda [...]” (pp. 13-14 do texto original). Tirando as arestas, a frase da Banca
passa a aderir a realidade, ficando mais ou menos assim: “Dado que as amortiza¢oes
e os juros da divida sio pagos em moeda, o nivel de liquidez da economia aumenta e
surge uma ameaga constante de um processo inflacionario”. E exatamente isso que
estd acontecendo no mundo atual, e a Banca ainda poderia citar como exemplo
aquela comentada emissdo de 12,4 trilhdes de reais no ano de 2008.

CONCLUSAO

A conclusio geral desse artigo-réplica é a de que a Banca nio foi bem-sucedi-
da na sua tentativa de explicar a tese do Autor em linguagem monetarista e assim,
intencionalmente ou nio, criar elementos para que eventuais interessados no status
quo a considerem como um caso particular, como aqueles do tipo “paradoxo” ou
“quebra-cabeca”. E importante discutir academicamente o financiamento do défi-
cit publico, mas nao se pode esquecer que tal discussdo é apenas o come¢o. Como
anotado em varios trechos de Lima (2008), e exposto didaticamente em Lima
(2008b), o verdadeiro problema da divida publica estd na politica monetdria de
combate a inflagdo, que autoriza o banco central a criar divida publica autonoma-
mente e emitir moeda para pagar juros, sem or¢camento, sem limites, sem auditoria
e sem controle do Congresso Nacional.

Disse Joan Robinson um dia: “Nas ciéncias sérias, trabalho original significa
descobertas, encontrar relacdes que sempre estiveram 14, esperando para serem
vistas” (Robinson, 19635, p. 95). A Banca esforcou-se nao para conhecer a realidade,
mas sim para criar situagdes no papel tais que, se as pessoas quisessem e pudessem
agir como 4 escrito, terlamos um mundo onde o endividamento publico causaria
o crescimento da riqueza da nagdo. Mesmo que tal contrassenso econémico pudes-
se acontecer, ainda caberia a pergunta: nao é melhor a gente, ptblico, autorizar o
banco central a tirar dinheiro da 4drvore para, democraticamente, gastar com a
gente mesmo? E dai que cada nota de 100 que a gente receber ficar valendo s6 90?
Por outro lado, por que serd que os monetaristas nao percebem que o banco central
sempre tira dinheiro da arvore para garantir, incondicionalmente, 100% de liquidez
para os titulos da divida publica?

O Autor espera que esse debate ndo remeta aquela historia das discussoes
entre quatro economistas, trés deles formando uma banca de monetaristas. O quar-
to economista é um keynesiano, ja chateado por sempre perder pelo placar de trés
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a um. Até Deus se cansa da injusti¢a, desce a Terra, interrompe uma dessas discus-
sOes, diz aos monetaristas que o keynesiano estd certo e volta satisfeito para o Céu.
O keynesiano entio estufa o peito todo orgulhoso, da um sorrisinho de superiori-
dade e diz: ndo falei? — s6 eu tenho o apoio de Deus. Mas, um monetarista retruca:
e dai? Agora estd trés a dois — nds continuamos ganhando.
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