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RESUMO

O objetivo deste trabalho foi aplicar os conceitos da Hipdtese de Fragilidade Financeira para as contas publicas do Estado de
Minas Gerais no periodo de 2008 a 2018. Conforme a Hipdtese de Fragilidade Financeira (HFF) apresentada por Minsky, a
forma como sdo previstos e realizados fluxos futuros de receitas esperadas e, em contraponto, as despesas, revela como re-
sultado posi¢des financeiras de suficiéncia, moderada restrigdao ou completa insuficiéncia, nomeadas por hedge, especulativa
e ponzi, respectivamente. Os estudos sobre a HFF também sdo adaptaveis para testar a fragilidade das finangas publicas, isto
é, a capacidade de um governo de sustentar suas dividas e demais despesas. A base de dados foi o Balango Orgamentario. Foi
apurada posic¢ao de financiamento ponzi para o Estado nos anos de 2011 a 2017, e especulativa para os anos de 2009, 2010 e
2018. Considera-se pertinente a utilizagdo dos estudos sobre a Hipdtese de Fragilidade Financeira quando aplicados ao setor
publico, podendo ser instrumento de analises complementares sobre a fragilidade financeira de entes governamentais, refor-
¢ando, assim, seu contelido tedrico e empirico.
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HYMAN MINSKY’S FINANCIAL FRAGILITY HYPOTHESIS STUDY APPLIED TO THE STATE OF MINAS GERAIS
IN THE PERIOD 2008-2018

ABSTRACT

The objective of this paper was to apply the concepts of the Financial Fragility Hypothesis to the public accounts of the state
of Minas Gerais in the period from 2008 to 2018. According to Minsky’s Financial Fragility Hypothesis, the way in which futu-
re flows of expected revenues are forecasted and realized, as opposed to expenses, reveals as a result financial positions of
sufficiency, moderate restriction or complete insufficiency, named by hedge, speculative and ponzi, respectively. The databa-
se was the Budget Balance. Ponzi financing position was determined for the state in 2011-2017, speculative for 2009, 2010
and 2018. It is considered relevant to use the Financial Fragility Hypothesis studies when applied to the public sector, and
may be an instrument complementary analysis on the financial fragility of government entities, thus reinforcing its theoreti-
cal and empirical content.
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Politicas fiscais sdo instrumentos que auxiliam os governos na execu¢ao de suas
politicas publicas, seja no aspecto da geracao de recursos seja no gasto. No que se refe-
re a geracao de recursos publicos, esses podem ser por meio de arrecadacdo ou endi-
vidamento. O endividamento governamental ndo necessariamente sinaliza fragilidades
ou condi¢do negativa de um governo. O endividamento publico pode ser instrumento
para alavancagem de investimentos de um governo, mecanismo de alocacdo de recur-
sos, fator de distribuicdo equitativa no custeio de obras publicas e elemento de politi-
cas anticiclicas na economia (MUSGRAVE, 1973; BARRO, 1979; TERRA; FERRARI FILHO,
2020).

Apesar do endividamento publico contribuir para o impulsionamento de inves-
timentos e/ou politicas contraciclicas, no caso brasileiro apresenta restri¢cdes, tendo o
servico da divida forte impacto nas financas dos governos. Bresser-Pereira (1990) co-
mentou sobre essas restricdes e sua relacdo com a crise brasileira na década de 80 do
século 20. Para o autor, deveria haver maior controle fiscal e maior compatibilidade en-
tre o servico da divida e o crescimento econémico e a estabilidade dos precos. Lima
(2011) argumentou que Keynes defendia o financiamento de longo prazo para despesas
de capital e que uma divida publica elevada pode levar a restri¢cGes financeiras e reduzir
0s recursos publicos que poderiam ser utilizados em programas sociais. Essas restricoes
derivam de elevados valores utilizados para garantir o servico da divida.

A contribuicdo de Hyman Minsky pode ajudar no entendimento das consequén-
cias da divida publica incorrida, assim como no diagndstico da condicdo financeira dos
governos. Conforme Minsky (1986), os agentes econdmicos se endividam para alavan-
car os seus investimentos e, entdo, na realizagcdo dos fluxos de caixa esperados, auferir
recursos suficientes para cobrir tanto os custos de produgao quanto o servigo da divida.
Em razdo, no entanto, das crises, que, conforme o autor, sdo ciclicas no sistema capita-
lista, quando essas ocorrem e afetam os fluxos de caixa das empresas isso, de forma ge-
neralizada na economia, agrava a situagao de crise, formando o que o autor chamou de
hipétese de fragilidade financeira (MINSKY, 1986, 1992). A maneira como sao previstos
e realizados esses fluxos futuros de receitas esperadas, em contraponto as despesas, re-
vela posicdes financeiras de suficiéncia, moderada restricdo ou completa insuficiéncia.

No setor publico essa suficiéncia relaciona-se com a cobertura das despesas cor-
rentes e de capital, inclusive o servico da divida. A moderada restricao decorre, porém,
de suficiéncia para despesas correntes, contudo sem cobrir o servico da divida. Na si-
tuacdo de insuficiéncia, os fluxos de receitas ndo sao suficientes para cobrir as despesas
correntes, de capital e o servico da divida. Com base na contribuicdo de Minsky, além de
apurar as posicoes financeiras nas realiza¢gdes dos fluxos de entradas e saidas de recur-
sos, é possivel também elaborar um indice para evidenciar as situacdes de restricdes de
caixa (TERRA; FERRARI FILHO, 2020).

Inspirados nas contribuicGes de Minsky, Ferrari Filho, Terra e Conceicdo (2010) e
Terra e Ferrari Filho (2011, 2020) desenvolveram o indice de Fragilidade Financeira Apli-
cada ao Setor Publico. Tal indice pode auxiliar na evidenciacdo das posicOes financeiras
aplicadas ao setor publico, além de possibilitar classificacdes das situacoes de fragili-
dade. Apesar da possibilidade de estudos deste tipo, no entanto, ndo sdo evidenciados
muitos trabalhos que avaliam os impactos dos gastos correntes, somados ao servico
da divida e a consequente posicdo financeira. Estudos que avaliassem o impacto das
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finangas estaduais e municipais, por exemplo, sob a ética da Hipdtese de Fragilidade
Financeira Aplicada ao Setor Publico, poderiam auxiliar ndo somente na evidenciagao
de seguranga ou fragilidade no setor publico, mas na analise da consequéncia destas
posicdes da divida publica.

Nesse contexto, o objetivo deste artigo é aplicar os conceitos da Hipdtese de Fra-
gilidade Financeira para as contas publicas do Estado de Minas Gerais no periodo de
2008 a 2018. A escolha do Estado de Minas Gerais e do periodo justifica-se, em primeiro
lugar, pelo periodo contemplar a crise estadunidense de 2008, com reflexos mundiais
e a crise nacional a partir do ano de 2014, que resultou em contra¢do do nivel econ6-
mico e queda na arrecadacdo tributdria. Tais restricdes levaram tanto o governo fede-
ral quanto os governos estaduais e municipais a contingenciarem gastos sob pena de
incorrerem em situagao financeira insustentavel e descumprirem as regras da Lei de
Responsabilidade Fiscal — LRF. Em segundo lugar, os Estados de Minas Gerais, Rio de
Janeiro e Rio Grande do Sul sdo os Estados brasileiros mais afetados pela crise financei-
ra, conforme divulgado pela imprensa nacional. Objetiva-se, desta forma, evidenciar a
posicao de financiamento deste Estado no periodo de 2008 a 2018, contribuindo, assim,
com mais um mecanismo para o entendimento da crise fiscal sofrida pelos governos e
da possibilidade da aplicagdo empirica da Hipdtese de Fragilidade Financeira Aplicada
ao Setor Publico.

Para tanto, além desta introduc¢do, o estudo estd organizado em quatro outros
tépicos: referencial tedrico, que aborda os principais conceitos de finangas publicas e
as contribuicdes do economista Hyman Minsky e sua teoria da Hipotese de Fragilidade
Financeira (HFF); procedimentos metodoldgicos; resultados e as possiveis necessidades
de reestruturacdo das contas publicas de Minas Gerais; e, por fim, as consideracdes fi-
nais trazem uma sintese do estudo, ao mesmo tempo em que descrevem suas lacunas
e sugerem temas para futuras pesquisas. As referéncias bibliograficas empregadas no
estudo estdo expostas no final do artigo.

REFERENCIAL TEORICO

Finangas publicas e o papel do Estado

Financas Publicas, conforme Rosen (2004), podem ser consideradas um ramo da
economia que estuda a atividade de arrecadacao e gastos do Estado. Para o autor, po-
rém, sua atuacao vai além de questBes operacionais, alcancando a andlise do uso dos
recursos, assim como abordagens positivas, que lidam com questdes de causa e efeito
dos fendbmenos relativos a area e normativas que abordam questdes éticas e de esco-
Ihas publicas.

Esse ramo da economia ganhou forga e relevancia tedrica com as contribuices de
Musgrave (1973), que, na formulacdo da Teoria das Finangas Publicas, destacou o papel
da politica orcamentaria. Além disso, chamou atencdo para as trés funcées economi-
cas dos governos: alocativa, distributiva e estabilizadora. Na funcao alocativa o gover-
no busca corrigir ineficiéncias do sistema de mercado; na fungdo distributiva o governo
procura amenizar os efeitos da concentracdo de renda; e na funcdo estabilizadora o go-
verno faz a gestdo das politicas monetarias e fiscal com o objetivo de assegurar estabili-
dade macroecondmica (CASE, 2008).
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John Maynard Keynes desenvolveu uma teoria sobre a atuacao do Estado na eco-
nomia em relagdo as contribuicdes dos governos no monitoramento e minimizagdo de
crises econOmicas. Para Keynes, os Estados devem adotar medidas para evitar, ou pelo
menos minimizar, dois problemas intrinsecos aos ciclos econémicos: o desemprego e a
inflacdo. As acdes de politica fiscal, somadas as concomitantes medidas de politica mo-
netaria, contribuem para a estabilizacdo econ6mica (MATIAS-PEREIRA et al., 2011). Na
visdo keynesiana das financas publicas, é necessaria a presenca estatal para amenizar as
falhas de mercado.

Para Keynes, as politicas anticiclicas deveriam ser contrabalangadas. Em periodos
de crise, deveria haver reducdo dos impostos, aumento nos investimentos governamen-
tais, elevacao do poder de compra da populagdo, estimulo ao consumo, ou seja, aumen-
to da demanda total para superar a etapa depressiva e voltar a uma fase de expansao;
nos tempos de bonanga econ6mica, a atuagado fiscal seria inversa: reducdo dos gastos
publicos, elevacdo de impostos e amortizacdo da divida publica emitida durante a de-
pressdao (MATIAS-PEREIRA, 2013).

Uma das formas de financiamento dos investimentos e também de execuc¢do de
politicas anticiclicas, é o endividamento publico. Tal mecanismo de geracdo de recursos,
no entanto, pode trazer consequéncias nas financas publicas decorrentes de seu servi-
€O, ou seja, de sua amortizacdo e dos juros. O contexto, porém, ndo se restringe a esses
aspectos. Afonso, Araujo e Fajardo (2016) destacaram a questao da sustentabilidade da
divida publica brasileira como fator de estabilizacdo da economia e credibilidade dos
governos. Os autores ressaltaram, ainda, problemas referentes ao endividamento exter-
no e das altas taxas de juros que, por sua vez, impactam o orcamento publico. Deve ser
destacado que esse problema da divida publica, seus reflexos no orgamento e na sua
sustentabilidade, é sentido em ambito mundial, principalmente em paises emergentes
e subdesenvolvidos, conforme apresenta Easterly (2001).

Nas finangas publicas estaduais o endividamento, do mesmo modo, é motivo de
restricdes, impactos orgamentarios e politicas de governo. No caso dos Estados brasilei-
ros, Caldeira et al. (2016) realcam que no primeiro trimestre de 2014 seu impacto era de
10,7% do PIB brasileiro e que na década de 90 contribuiu para uma crise de dividas esta-
duais, levando a um processo de repactuagao com a Unido em 1997. Anteriormente, no
entanto, em 1993, ja havia sido estabelecida uma negociagao das dividas estaduais com
a Unido. Uma das motivacOes desta crise foram os altos juros e o descontrole dos gas-
tos, porém nessa negociacao nao havia o estabelecimento de esforcos de ajustes fiscais
(ALMEIDA, 1996, PELLEGRINI, 2012). J4 na renegociacdo posterior, conforme Caldeira et
al. (2016), foram estabelecidas condi¢des de acdes e controles fiscais aos Estados.

Posteriormente com a promulgacdo da LRF, buscou-se resguardar a sustentabili-
dade das dividas estaduais para, assim, evitar condicdes e descontroles que levassem a
novas crises financeiras (MORA, 2016). Tais evidéncias apresentadas por estes diversos
autores levam a reflexdo do impacto na gestdo da divida no orcamento e financas pu-
blicas e sua capacidade de levar a posicoes de fragilidade financeira. Nesse aspecto, as
contribuicdes de Hyman Minsky quanto a hipdtese de fragilidade financeira podem au-
xiliar na compreensao das crises econdmicas e dos governos, assim como instrumentos
para sua evidenciagao ou até mesmo controle e prevengao.
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Hipotese de Fragilidade Financeira (HFF) de Hyman Minsky

A contribuicdo de Hyman Minsky quanto a hipdtese da instabilidade financeira
das economias de mercado as mudangas no modo de produgao capitalista (BAHRY; GA-
BRIEL 2008), pode ser adaptada para testar a fragilidade das financas publicas, isto €, a
capacidade de um governo sustentar suas dividas e demais despesas. Os trabalhos de
Ferrari Filho, Terra e Conceicdo (2010) e Terra e Ferrari Filho (2011, 2020) adaptam a
Hipdtese de Fragilidade Financeira (HFF) de Minsky para analisar o grau de fragilidade
financeira das contas publicas da Unido.

Minsky, em sua HFF, argumenta que as economias capitalistas ndao tendem ao
equilibrio. A economia liberal caracteriza-se por um sistema financeiro complexo e seu
desenvolvimento ocorre acompanhado por trocas de dinheiro presente por dinheiro fu-
turo, isto é, entre agentes superavitarios que almejam poupar/investir e aqueles que
sdo deficitarios e necessitam captar recursos. Por isso, a economia capitalista é natu-
ralmente instavel, apresentando endividamento crescente em razdo de os agentes eco-
noémicos necessitarem financiar seus investimentos, ocasionando ciclos de inflacbes e
deflaces de dividas (BAHRY; GABRIEL, 2008).

Minsky (1992, 2013) demonstra que as expectativas dos agentes econémicos mu-
dam de acordo com o ciclo econdmico. No inicio, os precos dos ativos sdo estabeleci-
dos de maneira conservadora e as dividas assumidas sdao pequenas em relagao a estes
ativos. Na fase de crescimento econdmico, porém, os pregos dos ativos sobem e cresce
também o peso da divida até que os custos do endividamento das firmas superam a
rentabilidade dos ativos, induzindo uma desaceleragdo econémica. Conforme Minsky
(1986, 1992), durante um boom econdmico a estimativa dos riscos do credor e do deve-
dor é baixa. Isso ocorre em virtude da situacao de entusiasmo dos mercados e da racio-
nalidade limitada dos agentes, além da assimetria das informacdes. No setor publico, os
governantes ficam euféricos e elevam suas dividas, enquanto os credores subestimam
os riscos de financiar a divida publica. Em um ambiente de incerteza, a partir do mo-
mento em que existe algum tipo de convencado otimista no mercado a respeito do futu-
ro, os investidores concedem mais empréstimos e financiamentos para tomadores de
recursos considerados mais arriscados, acabando por diminuir a margem de seguranga
das operagdes.

Dependendo da forma pela qual se estabelece a relacdo entre os fluxos futuros de
receitas esperadas — que se tornam fluxos de caixa para as unidades econdémicas — e os
compromissos financeiros contratados, as posicdes financeiras das unidades economi-
cas podem ser hedge, especulativa ou ponzi (MINSKY, 1986).

Uma unidade econdmica hedge é aquela em que a renda esperada da utilizacao
dos ativos de capital € maior do que os seus compromissos financeiros em todos os
periodos. Isto significa que essas unidades sdo capazes de honrar, mediante seu fluxo
de renda, tanto o pagamento do principal (amortizagdes) quanto dos juros, além das
obrigacGes operacionais (MINSKY, 1992). Quando o mercado tende ao crescimento, os
investidores se endividam a fim de conseguir vantagens investindo em ativos financei-
ros e de capital cujos rendimentos esperados superam os custos do passivo contratado.
Este grupo de investidores encontra-se em posicao de hedge, na qual ndo dependem de
novos financiamentos para liquidar suas dividas. Essas posi¢cdes sdo aplicadas ao merca-

Editora Unijui — Desenvolvimento em Questdo



) desenvolwmento/ ;
Estudo sobre a Hipotese de Fragilidade Financeira de Hyman Minsky
Aplicada ao Estado de Minas Gerais no Periodo 2008-2018 QUESTAO

do, mas podem também ser constatadas no setor publico. No ambito do setor publico,
essa posicdo ocorre por meio dos resultados do fluxo de caixa e orgamentarios. A situa-
¢do de hedge acontece quando as receitas totais sdo suficientes para arcar com os gas-
tos correntes e os financeiros, ndo havendo a necessidade de endividamento e nem de
refinanciamento (TERRA; FERRARI FILHO, 2011). No Brasil, uma outra forma de avaliar a
sustentabilidade do servigo da divida publica é a relagdo entre o resultado primdrio e o
servico da divida (LIMA; DINIZ, 2016; BOHN, 2008).

Quando uma unidade econ6mica é especulativa seus compromissos financeiros
sdo maiores do que a renda esperada para alguns periodos, mesmo que o valor pre-
sente dos retornos previsto seja maior que o valor presente dos compromissos de pa-
gamento ao longo do tempo. Essas unidades apresentam um fluxo de renda almejado
superior apenas ao pagamento dos juros, sendo necessdrio obterem refinanciamento
para saldar o principal. Nesse caso, existe uma vulnerabilidade na eventualidade de
aumento das taxas de juros (MINSKY, 1992). No setor publico, isso é nitido quando as
receitas totais superam apenas os gastos correntes, mas ndo as despesas financeiras.
Dessa forma, ndo hda margem de seguranga, somente superdvits sobre os gastos cor-
rentes. Nessa situacdo, é preciso recorrer ao mercado financeiro para captar recursos
que possibilitem postergar o endividamento. Para sair dessa situa¢ao, a administracao
publica, em algum momento, devera expandir suas receitas o suficiente para cobrir seus
gastos totais, ou seja, tanto as despesas correntes quanto as de capital (TERRA; FERRARI
FILHO, 2011).

A unidade econOGmica ponzi apresenta a realizacdo dos fluxos de renda esperados
de forma insuficiente para cumprir com o servico da divida, necessitando, assim, de em-
préstimos para poder rolar os compromissos de suas obrigacdes. Os agentes em situa-
¢do 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
guanto a ponzi necessitam de empréstimos adicionais para realizar seus compromissos.
O montante que a unidade especulativa necessita, entretanto, € menor que a sua divida
vincenda, enquanto a unidade ponzi amplia suas dividas (MINSKY, 1992). Nesta posicao,
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 realizar
outros empréstimos para liquidar a divida ja existente. No caso da posicao ponzi, a divi-
da é crescente e tende a ser insustentavel no médio e no longo prazos.

No setor publico a situacdo é semelhante quando a condic¢do financeira ndo per-
mite pagar os gastos correntes, inviabilizando a amortizacdo da divida e o pagamento
dos juros. Ndo ha margem de seguranca nessa posi¢cdo; é a situacdo mais vulneravel,
pois nela é necessario reestruturar os dispéndios correntes, gastos financeiros e a pro-
pria arrecadacdo. A situacdo ponzi tem o potencial de afetar negativamente a producdo
nacional, uma vez que ha o deslocamento de renda do setor privado para o financia-
mento dos gastos publicos. Isso impede o aumento dos investimentos produtivos, re-
duzindo o crescimento e, consequentemente, a arrecadagao do setor publico (TERRA;
FERRARI FILHO, 2011).
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Em suma, estas sdo as posi¢oes financeiras assumidas pelo setor publico sob a 6ti-
ca da Hipdtese de Fragilidade Financeira de Minsky. Em geral, pode ocorrer a passagem
da posicdo hedge para a especulativa e, depois, ponzi, em contexto de depreciacdo da
gestdo das finangas publicas ou em decorréncia da queda da atividade econ6mica deri-
vada da reducdo dos investimentos privados, com a consequente reducdo das receitas.

Apuragao dos indices da HFF aplicados ao setor publico

Ferrari Filho, Terra e Conceigao (2010), Terra e Ferrari Filho (2011, 2020) inova-
ram ao aplicar ao setor publico a contribuicdo de Minsky (1992) sobre a Hipdtese de
Fragilidade Financeira. Os autores elaboraram uma andlise da estrutura financeira das
contas publicas da economia brasileira entre 2000 e 2009 e, posteriormente, de 2000 a
2016. Para fins deste trabalho, nos baseamos em Terra e Ferrari Filho (2011, 2020):

(T + Rof) - G > Ga + Gi (1)

onde,

T sdo os tributos arrecadados; Rof representa as receitas de outras fontes; G sdo os gas-
tos correntes; Ga sdo os gastos financeiros com amortizacao; e Gi sdo gastos financeiros
com pagamento de juros.

Assim, de acordo com o arcabouco tedrico e com as adequagdes propostas por
Terra e Ferrari Filho (2011, 2020), se

(T + Rof) - G > Ga + Gi

havera posicdo de financiamento hedge, ou seja, o ente publico é capaz de cumprir com
seus compromissos na gestdo dos servigcos publicos mais os gastos contratuais do servi-
¢o da divida pelos seus fluxos de caixa.

Se: Ga + Gi > (T + Rof) - G > Gi

haverd posicdo financeira especulativa, isto é, os recursos arrecadados na tributacdo
e outras receitas, exceto as operagdes de crédito, deduzindo os gastos correntes, sdo
menores que os gastos com juros e amortizacdo da divida, porém maiores que os juros
isoladamente. Nessa situa¢do, conforme Minsky (1992), pelo menos os encargos dos
financiamentos sdo suportados.

Se (T + Rof) — G <Gi

havera posicdao de financiamento ponzi, ou seja, o ente publico, tendo realizado as ar-
recadacdes das receitas tributdrias, outras receitas correntes, exceto as operacdes de
crédito, e deduzido os gastos correntes, ndo é capaz sequer de cumprir com seus com-
promissos dos encargos financeiros do financiamento.

Para a anadlise dos indices de fragilidade financeira, esses sao calculados pela se-
guinte férmula, de acordo com o modelo proposto por Terra e Ferrari Filho (2011):

(T+Rof) -6 __ 1
Ga +Gi (2)
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Essa equacdo representa o ponto de equilibrio em que o resultado das arreca-
dacbes das receitas tributdrias, outras receitas correntes e mais as receitas de capital,
exceto as operacées de crédito, e deduzido os gastos correntes, é igual aos gastos com
os juros e amortizagdes. Equivale ainda a seguinte equacao:

(T + Rof) - G = Ga + Gi (3)

As posicOes financeiras e os respectivos indices serdo evidenciados da seguinte
forma:

Quadro 1 — Indices das posicdes de financiamento

indice apurado Posicdo
(T + Rof) — G Posi¢do de financiamento hedge
=1
Ga + Gi
(T + Rof) — G Posicdo de financiamento especulativa
=0<1
Ga + Gi
(T + Rof) — G Posicdo de financiamento ponzi
=0
Ga + Gi

Fonte: Adaptado de TERRA; FERRARI FILHO (2011).

Conforme o Quadro 1 — indices das Posi¢des de Financiamento —, caso a propor-
¢do das receitas tributarias, somadas as outras receitas correntes, deduzindo os gastos
correntes, divididos sobre os gastos financeiros com amortizacdo e com pagamento de
juros, seja maior que 1, representa a posicdo de financiamento hedge. Estando o indice
apurado maior que zero e menor que um, ou seja, representando um numero positivo
em que o resultado da arrecadacdo é capaz de, pelo menos, suprir os gastos correntes,
evidencia uma posicdo financiadora especulativa. Por consequéncia, apurando um indi-
ce menor que zero, ou seja, negativo, a fonte de receitas sequer supriu os gastos corren-
tes, e o indice negativo representara uma posicao ponzi.

METODOLOGIA

Esta é uma pesquisa descritiva, com abordagem quantitativa. O objetivo é a ana-
lise da Hipotese de Fragilidade Financeira, proposta por Minsky (1992), aplicada ao se-
tor publico, conforme método apresentado por Ferrari Filho, Terra e Concei¢do (2010)
e Terra e Ferrari Filho (2011, 2020). Argitis e Nikolaidi (2014) realizaram estudo simi-
lar para avaliacdo dos indices de fragilidade financeira do governo grego no periodo de
1999 a 2012, adaptando estes as finangas do pais. A analise da HFF sera realizada sobre
as financgas do Estado de Minas Gerais no periodo de 2008 a 2018.

Os dados foram obtidos do portal da Secretaria do Tesouro Nacional — STN —, na
parte de execugdo orcamentaria dos Estados, disponivel em http://www.tesouro.fazen-
da.gov.br/contas-anuais. A base de dados foi o Balanco Orcamentario. Dessa forma, as
varidveis propostas por Terra e Ferrari Filho (2011, 2020) foram obtidas e ajustadas con-
forme as contas disponiveis no referido balanco. 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 apuragao do indice
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é utilizada a variavel Gastos Financeiros com Juros — Gi; segundo, porque devendo a
variavel Gi ser evidenciada isoladamente, deve ser deduzida do total das Despesas Cor-
rentes, posto que fazia parte de sua formacao.

A utilizacao dos dados oriundos da execugdo orgamentdria é necessaria pelos se-
guintes motivos: 1) as varidveis evidenciadas nesta demonstracdo estdo de acordo com
as varidveis propostas no modelo de Terra e Ferrari Filho (2011, 2020); 2) na demons-
tracdo da execugao orcamentaria sao apresentadas as receitas realizadas e as despesas
empenhadas e liquidadas. As despesas empenhadas representam aquelas em que o go-
verno reconheceu a obrigacdo de execucdo. As despesas liquidadas representam a fase
seguinte da execucdo orcamentaria, na qual foi verificado o direito do credor e a obriga-
¢do do ente governamental de pagar (BRASIL, 2018). Desta forma, mesmo as despesas
ainda nao pagas, ou seja, em que nao houve saida de caixa, devem ser reconhecidas
conforme o regime contdbil da competéncia.

As demonstracbes contdbeis, Balanco Financeiro e Demonstracao dos Fluxos de
Caixa evidenciam apenas as entradas e saidas efetivas de caixa, ou seja, os fluxos reali-
zados. Nao havendo o pagamento da obrigacao, esta ndo é deduzida do saldo da conta,
ndo reconhecendo um passivo e nem se incorporando as despesas, posto que ndo hou-
ve a efetiva saida de caixa. Assim, restricdes em razao de insuficiéncia de caixa ndo sao
evidenciadas nestas demonstra¢des, uma vez que ndo havendo o pagamento ndo ha
o reconhecimento. Nesse sentido, o Balan¢co Orcamentario, ou mesmo as planilhas de
execucao orcamentaria divulgadas no portal da STN, sdo adequados em razdo de permi-
tirem a apuracdo de situacoes com fragilidade financeira, assim como o processo de ro-
lagem da divida, possibilitando a constatacdo das posices ponzi, especulativa e hedge.

A varidvel Gastos Financeiros com Amortizacdo — Ga — foi obtida do grupo Des-
pesas de Capital, Amortizacdo da Divida. A variavel Tributo foi obtida do grupo Receitas
Tributarias, sendo um subgrupo das Receitas Correntes. A varidvel Demais Receitas Cor-
rentes corresponde a variavel Receitas de Outras Fontes — Rof — utilizada em Terra e Fer-
rari Filho (2011), sendo o total das Receitas Correntes deduzidas as Receitas Tributarias.
Foram excluidas as Receitas de Capital e, por consequéncia, as receitas de operacdes de
crédito. Tal exclusdo, no entendimento dos autores deste artigo, justifica-se em virtude
de que a sua inclusdo acarretaria uma inferéncia improépria, posto que a evidencia¢do
das posicoes de financiamento, conforme exposto por Minsky (1992), apura a condicdo
financeira do ente, baseado na geracdo propria de recursos.

A escolha do Estado de Minas Gerais deve-se aos seguintes motivos: 12) apesar de
os estudos de Minsky terem como objetivo discutir procedimentos para as acdes estabi-
lizadoras na economia, a apuracao das posicoes financeiras representa a etapa de diag-
nostico da condicdo da entidade a ser analisada. Dessa forma, entende-se que, mesmo
sendo um ente subnacional, a aplicacdo da Hipotese de Fragilidade Financeira Aplicada
ao Setor Publico é vdlida em razao de sua capacidade de diagndstico e evidenciagao
das posicoes e indices de fragilidade financeira; 22) o Estado de Minas Gerais, assim
como o Rio de Janeiro e Rio Grande do Sul, representa um dos Estados brasileiros com
desequilibrio em suas financas, conforme apontado pela Secretaria do Tesouro Nacional
(BRASIL, 2019). Dessa forma, a evidenciagdo da posicdo de financiamento deste Estado
no periodo de 2008 a 2018, pode contribuir para o entendimento da crise fiscal sofrida
pelo governo de Minas Gerais.
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ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

De posse dos dados obtidos no portal da STN, com os devidos ajustes, foram ela-
boradas planilhas, matriz de correlagao, estatistica descritiva dos dados e o calculo 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 na Tabela 1.

Tabela 1 — Recursos arrecadados, gastos correntes, amortizacdo e juros
(Valores nominais em milhares)

. Gastos Gastos

. Demais Rec. Gastos . . . .
Ano Tributos Financeiros Financeiros

Corr. Correntes .

Amortiz. Juros
2008 23.198.993 11.497.213 31.057.568 529.545 2.544.019
2009 22.694.164 10.156.273 32.132.220 1.098.021 2.197.016
2010 26.830.039 10.761.705 37.460.711 1.237.319 2.242.733
2011 29.591.510 12.388.287 46.215.446 1.632.101 2.568.301
2012 32.789.943 12.661.208 52.926.505 4.006.626 2.347.645
2013 37.685.690 17.921.401 58.383.663 5.211.297 2.666.432
2014 40.996.500 20.313.482 64.143.039 2.901.579 2.842.739
2015 41.920.500 23.789.311 74.695.799 3.504.239 3.309.966
2016 46.304.167 22.577.129 82.159.440 1.516.026 1.389.034
2017 50.699.149 21.048.519 90.210.420 1.515.330 2.815.773
2018 55.367.607 18.424.159 72.313.288 2.422.223 4,152.775

Fonte: Elaborada pelos autores, adaptada de Secretaria do Tesouro Nacional (BRASIL, 2018).

Na Tabela 1 sdo expostos os gastos correntes, amortizacdo e juros, como tam-
bém as receitas de tributos e demais receitas correntes, conforme referencial tedérico
e adequacodes dispostas nos procedimentos metodoldgicos. Os valores sao nominais e
em milhares. Para uma evidenciacdo, excluindo os efeitos inflaciondrios, essas variaveis
foram atualizadas pelo indice IGP-M fornecido pela Fundacdo Getulio Vargas, conforme
Tabela 2.

Tabela 2 — Recursos arrecadados, gastos correntes, amortiza¢ao e juros atualizados
(Valores reais em milhares)

Gastos Gastos
Ano Tributos Demais Rec. Corr. | Gastos Correntes Financeiros Financeiros

Amortiz. Juros
2008 39.887.300 19.767.788 53.398.978 910.475 4.374.071
2009 39.699.078 17.766.447 56.209.142 1.920.776 3.843.257
2010 42.160.568 16.910.882 58.865.545 1.944.315 3.524.217
2011 44.244.458 18.522.646 69.100.136 2.440.276 3.840.056
2012 45.474.257 17.559.012 73.400.355 5.556.531 3.255.798
2013 49.527.150 23.552.599 76.728.766 6.848.772 3.504.269
2014 51.968.491 25.750.027 81.309.793 3.678.136 3.603.547
2015 48.071.032 27.279.654 85.655.089 4.018.378 3.795.601
2016 49.535.885 24.152.860 87.893.615 1.621.834 1.485.979
2017 54.528.018 22.638.132 97.023.233 1.629.770 3.028.424
2018 55.367.607 18.424.159 72.313.288 2.422.223 4.152.775

Fonte: Elaborada pelos autores, adaptada de Secretaria do Tesouro Nacional (BRASIL, 2018) e FGV (2018).
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Neutralizando os efeitos inflacionarios, é possivel evidenciar a evolugdao em valo-
res corrigidos da arrecadacdo tributaria, inclusive com as quedas em 2015 e 2016. Tais
guedas sao decorrentes da crise nacional a partir do ano de 2014, que impactou tanto
o setor publico quanto o privado. Os gastos correntes apresentaram queda somente em
2018. Os gastos com encargos da divida vinham motrando crescimento, contudo, em
2016, apresentaram queda relevante em razdo da crise financeira do Estado e de uma
negociacdo com a Unido, que liberou o Estado do pagamento de RS 3 bilhdes. Em 2013
houve um crescimento relevante na alocacao dos gastos com amortizacdo da divida.
Evidencia-se uma certa estabilizacdo dos gastos com juros até o ano de 2015, porém ob-
serva-se um aumento expressivo no ano de 2018, tanto dos gastos com os juros quanto
com a amortizacdo da divida. Observa-se, ainda, uma tendéncia de privilegiar as obri-
gacOes resultantes do endividamento publico, considerando que, em 2018, enquanto
as despesas Correntes tiveram queda, o servico da divida aumentou substancialmente,
o que pode corroborar as pressuposicdes tedricas de Minsky (1992) quanto as posi¢cdes
de financiamento, representando posi¢cdes especulativas ou ponzi, provenientes da in-
suficiéncia de fluxos de caixa capazes de cumprir com a atividade estatal no fornecimen-
to de servigos e bens publicos e, ainda, honrar com os encargos da divida publica.

Apresenta-se a estatistica descritiva das varidveis na Tabela 3.

Tabela 3 — Estatistica Descritiva (Valores reais em milhares)

Tributos Demais Gastos Gastos Finapceiros Gas.tos Finan-

Rec. Corr. Correntes Amortiz. ceiros Juros

Maximo 55.367.607 27.279.654 97.023.233 6.848.772 4.374.071

Minimo 39.699.078 16.910.882 53.398.978 910.475 1.485.979

Média 47.314.895 21.120.382 73.808.904 2.999.226 3.491.636

Mediana 48.071.032 19.767.788 73.400.355 2.422.223 3.603.547

Desvio-Padrao 5.490.741 3.664.490 13.844.140 1.841.607 765.494
Coef Var. 11,60% 17,35% 18,76% 61,40% 21,92%

Fonte: Elaborada pelos autores.

Realizando uma andlise da estatistica descritiva sobre os valores atualizados, é
evidenciado que os Gastos Correntes apresentaram uma dispersdo que variou de RS
53,398 bilhdes alcancando RS 97,023 bilhdes. A varidvel que mostrou a maior dispersao,
todavia, foram os gastos financeiros com amortizacdo, apresentando, inclusive, um coe-
ficiente de variacdo de 61,40%. Tal dispersdo foi motivada, em grande parte, pelo au-
mento nos gastos com o juro da divida a partir de 2017, e em 2018 o total de despesas
com juros alcangou quase trés vezes o valor de 2016.

Complementando as analises estatisticas, foi elaborada uma matriz de correlagao,
conforme mostra a Tabela 4.

Tabela 4 — Matriz de correlacdo

. Demais Rec. Gastos Cor- | Gastos Financ. | Gastos Financ.
Tributos .
Corr. rentes Amortiz. Juros
Tributos 1,00
Demais Rec Corr 0,49 1,00
Desp. Correntes 0,81 0,71 1,00
Gastos Financ 0,21 0,26 0,22 1,00
Amortiz.
Gastos Financ - 0,28 - 0,31 - 0,58 0,03 1,00
Juros

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Evidencia-se uma correlacdo positiva forte entre as variaveis Tributos e Despesas
Correntes. Tal resultado é esperado porque que a programacao financeira dos gover-
nos se faz por meio da arrecadacao tributdria, sendo, inclusive, determinada pela Lei
4.320/1964 e pela Lei Complementar 101/2000 — LRF. Foi, no entanto, apurada uma
correlagao forte, mas negativa, entre as varidveis Tributo e Demais Receitas Correntes
em relagdo a varidvel gastos financeiros com juros. Ressalva-se que a matriz de correla-
cao foi elaborada com base nos valores das varidveis corrigidas. Reitera-se, ainda, que a
analise de correlagdo ndo é o procedimento mais indicado para analisar relagbes entre
as varidveis e muito menos causalidade, mas traz contribuicdes para uma ampliacdo nas
inferéncias estatisticas a serem formadas (SWEENEY; WILLIAMS; ANDERSON, 2013).

Também foi apurada correlacdo negativa forte entre Despesas Correntes e gastos
financeiros com juros, na ordem de -58%, correspondendo as expectativas de que quan-
to maiores forem os gastos financeiros com juros menores serao os gastos correntes.
Essa posicao pode ser justificada em razao de que os governos podem nao cumprir com
0s compromissos totais do servico da divida, levando a sua rolagem, caso nao realizem
politicas de austeridade fiscal, tendo em vista os compromissos com gastos no forne-
cimento de bens e servicos publicos, folha de pessoal, além de salde e educacao, que
tém minimos constitucionais a serem cumpridos. Ou, ainda, os governos se vém forga-
dos a realizar cortes nos gastos correntes para arcar com obrigagdes financeiras, tendo
em vista a pressdo, dentre outros, dos credores, agéncias de rating e governo central
para cumprir com os compromissos assumidos da divida publica e gerar confiancga sobre
a sustentabilidade da divida.

Para a analise da posicdo de financiamento foi elaborada a Tabela 5 — Apuracdo
dos indices de Fragilidade Financeira (IFF) — conforme a equacdo (2), sugeridas por Terra
e Ferrari Filho (2011). O método para a apuracdo do IFF € o mesmo para a apuracao dos
indices das Posi¢des de Financiamento, conforme descrito no referencial tedrico.

Tabela 5 — Apuracao dos indices de fragilidade financeira

T+ DRC-GC GFA + GFJ Posicdo Financ. IFF
2008 6.256.110.083,54 5.284.546.363,22 971.563.720,32 1,18
2009 1.256.382.036,27 5.764.032.848,41 - 4.507.650.812,14 0,22
2010 205.904.579,20 5.468.532.555,78 - 5.262.627.976,58 0,04
2011 - 6.333.032.763,39 6.280.332.110,14 -12.613.364.873,53 -1,01
2012 -10.367.086.500,62 8.812.328.664,57 -19.179.415.165,19 -1,18
2013 -3.649.016.571,82 10.353.041.300,38 -14.002.057.872,20 -0,35
2014 -3.591.275.264,18 7.281.683.390,45 -10.872.958.654,64 -0,49
2015 -10.304.402.616,36 7.813.979.082,49 -18.118.381.698,86 -1,32
2016 -14.204.869.858,65 3.107.812.612,45 -17.312.682.471,10 -4,57
2017 -19.857.083.211,78 4.658.194.335,15 -24.515.277.546,93 -4,26
2018 1.478.477.707,71 6.574.997.588,04 - 5.096.519.880,33 0,22

Fonte: Elaborada pelos autores, adaptado de TERRA; FERRARI FILHO (2011).
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Comprovando a crise financeira que afeta o governo do Estado de Minas Gerais
desde 2015, foram apurados indices de posi¢ao de financiamento especulativa nos anos
de 2009 e 2010, evoluindo para uma posicdo de financiamento ponzi nos anos de 2011
a 2017. Somente no ano de 2008 verifica-se uma posicdo de financiamento hedge. A
condicdo financeira do Estado foi deteriorando-se ao longo dos anos, conforme se de-
preende observando-se os indices, que seguiram uma tendéncia de queda até atingi-
rem a situacdo ponzi. Apesar de o IFF ter se mantido negativo nos anos de 2013 e 2014,
nestes anos ocorreu um aumento acima da variacdo do IGP-M tanto na arrecadacao
tributdria quanto no grupo de Demais Receitas Correntes. Este aumento foi superior a
variagdo das Despesas Correntes e dos encargos com juros da divida publica, quebrando
por dois periodos a tendéncia de piora destes indices.

Em abril de 2015 o entdo secretdrio de Planejamento e Gestdo do Estado de
Minas Gerais, Helvécio Magalhdes, declarou que o Estado apresentava uma situagao
econOmica e financeira gravissima (LISBOA, 2015). Segundo o secretario do governo a
época, seriam realizados corte de gastos como também restricdo na capacidade de in-
vestimento. 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 afirmacgOes do préprio governo sdo corroboradas pelos indices de posicdo de fi-
nanciamento apresentadas na Tabela anterior. Destaca-se que nos anos de 2011 a 2017
a posicao financeira apurada ndo foi suficiente para sequer pagar as despesas correntes
e de capital, excluindo o custo da divida e encargos financeiros.

As evidéncias deste estudo guardam relacdo com as consideracdes apresentadas
por Terra e Ferrari Filho (2020) ao analisarem os anos de 2000 a 2016 do governo fede-
ral brasileiro. Estes autores apuraram posi¢coes de fragilidade, agravadas pela volatilida-
de das despesas com juros combinando com um crescimento das Despesas Correntes
em percentual superior as Receitas Correntes.

Este impacto dos gastos com amortizacao e juros é evidenciado na Tabela 5 — Apu-
racdo dos indices de Fragilidade Financeira (IFF). Os resultados confirmam os aponta-
mentos tedricos de Minsky (1986, 1992) quanto ao agravamento da situacao de fragili-
dade em razdo dos comprometimentos em decorréncia de financiamentos assumidos.
Minsky (1992) salienta que na posicao ponzi os fluxos de caixa obtidos ndo sdo suficien-
tes para honrar com o compromisso da divida, ndo quitando nem o principal nem os
juros. Tal condicdo é identificada nos anos de 2011 a 2017, quando os indices apurados
foram negativos.

As restricdes decorrentes desta fragilidade corroboram, ainda, consideragdes
apresentadas por Pellegrini (2012) e Mora (2016) quanto ao impacto dos compromissos
dos Estados brasileiros para com a Unido em razdo da divida destes, limites de com-
prometimento das receitas e do servigo da divida em razdo da LRF, principalmente em
situacdes de queda na atividade econémica.

Apods a realizacdo dos calculos, da evidenciacdo das posicdes de financiamento,
da ligagdo com a realidade econémica do Estado e do referencial tedrico, considera-
mos pertinente a utilizacdo da Hipdtese de Fragilidade Financeira, proposta por Minsky
(1986, 1992) e aplicada ao setor publico de acordo com as contribui¢cdes de Terra e Fer-
rari Filho (2011, 2020). Reitera-se os beneficios deste método de apuracao de posicdo
financeira em razao de agregar em seus calculos o servico da divida e, ainda, apresen-
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tar posicdes em escalas variando de suficiéncia, moderada restricdo ou completa insu-
ficiéncia, ou seja, hedge, especulativa e ponzi. A varidvel amortizacdo da divida ndo é
agregada na apurac¢do dos resultados primario e nominal, a medida que na HFF é inclui-
da. Tal agregacao é pertinente, posto que o compromisso da divida publica representa
uma saida de recursos que impacta tanto no planejamento dos gastos correntes quanto
nos investimentos, afetando, também, a disponibilidade de caixa ou levando a rolagem

da divida.

CONSIDERACOES FINAIS

Os estudos sobre a Hipotese de Fragilidade Financeira complementam as contri-
buicGes de Keynes sobre a Teoria Geral, além de evidenciarem empiricamente os efeitos
das inflacOes e deflagcdes decorrentes dos processos de financiamento dos investimen-
tos e seus efeitos na condicdo financeira das unidades econémicas, que afetam as eco-
nomias capitalistas de tempos em tempos (MINSKY, 1992).

Nesse sentido, Minsky demonstra que como as expectativas dos agentes econé-
micos mudam de acordo com o estagio do ciclo econ6mico, as relagdes do balanco eco-
ndémico-financeiro e contabil também se alteram ao longo desse mesmo ciclo. Assim,
conforme se desenvolve a relacdo entre os fluxos de receitas futuros que, posterior-
mente, se tornam fluxos de caixa para as unidades econdmicas, os compromissos finan-
ceiros contratados, que sao parte intrinseca entre a atividade produtiva e a financiado-
ra, repercutem na condicdo financeira dos agentes, resultando nas posicoes de hedge,
especulativa e ponzi (MINSKY, 1986, 1992).

Neste artigo, aplicamos a HFF sobre a administracdo publica, especificamente na
analise da fragilidade financeira do Estado de Minas Gerais, tendo por base as contribui-
cOes de Terra e Ferrari Filho (2011, 2020), que inovaram ao trazer a hipdtese de Minsky
(1992) aplicada ao setor publico. Seguindo o modelo proposto por esses autores, fo-
ram levantadas varidveis como tributos arrecadados, receitas de outras fontes, gastos
correntes, gastos financeiros com amortizagao e gastos financeiros com pagamento de
juros. Os numeros foram obtidos por meio do portal da Secretaria do Tesouro Nacional
— STN (Siconfi) —, na parte de execug¢do orcamentaria dos Estados, tendo por base de
dados o Balanco Orcamentdrio. O periodo analisado foi de 2008 a 2018. A escolha do
Estado de Minas Gerais e do periodo de 2008 a 2018 justifica-se em razao 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 arrecada-
¢do tributaria apresentou curva de crescimento na maioria dos anos, com queda so-
mente no biénio 2015-2016, o que vai ao encontro do reflexo da crise fiscal generaliza-
da a partir de 2014, a qual impactou todo o setor publico e privado. Apesar, no entanto,
de apurada queda dos gastos correntes no ano de 2015 e do crescimento das receitas,
os gastos correntes foram superiores as receitas, gerando insuficiéncia de recursos de
2011 a 2017. A se considerar as alegag¢des de Lisboa (2015), o Estado de Minas Gerais
apresentava uma situacao econOmica e financeira gravissima e que, entre as causas, es-
tariam o custo da divida publica para com a Unido e o aumento dos gastos com pessoal
desde 2007. Essa situacdo é ratificada pelos indices de posi¢cdo de financiamento apre-
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sentadas na Tabela 5, que evidenciam posi¢do financeira ponzi para o Estado nos anos
de 2011 a 2017. Nos anos de 2009, 2010 e 2018, Minas Gerais apresentou posicao de
financiamento especulativa.

Confirmando as proposi¢cdes de Minsky (1992), em que argumenta que na posi¢do
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 2018, nota-se que nos
anos de 2011 e 2017 a posicao financeira apurada — ponzi —, nao foi suficiente sequer
para pagar as despesas correntes, excluindo, ainda, o custo da divida e encargos finan-
ceiros.

Consideramos, portanto, adequado o uso da Hipdtese de Fragilidade Financeira
proposta por Minsky (1992) na analise da condicdo financeira do setor publico, confor-
me as contribuicdes de Terra e Ferrari Filho (2011, 2020). Tal método, ao ser aplicado
empiricamente, confirmou sua base tedrica, sendo instrumento de andlise complemen-
tar para avaliar a fragilidade financeira dos governos.

Recomendamos, para futuras pesquisas, a validacdo de varidveis como tributos
arrecadados, receitas de outras fontes, gastos correntes, gastos financeiros com amorti-
zagado e gastos financeiros com pagamento de juros na apuragao da HFF. De acordo com
Minsky (1992), a fragilidade se desenvolve pela relagdo entre o confronto dos fluxos
de receitas futuros, que posteriormente se tornam fluxos de caixa, e 0s compromissos
financeiros contratados. Sendo assim, a lacuna que permanece para a efetiva apuragdo
da HFF é se podem ser utilizadas as varidveis do Balangco Or¢camentdrio ou se devem
realizar-se projecdes de fluxos de caixas futuros, trazé-los a valor presente, confrontar
os valores da divida publica e, assim, evidenciar a posi¢do de financiamento do ente em
analise.
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