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The paper aims at analyzing the article by Gerson Lima on the manner by which
fiscal deficit should be covered. It presents a more general dynamic model, where
the principle of effective demand is explicitly used. By doing that, it is possible to
treat as endogenous variables the national income and the government entries, what
brings the result that the public debt must not follow an explosive path unless the
very restrictive conditions of Lima’s paper prevail. It also evaluates Lima’s implicit
inflation theory, and argues against his approximation to Friedman’s framework.

Keywords: public debt; monetary policy; money issuing.

JEL Classification: ES; E6.

INTRODUCAO

O presente texto é um comentdrio ao trabalho publicado por Gerson Lima, “Ma-
temdtica Agraddvel”, no qual o autor argumenta que, em geral, o financiamento dos
gastos fiscais a partir da emissdo de titulos publicos segue uma trajetdria em que a
divida se torna explosiva. Como uma alternativa superior, Lima (2008) propde a mo-
netiza¢do do déficit publico, que em seu modelo, além de nio gerar uma espiral infla-
ciondria, pode induzir um aumento tanto do PIB quanto da arrecadagio tributaria.

Nosso objetivo é apontar alguns limites da proposta de Lima (2008), buscando,
ao tornar seu modelo mais geral, testar a consisténcia de suas conclusdes. Para
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tanto, na segunda secao tornamos enddgenas a renda nacional e a receita tributdria,
de modo a mostrar que o endividamento publico ndo segue necessariamente uma
trajetoria explosiva. Na terceira se¢do, julgamos a aproximacio tentada por Lima
(2008) com a visao monetarista do processo inflacionario como oriunda da ausén-
cia de uma teoria da inflagio mais completa por parte do autor; ademais, realizamos
alguns exercicios que sugerem que o resultado alcancado por Lima (2008) se torna
um caso particular quando é admitido um estoque preexistente de divida publica.

UM MODELO MAIS GERAL PARA A TRAJETORIA DA ECONOMIA

O objetivo desta se¢do é desenvolver alguns pontos deixados em aberto pelo
professor Gerson Lima (2008), o que nos leva a qualificar algumas de suas conclu-
soes fundamentais a partir de modificagdes no arcabougo utilizado por esse autor
para descrever a trajetéria da divida publica. Para tanto, partiremos da identidade
contabil apresentada pelo mesmo (p. 473), a qual explicita que a soma dos gastos
fiscais (GF) e com pagamento de juros (G]), realizados pelo governo, deve ser igual
a receita tributdria (T) acrescida das emissoes de titulos da divida publica (D -D_,)
e de base monetaria (M - M_)).

Radicalizando um pouco o argumento, consideraremos aqui que o governo se
financia, além de pela receita tributaria, somente a partir de emissoes de titulos da
divida, prescindindo da prerrogativa de emitir moeda. Desse modo, nossa primeira
equacdo corresponde a

GF+m_ =T+(D-D_) (1)

com os gastos fiscais expressos por GF e os gastos com juros representados
por 7 (taxa nominal de juros) multiplicando D_ (montante da divida publica no
periodo anterior). Como em Lima (2008), a receita tributaria é representada por T
e a divida publica no periodo corrente por D. Claro estd, rearrumando alguns
termos, que essa equagdo pode ser vista como uma equacdo em diferencas em que
a divida no periodo corrente é fun¢do da divida no periodo anterior, bem como de
outras variaveis exogenas:

D=(1+r)D_ +GF-T (1a)

Desse modo, nao pode causar surpresa a conclusio do professor Gerson Lima
de que a trajetdria da divida é explosiva, a menos que a taxa de juros seja negativa,
uma vez que a condi¢ao de convergéncia para um equilibrio estavel requer que o
coeficiente relacionado a varidvel no periodo anterior seja menor que a unidade,
em modulo. Tudo isso se efetivamente tomarmos as outras variaveis da equagao
como exdgenas, uma vez que assim as mesmas sO determinariam a solugio de es-
tado estaciondrio, ndo tendo qualquer influéncia no processo de convergéncia da
série. A exemplo do efetuado pelo autor, tomaremos o gasto fiscal como “varidvel
auténoma, no sentido de que o governo fixa seu valor de modo independente do
nivel de atividade da economia” (p. 473), nos restringindo a tecer consideracoes
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acerca do nivel de atividade e de suas repercussodes na receita tributaria, tornando
endogenas essas varidveis. Tal extensdo também é sugerida pelo autor (p. 480).

Aqui comecam nossas qualificagdes a abordagem do professor Gerson Lima,
uma vez que consideragdes acerca da evolug¢io da renda ao longo do tempo nio
estdo claras o bastante em seu trabalho.! Julgamos necessario promover tais consi-
deracdes, pois, a partir das mesmas, alteragdes na receita tributdria ocorrem e, com
elas, alteracdes também nas necessidades de emissdo de divida para cobrir um even-
tual déficit. Assim sendo, partiremos do principio de que o gasto gera a renda, co-
nhecido como principio da demanda efetiva e traduzido no mecanismo do multipli-
cador, no qual um gasto auténomo a renda é capaz de dar partida a um processo de
realimentagdo dos gastos privados induzidos por esta, acarretando sua elevagio.

Necessitaremos explicitar, para tal, ao lado da equagio (1), algumas equacdes
simples que dizem respeito a renda agregada, a receita tributdria e a uma fungio
dos gastos privados, podendo esta dltima ser entendida, numa primeira aproxima-
¢do, como uma fung¢io consumo tipica, a qual é necessaria para fazer funcionar o
mecanismo do multiplicador.

Quanto a receita tributdria, faremos essa uma funcio da renda e dos ganhos
com juros da divida no periodo anterior:

T=6Y+D.) (2)

Fazendo os gastos privados (GP) dependerem da renda disponivel (excetuan-
do impostos) e da riqueza acumulada no periodo anterior, podemos escrever:

GP=0o,(Y+mD_ -T)+a,D_, (3)

Finalmente, para fechar o sistema, uma condi¢io usual acerca de uma identi-
dade contébil é requerida:?

Y =GP +GF (4)

'No sentido de que ndo parece haver qualquer mecanismo que descreva o comportamento dinidmico
da renda, mas somente consideracdes acerca da possibilidade desta ndo permanecer constante entre
dois periodos, o que implica, quando muito, um procedimento exdgeno de mudanga na renda. Ade-
mais, a Unica anuéncia a uma relacdo entre gastos fiscais e receita tributdria (via crescimento do PIB) se
déd em sua discussdo acerca da monetizagdo do déficit, o que rende resultados, ndo por coincidéncia,
condizentes com a perspectiva monetarista, uma vez que a ligacao positiva postulada é entre o estoque
de moeda e a receita tributaria. Desse modo, a reivindicagio de Lima (2008, p. 487) de que seria o
gasto fiscal, e ndo o aumento do estoque de moeda, o causador do “aumento de produgio e precos”
ndo procede, uma vez que sua hipotese acerca da elevagdo da renda é restrita ao caso do financiamento
por monetiza¢do, nao incorporando adequadamente a ideia de que é o gasto, ndo importando a forma
de financiamento, que gera um aumento na renda.

2 Aqui, por motivos de simplificagdo, estdo ausentes quaisquer consideracdes sobre o investimento e
seus efeitos sobre o estoque de capital fixo, até porque nao ha escolha alguma de portfolio envolvida no
modelo; ou seja, por hipdtese (necessdria a radicalizagdo do argumento vislumbrada), o tinico modo de
transportar riqueza ao longo do tempo ¢é através de titulos da divida publica. Visto de um outro angulo,
0 governo sempre consegue se financiar junto ao publico através da emissdo de divida, a uma taxa de
juros fixa. O modelo ora desenvolvido tem por base a familia de modelos conhecida como de consistén-
cia fluxo-estoque (stock-flow consistent — SFC), tal como apresentada por Godley & Lavoie (2007).
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A partir dessas quatro equagoes (1 a 4) podemos chegar num sistema de trés
equacoOes em diferencas, onde as varidveis dependentes, Y, T e D, estdo relacionadas

a somente uma variavel defasada, D_:

ye GF +[a, +o,r(1-6)|D_,

1-a,(1-6) (5)

TZO[GF+(a2+r)D_1] )
]_al(l _9)

D:GF+[(l—a]+r—061r)(1—6)+0(1—0{2):|D4—OGF )

1-a,(1-96)

Assim, podemos perceber que a relagdo entre os titulos de divida no periodo
corrente e 0os mesmos no periodo anterior depende de uma série de parametros,
dentre os quais a taxa de juros. Uma inspecdo preliminar da equacio (7) ja poderia
nos levar a concluir que esta ndo segue, inexoravelmente, uma trajetéria explosiva.
Como ja ressaltado, todas as trés equagdes do sistema (5, 6 € 7) dependem de so-
mente uma variavel defasada, D |, além de outros fatores exégenos (relacionados
a solugao particular). Isso equivale a dizer que a matriz que nos da a solugao ho-
mogénea do sistema é constituida de duas colunas de zeros e, portanto, apresenta
dois autovalores iguais a zero, restando a apenas um autovalor o papel de deter-
minar a estabilidade do sistema. Pode-se demonstrar que, nesse caso, o autovalor
restante € igual a parte ligada a solu¢do homogénea da equagio (7), traduzida na
fungio @, abaixo:

-, +r—o,r)1-6)+6(1-a,)

_(
*= 1-o,(1-6)

(8)

Para simplificar a exposi¢iao, apresentaremos, a partir desse ponto, alguns
resultados de um exercicio de simulacdo feito a partir de determinados valores
para os parametros.’ Considerando uma taxa de juros (r) de 10%, uma aliquota
de impostos (8) de 35%, e valores de o, e o, respectivamente iguais a 0,7 e 0,3,
obtivemos ® =0,843, sendo, portanto, a divida (e todo o sistema) monotonicamen-
te convergente. Com um valor constante para os gastos fiscais do governo (GF)
equivalente a 30, sendo que esse altera somente a solug¢ao de equilibrio estaciondrio
e, desse modo, a escala das solucdes, por assim dizer, obtivemos valores de equili-
brio de 98,42 para a renda (Y), 36,42 para a receita tributéria (T) e 68,42 para o
estoque de titulos de divida (D). Vale notar que a diferenca entre GF e T corres-
ponde aos pagamentos de juros por parte do governo, sendo o déficit, por defini¢do,

3 As simulacbes foram realizadas utilizando o software Mathematica 5.1. Cabe destacarmos que as
solugdes analiticas do sistema, apesar de perfeitamente obteniveis, sdo intricadas o bastante para tra-
balharmos somente com os resultados de simulacao.
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zerado no estado estaciondrio. Todas as varidveis determinadas a partir do sistema
tiveram seus valores iniciais estabelecidos em zero.

A evolucido dessas varidveis pode ser mais adequadamente descrita a partir de
um gréfico, como o apresentado abaixo, onde se nota o processo de convergéncia
a um equilibrio estavel.

Gréfico 1: Evolucéo das varidveis obtida por meio de simulagao
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A essa altura, necessitamos destacar que o caso em que as varidveis seguem
uma trajetéria convergente tampouco € o tnico possivel a partir de nosso sistema
de equagdes em diferengas. Considerando os mesmos valores estabelecidos acima
para os pardmetros, a exce¢do de o.,, poderfamos encontrar um valor para este em
que a trajetéria deixe de ser convergente.* Assim, dados 7 = 0,1, 6= 0,35 e o, = 0,7,
o valor de o, que faz com que a trajetéria nio convirja é qualquer um menor ou
igual a 0,0557, aproximadamente. Considerando como plausiveis os valores para
0s outros parametros, tal condicao nio nos parece muito restritiva.

Como podemos notar, quao maiores os niveis de gastos a partir da riqueza
acumulada, mais rapida serd a convergéncia ao estado estaciondrio. Formalmente,

W -6

a, 1ma(1-6) " )

para qualquer valor aceitivel dos parimetros envolvidos (0<a,.a,.6<1 ¢ r>0).

4 Esse exercicio poderia ser feito, logicamente, para qualquer um dos pardmetros, a fim de encontrar-
mos valores “criticos” de um pardmetro em fun¢do de todos os outros. Tomamos o caso de o, por ser
este, possivelmente, objeto de maior suspeicio.
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Também para a taxa de juros, podemos estabelecer uma relacio similar, en-
volvendo somente os mesmos pardmetros, o que qualifica as conclusdes do profes-
sor Gerson Lima de que a divida seguiria uma trajetoria explosiva para qualquer
valor positivo de 7, sem contradizer, no entanto, a intui¢do subjacente de que a
divida converge mais rapidamente com valores mais baixos para a taxa de juros:

o0 (1-6)(1-a,)
o 1-o,(1-96) >0 (10)

Mais ainda, se levassemos adiante o exercicio de encontrar “valores criticos”
para os parametros da fun¢do @, chegariamos a conclusdo de que, dados os valores
dos outros parametros, o= 0,7, o,= 0,3 ¢ 8 = 0,35, a taxa de juros (r) teria de ser
maior ou igual a 53,85% para fazer com que o sistema ndo convergisse para uma
situagio de equilibrio estaciondrio.

INVESTIGACAO ACERCA DA TEORIA DA INFLACAO
SUBJACENTE NA “MATEMATICA AGRADAVEL”

Voltemos agora para a questdo da andlise da proposta do texto a partir da
investigacdo da teoria de inflagao que esta subjacente ao argumento do professor
Gerson Lima. O autor assume que o crescimento do PIB, que ocorre em consequén-
cia de uma expansio fiscal deficitdria, ndo gera “inflagdo elevada ou descontrola-
da”, uma vez que o estoque de moeda se estabiliza com o novo patamar de gastos
(Lima, 2008, p. 472).

Percebe-se que a proposta de Lima (2008) esta alinhada a retomada p6s-key-
nesiana da Teoria das Financas Funcionais (TFF). Analiticamente, a TFE, em seu
retorno, permite um entendimento institucional sobre o processo de criacdo e des-
truicdo de moeda (Bell, 2000; Bell & Wray, 2003; Wray, 1998) que incorpora de-
finitivamente a noc¢do de cria¢do endogena de moeda. Afasta-se, com isso, de hi-
péteses demasiadamente irrealistas como a de Milton Friedman, segundo a qual a
adi¢do de moeda na economia poderia ser considerada como se tivesse sido jogada
por helicépteros (Friedman, 1969, p. 4), ou a de Don Patinkin (19635, p. 4), segun-
do a qual a moeda cairia do céu como o mand do povo judeu em éxodo. Eviden-
temente, uma teoria que supoe que “fatores condicionantes da base monetdria
estdo associados a operagdes do lado real da economia” (Lima, 2008, p. 484) estd
mais bem qualificada para interpretar varia¢oes no lado real da economia causadas
pelo fendmeno da moeda do que uma teoria que supde a criacdo exclusivamente
exogena da moeda.

Por outro lado, a TFF demonstra, desde seu artigo seminal (Lerner, 1943),
baixa preocupacido tedrica com o fendmeno da inflacdo. Lerner simplesmente pos-
tula que pouca moeda causa recessao e muita moeda, emissiao de moeda que indu-
za a producdo a um nivel acima do pleno emprego de fatores, causa inflagio,
proposta alinhada a defini¢ao de inflacio real de Keynes ([1936] 1973, pp. 118-119;
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303-304). Wray (1998, p. 123) é explicito ao declarar que ndo possui preocupagio
quanto a um processo de variagdo crescente de um especifico indice de pregos, mas
somente com a manutencdo do valor relativo dos saldrios. Este autor define que o
valor real da moeda corresponderia ao esfor¢o necessdrio para conseguir tal quan-
tidade de capacidade de aquisicio de mercadorias (Wray, 2002, p. 91; 2003, p.
105), ligando sua proposta de obtenc¢do do pleno emprego, via o papel de empre-
gador de tltima instancia do Estado, a uma ancora de poder de compra dos salarios,
que consequentemente deveria se tornar indexada em um processo inflacionario.

Talvez a proposta de Randall Wray seja a mais extrema desse conjunto tedrico
e ndo podemos inferir, a partir da leitura do artigo do professor Gerson Lima, que
seja esta a teoria de inflagdo subjacente nesse trabalho. Porém, quando o autor
defende a elaboragdo de um orcamento prevendo o financiamento de investimento
a taxa de juros zero e chega a conclusio de que o processo apenas levard a um
aumento no nivel de pregos, porque o estoque de moeda atinge um nivel de equi-
librio, e ndo a um processo inflacionario, estd subjacente que o professor Gerson
Lima aceita a hipotese de que a possibilidade de um processo inflaciondario ser
desencadeado so existe ap6s o ponto de pleno emprego ter sido alcangado.’ Mesmo
que aceitdssemos a tese de que a emissao de moeda ap6s o pleno emprego nio
causa, necessariamente, inflagio, como o faz o professor Gerson Lima (p. 486),
nio poderiamos decorrer disso que antes do pleno emprego o processo de elevagio
recorrente dos pregos nido acontega. A historia econdmica brasileira da crise da
divida no inicio dos anos 1980 até o estabelecimento do Real configura clara evi-
déncia deste fato.

A conclusdo do professor Gerson Lima é que o crescimento moderado da
base monetdria poderia financiar completamente os gastos do governo sem gerar
um processo inflaciondrio. Consciente ou ndo da limita¢do tedrica da TFF quanto
a inflag¢do, o professor Gerson Lima busca reftigio tedrico na proposta de regra de
crescimento dos agregados monetarios de Milton Friedman (Lima, 2008, p. 486).
Julgamos pouco apropriada esta aproxima¢do do autor com a dtica monetarista.
Explicitemos o porqué.

O primeiro ponto € que o crescimento da economia, da variavel PIB, ocorre,
na teoria de Friedman, ao menos no longo prazo, exclusivamente por fatores reais
tais como a acumulagido de capital, crescimento da populagio e progresso tecnolé-
gico. A moeda é sempre neutra no longo prazo, sendo que no curto prazo varia¢oes
da oferta de moeda causam erros de interpretacdo dos agentes economicos que sao
corrigidos através de um processo de expectativas adaptativas (Friedman, 1968,
pp. 7-10; 1977, pp. 456-459). Disto Friedman (1970) chega a conclusio de que se
0 aumento da base monetaria variasse proporcionalmente ao aumento do produto,

5 O professor Gerson Lima ndo ¢ explicito nesse ponto, mas podemos chegar a esta conclusio porque
no pleno emprego, por defini¢do, a economia nao pode crescer mais; se a cada adi¢io de moeda ha
uma elevacdo de nivel de precos e a adi¢do de moeda se torna sistemdtica, configura-se um processo
inflaciondrio.
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satisfaria a variacdo da demanda de moeda para transacdes, sem alterar o nivel de
precos e a taxa nominal de juros, refletindo no curto prazo o resultado que no
longo prazo os pregos relativos e a taxa real de juros se mantém inalterados.

A regra de crescimento fixo da base monetaria deveria ser utilizada de forma
pragmatica, porque ndo se sabe ao certo qual a taxa de crescimento natural da
economia. Os agentes, de posse da informagio acerca do crescimento percentual
anual da base monetaria, antecipam a elevacao dos precos e nio alteram o produ-
to de equilibrio, nao necessitando que a taxa de juros nominal se eleve para trazer
a taxa real ao seu suposto nivel natural (Friedman, 1968, pp. 14-17).

A concep¢ao mecanicista de Friedman é possivel dada a sua teoria de criagiao
exogena de moeda, que explicitamente considera a distin¢dao entre moeda e crédito
bancidrio (Friedman 1970, p. 155).¢ Se houvesse uma regra, como sugere o profes-
sor Gerson Lima, de financiamento anunciado de investimento publico com emis-
sdo de moeda, a expectativa adaptativa presente na Gtica monetarista se transmu-
taria, dada a recorréncia do fato pela normatiza¢do, em expectativas racionais dos
agentes. Quando isso ocorresse, teoricamente, os precos e a taxa de juros nominal
se elevariam imediatamente e parte do gasto publico simplesmente substituiria
parte do gasto privado.

Concluimos com isso que a TFF necessita urgentemente de uma teoria propria
e ndo monetarista, porque sao teorias antagdnicas, sobre a inflacdo, que, de prefe-
réncia, explique também a inflacdo antes do ponto de pleno emprego.

Além da auséncia de uma teoria da infla¢do antes do ponto de pleno emprego,
a andlise do professor Gerson Lima se mostra incompleta quando estuda a variagio
da base monetaria. Isso ocorre porque em seu modelo é suposto que ndo existe
divida passada.

Quando o professor Gerson Lima afirma que um estoque finito de moeda
criado para financiar uma expansio fiscal pode acarretar apenas uma elevacdo do
patamar de pregos, que ndo culmina em um processo inflacionario (Lima, 2008,
pp. 483-484), ficamos satisfeitos com a demonstragio de forma elegante de um
caso particular. O que preocupa € a conclusio do autor que parece indicar este caso
como geralmente possivel e recomenddvel para as autoridades fiscais e monetarias.
Passemos, entdo, a discorrer sobre uma série de outros casos especiais que falseiam
a generalidade do modelo do professor Gerson Lima suposta em sua conclusio.
No primeiro exemplo utilizaremos a metodologia do professor e nos seguintes
abriremos mao dessa opgao.

Quando nao ha um estoque de divida, a quantidade de moeda necessaria a ser
emitida é fornecida pela equagio:’

M=M_ —(T-GF) (11)

 Cumpre lembrar que, na TFE, parte da moeda é criada pelos bancos.

7 Esta equacdo foi também proposta por Lima (2008, p. 484), com a adi¢do de um termo relativo ao
superdvit em transacOes correntes, posteriormente eliminado pelo autor. Como tratamos sempre de
uma economia fechada ao longo do presente comentdrio, preferimos desconsidera-lo de imediato.
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Esta criagdo de moeda resultaria em um estoque estavel de moeda quando
causasse um aumento da producio e, consequentemente, um aumento da arreca-
dacdo, de forma a obedecer a seguinte condi¢io:®

T=y,+y7,M+v,0V (12)

onde OV representa outras varidveis. De acordo com Lima (2008, p. 487),
podemos esperar um aumento do produto e da arrecada¢do porque “o que causa
um aumento de producdo e pre¢os é um gasto fiscal maior e ndo apenas um saldo
mais elevado de moeda”. Ou seja, € neste caso especifico, seguindo a tradi¢ao da
TFF, que 7, ¢ estritamente positivo, o que garante a condi¢do de estabilidade:

O<[1/(1+y1)]<1 (13)

Suponhamos agora, o0 que ocorre no caso mais realista, que o pais possui um
estoque p de divida passada.’ Se a amortizacio se dd por §D, onde 6 é uma fracio
qualquer da divida a ser paga no periodo corrente, e se esse pagamento for realizado
com emissdao de moeda, a equacdo de criagio de moeda devera ser:

M=M_ —(T—-GF)+8D (14)

Por simplicidade, suponhamos que (T — GF)=0, o que implica ¥, se tornar um
pardmetro relacionado com a criagdo de demanda derivada do pagamento da di-
vida. Nao abrimos mio, como é evidente na secdo anterior, da hipdtese de que
esta transferéncia pode gerar renda, mas estamos atentos ao fato de que passamos
a esfera da decisao do agente privado da economia que recebeu este fluxo, dife-
rentemente do caso em que o gasto fiscal, gasto em bens e servicos adquiridos na
economia real pelo governo, é financiado com emissdo de moeda. No caso par-
ticular onde a propensio marginal a consumir do rentista tende a zero,
7,—0el/(I1+y)—1 tornando a observiancia matematica de um equilibrio do estoque
de moeda indeterminado.

Abramos mao agora da simplicidade e da elegancia da op¢ao metodologica
acerca do uso de relagdes lineares bem determinadas e passemos a andlise comple-
xa das relacbes econdmicas que é bem comum no pensamento de Keynes e dos
pOs-keynesianos.!°

Imaginemos o caso, novamente insistimos, mais realista onde existe um estoque
de divida que representa uma quantia consideravel do produto nacional. Nio é
realista pensar que mesmo sendo vélidas as relagdes obtidas pelo professor Gerson
Lima entre a criacio de moeda e o aumento do produto que gere um equilibrio sem
processo inflaciondrio, que o pagamento da divida de uma vez por todas seja acei-

8 Condi¢do também encontrada em Lima (2008, p. 484). Substituimos os pardmetros alfas do original
por gamas para evitar confusio com os pardmetros utilizados na se¢io anterior.

% Aqui consideramos o estoque de divida como fixado para tornar a exposi¢do mais simples e trazer-
mos o foco para o caso da monetizacio.

10 Também fora desta tradicdo econdmica, como bem sumarizado em Foley (2003).
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tavel. Isso porque o aumento no patamar de precos, e ndo processo inflaciondrio
como defende o autor, seria tamanho que poderia comprometer a renda de todos
0s agentes que possuem contratos monetarios fixos, como, por exemplo, os traba-
lhadores assalariados. Sendo assim, abrimos mio de analisar mais este caso parti-
cular que se mostra obviamente fora de questio. Tomemos por definicio que em
cada periodo de tempo o governo paga apenas a amortiza¢io e os juros do estoque
de divida observado. Analisemos duas possibilidades.

Na primeira possibilidade, imaginemos que os acréscimos de moeda na eco-
nomia conduzem, periodo a periodo, a aumentos no PIB e na arrecadagio que
destroem parte de nova moeda emitida e proporcionam uma elevacio de patamar
de nivel de precos sem que haja um processo inflaciondrio. Neste cendrio podemos
pensar em dois desdobramentos: (i) a divida € inteiramente paga e o modelo parti-
cular do professor Gerson Lima passa a ser sempre valido; (ii) a economia atinge
o pleno emprego, dados seus recorrentes crescimentos, mas o estoque da divida
ainda € positivo. Neste caso, necessariamente o modelo do professor deixa de ter
validade porque, como ja insistimos, apds o pleno emprego a economia nio pode
crescer mais e se ndo houver uma forma de destrui¢io da moeda, tributacdo exce-
dente ou emissdo de titulos, o processo inflaciondrio sera inevitdvel. Obviamente
a tributa¢io nido atinge necessariamente os detentores das novas variagdes de
moeda, configurando que a emissio de nova divida se torna necessdria e, se hd
iminéncia de um processo inflacionario, potencialmente explosiva porque a expec-
tativa de elevagio sistemdtica do nivel de precos serd incorporada nos juros.

O segundo caso parece ser mais interessante e remete mais diretamente a TFE.
Quando as amortizagdes e os juros da divida sio pagos em moeda emitida exclu-
sivamente para isso, espera-se, tudo o mais constante, que o nivel de liquidez da
economia aumente. Destarte os efeitos benéficos sobre o nivel de investimento e
produto que esse aumento causa, devemos estar atentos a configuracdo dos port-
folios dos bancos. Estes terdo crescentemente mais recursos nao remuneriveis em
suas carteiras. A procura pelos titulos remanescentes do governo aumentara e seu
preco tenderd ao valor de face, eliminando, apds isso, o mercado secundario. Como
a cada periodo € esperada uma nova remessa de recursos que nao geram renda em
uma economia em que, também a cada periodo, hd um aumento no patamar de
precos, fica dificil entender por que os bancos irdo se dispor a emprestar a taxas
cada vez menores. Este caso configuraria, no seu limite, uma armadilha da liquidez
com a caracteristica sui generis de ameaca constante de um processo inflaciondrio.
E por entender que variacdes nas quantidades de moeda com o puiblico e os bancos
sdo por demais delicadas que Bell (2000) expde os pormenores do controle dos
estoques de moeda e da determinacdo de uma taxa de juros de equilibrio.

CONSIDERACOES FINAIS

No presente trabalho procuramos mostrar alguns limites e possiveis extensoes
do artigo do professor Gerson Lima. Em particular, valendo-nos da mesma meto-
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dologia e a partir do relaxamento de algumas hipoteses restritivas através das quais
Lima (2008) constroi seu modelo, procuramos demonstrar a possibilidade, com
base na teoria economica, da divida puablica nao seguir, necessariamente, uma tra-
jetoria explosiva, ainda que todo o déficit publico fosse financiado via emissdo de
novos titulos.

Em seguida, observando que a TFF possui baixa preocupag¢do com a explici-
tagdo de uma teoria sobre a inflacdo, refutamos a conclusdo do professor Gerson
Lima sobre a compatibilidade de seu modelo com a proposta de regra de emissio
monetdria de Milton Friedman, também porque sua interpretagdo da teoria mone-
tarista se mostrou equivocada, principalmente por ignorar o pressuposto desta de
criagao exdgena da moeda. Por fim, buscamos demonstrar através do uso de con-
traexemplos que o equilibrio nio inflaciondrio de emissao de moeda obtido pelo
autor configura apenas um caso particular, mesmo que aceitdssemos sua hipdtese
subjacente de que o processo inflaciondrio somente pode ocorrer apds o ponto de
pleno emprego.
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