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Resumo:

Sdo dois os objetivos deste artigo: por um lado, elabora-se, a luz da Hipdtese de
Fragilidade Financeira de Hyman Minsky, um Indice de Fragilidade Financeira para a
estrutura financeira do setor publico; por outro, analisa-se, a partir do referencial
elaborado, a referida estrutura financeira para as contas publicas da economia brasileira,
entre 2000 e 2007. As conclusdes do artigo apontam, baseado no Indice de Fragilidade
Financeira, que o setor publico brasileiro assentou-se em posi¢ao especulativa ao longo
dos anos 2000. E, a consequéncia imediata disto foi o crescente endividamento publico
e o esgotamento dos graus de liberdade da atuacdo estabilizadora do setor publico.
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Abstract:

Two are the aims of this paper: the first one is the development of a Financial Fragility
Index to the public sector’s financial structure based on Hyman Minsky’s Financial
Fragility Hypothesis; the latter objective is the analysis of the Brazilian’s public sector
financial structure from 2000 to 2007, anchored on the elaborated Index. The paper
conclusion indicates that Brazilian’s financial structure was a speculative one, during
the years 2000, which had as an immediate consequence the increasing public
indebtedness and the exhaustion of the public sector’s cycle stabilizing action.

Key-words: Financial Fragility Hypothesis; Contemporary Brazilian’s Economy;
Public Sector Economy.

Area 2 — Historia Economica e Economia Brasileira
Sub-area — 2.3 — Economia Brasileira Contemporanea

Submissao a Sessdo Ordinaria

! Professor assistente do IE/UFU e doutorando do PPGE/UFRGS/CNPq.
? Professor titular do PPGE/FCE/UFRGS e pesquisador do CNPq.
3 Professor adjunto do PPGE/FCE/UFRGS e economista da FEE.



1. Introducao
Em tempos de crise econdmica mundial como o que estamos atravessando, a

contribuicdo de Hyman Minsky revela claramente todo seu vigor analitico, tantas vezes
reiterada pelas correntes keynesianas. Suas preocupagdes com a instabilidade ciclica e a
natureza perversa da “financeirizacdo”, que se agravou severamente ao longo das
ultimas décadas, revelam hoje, dramaticamente, o acerto e a densidade de suas
teorizacoes. Nesse particular, Minsky mostra que concessdes de crédito e,
consequentemente, criacdo de dividas, sdo fundamentais para a dinamica capitalista. O
financiamento permite que os investimentos tornem-se demanda efetiva e possibilita,
ademais, que dividas sejam transpostas ao longo do tempo. De alguma forma, as
diferentes unidades econdmicas — agentes, governo e firmas — necessitam, ainda que de
forma intermitente ou pontual, incorrer na criagdo de dividas para enfrentar alguma
adversidade, seja a causada pelo mau gerenciamento dos fluxos de caixa, seja a derivada
da incerteza inerente ao futuro, ou ainda aquela que se apresenta ante a necessidade de
se investir e ndo manter em maos todos 0s recursos necessarios para isto.

Para Minsky, ampliando a perspectiva original de John Maynard Keynes, o
ciclo econdmico € causado tanto pelos investimentos privados e suas expectativas de
retorno, quanto, e de forma fundamental, pela relacdo destes com a concessdao de
financiamento que os viabilizem, circunscritos ao movimento de expansdao ou de
recessdo das economias capitalistas. Neste cendrio Minsky estabeleceu sua Hip6tese de
Fragilidade Financeira (doravante HFF).

Nao obstante, embora Minsky tenha teorizado sobre o comportamento
financeiro da firma, o arcabouco tedrico por ele desenvolvido pode ser adaptado para
outros recortes analiticos: por exemplo, Paula e Alves Jr. (2000) aplicam a teoria de
Minsky para o setor externo, comercial e financeiro, ao passo que Galbraith (2008)
adapta as ideias de Minsky para analisar a estrutura financeira de um Estado-Nacao,
compreendendo tanto suas finangas internas, bem como as externas. Diante deste
contexto, dois s@o os objetivos deste artigo: por um lado, € elaborado, a luz da HFF de
Minsky, um referencial analitico para a estrutura financeira do setor publico; por outro,
se analisa a referida estrutura financeira para as contas publicas da economia brasileira,
ap6s 2000. E importante ressaltar que, embora ndo se preocupando com uma andlise dos
reflexos da atual crise sobre o Brasil, a andlise dessa hipdtese minskiana busca trazer
elementos para a compreensdo da forma de agdo estatal levado a efeito na economia

brasileira nesse comeco de século.



Para tanto, o artigo estd organizado em quatro sec¢des, além desta introdugdo. A
segunda secdo descreve, brevemente, a HFF de Minsky, a partir de seus trabalhos de
1986 e 1992. A terceira secdo aplica a teoria de Minsky ao comportamento das financas
do setor publico. A quarta analisa o desenvolvimento tedrico da secdo trés, para o caso
do setor publico brasileiro, durante o periodo 2000-2007. Por fim, na secdo cinco sao

apresentadas ligeiras consideracgdes finais.

2. Uma breve analise da HFF de Minsky

Tendo como referéncia as principais proposi¢des de John Maynard Keynes,
sobre uma economia monetdria, apresentadas na The General Theory of Employment,
Interest and Money (Keynes, 1964), a teoria de Minsky mostra que o investimento,
varidvel chave para o crescimento da acumulagdo de riqueza em uma economia
capitalista, é condicionado pela dindmica de financiamento, em especial do mercado
financeiro®. Assim sendo, as decisdes de investimento dizem respeito a composicao de
uma carteira de ativos, de capital e financeiros, estabelecida de forma atinente as
estratégias de acumulagdo de riqueza das unidades econdmicas (Carvalho, 1987).

O sistema financeiro’ , por meio da concessdo de financiamentos, possibilita
que grande parte destas decisdes de investimento se concretize, visto que “a acumulagcdo
de riqueza em uma economia capitalista € acompanhada pela troca de dinheiro presente
por dinheiro futuro” (Minsky, 1992:2). Isto é, a constru¢do de uma carteira de ativos por
parte de uma unidade econdmica é acompanhada pela formacao de uma estrutura de
endividamento (estrutura de passivo).

Todavia, os lucros monetarios derivados da composi¢do da carteira de ativos
s30, no momento da contratagdao dos financiamentos, apenas expectativas, enquanto que
os financiamentos s@o dividas cujo pagamento € uma obrigacdo ao seu tomador. Trava-
se, assim, uma relacdo entre as receitas esperadas dos investimentos realizados e as
despesas obrigatdrias (tanto as operacionais quanto as de juros e amortizacdes
decorrentes dos créditos concedidos), sendo que aquelas deverdo criar os fundos que

cobrirdo estas (Paula e Alves Jr., 2003).

4 Nao é demais ressaltar que as fontes de financiamento do investimento podem ser obtidas por recursos
préprios do investidor ou recursos de terceiros, tais como empréstimos bancdrios ou emissdes de dividas e
acoes.

> Componentes do sistema financeiro sdo, conforme Minsky (1992:6), qualquer unidade econdmica que
atue como intermedidrio financeiro, isto é, emprestando recursos a terceiros em troca de uma
remuneragdo na forma de juros.



Dessa maneira, economias monetdrias estdo expostas a fragilidade financeira
que tem como determinantes naturezas institucionais (relacionadas a organizacio e
desenvolvimento do sistema financeiro) e conjunturais (estado de expectativas tanto dos
investidores quanto dos credores).

Por sua vez, a diferenca entre as receitas esperadas pelas unidades econdmicas
e os seus pagamentos financeiros denomina o conceito de margem de seguranga’. De
acordo com Minsky (1986), dependendo da forma pela qual se estabelece a relagcdo
entre os fluxos futuros de receitas esperadas — que se tornam fluxos de caixa para as
unidades econdmicas — e os compromissos financeiros contratados, diga-se de
passagem, elo intrinseco entre os setores produtivo e financeiro, as posi¢des financeiras
das unidades econdmicas podem ser hedge, especulativa e Ponzi.

As unidades em posicdo hedge sdao aquelas cujas receitas esperadas de seus
ativos, quando convertidas em fluxos de caixa, sdo suficientes para cobrir as os
“compromisso financeiros no presente € no futuro” (Minsky, 1986:207). Unidades
hedge, detentoras de boas margens de seguranca, sdo capazes de honrar com seus fluxos
de receita, tanto a amortizagdo de sua estrutura de passivo, bem como 0s juros que
incidem sobre tal estrutura.

Na unidade especulativa, os fluxos de receita da unidade econOmica sao
inferiores “aos pagamentos financeiros que a unidade econdmica detém” (Minsky,
1986:207). Conforme Bahry e Gabriel (2008), unidades especulativas conseguem
receitas que somente cobrem o pagamento dos juros de suas estruturas de passivo, nao
sendo suficientes para fazer frente ao principal dos seus endividamentos. Com isto,
essas unidades constituem pouca margem de seguranca. Decorre, entdo, a necessidade
de, a0 menos no curto prazo, a unidade especulativa incorrer no refinanciamento de
suas dividas tendo como base rendimentos futuros que, calculados em valor presente,
sejam maiores do que o valor presente de longo prazo de seus compromissos financeiros
(Paula e Alves Jr., 2003).

Por fim, tem-se a unidade Ponzi, que sdo casos extremos de unidades
especulativas. As unidades Ponzi ndo s@o habeis, a partir de suas receitas esperadas, de

fazer frente nem ao pagamento do principal de suas estruturas de passivo, nem aos juros

® Embora a margem de seguranca nio seja unicamente determinada por isso, para fins de andlise deste
artigo tal conceituag@o, que neste caso se relaciona a fluxos de caixa, € suficiente. De acordo com Minsky
(1986: 335) “os fluxos de caixa, os valores capitalizados [de receitas esperadas e despesas financeiras] e o
balanco patrimonial” sdo capazes de oferecer margem de seguranca a uma unidade econdmica. Para a
discussdo exata do que a margem de seguranga envolve, ver: Minsky (1986, Apéndice A: 335-341).



que sobre elas incorrem. E de se esperar que as unidades Ponzi refinanciem suas
estruturas de endividamento para que possam continuar a operar, sejam vendendo
ativos, sejam tomando financiamentos novos para reordenar seu passivo. Unidades
Ponzi ndo estabelecem margens de seguranca em seus fluxos monetérios e financeiros
(Minsky, 1992).

A fragilidade financeira de uma economia, por sua vez, resulta da mobilidade
que uma unidade econdmica tem entre as posi¢oes financeiras acima descritas. Como
mostra Minsky, em uma etapa de expansdo do sistema econdmico, as expectativas dos
investidores e de seus financiadores se animam de uma forma tal que “a especulagdo e a
experimentacdo com estruturas de passivo € os novos ativos financeiros levam a
economia a um boom de investimento” (Minsky, 1986:178).

Neste cendrio, com a constante validacdo dos planos de investimento pelo
sistema financeiro, isto €, em um ambiente econOmico otimista, as unidades econdmicas
caminhardo de posi¢des hedge para especulativa e desta para Pongzi, trilhando,
inerentemente, os rumos da fragilizacdo de suas finangas (Silva, 2008). Assim sendo,
ocorréncias enddgenas ao sistema capitalista — como aumento da inflagado, elevacdo das
taxas de juros, volatilidade das expectativas do sistema financeiro, etc. — levam da
fragilidade financeira a crise financeira e ao ciclo econdomico (Minsky, 1992). Em suma,
a expansdo do ritmo da atividade econdmica e a “alavancagem” do financiamento
aumentam o grau de fragilidade financeira e acabam conduzindo o sistema econdmico a
crise.

Uma vez em crise, cabe ao Big Governement e ao Big Central Bank a acao de
estabilizacdo automadtica do ciclo do sistema econdmico. O governo, por meio de
desequilibrios fiscais, mantém os lucros, o emprego e a producdo corrente, e o Banco
Central, como emprestador de ultima instancia, estabiliza o valor dos ativos monetarios
e financeiros e, por consequéncia, torna estiveis os mercados destes ativos (Minsky,
1986). Contudo, a acdo do setor publico na amenizagdo das crises econdmicas pode
estar delimitada pelas proprias posi¢des financeiras em que este se encontra nos
momentos em que as crises se instauram. Por isso, “no mundo moderno, andlises de
relacdes financeiras e suas implicagdes para o comportamento do sistema nao podem

estar restritas as estruturas de obrigagdes dos homens de negécio” (Minsky, 1992:4).

3. O comportamento financeiro do setor publico a luz de Minsky



Embora na teoria de Keynes (1964) e de Minsky (1986 e 1992) o setor ptiblico
ndo seja o protagonista dos ciclos econdmicos, seu papel de agente contra-ciclico por
exceléncia € ressaltado por ambos os autores, notadamente no que cabe ao governo
central’. Nesse particular, a atuacdo estabilizadora do setor publico depende de sua
capacidade financeira.

Como primeiro passo, consoante Aktinson e Stiglitz (1980), a defini¢do de
setor publico acarreta algum grau de arbitrariedade, em funcdo das diferencas
metodoldgicas e analiticas que se estabelecem, neste tema, entre os diversos paises. Para
fins deste trabalho, e almejando uma melhor constru¢do analitica para o caso brasileiro,
a defini¢do utilizada é a de Além e Giambiagi, na qual o setor publico abrange “a
administracio direta e indireta do governo federal (inclusive a Previdéncia Social), a
administracao direta e indireta dos governos regionais (estados e municipios), o Banco
Central do Brasil e as empresas estatais nao-financeiras das trés esferas de governo”
(2000:66).

Nesta defini¢do, t€ém-se englobadas todas as esferas de governo e com isso
todas as receitas e despesas — sejam elas correntes, de capital e patrimoniais — do setor
publico. Desta forma, ja se inclui ao longo da andlise todas as diversas fontes de receita
do setor publico e, igualmente, todos os seus diferentes gastosg. Trabalhando com a
varidvel receita total, ademais, se incluem em uma sé varidvel, todas as possibilidades
apontadas por Minsky (1986) de composi¢do de margens de seguranga.

Assim, pode-se supor que a posi¢do financeira do setor publico serd
estabelecida a partir de seu fluxo de caixa, isto €, da relacdo entre as suas receitas totais
e as suas despesas totais, discriminadas em gastos correntes e financeiros. Em gastos
correntes agregam-se todos os dispéndios do setor publico que ndo envolvam despesas
de juros e amortizagdo de divida, as quais serdo definidas enquanto gastos financeiros.

Adaptando-se a taxionomia de Minsky para o setor publico, a posi¢do hedge
relaciona-se ao cendrio no qual as receitas totais do referido setor superam tanto seus
gastos correntes quanto seus gastos financeiros. Ou seja, hd uma margem de seguranca
com recursos em caixa que garante a solvéncia do setor publico frente a choques que

possam alterar de forma inopinada seus gastos. Isto indica que ndo hé a necessidade de

" Conforme Keynes, o causador do ciclo econdmico é o investimento privado. Para Minsky (1986) o
causador ¢ a relacdo entre investimento privado, por um lado, e o sistema financeiro, por outro.

¥ Ao adotarem-se os fluxos de receita e despesa como varidvel de andlise facilita-se a incorporacio de
todas as operacdes do setor publico em um sé fluxo, muito embora se possam perder detalhes dos
condicionantes destes fluxos.



criacdo de divida ou de refinanciamento desta. De forma esquematica, a posi¢ao

financeira hedge do setor publico € mostrada pela seguinte relagao:

(D) (T + Rk + Rof) - G > Ga + Gi,

na qual T sdo tributos, Rk receitas de capital, Rof s@o receitas de outras fontes, G sdo
gastos correntes do setor publico, Ga sdo os gastos financeiros com amortizagdo, e Gi
sao gastos financeiros com pagamento de juros.

Em outras palavras, a relacao (1) diz que

(2) Receitas Totais — Gastos correntes > Gastos Financeiros

Por sua vez, a posi¢do financeira especulativa do setor publico ocorre quando
as suas receitas totais superam apenas seus gastos correntes, sendo inferiores as
despesas financeiras. Nesta condi¢@o, o setor publico ndo produz margem de seguranga,
mas apenas superavits sobre os gastos correntes, o que nao lhe confere solvéncia frente
as crises que, de modo intempestivo, o assolem. A posi¢do especulativa envolve
incursdes ao mercado financeiro para captacido de recursos que possibilitem a rolagem
do endividamento.

O setor publico para sair desta situacdo precisa fazer com que, em algum
instante, suas receitas totais se expandam acima do aumento dos gastos totais. Pode-se
alcancar tal objetivo com o aumento da carga tributdria e/ou o crescimento da
arrecadacdo em momentos de expansdo do produto’. De forma esquematica, a posi¢io

especulativa pode ser representada pela seguinte relagao:

3) (T + Rk+Rof) - G < Ga + Gi.

Ou, o que € 0 mesmo:

(4) Receitas Totais — Gastos corrente < Gastos Financeiros

? Considera-se, neste artigo, que o setor publico ndo é financiado pela emissdo continua de moeda.
Consoante a teoria keynesiana, este expediente sé deve ser pontualmente utilizado como estabilizador
automatico anticiclico (Keynes, 1964).



Por fim, o setor publico em posi¢ao financeira Ponzi € incapaz de sequer cobrir
seus gastos correntes €, assim, ndo faz frente a parte da amortizacio e dos juros que lhe
incorrem. Tal posi¢do financeira € insolvente até mesmo diante de suas obrigacdes
or¢amentdrias e necessita de perenes endividamentos e refinanciamentos do estoque
devedor acumulado. Nesta condi¢do, € necessdrio reestruturar ndo somente 0s gastos
financeiros, mas necessariamente os dispéndios correntes e as proprias captagdes de
receitas.

Sem reestruturacdo, o setor publico em posicdo Ponzi incorrerd em
conturbagdes no préprio crescimento do produto do pais, na medida em que o
deslocamento de renda privada para financiamento do setor publico impedird a
ocorréncia de investimentos produtivos o que obstaculizard aumentos da carga tributéria
e maiores arrecadacdes. Nao existe margem de seguranca na posi¢do Ponzi e as
possibilidades de atuacdo da politica econdmica sdo extremamente limitadas. Os fluxos

de caixa dessa posi¢do sdo observados em conformidade com a relagdo abaixo:

(5) (T + Rk+Rof) — (p)G < (1 - p)G + Ga + Gi,

sendo p a porcentagem das despesas correntes cobertas pelas receitas totais.

Escrevendo a relagdo (5) de outra maneira, tem-se:

(6) Receitas Totais — (p) Gastos Correntes < (1-p) Gastos correntes + Gastos

Financeiros

Portanto, a ld Minsky (1986), estas seriam as posi¢des financeiras assumidas
pelo setor publico, sendo que sua fragilidade financeira sobrevém com a passagem da
posicdo hedge para especulativa e Ponzi. Tal cendrio pode involuntariamente advir ao
longo do ciclo econdmico, em decorréncia tanto de um precdrio gerenciamento das
finangas publicas, quanto pela emergéncia de uma crise financeira, e, nao obstante, pela
prépria reducdo no ritmo de atividade econdmica decorrente de uma minoracdo dos
investimentos privados, o que faz decrescer a captagdo de receitas.

Nesse sentido, ao passo em que a margem de seguranca das financas do setor
publico for deprimida por meio de causas endégenas ao sistema econdmico, sua posi¢cao

financeira vai se tornando mais fragil e as suas possibilidades de intervengao

8



estabilizadora se reduzem, ao mesmo tempo em que passam a ser mais fortemente
condicionada as imposi¢des do mercado financeiro. Assim sendo, novos financiamentos
somente sdo fornecidos se o setor financeiro validar as expectativas do setor publico de

que sua posicao, quando fragilizada, melhore.

4. A HFF aplicada ao setor publico: o referencial analitico para o caso do Brasil

Tendo em vista o referencial analitico desenvolvido na sec¢do anterior, buscar-
se-d, nesta parte do artigo, utilizd-lo para analisar as posicdes financeiras em que se
situou o setor publico brasileiro' ao longo do periodo 2000-2007.

Antes, porém, da andlise de fragilidade financeira do setor publico brasileiro
propriamente dita, convém fazer alguns esclarecimentos acerca da escolha da
periodizagao selecionada.

Por um lado, a ideia inicial do artigo consistia em analisar as contas publicas
do Brasil a partir de 1999, pelos seguintes motivos: (i) nesse ano de 1999 foi
implementado, apds acordo firmado com o Fundo Monetério Internacional em 1998, o
regime de metas de superdvit primadrio, que, a partir de entdo, passou a balizar todas as
esferas do setor publico, contrariamente ao que ocorreu nos anos anteriores, nos quais
apenas o governo central havia eliminado seus déficits primérios“; (i1) no inicio de
1999, foi introduzido o regime de cambio flutuante na economia brasileira; e (iii) em
junho de 1999 foi adotado o regime monetdrio de metas de inflagdo"*. Todavia, os
dados da Consolidacdo das Contas Publicas apurados pela Secretaria do Tesouro
Nacional, que foram utilizados neste artigo por serem, dentre as séries existentes, uma
das mais detalhadas no tocante as finangas publicas brasileiras, somente estdo
disponiveis a partir do ano 2000, definindo, portanto, o recorte temporal adotado no
presente artigo.

Por outro, cabe apontar que, ao longo do referido periodo, as economias
brasileira e mundial passaram por momentos bastante distintos por, pelo menos, duas
fases. Inicialmente, entre 2000 e fins de 2002, o sistema econdmico mundial sofreu
perturbacdes importantes, oriundas com a crise causada pelo 11 de setembro de 2001,

bem como pela crise econdmica da Argentina entre fins de 2001 e inicio de 2002.

' Saliente-se que o conceito de setor piblico utilizado nesta secio é baseado em DEPEC/BCB (2006:4),
que € exatamente igual a definicdo de Além e Giambiagi (2000).

" Para uma andlise mais aprofundada do comportamento fiscal do setor ptblico brasileiro no periodo
anterior a adocdo das metas de superdvit primdrio, ver Giambiagi (2006).

'2 Para mais sobre os regimes monetarios, em especial de metas de inflacdo, adotados no Brasil apés a
instituicdo do Plano Real em 1994, ver Modenesi (2005).



Ademais, a economia brasileira, no mesmo periodo, conviveu com a crise do setor
energético, em 2001, ao passo que em 2002 houve um forte ataque especulativo
decorrente das incertezas concernentes as elei¢cdes presidenciais. E entre 2003 e 2007, o
sistema econdomico mundial teve um notdvel ciclo de expansdo, somente abalado a
partir de fins de 2007, com os problemas financeiros relacionados ao mercado sub-
prime norte-americano. O Brasil, na mesma fase, apresentou sinais de recuperacdo
econdmica, embora a um ritmo inferior a referida expansao mundial.

Para proceder a andlise desenvolve-se, inicialmente, um Indice de Fragilidade
Financeira do Setor Publico Brasileiro, tendo como referéncia as relagdes
comportamentais da secdo 3, que discriminam teoricamente as posicdes financeiras

hedge, especulativa e Ponzi. Partindo-se de uma posicao de equilibrio, tem-se que:

(1’) (T + Rk+Rof) - G = Ga + Gi,

na qual as receitas totais do setor publico, deduzidos de seus gastos correntes,
equivalem ao exato montante dos gastos financeiros. Dividindo-se ambos os lados da

equagio (1°) pela relacdo 1/(Ga + Gi), obtém-se o referido Indice:

(T + Rk+Rof) - G

0 (Ga- Gi) 1

Diante desta condi¢do de equilibrio, é possivel estabelecer as seguintes

situacoes:

(T + Rk+Rof)- G

(Ga- Gi) . .
se > 1, posicio financeira hedge;

(T + Rk+Rof) - G

(Ga- Gi) o : :
se 0< < 1, posicdo financeira especulativa;

(T + Rk+Rof)- G

(Ga- Gi) L . :
e se < 0, posicido financeira Ponzi.




Baseado na Consolidacdo das Contas Piublicas da Secretdria do Tesouro
Nacional (2008), para a constru¢io do Indice de Fragilidade Financeira do Brasil
utilizam-se os dados de receita total do setor pl’lblico13 (cujas fontes sdo os impostos, as
receitas de capital e outras fontes de receitas), apurados em regime de caixa, e os de
despesas correntes e financeiras do setor publico, apurados no regime de competéncia.

O Grifico 1 apresenta o Indice de Fragilidade Financeira do Setor Piblico
Brasileiro. Como pode ser observado, durante todo o periodo 2000-2007, o setor
publico brasileiro situou-se na posicdo financeira especulativa, o que indica que em
todo o periodo o setor publico foi obrigado, de alguma forma, a refinanciar-se.

A despeito do bom momento do sistema econdmico mundial entre 2003-2007, o
referido Indice apontou que foi este o periodo em que o setor piiblico brasileiro obteve
os piores indicadores de fragilidade, principalmente em 2006, 0,46, e 2007, 0,55. Nos
anos de 2003 a 2005, o Indice manteve-se relativamente estavel, com destaque para o
ano de 2005, no qual o aquecimento da economia brasileira refletiu-se em aumentos de
receitas mais que proporcionais ao aumento de despesas, como apresenta a Tabela 1.

Em sentido inverso, no ano de 2002, época de turbuléncia na economia
brasileira, o setor publico auferiu seu melhor Indice de Fragilidade Financeira, 0,91.
Neste particular, tem-se que em 2000, apenas um ano apds a crise da economia
brasileira em 1999, que a obrigou a mudar seus regimes cambial e monetério, o Indice
de Fragilidade Financeira do Setor Publico Brasileiro atingiu seu segundo melhor
resultado, 0,88. Sugere-se que, em momentos de crise, sobrevém politicas econdmicas
contracionistas que almejam, em tese, garantir a solvéncia do setor publico frente a seus

compromissos assumidos.

" Principalmente por incluir as receitas de capital, a receita total se diferencia da receita primaria,
varidvel usualmente utilizada como indicador para a determinag¢do da solvéncia do setor publico. Para
mais, ver: Biage, M. et alii (20006).
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Graéfico 1 - Indices de Fragilidade Financeira do Setor Piblico Brasileiro, 20002 2007

1,50
1,00
2000 2002 200! 2006 2007
050 | 088 064 0,91 0,70 0,70 0.84
’ 048 085
0,00
-0,50
-1,00
-1,50
Hedge > 1

0< Especulativo < 1

—ndice de Fragilidade Financeira do Setor Piblico Ponzi< 0

OBS: Indice elaborado pelos autores.
FONTE: Secretaria do Tesouro Nacional (2008).

E possivel inferir também que, a partir da Tabela 1, entre 2001 e 2002, as
receitas do setor publico cresceram acima das despesas, o que implicou no melhor
Indice de Fragilidade Financeira obtido ao longo de todo o periodo, que ocorreu no ano
de 2002, mesmo em periodo de crise. Entre 2003 e 2005 as taxas de crescimento das
receitas e das despesas sdo mantidas em equivaléncia até 2006, ano em que as despesas

crescem a uma taxa bastante superior ao crescimento das receitas.

TABELA 1
Taxas de variacao (%) das despesas e receitas totais do Setor Piublico, 2000 a 2007

Rubrica/Ano [ 2000-2001 |2001-2002 |2002-2003 |2003-2004 |2004-2005 |2005-2006 |2006-2007

Receitas 11 21 9 11 14 13 14

Despesas 17 15 15 10 11 25 9

FONTE: Secretaria do Tesouro Nacional (2008).

Em 2006, o crescimento das despesas acima das receitas, comparativamente
aos outros anos da série, deveu-se, por um lado, a antecipagao do pagamento de dividas
brasileiras reestruturadas, tanto junto ao Clube de Paris quanto ao pagamento antecipado
das dividas renegociadas no bojo do Plano Brady por meio da retirada do mercado dos
titulos Bradies, ambas concentradas em 2006, conforme destacam STN (2006) e BCB
(2006). Por outro, somaram-se a estas amortizacdes, as operacdes de swaps cambiais
desfavoraveis aos dispéndios financeiros do setor publico, em 2006 e em 2007, bem
como os juros nominais apropriados pela divida liquida do setor publico, em montante

equivalente a 6,6% do PIB, em 2006, como mostra BCB (2007).



Desta forma, nestes anos, embora tenha ocorrido o crescimento das receitas
publicas, impulsionadas pela melhoria da atividade econdmica, as despesas financeiras
do setor publico expandiram-se em ritmo notadamente superior. Este aumento dos
dispéndios financeiros determinou que os resultados auferidos pelo Indice de
Fragilidade Financeira do Setor Publico Brasileiro ficassem fragilizados em 2006 e em
2007. Como foi mencionado anteriormente, mais uma vez o referido Indice permite
sugerir que as politicas econdmicas levadas a cabo no periodo 2000-2007
acompanharam o ciclo econdmico, piorando os valores encontrados pelo Indice em
tempos econdmicos benignos de expansao.

Apreende-se da andlise empirica que o setor publico situou-se sempre em uma
posicdo especulativa, o que explica sua crescente necessidade de endividamento'®. Este
endividamento crescente implica, por sua prépria dinamica, cada vez mais uma custosa
rolagem, que tende a gerar encargos financeiros maiores, 0s quais, por sua vez,
corroboram para o agravamento da posicdo especulativa. Em uma economia como a
brasileira, na qual a taxa de juros basica manteve-se em patamares elevados no periodo
em andlise"”, o recurso ao endividamento, tipico de uma posicio especulativa, tende a
majorar periodicamente as despesas financeiras, o que insere o setor publico em um
circulo especulativo. Desta forma, como comprova o Indice de Fragilidade Financeira
do Setor Publico Brasileiro, os indicadores vao se ampliando ao longo do tempo,
apontando que o setor publico “embarca” para posturas financeiras mais préximas da
posicao Ponzi.

E possivel argumentar-se, também, que a politica fiscal do setor publico
brasileiro apresenta-se cada vez mais engessada. Na medida em que se precisa, cada vez
mais, fazer frente a maiores dispéndios financeiros, suas possibilidades de acgdo
estabilizadora — o Big Governement de Minsky (1986) — sdo reduzidas e os efeitos de
uma crise financeira poderdo ser por demais nefastos. Tal situacdo tende a se agravar na
vigéncia do regime de metas de inflagdo, que serve de ancora monetdria e de
impedimento a utilizacdo da politica monetdria como outro possivel estabilizador

automadtico dos ciclos — o Big Central Bank'® minskyano.

' A titulo de ilustragdo: em termos monetdrios, a divida liquida do setor piiblico atingiu R$1.067 milhdes,
em dezembro de 2006, e R$1.150 milhdes, em dezembro de 2007, de acordo com BCB (2008).

"> A taxa de juros bésica da economia brasileira foi, no periodo 2000 a 2007, segundo dados das séries
temporais do Banco Central do Brasil (2008), de 17,5% ao ano, em média.

16 Atrelado a isto estdo, ainda, os custos da Autoridade Monetaria operar via mercado aberto sua politica
monetdria, pois os custos da divida mobilidria sdo bastante elevados, devido aos altos juros, como
mostram os dados da Secretdria do Tesouro Nacional (2008).
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O engessamento da politica fiscal processa-se por ser o superdvit primario o
intermedidrio de consecuc¢do da estabilidade do endividamento liquido do setor publico
relativamente ao PIB. Disto infere-se que o foco da politica fiscal ao longo dos anos
2000-2007 foi bastante afastado daquelas politicas anticiclicas estabilizadoras que a
perspectiva keynesiana/pés-keynesiana prescreve.

De fato e, com efeito, o que se percebe é que as acdes da politica econdmica
foram proé-ciclicas e corroboraram os argumentos de Hermann (2002), segundo os quais
a atuacdo da politica fiscal no Brasil aproxima-se da chamada “equivaléncia
ricardiana”'’. Por exemplo, em 2002, ano da crise de confianca em relacdo 2s eleicdes
presidenciais, em que o crescimento do PIB, conforme BCB (2008), foi de 1,93%, o
Indice de Fragilidade Financeira do Setor Piiblico Brasileiro alcancou seu melhor
resultado, 0,91, o que indica um grande arrocho nos gastos publicos. Em oposicao, no
ano de 2007, quando o Brasil cresceu 5,4%, melhor resultado de expansao do PIB no
periodo 2000-2007, o referido Indice obteve seu segundo pior valor, 0,55.

Em sintese, a andlise empirica balizada pelo Indice de Fragilidade Financeira
do Setor Publico Brasileiro mostra que o mesmo encontra-se em posi¢ao financeira
fragilizada, ancorada na obtencdo de superdvits primdrios € em constante criacdo de
endividamento para refinanciamento do estoque de divida ja existente. Assim sendo,
tem-se que as possibilidades de atuacdo dos estabilizadores automdticos do setor
publico brasileiro encontram-se engessadas pela condugao de suas politicas fiscal e

monetaria.

5. Consideracoes Finais

Embora Minsky nao tenha utilizado o setor publico como unidade de anélise,
sua HFF é plenamente aplicivel a esse setor. Com a elaboracio de um Indice de
Fragilidade Financeira do Setor Publico Brasileiro, pode-se concluir que este setor tem-
se assentado em posicdo especulativa ao longo dos anos 2000. A consequéncia direta
disto é um crescente endividamento e o esgotamento dos graus de liberdade de atuagdo
estabilizadora do setor publico.

Anseia-se que possa ocorrer alguma forma de reestruturacdo das condicdes
financeiras do setor publico para que ele possa obter melhores indicadores de

fragilidade, invertendo a loégica trilhada nos ultimos anos, em que houve uma

7 Para mais informagdes sobre a equivaléncia ricardiana, ver, além de Hermann (2002), Barro, R. (1974).
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fragilizacdo crescente. As propostas para tal mudanca devem basear-se, sobretudo, na
contencdo dos gastos financeiros, que estdo sujeitos a alteragdes intempestivas, como a
ocorrida em 2006.

Caso contrdrio, devido a fragilidade financeira das suas contas, o sistema
financeiro exigird esfor¢cos mais penosos do setor publico brasileiro para validar suas
expectativas de melhora futura de suas condi¢Oes financeiras. Somente se enredado a
tais esforcos, o sistema financeiro concederd empréstimos que possibilitem a
reestruturacdo das finangas publicas brasileiras, de uma forma tal que torne
desnecessario ao Pafs incorrer em refinanciamentos constantes de sua estrutura de

passivos.
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Anexo

TABELA 2
Consolidacio das Contas Publicas — Receitas Totais e Despesas (Correntes e Financeiras), 2000 a 2007 em R$

Rubrica/Ano

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

DESPESAS CORRENTES (1)

435.402.127.876,36

503.067.399.723,12

574.969.327.196,43

671.509.756.212,85

753.859.889.619,60

863.891.658.166,10

1.026.213.482.641,58

1.141.529.719.376,65

JUROS E ENCARGOS DA DIVIDA (2)

47.431.187.066,12

63.320.357.141,62

66.924.131.082,49

79.388.057.431,32

88.593.593.623,46

105.947.995.185,26

168.640.197.221,65

158.599.653.543,50

DESPESAS DE CAPITAL (3)

27.405.933.047,94

33.366.056.326,09

34.091.501.681,03

29.674.104.646,41

37.912.632.610,59

45.396.236.333,11

57.259.035.148,59

72.873.828.742,77

AMORTIZACAO (4)

51.892.228.273,17

61.198.358.641,66

76.828.943.801,25

87.903.783.303,17

80.254.728.488,61

58.620.419.205,88

132.303.289.352,57

109.559.347.573,38

INVERSOES FINANCEIRAS (5)

16.789.404.081,55

24.517.357.339,01

26.662.600.976,46

27.404.398.355,00

26.562.943.031,74

28.096.687.843,55

33.360.345.109,81

38.290.884.807,29

DESPESAS CORRENTES (1-243+5)

432.166.277.939,73

497.630.456.246,60

568.799.298.771,43

649.200.201.782,94

729.741.871.638,47

831.436.587.157,50

948.192.665.678,33

1.094.094.779.383,21

DESPESAS FINANCEIRAS (2+4)

99.323.415.339,29

124.518.715.783,28

143.753.074.883,74

167.291.840.734,49

168.848.322.112,07

164.568.414.391,14

300.943.486.574,22

268.159.001.116,88

DESPESA TOTAL (1+2+34445)

531.489.693.279,02

622.149.172.029,88

712.552.373.655,17

816.492.042.517,43

898.590.193.750,54

996.005.001.548,64

1.249.136.152.252,55

1.362.253.780.500,09

RECEITA TOTAL*

519.869.778.133,32

576.912.008.689,88

700.234.073.431,35

765.548.818.076,39

847.875.904.696,07

970.247.741.762,41

1.092.008.153.826,17

1.242.493.908.521,90

*Receita total sdo as receitas de arrecadacdo de impostos, receitas de capital e de outras fontes.

FONTE: Secretaria do Tesouro Nacional (2008)
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