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A Hipotese de Fragilidade Financeira de Hyman Minsky aplicada ao Estado de Minas
Gerais no periodo 2008-2017

1-INTRODUCAO

Os governos para assegurarem o cumprimento de suas fungdes, como o bem-estar
social, assim também como garantidor da seguranga, educacdo, saide, dentre outros servigos,
necessitam de recursos para que possam remunerar seus Stakeholders. Esses recursos sao
obtidos via arrecadagdo tributaria, receitas de empresas publicas e/ou financiamentos obtidos.
A alocagao desses recursos assim como a obtengdo ¢ gerida por meio do sistema or¢camentario
como forma de garantir efetividade e equilibrio no or¢amento publico. Musgrave (1973)
desenvolveu a Teoria de Financas Publicas, destacando o papel dessa politica orcamentaria e
que essa ¢ dividida em trés objetivos ou fungdes: alocativa, distributiva e estabilizadora. A
funcdo de alocagdo busca corrigir ineficiéncias do sistema econdmico como aspectos
orcamentarios, a funcao de distribuicao se atém a distribui¢ao de renda ¢ a estabilizadora tem
como objetivo a gestdo de politicas monetarias e fiscal como forma de assegurar estabilidade
macroecondmica (CASE, 2008).

Dessa forma, a despesa publica, seja corrente ou de capital, ¢ financiada por meio de
fontes primarias, representadas pela arrecadagdo, dividendos, receitas de servigos publicos ou
por terceiros na forma de empréstimos de curto e longo prazo. Nesse sentido, como regra da
Teoria de Finangas Publicas, os gastos correntes devem ser financiados por receitas correntes e
os gastos de capital, investimentos, sdo financiados com receitas de capital, empréstimos. Esses
empréstimos para cobrir gastos com investimentos sdo pertinentes em funcao de que tais bens
publicos adquiridos ou construidos, beneficiardo varias geragdes, justificando sua amortizacao
e consequente saida de caixa ao longo dos anos. Nao obstante, excessivos fluxos de
endividamentos podem trazer restricdes as financas governamentais. Um exemplo dessas
restricdes ocasionadas pelo excesso de endividamento € o caso brasileiro que desde muito
tempo ¢ motivo de estudos. Bresser-Pereira (1990) discorreu sobre a relagdo da crise brasileira
na década de 1980 quando era constituida principalmente por uma divida externa e que deveria
haver um controle fiscal, como também uma compatibilidade quanto ao servigo do pagamento
da divida e crescimento econdmico com estabilidade dos pregos. Lima (2011), argumentou que
Keynes defendia o financiamento de longo prazo para despesas de capital e que uma divida
publica elevada pode levar a restricdes financeiras reduzindo recursos publicos que poderiam
ser utilizados, por exemplo, em programas sociais. Essas restri¢goes derivam de elevados valores
utilizados para garantir o servigo da divida.

Apesar dessas consequéncias nas finangas publicas e das adverténcias espalhadas pelo
arcabougo tedrico, evidenciam-se problemas decorrentes de um constante endividamento para
suprir déficits publicos, tendo como consequéncia, o aumento da divida publica, aumento dos
juros a serem pagos e contribui¢cdo para crises fiscais. Especificamente para o momento atual
de crise fiscal que acometeu o governo federal, como também os estados brasileiros, a
contribuicdo de Hyman Minsky revela todo seu vigor analitico. De acordo com as contribui¢des
de Minsky (1986), a forma como sdo previstos e realizados fluxos futuros de receitas esperadas
e em contraponto as despesas, revela como resultado desse fluxo posicdes financeiras de
suficiéncia, moderada restricdo ou completa insuficiéncia. No setor publico essa suficiéncia se
relaciona com a cobertura das despesas correntes e de capital, inclusive os juros e servico da
divida, porém a moderada restri¢ao decorre de suficiéncia para despesas correntes, contudo sem
cobrir o servi¢o da divida; e na situagao de insuficiéncia os fluxos de receitas nao sao suficientes



para cobrir as despesas correntes, de capital e o servigo da divida. E possivel elaborar um indice
para evidenciar essas situacdes de restri¢des de caixa (TERRA, FERRARI FILHO, 2011).

Nesse cenario, justificado pelo advento da recessdao econdmica nacional a partir de 2014,
além do desequilibrio fiscal da Unido e da maioria das unidades federativas, onde o discurso
peculiar é de arrefecimento da receita e aumento das obrigagdes, principalmente devido ao
crescimento das demandas sociais, ¢ pertinente valer-se dos preceitos da Hipotese de
Fragilidade Financeira apresentada pelo economista Hyman Minsky. Para esse economista as
posicdes financeiras das unidades econdmicas que evidenciam situagdes de suficiéncia,
moderada, restrigdo ou completa insuficiéncia, s3o chamadas de posigoes de hedge,
especulativa e ponzi, respectivamente (MINSKY, 1992). Inspirados nas contribui¢cdes de
Minsky, Terra e Ferrari Filho (2011) apresentam uma analise da Hipotese de Fragilidade
Financeira do governo federal no periodo de 2000 a 2009. Assim, esse artigo tem por objetivo
aplicar os conceitos sobre a Hipdtese de Fragilidade Financeira apresentada por Hyman Minsky
para as contas publicas do estado de Minas Gerais no periodo que compreende os anos de 2008-
2017. A escolha do estado de Minas Gerais ¢ a época se justificam em razao do periodo abarcar
a crise estadunidense de 2008, com reflexos no mundo e o periodo da crise nacional a partir do
ano de 2014, a qual acarretou contra¢ao do nivel econdmico e queda na arrecadagdo tributaria.
Ambos os fatores forcaram os governos, tanto nacional, estaduais e municipais a
contingenciarem gastos sob pena de incorrerem em situacdo financeira insustentavel, como
também desrespeitar as determinacdes legais impostas pela Lei de Responsabilidade Fiscal.
Espera-se dessa forma, evidenciar a posi¢do de financiamento do estado de Minas Gerais no
periodo de 2008 a 2017, contribuindo assim com mais um mecanismo para o entendimento da
crise fiscal sofrida pelo Estado.

Para isso, além desta introducao, o estudo estd organizado em outros quatro topicos, isto
¢, um referencial tedrico que aborda os principais conceitos de finangas publicas e as
contribuicdes do economista Hyman Mynsky sobre sua teoria da Hipotese de Fragilidade
Financeira (HFF). Em seguida, o terceiro capitulo apresenta os procedimentos metodologicos,
enquanto o quarto discute os resultados e as possiveis necessidades de reestruturacao das contas
publicas de Minas Gerais. Por fim, as consideragdes finais trazem uma sintese do estudo, ao
mesmo tempo que descreve suas lacunas e sugere temas para futuras pesquisas.

2 - REFERENCIAL TEORICO

2.1  Financas publicas e o papel do Estado

A ciéncia das Financas Publicas ¢ “a disciplina que, pela investigacao dos fatos, procura
explicar fenomenos ligados a obtengdo e dispéndio do dinheiro necessario ao funcionamento
dos servigos a cargo do Estado ou de outras pessoas de direito publico, assim como outros
efeitos resultantes dessa atividade governamental” (Baleeiro, 2004). Além do mais, as financas
publicas sdo classificadas como Positivas e Normativas. A primeira, refere-se ao estudo que
trata as finangas publicas dentro da teoria da realidade, observando e explicando as
uniformidades do comportamento do Estado. A segunda, diz respeito ao estudo das regras e
normas que o Estado deve subordinar-se para melhor atingir seus fins (Silva, 2004, p. 240).

Visando a melhoria dos gastos publicos mediante maior controle e transparéncia do
processo orgamentario, em maio do ano 2000, concretiza-se no Brasil a Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF — Lei Complementar n° 101/2000). O objetivo era ampliar o



controle e proporcionar maior transparéncia dos atos publicos (DOS SANTOS, ALVES, 2011).
Nessa Lei, a importancia da gestao fiscal estd explicitada logo no inicio:

A responsabilidade na gestao fiscal pressupde a agdo planejada e transparente, em que
se previnem riscos e corrigem desvios capazes de afetar o equilibrio das contas
publicas, mediante o cumprimento de metas de resultados entre receitas e despesas e
a obediéncia a limites e condi¢cdes no que tange a renuncia de receita, geracao de
despesas com pessoal, da seguridade social e outras, dividas consolidada e mobiliaria,
operagdes de crédito, inclusive por antecipacdo de receita, concessdo de garantia e
inscricdo em Restos a Pagar (BRASIL, 2000).

A economia mundial ainda vivencia os reflexos da profunda crise que eclodiu no inicio
de 2008, nos Estados Unidos. A fragilidade da economia americana contaminou as economias
ao redor do mundo gerando instabilidade nos mercados financeiros, além de incertezas geradas
na condugdo dos negocios. Os Estados Unidos tém transa¢des econdmicas com o resto do
mundo, consequentemente, a crise subprime alastrou-se de forma contundente por todo planeta
(MACOHON, VICENTI e HEIN, 2014; LONGSTAFF, 2010).

Em fun¢do dos efeitos negativos da crise econdmica americana que, logo apds tornou-
se global, mudancas ocorreram depois do ano de 2008. O nivel de exigéncia sobre os
governantes e politicos foi acentuado, forcando cada vez mais a presenca do profissionalismo
na gestao publica, diminuindo o espago do amadorismo, principalmente referente a politica
econOmica e sua alocacdo de recursos. Impos-se, dessa forma, a necessidade de uma gestao
responsavel, com destaque para boa administragdo das finangas publicas, exigindo,
consequentemente, um sistema eficiente de informagdes sobre a realidade financeira,
or¢amentdria e patrimonial dos entes publicos (MATIAS-PEREIRA, 2017).

Os bens e servigos disponibilizados pelo Estado a sociedade sdo financiados,
principalmente, por meio de arrecadacao de tributos ou emissdo de dividas, ambos com um
elevado custo de oportunidade, pois, sdo oriundos de um enorme esfor¢o realizado pela
populagdo. Portanto, espera-se que a aplicacao dos recursos publicos seja cada vez mais eficaz
e eficiente (PEREIRA FILHO, PIANTO e SOUZA, 2010).

Reflexdes e questionamentos sobre a atuagao do Estado na economia sao apresentadas
nos trabalhos de John Maynard Keynes, sobre o papel e contribuicdes dos governos no
monitoramento quanto minimizagdo de crises econdmicas. Para Keynes, os Estados devem
buscar a ado¢do de medidas para evitar ou pelo menos minimizar dois relevantes problemas
intrinsecos dos ciclos econdmicos: o desemprego ¢ a inflagao. Tais acdes, somadas a medidas
concomitantes a politica monetaria, somadas a politica fiscal, contribuem para o processo de
obtenc¢do da estabilizacao economica (MATIAS-PEREIRA, 2011). Como percebido, na visdo
da corrente keynesiana, as finangas publicas deve-se preocupar com a existéncia de falhas de
mercado, tornando necessaria a presenca estatal.

Contribuindo para o arcabougo da Teoria de Finangas Publicas, Musgrave (1973)
destacou o papel da politica or¢gamentaria na sua aplicagao e que essa ¢ dividida em trés
objetivos ou fun¢des: alocativa, distributiva e estabilizadora. A funcdo de alocagdo busca
corrigir ineficiéncias do sistema econdmico como aspectos or¢amentarios, a funcdo de
distribuicdo se atém a distribuicdo de renda e a estabilizadora tem como objetivo a gestdo de
politicas monetarias e fiscal como forma de assegurar estabilidade macroecondémica (CASE,
2008).

O Estado como agente fiscal almeja o equilibrio entre suas receitas e despesas, mas deve
fazer parte dessa equacgdo o saneamento das necessidades da populagdo. Em tempos de queda



da atividade econdmica, por exemplo, o setor publico tem a fun¢do de contribuir para corrigir
as falhas de mercado que ocasionaram a recessao por meio de um or¢amento deficitario, onde
ha um aumento das despesas e redugdo de tributos. Um or¢camento superavitario, que implica
em reducdo dos gastos e aumento de impostos, sera importante em tempos de prosperidade,
pois, dessa forma, equilibrard novamente a gestdo fiscal da administragao publica.

Com efeito, em periodos de crise a reducdo dos impostos ¢ importante ja que tal medida
eleva o poder de comprada populacdo onde, aliado ao crescimento dos investimentos
governamentais, estimula o consumo. Busca-se, dessa maneira, potencializar a demanda total,
com a finalidade de superar a etapa depressiva e voltar a uma fase de expansdo. No outro caso,
de bonanca econdmica, a atuagdo fiscal seria inversa, ou seja, elevacdo de impostos, redugao
dos gastos publicos e amortizagdo da divida publica emitida durante a depressao (MATIAS-
PEREIRA, 2013).

Todavia, isso ndo acontece na devida ordem, dado que as politicas anticiclicas nao
ocorrem em sua plenitude, tendo como efeito o distirbio das contas publicas e as crises fiscais.
O Brasil, com a recessao do subprime em 2008, reduziu tributos como o Imposto sobre Produtos
Industrializados (IPI), estimulou o crédito e elevou o nivel de subsidios, medidas essas para
estimular a demanda e arrefecer os efeitos da recessdo. De 14 para c4, mesmo ap0s a superagao
dos problemas econdmicos oriundos daquela crise, o governo brasileiro continuou com sua
politica desenvolvimentista de gastos elevados. A partir disso, o Pais experimenta desequilibrio
das contas publicas, dificuldade fiscal, manobras contdbeis, crimes de responsabilidade fiscal
e, pior, depressdo econdmica em nivel federal, estadual e municipal.

Desde a globalizagdo dos mercados e a abertura econdmica, ambos processos iniciados
na década de 1980 e ratificados no decénio seguinte, a economia brasileira apresentou um
cenario macroecondmico favoravel continuo apenas entre os anos de 2003-2008, crescendo em
média 4,2% a.a. Este crescimento ocorreu em um contexto externo favoravel que permitiu a
geracdo de consecutivos superavits na conta corrente, um afluxo de capital estrangeiro estavel
e inflagdo sob controle. Contudo, esse periodo de crescimento e prosperidade teve sua
interrupg¢do ocorrida em face a crise financeira de 2008. Posteriormente entre os anos de 2009
e 2016, o desempenho do PIB foi irrelevante, decorrente de um cendrio internacional de
incerteza e a partir de 2015, foram acrescidos os efeitos negativos da crise institucional e
econOmica brasileira, a qual passa a vivenciar uma recessao, com decréscimo de 7,2% em seu
produto no biénio 2015-2016 (CORREA, LEMOS ¢ FEIJO, 2017).

Em suma, uma boa situagdo financeira permite ao setor publico reunir condi¢des de
atuar e atender os anseios da sociedade, além de estimular o desenvolvimento. Entretanto,
quando isso ndo ocorre € preciso atentar para os superavits fiscais, pois, eles influenciam de
forma direta a produgdo e o bem-estar social (DE MEDEIROS COSTA et al., 2015). Um
patamar aceitavel de divida publica e de taxa de juros € capaz de promover o crescimento
econdmico, uma vez que, o Estado, ao invés de alocar excessivos recursos no pagamento de
servigos da divida publica, tem a possibilidade de realizar caixa e, com isso, investimentos na
economia real da nacgao.

2.2 Hipotese de Fragilidade Financeira (HFF) de Hyman Minsky

A obra de Hyman P. Minsky ¢ considerada uma das maiores contribuigdes em teoria
econdmica do século passado. A importancia e robustez da teoria desse autor derivam-se, em
grande medida, da adaptabilidade da hipotese da instabilidade financeira das economias de
mercado as mudangas pela qual passa o modo de producido capitalista (BAHRY E GABRIEL



2008). Entretanto, a contribuicdo de Minsky e sua Hipotese de Fragilidade Financeira (HFF)
também sdo adaptaveis para testar a fragilidade das financas publicas, isto €, a capacidade de
um governo de sustentar suas dividas e demais despesas. O trabalho de Terra e Ferrari Filho,
(2011) para o Brasil, por exemplo, analisa o grau de fragilidade financeira das contas publicas
da Unido entre os anos de 2000 a 2009 a luz da HFF, concluindo que o Pais (Unido) vivencia
uma situacdo de posicdo especulativa de seus financiamentos, ou seja, alta fragilidade
financeira, pois ndo sdo capazes de amortizar sua divida.

O modelo de Minsky, sobre a HFF, argumenta que as economias capitalistas nao tendem
ao equilibrio. Conforme essa teoria, a economia liberal caracteriza-se por um sistema financeiro
bastante complexo e seu desenvolvimento ocorre acompanhado por trocas de dinheiro presente
por dinheiro futuro, isto é, entre agentes superavitarios que almejam poupar/investir e aqueles
que sdo deficitarios e necessitam captar recursos. Por isso, ¢ uma economia naturalmente
instavel, que apresenta um endividamento crescente em funcdo de sua necessidade de financiar
o investimento, o que faz com que existam ciclos de inflagdes e deflagdes de dividas (BAHRY
E GABRIEL, 2008).

Minsky (1992) demonstra que na mesma linha que as expectativas dos agentes
economicos mudam de acordo com o ciclo econdmico, as relagdes de balango econdmico-
financeiro e contabil também se alteram. No inicio, os precos dos ativos sdo estabelecidos de
maneira conservadora ¢ as dividas assumidas sdo pequenas em relagdo a estes ativos. Na fase
de crescimento econdmico, porém, os precos dos ativos sobem e cresce o peso da divida, até
que os niveis de endividamento das firmas superam a rentabilidade dos ativos ¢ uma
desaceleragdo economica ¢, entdo, induzida. Em seguida, cai o valor dos ativos e pode
desencadear-se um ciclo de deflacdo de dividas (BAHRY e GABRIEL, 2008).

Conforme Minsky (1986, 1992), durante um boom econdmico a estimativa dos riscos
do credor e do devedor tendem a se tornar baixa. Isso ocorre provavelmente devido a situagao
de entusiasmo dos mercados e a racionalidade limitada dos agentes, além da assimetria das
informagdes. Os governantes estdo euforicos, elevam suas dividas, enquanto os credores
subestimam os riscos de financiar a divida ptiblica. Em um ambiente de incerteza, a partir do
momento em que existe algum tipo de convengao otimista no mercado a respeito do futuro, os
investidores concedem mais empréstimos e financiamentos para tomadores de recursos
considerados mais arriscados, acabando por diminuir a margem de seguranga das operagoes.

Dependendo da forma pela qual se estabelece a relagdo entre os fluxos futuros de
receitas esperadas — que se tornam fluxos de caixa para as unidades econdmicas — e 0s
compromissos financeiros contratados, diga-se de passagem, elo intrinseco entre os setores
produtivo e financeiro, as posi¢des financeiras das unidades econdomicas podem ser hedge,
especulativa e Ponzi (MINSKY, 1986). Essas posi¢des sdo aplicadas ao mercado e agora ao
setor publico. Uma unidade econdmica hedge ¢ aquela em que a quase renda esperada da
utilizagdo dos ativos de capital ¢ maior do que os seus compromissos financeiros em todos os
periodos. Isso implica que essas unidades sdo capazes de honrar, mediante seu fluxo de renda,
tanto o pagamento do principal (amortizagdes) como os juros (BAHRY e GABRIEL, 2008;
MINSKY, 1992). No ambito do setor publico essa posi¢ao ocorre por meio dos resultados do
fluxo de caixa. Entdo, a situacdo de hedge acontece quando as receitas totais sdo suficientes
para arcar com os gastos correntes € os financeiros. Aqui, ndo ha necessidade de criacdo de
divida e nem de refinanciamento (TERRA, FERRARI FILHO, 2011).

A compreensao da posicao hedge ¢ ampliada quando se analisa o otimismo do mercado
com tendéncia de crescimento. Nesse cenario, os investidores se endividam a fim de
conseguirem vantagens investindo em ativos financeiros e de capital cujos rendimentos
esperados sejam suficientes para cobrir todo o passivo adquirido. Este grupo de investidores
encontra-se em uma posicao denominada de /edge, ou seja, estdo em uma posi¢ao, a priori, na



qual ndo dependem de novos financiamentos para liquidar suas dividas. Isto ¢, o passivo pode
ser financiado pelo fluxo de caixa ou estoque de capital. No Brasil a sustentabilidade do servigo
da divida publica ¢é apurada pela relacdo entre o resultado primario e o servigo da divida (LIMA
e DINIZ, 2016; BOHN, 2008).

Quando uma unidade econdmica ¢ especulativa seus compromissos financeiros sao
maiores do que a quase renda esperada para alguns periodos, mesmo que o valor presente dos
retornos esperados seja maior que o valor presente dos compromissos de pagamento ao longo
do tempo. Essas unidades apresentam um fluxo de renda esperada superior apenas ao
pagamento dos juros, sendo necessario obterem refinanciamento para saldar o principal. Nesse
caso, existe uma vulnerabilidade na eventualidade de aumento das taxas de juros (BAHRY e
GABRIEL, 2008; MINSKY, 1992). No setor publico isso ¢ nitido quando as receitas totais
superam apenas seus gastos correntes, mas nao as despesas financeiras. Dessa forma, ndo ha
margem de seguranca, somente superavits sobre os gastos correntes. Nessa situagdo € preciso
recorrer ao mercado financeiro para captar recursos que possibilitem postergar o
endividamento. Para sair dessa situacdo a administracdo publica, em algum momento, devera
expandir suas receitas o suficiente para cobrir seus gastos totais, que sdo resumidas em despesas
correntes e financeiras (TERRA, FERRARI FILHO, 2011).

Outros investidores que possuem mais entusiasmo com a expectativa de alta do mercado
podem subestimar a capacidade de reversdo do cenario econdmico. Desta forma os investidores
adotam uma postura menos avessa ao risco, ou seja, investem de maneira mais agressiva. Nessa
posi¢do financiadora especulativa, os agentes tomam empréstimos que, por vezes, sO
conseguem liquidar, com os seus rendimentos realizados, os juros e uma pequena parte do
passivo, contudo, mantém a maior parte do montante inicial das obrigagdes. Este grupo
necessita de novo financiamento para poder refinanciar a divida. Os especuladores, de um modo
geral, possuem a expectativa que no longo prazo os lucros esperados sejam capazes de cobrir
suas obrigacdes financeiras cuja tendéncia seria de redugao ao longo do tempo.

A unidade econdmica Ponzi apresenta uma quase renda esperada insuficiente para
cumprir até mesmo com o pagamento do juro da divida, necessitando, assim, de empréstimos
para poder rolar os compromissos de suas obrigagdes. Os agentes em situacdo Ponzi esperam
que o valor presente de suas receitas liquidas sejam maiores do que seus compromissos ao
considerar um prazo mais longo. Tanto a unidade especulativa como a Ponzi necessitam de
empréstimos adicionais para realizar seus compromissos. Entretanto, o montante de que a
unidade especulativa necessita ¢ menor que a sua divida vincenda, enquanto a unidade Ponzi
amplia suas dividas (BAHRY e GABRIEL, 2008; MINSKY, 1992). Nesta posi¢do os
investidores ndo conseguem, com o seu fluxo de caixa ou com o estoque de ativos, sequer
efetuar os pagamentos dos juros da divida, de maneira que é necessario efetuar outros
empréstimos para liquidar a divida ja existente. No caso da posi¢do Ponzi a divida € crescente
e tende a ser insustentavel no médio e no longo prazo.

Por sua vez, no setor publico a situagdo ¢ semelhante quando a posi¢do financeira ¢
incapaz até mesmo de pagar os gastos correntes, o que inviabiliza totalmente fazer frente a
amortizacio da divida e de seus juros. Nao ha margem de seguranga nessa posi¢io. E a situagdo
mais vulneravel, pois, nela é necessario reestruturar os dispéndios correntes, gastos financeiros
e a propria arrecadacdo. A situacdo Ponzi tem o potencial de afetar negativamente a produgao
nacional, ja que ha o deslocamento da renda do setor privado para financiamento dos gastos
publicos. Isso impede o aumento dos investimentos produtivos que, de forma inexoravel, reduz
a arrecadagdo do setor publico (TERRA, FERRARI FILHO, 2011).



Em suma, estas sdo as posi¢oes financeiras assumidas pelo setor publico sob a oOtica da
Hipotese de Fragilidade Financeira de Minsky (1986). Elas ocorrem com a passagem da posicao
hedge para especulativa e depois Ponzi. Isso € factivel em um contexto de depreciagdo da gestao
das finangas publicas ou em decorréncia da queda da atividade econdmica derivada da reducao
dos investimentos privados, o que faz decrescer a captacao de receitas. Isso torna a posi¢ao
estatal mais fragil, dependente do mercado financeiro, inviabilizando sua func¢ao estabilizadora
da economia.

2.3 Apuracio dos indices da HFF aplicados ao setor publico

Terra e Ferrari Filho (2011) inovaram ao trazer a contribui¢cao de Minsky (1992) sobre
a Hipotese de Fragilidade Financeira aplicada ao setor publico. Os autores elaboraram uma
analise da estrutura financeira das contas publicas da economia brasileira, entre 2000 ¢ 2009.
Para empreenderem a apuracdo das posi¢des de financiamento e respectiva andlise, adequando
aos aspectos teoricos, os autores utilizaram as seguintes contas e respectivas formulas:

(T + Rk + Rof) — G > Ga + Gi (1)
Onde,

T sdo os tributos arrecadados; Rk representa as Receitas de Capital; Rof representa as receitas
de outras fontes; G sdo os gastos correntes; Ga sdo os gastos financeiros com amortizagao;
Gi sdo gastos financeiros com pagamento de juros.

Assim, de acordo com o arcabougo tedrico e com as adequacdes propostas por Terra e
Ferrari Filho (2011), se:

(T + Rk + Rof) — G > Ga + Gi

Haveré posi¢do de financiamento hedge, ou seja, o ente publico € capaz de cumprir com
seus compromissos na gestdo dos servigos publicos mais os gastos contratuais do servigo da
divida pelos seus fluxos de caixa

Se: Ga + Gi> (T + Rk + Rof) — G >Gi

Haveré posi¢do financeira especulativa, ou seja, os recursos arrecadados na tributagdo e
outras receitas, mais os recursos de capital, exceto as operacgdes de crédito, deduzindo os gastos
correntes, s20 menores que 0s gastos com juros € amortiza¢do da divida, porém, maiores que
os juros isoladamente. Nessa situacdo, conforme Minsky (1992) pelo menos os encargos dos
financiamentos sao suportados.

Se (T + Rk + Rof) — G <Gi

Haveréd posi¢do de financiamento ponzi, ou seja, o ente publico tendo realizado as
arrecadacdes das receitas tributdrias, outras receitas correntes e mais as receitas de capital,
exceto as operacgdes de crédito, e deduzido os gastos correntes, ndo € capaz sequer de cumprir
com seus compromissos dos encargos financeiros do financiamento.



Para a analise dos indices de fragilidade financeira, esses sdo calculados pela seguinte
férmula, de acordo com o modelo proposto por Terra e Ferrari Filho (2011):

(T+Rk+Rof)-G __
Ga+Gi o

1 )

Essa equacdo representa o ponto de equilibrio onde o resultado das arrecadagdes das receitas
tributarias, outras receitas correntes € mais as receitas de capital, exceto as operagdes de crédito,
e deduzido os gastos correntes ¢ igual aos gastos com os juros e amortizagdes. Equivale ainda
a seguinte equacao:

(T + Rk + Rof) — G = Ga + Gi 3)
As posi¢des financeiras e os respectivos indices serdao evidenciados da seguinte forma:

Quadro 1 — Indices das posicdes de financiamento

Indice apurado Posigdo
(T + Rk + Rof) — G 51 Posi¢ao de financiamento hedge

Ga + Gi
(T + Rk + Rof) — G Posi¢ao de financiamento especulativa

- >0<1
Ga + Gi

(T + Rk + Rof) — G <0 Posicdo de financiamento ponzi

Ga + Gi

Fonte: Adaptado de Terra e Ferrari Filho (2011).

Conforme Quadro 1 — Indices das Posi¢des de Financiamento — caso a propor¢do das
receitas tributarias, somadas as outras receitas correntes € mais as receitas de capital, deduzindo
os gastos correntes, divididos sobre os gastos financeiros com amortizagdo € com pagamento
de juros, seja maior que 1, representa a posicao de financiamento hedge. Estando o indice
apurado maior que zero € menor que um, ou seja, representando um niimero positivo em que o
resultado da arrecadacao e as receitas de capital, excluindo as operagdes de crédito, € capaz de
pelo menos suprir os gastos correntes, evidencia uma posi¢do financiadora especulativa. Por
consequéncia, apurando um indice menor que zero, ou seja, negativo, a fonte de receitas sequer
supriu os gastos correntes, o indice negativo representara uma posi¢ao ponzi.

3 - PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Essa pesquisa quanto aos seus objetivos tem um delineamento descritivo. A abordagem
¢ quantitativa. O objetivo ¢ a analise da Hipotese de Fragilidade Financeira, proposta por
Minsky (1992), aplicada ao setor publico, conforme método apresentado por Terra e Ferrari
Filho (2011). A andlise da HFF sera realizada sobre as finangas do estado de Minas Gerais, no
periodo de 2008 a 2017.

Os dados foram obtidos do portal da Secretaria do Tesouro Nacional — STN, na parte de
execugao orcamentaria dos estados, disponivel em http://www.tesouro.fazenda.gov.br/contas-
anuais. A base de dados foi o Balango Orgamentario. Dessa forma, as variaveis propostas por
Terra e Ferrari Filho (2011), foram evidenciadas e ajustadas conforme as contas disponiveis no
referido balango. Os gastos correntes correspondem as despesas correntes. Do valor das
despesas correntes foram deduzidos os gastos com juros e encargos financeiros por dois
motivos: primeiro porque na apuragdo do indice € utilizada a varidvel Gastos Financeiros com



Juros - Gi. Segundo porque devendo a varidvel Gi ser evidenciada isoladamente, deve ser
diminuida do total das Despesas Correntes, posto que fazia parte de sua formagao.

A conta Gastos Financeiros com Amortiza¢ao — Ga foi retirada do grupo Despesas de
Capital, Amortizagdo da Divida. A varidvel Tributo foi retirada do grupo Receitas Tributarias,
sendo um sub-grupo das Receitas Correntes. A variavel Receitas de Outras Fontes — Rof — € o
resultado do total das Receitas Correntes deduzidas as Receitas Tributarias. A variavel Receitas
de Capital, foi obtida do grupo Receitas de Capital, porém tendo o cuidado de retirar o valor
correspondente as operagdes de crédito. A exclusdo do montante referente as operagdes de
crédito se justifica em fun¢ao de ser um sub-grupo das Receitas de Capital e no entendimento
dos autores desse artigo, a sua inclusdo acarretaria uma inferéncia impropria, posto que a
evidenciacdo das posi¢des de financiamento conforme exposto por Minsky (1992) buscam
apurar a condicao financeira do ente, seja ele privado ou governamental, em sua condi¢dao
sustentavel, isto é, de acordo com a sua geracao de recursos propria.

Dessa forma foram apurados os indices das posi¢des de financiamento nos termos da
Hipotese de Fragilidade Financeira proposta por Minsky (1992), das contas do Estado de Minas
Gerais, no periodo de 2008 a 2017.

4 - ANALISE DOS RESULTADOS

De posse dos dados baixados do portal da STN, foram elaboradas planilhas, matriz de
correlacdo, estatistica descritiva dos dados e o célculo dos indices de posi¢ao de financiamento
conforme descrito no referencial tedrico.

As receitas e despesas de acordo com o método proposto por Terra e Ferrari Filho
(2011), sdo apresentados abaixo conforme tabela 1

Tabela 1 — Recursos arrecadados, gastos correntes, amortizacio e juros (em milhares)

Tributos Receitg s de Receitas de Gastos Firi?lsctf(:)iios Firi?lsct:iios
Capital Outras Fontes Correntes Amorfiz. Juros
2017 58.025.269 534.500 22.186.248 86.758.200 1.336.814 2.260.042
2016 52.976.823 744.104 23.643.950 82.253.156 1.351.920 1.295.318
2015 48.007.295 613.575 24.759.125 67.947.489 3.037.973 2.627.573
2014 47.074.915 2.566.373 21.248.700 64.143.039 2.566.373 2.842.739
2013 43.482.388 1.152.366 19.130.511 58.408.001 5.211.297 2.642.094
2012 38.837.435 1.926.047 18.708.700 52.926.505 - 2.347.645
2011 35.019.944 1.388.775 17.816.721 46.215.446 1.632.101 2.568.301
2010 31.745.459 903.330 15.677.126 37.466.286 1.237.319 2.237.158
2009 26.800.687 844.736 14.262.796 32.132.220 1.098.021 2.197.016
2008 27.040.370 829.493 15.338.590 31.057.568 529.545 2.544.019

Fonte: Elaborado pelos autores adaptado de Secretaria do Tesouro Nacional

Na Tabela 1 - Recursos arrecadados, gastos correntes, amortizacdo € juros; sao
apresentados os gastos correntes, amortizagao e financeiros, como também as receitas de
tributos, capital e de outras fontes, conforme referencial tedrico e adequagdes dispostas nos
procedimentos metodologicos. Os valores sao historicos € em milhares. Para uma evidenciagao



excluindo os efeitos inflacionarios, essas variaveis foram atualizadas pelo indice IGP-M
fornecido pela Fundagdo Getulio Vargas, conforme Tabela 2.

Tabela 2 — Recursos arrecadados, gastos correntes, amortizacio e juros atualizados (em
milhares)

Tributos Receitg s de Receitas de Gastos Firi?lsctf(:)iios Firi?lsct:iios
Capital Outras Fontes Correntes Amortiz. Juros
2017 58.025.269 534.500 22.186.248 86.758.200 1.336.814 2.260.042
2016 52.694.674 740.141 23.518.025 81.815.085 1.344.719 1.288.419
2015 51.185.293 654.193 26.398.135 72.445.491 3.239.082 2.801.514
2014 55.483.497 3.024.782 25.044.170 75.600.352 3.024.782 3.350.512
2013 53.132.619 1.408.116 23.376.227 71.370.736 6.367.863 3.228.466
2012 50.079.093 2.483.549 24.124.011 68.246.302 - 3.027.181
2011 48.684.214 1.930.655 24.768.546 64.248.038 2.268.924 3.570.414
2010 46.381.814 1.319.814 22.905.120 54.740.248 1.807.789 3.268.608
2009 43.590.627 1.373.941 23.198.069 52.262.228 1.785.902 3.573.390
2008 43.227.398 1.326.048 24.520.645 49.649.388 846.543 4.066.931

Fonte: Elaborado pelos autores adaptado de Secretaria do Tesouro Nacional e FGV.

Neutralizando os efeitos inflacionarios, ¢ possivel evidenciar a evolugcdo em valores
corrigidos da arrecadagdo tributdria, porém com quedas em 2015 e 2016. Tais quedas sao
decorrentes da crise nacional a partir do ano de 2014 a qual impactou todo o setor publico como
também produtivo. Os gastos correntes apresentaram queda somente no ano de 2015, voltando
a ter uma curva de crescimento nos anos seguintes. Os gastos com os encargos e juros da divida
vinham apresentando crescimento, contudo, em 2015 e 2016 apresentaram queda relevante,
provavelmente em func¢do da crise financeira do estado de MG. Em 2013 houve um crescimento
relevante na alocagdo desses gastos com encargos da divida. Evidencia-se como efeito a queda
ao longo dos anos dos gastos financeiros com a amortizagao da divida. Essa condicao financeira
apresentada pode corroborar as pressuposi¢oes tedricas de Minsky (1992) quanto as posi¢des
de financiamento, representando posicoes especulativas ou ponzi, provenientes da insuficiéncia
de fluxos de caixa capazes de cumprir com a atividade estatual no fornecimento de servigos e
bens publicos e ainda honrar com os encargos da divida publica.

Apresenta-se a estatistica descritiva das variaveis na Tabela 3

Tabela 3 — Estatistica Descritiva

. Receitas de Receitas de Gastos ‘Gasto.s .Gasto.s
Tributos . Financeiros Financeiros
Capital Outras Fontes | Correntes .
Amortiz. Juros

Maximo 58.025.269 3.024.782 26.398.135 86.758.200 6.367.863 4.066.931
Minimo 43.227.398 534.500 22.186.248 49.649.388 - 1.288.419
Média 50.248.450 1.479.574 24.003.919 67.713.607 2.202.242 3.043.547
Mediana 50.632.193 1.349.995 23.821.018 69.808.519 1.796.845 3.248.537
Desvio-Padrao 4.877.533 801.779 1.223.440 12.495.232 1.751.491 784.426

Fonte: Elaborado pelos autores.

Realizando uma analise da estatistica descritiva ¢ evidenciado que os gastos correntes
apresentaram uma dispersdo que variou de R$ 49.649 bilhdes alcancando R$ 86.758 bilhdes.
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Todavia, a variavel que apresentou a maior dispersdo foram os gastos financeiros com
amortizacdo, apresentando inclusive um coeficiente de variagdo de 79,53%. Entretanto tal
dispersao foi motivada em grande parte por ndo ter sido contabilizado nenhum valor referente
a essa variavel no ano de 2012. Esse ndo reconhecimento das despesas com juros e encargos no
ano de 2012, pode ser o motivo do reconhecimento de montante dessa conta em propor¢des em
dobro aos demais anos. Todavia, caso se confirme essa andlise, tal procedimento desconsidera
o principio da competéncia e a nao realizacdo de empenho or¢amentario no periodo devido.

Complementando as andlises estatisticas, foi elaborada uma matriz de correlagdo
conforme Tabela 4.

Tabela 4 — Matriz de correlacao

tributo | ReceitasdeCa | ReceitasdeOutrasFon | GastosCorrent | GastosFinanceirosAmo | GastosFinanceirosJu

S p- tes es iz ros
1 -0,0149 -0,0871 0,9554 0,2933 -0,6063
1 0,2719 -0,1659 -0,0234 0,4719
1 -0,0686 0,1332 0,2496
1 0,166 -0,7839
1 0,1075

1

Fonte: Elaborado pelos autores

Evidencia-se uma correlagdo positiva forte entre as variaveis tributos e gastos correntes.
Tal resultado ¢ esperado posto que a programagao financeira dos governos se faz por meio da
arrecadacdo tributdria, sendo inclusive determinada pela Lei 4.320/1964 e pela Lei
Complementar 101/2000 — Lei de Responsabilidade Fiscal. No entanto, foi apurada uma
correlacdo forte, mas negativa, entre a mesma variavel tributo e os gastos financeiros com juros.
Ressalva-se que a matriz de correlagdo foi elaborada com base nos valores das variaveis
corrigidos. Ainda assim, quando realizada uma anélise de correlagdo entre as variaveis tributos
e gastos financeiros com juros em valores histdricos, ¢ apurada uma correlagdo fraca, mas
negativa da ordem de -0,22. Nesse sentido, mesmo em valores historicos e desprovidos de
atualizacdo monetaria, ndo ha, como se esperaria, uma correlacio forte entre a arrecadagdo
tributaria e os gastos financeiros com juros. Reitera-se ainda que a andlise de correlagdo ndo ¢
o procedimento mais indicado para analisar relagdes entre as varidveis e muito menos
causalidade, todavia traz contribui¢cdes para uma ampliag@o nas inferéncias estatisticas a serem
formadas (SWEENEY et al., 2013).

Por outro lado, foi apurada correlagdo negativa forte entre gastos correntes e gastos
financeiros com juros, na ordem de -0,78, correspondendo as expectativas de que quanto
maiores foram os gastos correntes, menores foram os gastos financeiros com juros. Essa posicao
pode ser justificada em razdo de que os governos tendo 0s compromissos com gastos no
fornecimento de bens e servigos publicos, somados a gastos com folha de pessoal, satde e
educacdo que t€m relagcdes minimas constitucionais, podem ser forcados a ndo cumprir com os
compromissos totais do servigo da divida, levando a sua rolagem.

Iniciando as analises sobre a posi¢do de financiamento, foi elaborada a tabela 5 —
Apuracao dos indices de fragilidade financeira — denotando as equagdes sugeridas por Terra e
Ferrari Filho (2011) na apuragdo da Hipotese de Fragilidade Financeira.
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Tabela 5 - Apuracio dos indices de fragilidade financeira

T+RC+ROF-G | GFA+GFJ Posic¢do Financ IFF
2017 - 6.012.183 3.596.855 |- 9.609.039 -1,67
2016 | - 4.862.245 2.633.138 | - 7.495.383 -1,85
2015 5.792.129 6.040.595 |- 248.467 0,96
2014 7.952.097 6.375.294 1.576.803 1,25
2013 6.546.225 9.596.328 |- 3.050.103 0,68
2012 8.440.350 3.027.181 5.413.170 2,79
2011 11.135.378 5.839.337 5.296.041 1,91
2010 15.866.500 5.076.396 10.790.104 3,13
2009 15.900.409 5.359.292 10.541.117 2,97
2008 19.424.703 4.913.474 14.511.229 3,95

Fonte: Elaborado pelos autores adaptado de Terra e Ferrari Filho (2011)

Corroborando a crise financeira vivida pelo governo do estado de Minas Gerais desde
2015, foram apurados indices de posi¢do de financiamento especulativa nos anos de 2013 e
2015, evoluindo para uma posicao de financiamento ponzi nos anos de 2016 e 2017. Nos demais
anos evidencia-se uma posi¢ao de financiamento kedge. A condigdo financeira do ente publico
vai deteriorando no avangar dos anos, conforme se depreende, tendo os indices seguindo uma
tendéncia de queda até atingirem a situacao ponzi.

Em abril de 2015 o entdo Secretario de Planejamento e Gestdo do Estado de Minas
Gerais, Helvécio Magalhdes declarou que o estado apresentava uma situagdo econdmica e
financeira gravissima (LISBOA, 2015). Segundo o secretario o governo devera realizar corte
de gastos como também restringir a sua capacidade de investimento. Sobre as causas, comentou
que estariam entre o custo da divida publica para com a Unido e o aumento dos gastos com
pessoal desde 2007 (LISBOA, 2015). Essas afirmag¢des do proprio governo, sao corroboradas
pelos indices de posi¢do de financiamento apresentadas na tabela acima. Destaca-se que nos
anos de 2016 e 2017, a posi¢ao financeira apurada ndo foi suficiente para sequer pagar as
despesas correntes e de capital, excluindo o custo da divida e encargos financeiros.

Para Minsky (1992) na posi¢ao ponzi, os fluxos de caixa obtidos ndo sdo suficientes
para honrar com o compromisso da divida, ndo quitando nem o principal e nem os juros.
Segundo o autor, nessa posi¢ao os agentes terdo de vender ativos, refinanciar, para quitarem as
dividas ou alonga-las, ou ainda troca-las por outras dividas. Acrescenta-se ainda que ndo
havendo recursos suficientes para o pagamento do principal e dos juros, e estando a posi¢ao
financeira em saldo negativo, conforme se pode evidenciar na Tabela 5, infere-se que os
recursos nao foram suficientes sequer para as atividades correntes dos governos analisados. Tal
condicdo ¢ identificada na Tabela 5, onde nos anos de 2016 e 2017, os indices apurados foram
negativos.

Ap6s a realizagdo dos calculos, evidenciagdo das posicdes de financiamento, ligacao
com a realidade econémica do estado expressa por membro da equipe de governo, referencial
tedrico que embasa as argumentagdes sobre a fragilidade financeira, considera-se pertinente a
utilizagdo da andlise sobre Hipotese de Fragilidade Financeira proposta por Minsky (1992),
aplicada ao setor publico de acordo com as contribui¢des de Terra e Ferrari Filho (2011) e
reforcadas por esse trabalho.
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5 - CONSIDERACOES FINAIS

Dentre as contribui¢cdes das teorias econdmicas para a explicacdo e evidenciagdo de
fenomenos socioecondmicos, tem-se os trabalhos de Hyman Minsky, particularmente sobre a
Hipotese de Fragilidade Financeira. Conforme Minsky (1992) os estudos sobre a Hipdtese de
Fragilidade Financeira complementam as contribui¢cdes de Keynes sobre a Teoria Geral, como
também trazem abordagens empiricas. Para Minsky, a HFF em seu contetido empirico busca
evidenciar os efeitos de tempos em tempos sobre as economias capitalistas quanto a inflagdes
e deflacdes decorrentes de processos de financiamentos de investimentos e seus efeitos na
condi¢do financeira de uma unidade economica.

Nesse sentido, Minsky (1992) demonstra que, como as expectativas dos agentes
econdmicos mudam de acordo com o estdgio do ciclo econdmico, as relagdes do balango
econdmico-financeiro e contabil também se alteram ao longo desse mesmo ciclo. Assim,
conforme se desenvolve a relacdo entre os fluxos de receitas futuros que posteriormente se
tornam fluxos de caixa para as unidades econdmicas, os compromissos financeiros contratados,
que sdo parte intrinseca entre a atividade produtiva e a financiadora, repercutem na condi¢ao
financeira dos agentes, resultando nas posi¢cdes de hedge, especulativa e ponzi (MINSKY,
1986).

Nesse viés, este artigo buscou aplicar a HFF sobre a administragdo publica,
especificamente na andlise da fragilidade financeira do estado de Minas Gerais, tendo por base
as contribui¢des de Terra e Ferrari Filho (2011) que inovaram ao trazer a hipotese de Minsky
(1992) aplicada as contas da Unido. Seguindo o modelo proposto por esses autores, foram
levantadas variaveis como tributos arrecadados, receitas de capital, receitas de outras fontes,
gastos correntes, gastos financeiros com amortizagdo e gastos financeiros com pagamento de
juros. Os niimeros foram obtidos por meio do portal da Secretaria do Tesouro Nacional — STN
(Siconfi), na parte de execugdo or¢amentaria dos estados, tendo por base de dados o Balango
Orgamentario. O periodo analisado foi de 2008 a 2017.A escolha do estado de Minas Gerais e
do periodo de 2008 a 2017 se justificam em razdo de abarcar a crise estadunidense de 2008 e
seus reflexos no mundo, além da crise fiscal nacional desencadeada a partir do ano de 2014.

Os resultados mostraram que, neutralizando os efeitos inflacionarios, a arrecadacao
tributdria apresentou curva de crescimento na maioria dos anos, com queda somente no biénio
2015-2016, o que vai ao encontro do reflexo da crise fiscal generalizada a partir de2014, a qual
impactou todo o setor publico como o produtivo. Foi apurado queda dos gastos correntes
somente no ano de 2015, voltando a ter uma curva de crescimento nos anos seguintes. Tais
evidenciagdes corroboram as alegagdes do Secretario de Planejamento de Estado em 2015, de
que o estado apresentava uma situagdo econdmica e financeira gravissima e que as causas,
estariam entre o custo da divida publica para com a Unido e o aumento dos gastos com pessoal
desde 2007 (LISBOA, 2015). Essas afirmagdes do proprio governo, sdo ratificadas pelos
indices de posicdo de financiamento apresentadas na tabela 5, a qual apuraram posi¢do
financeira ponzi para o estado nos anos de 2016 e 2017. Em 2015 e 2013, Minas Gerais
apresentou posi¢do de financiamento especulativa.

Confirmando as proposi¢des de Minsky (1992) na qual argumenta que na posi¢ao ponzi
os fluxos de caixa obtidos ndo sdo suficientes para honrar com o compromisso da divida,
analisando a HFF do estado de Minas Gerais entre 2008 e 2017, nota-se que nos anos de 2016
e 2017a posicao financeira apurada, ponzi, ndo foi suficiente para sequer pagar as despesas
correntes e de capital, excluindo o custo da divida e encargos financeiros.
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Portanto, considera-se pertinente a utilizacdo da analise sobre Hipdtese de Fragilidade
Financeira proposta por Minsky (1992) ao setor publico de acordo com as contribui¢des de
Terra e Ferrari Filho (2011). Tal método, ao ser aplicado em uma situacdo real, confirmou sua
base tedrica e empirica, podendo ser instrumento de andlises complementares sobre a
fragilidade financeira de entes governamentais, reforcando assim seu conteudo tedrico e
empirico.

Acredita-se relevante para pesquisas futuras a validacdo das varidveis tributos
arrecadados, receitas de capital, receitas de outras fontes, gastos correntes, gastos financeiros
com amortizagdo e gastos financeiros com pagamento de juros, como pertinentes para a
apuracdo da HFF. De acordo com as argumentacdes de Minsky (1992) a fragilidade se
desenvolve pela relacdo entre o confronto dos fluxos de receitas futuros que posteriormente se
tornam fluxos de caixa e os compromissos financeiros contratados. Sendo assim, a divida que
salta ¢ se para a efetiva apuragdo da HFF podem ser utilizadas as varidveis do Balango
Orgamentario ou se deve realizar projecdes de fluxos de caixa futuros, trazé-los a valor presente,
confrontar os valores da divida publica e assim evidenciar a posi¢ao de financiamento do ente
em analise.
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