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RESUMO

A gestdo do Estado quando e realizada de forma eficiente e sensivel, pode ser considerada um
bem publico. Para o alcance dessa almejada eficiéncia é necessario controle e mensuracéo. A
Hipotese de Fragilidade Financeira Aplicada ao Setor Publico (HFFSP), por meio de anélises
das contas orcamentarias, mensura, apresenta e serve como instrumento para evidenciacao e até
mesmo prevengdo de crises fiscais. Sua capacidade informacional se forma decorrente da
possibilidade de evidenciar situacdes de fragilidade financeira, analisar causas dessa fragilidade
e auxiliar na estimativa de riscos fiscais no processo de planejamento orcamentario. O objetivo
geral deste trabalho foi apresentar formas de utilizacdo da HFFSP, que sejam capazes de
auxiliar os estados e municipios brasileiros na gestdo fiscal. Para esse empreendimento foram
realizados: uma revisdo integrativa de literatura sobre a Hipdtese de Fragilidade Financeirae a
sua aplicacdo no setor publico; analise empirica dos impactos dos juros e amortizacdo, assim
como as demais variaveis que compdem a apuracdo da Posicdo Financeira do Setor Publico,
por meio de Modelagem de Equacdes Estruturais; verificacao das relagdes de causalidade entre
as posicoes financeiras dos estados brasileiros e 0s juros, amortizacdo e despesas correntes e
por fim, sugestdo de um modelo de aplicacdo da analise das posi¢des financeiras decorrentes
da HFFSP como complemento para a elaboracdo do Anexo dos Riscos Fiscais quando da
elaboracdo da LDO. A Revisdo Integrativa de Literatura possibilitou a composi¢do de uma
estrutura de raciocinio integrada, assimilando as consideracGes dos variados autores e
reforcando as proposi¢oes da teoria de Minsky. Explicitou formas de sua aplicacdo e inferéncia
guanto aos aspectos mais aplicados. Os estudos sobre a fragilidade financeira abordaram
lacunas da teoria keynesiana relacionadas ao processo de realizacdo das expectativas de fluxos
de caixa das firmas, sua relacdo com as crises financeiras e evidenciacdo das posicoes
financeiras. O procedimento de Modelagem de EquagOes Estruturais ao analisar os estados
brasileiros, evidenciou que a fragilidade financeira é formada, ndo somente em funcéo de
excesso de gastos correntes, mas também decorrente de juros e gastos com amortizacdo que
excedem o saldo apurado no confronto entre as Receitas e as Despesas Correntes. A anélise das
relacbes de causalidade entre as posicOes financeiras dos estados brasileiros confirmou a
influéncia causal tanto dos Juros e da Amortizacdo, como também das Despesas Correntes na
fragilidade financeira. Este estudo amplia as discussdes quanto a fragilidade financeira no setor
publico, a luz de Minsky, tendo em conta as especificidades da realidade brasileira quanto ao
descontrole fiscal e desconfiangas quanto a sustentabilidade da divida publica. O modelo de
aplicacdo da HFFSP como complemento para a elaboragdo do Anexo dos Riscos Fiscais
apoiado na estrutura da Teoria dos Portfolios se mostrou pertinente. Os resultados
demonstraram que pode ser uma nova opgao para a mensuracao e estimativa do risco fiscal
conforme defendido nesse trabalho. Dessa forma, foi corroborada a tese deste estudo quanto a
aplicabilidade da HFFSP no auxilio dos estados brasileiros e dos municipios, na gestao fiscal,
por meio dos indices e posic¢des de fragilidade financeira aplicados ao setor publico.

Palavras-chave: Minsky. Fragilidade Financeira. Setor Publico. Gestéo Fiscal.



ABSTRACT

When State management is carried out in an efficient and sensitive manner, it can be considered
a public good. To achieve this desired efficiency, control and measurement are required. The
Hypothesis of Financial Fragility Applied to the Public Sector (HFFSP), through the analysis
of budget accounts, measures, presents and serves as an instrument for evidencing and even
preventing fiscal crises. Its informational capacity is formed due to the possibility of evidencing
situations of financial fragility, analyze causes of this fragility and assist in the estimation of
fiscal risks in the process of budget planning. The general objective of this work is to present
ways of using the HFFSP, which are able to assist the Brazilian states and municipalities in
fiscal management. For this undertaking it was performed: an Integrative Literature Review on
the Hypothesis of Financial Fragility and its application in the public sector; empirical analysis
of the impacts of interest and amortization, as well as the other variables that make up the
determination of the Public Sector Financial Position, through Structural Equation Modeling;
verification of the causal relationships between the financial positions of the Brazilian states
and the interest, amortization and current expenses and finally, suggestion of a model of
application of the analysis of the financial positions arising from the HFFSP as a complement
to the preparation of the Fiscal Risks Annex when preparing the LDO. The Integrative
Literature Review enabled the composition of an integrated reasoning structure, assimilating
the considerations of the various authors and reinforcing the propositions of Minsky's theory.
It explained forms of its application and inference as to the most applied aspects. The studies
on financial fragility addressed gaps in Keynesian theory related to the process of realization
of firms' cash flow expectations, its relationship with financial crises and evidencing financial
positions. The Structural Equation Modeling procedure, when analyzing the Brazilian states,
evidenced that financial fragility is formed not only as a function of excessive current
expenditures, but also due to interest and amortization expenditures that exceed the balance
determined by comparing Current Revenues and Current Expenses. The analysis of the causal
relations between the financial positions of the Brazilian states confirmed the causal influence
of both Interest and Amortization, as well as Current Expenses on financial fragility. This study
expands the discussions regarding financial fragility in the public sector, in light of Minsky,
taking into account the specificities of the Brazilian reality as to fiscal lack of control and
mistrusts as to the sustainability of the public debt. The HFFSP application model as a
complement for the elaboration of the Fiscal Risks Annex supported by the Portfolio Theory
framework proved to be pertinent. The results demonstrated that it can be a new option for
measuring and estimating fiscal risk, as advocated in this paper. Thus, it was corroborated the
thesis of this study regarding the applicability of HFFSP in assisting the Brazilian states and
municipalities in fiscal management, through the indices and positions of financial fragility
applied to the public sector.

Keywords: Minsky. Financial Fragility. Public Sector. Fiscal Management.
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1 INTRODUCAO

A introducdo apresenta um panorama das motivacdes para a realizacdo deste estudo,
sendo dividida em contextualizacdo, problema de pesquisa, objetivos, justificativa e estrutura

da tese.

1.1 Contextualizacéo

O esforco para o alcance de resultados que se enquadram como positivos, vai desde a
otimizacdo de recursos limitados até o cumprimento de metas previstas em determinado projeto
ou or¢amento. Tanto as organizacdes privadas quanto as publicas buscam a utilizacdo eficiente
de seus recursos de modo a maximizar os resultados aos seus interessados, sejam investidores,
eleitores ou mesmo fornecedores, funcionarios, contribuintes, governos, legisladores, dentre
outros. N&o obstante, apesar dos objetivos a serem alcancados e dos esfor¢cos empreendidos,
em muitos casos essa maximizacdo nao € obtida, sendo evidenciadas situacbes de
descontinuidade, falhas, perdas, prejuizos e até mesmo descontrole do uso de recursos
confiados ao gestor.

Stiglitz (2003) traz o comentério de que um dos bens publicos mais importantes é a
gestdo do Estado e que todos somos beneficiados quando a administracdo é melhor, mais
eficiente e mais sensivel. Esse significado de bem publico denota o sentido de utilidade e
beneficiamento ndo a um individuo ou grupo limitado, mas sim, a todos que se encontram
abarcados pelo amparo daquele Estado. Nesse sentido, essa assertiva possibilita inimeras
inferéncias. 1sso porque uma gestdo eficiente e com as demais qualidades apontadas pelo
nobelista, pode trazer o sentimento de satisfacdo quanto aos recursos oferecidos, a equidade nas
relacbes, a confianca no papel dos governos, tanto no ambiente econémico quanto no
institucional e politico.

No entanto, aspectos mais pragmaticos caracterizados por abordagens funcionalistas ou
mesmo instrumentais, apesar de ocasionarem certa critica ou reservas de outras correntes de
estudos organizacionais, se fazem necessarios para o alcance da almejada eficiéncia. 1sso
porgue condi¢cdes adversas decorrentes de comportamentos oportunisticos, custos de agéncia,
custos de transagéo ocultos, falhas em controles internos ou mesmo normativos de transparéncia
e controle fiscal, podem surgir. Dessas intercorréncias de gestdo emerge 0 que se pode

considerar como falhas de governo.
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Luque e Da Silva (2004) apontam como um exemplo dessas falhas de governo,
tendéncias a situacdes de desequilibrio orgamentario crénico. Esses desequilibrios, conforme
0s autores, quando persistentes levam a reducéo da confiabilidade dos governos. Tal problema
influencia o aspecto institucional nas relacdes governamentais, como também o econémico. A
se considerar esse aspecto, podemos entender os motivos dos controles impostos pela Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF), auxiliarem no acompanhamento das ag0es governamentais, na
busca de garantir transparéncia e gestao eficiente dos recursos publicos.

A condicéo de eficiéncia demanda nédo so6 controle, mas também mensuracéo, posto que
indices de determinado gasto ou mesmo condicdo de alocagdo, endividamento, financas,
educacionais, tém a vantagem de trazer um conteudo informacional quase instantaneo para a
inferéncia da efetividade e eficiéncia na conducéo da gestao publica.

Essas falhas de governo, acrescidas de desequilibrios macroeconémicos, podem levar
ou contribuir para situagdes de fragilidades, especificamente fragilidades financeiras na gestéo
governamental. Para compreender melhor como tal restricdo pode acometer o setor publico,
contribui¢des tedricas como as de Hyman Minsky, auxiliam na explicacdo dos comportamentos
dos agentes econdmicos e suas consequéncias.

Minsky (2013) declara que o processo de instabilidade tende a ocorrer ap6s periodos de
boom econdmico, a partir dos quais 0s agentes se endividaram para alavancar suas receitas.
Investimentos em ativos foram feitos e obriga¢des financeiras contraidas, contudo, os fluxos de
caixa realizados, necessarios para 0 cumprimento com essas obrigacdes, ndo se processam de
acordo com as expectativas e previsdes de investimento. Quando esses fluxos, de forma
generalizada na economia, se realizam em montante inferior ao esperado e ndo sendo capaz de
cobrir os custos operacionais, mais o servico da divida, desencadeia-se um processo amplo de
insolvéncia nas empresas, levando a crises e periodos de instabilidade.

Essas consideragdes teodricas sobre o processo de alavancagem das empresas por meio
de investimentos realizados com capital de terceiros, a expectativa de fluxos de caixa para
cobrir os custos, 0 servi¢o da divida e ainda gerar ganhos ao investidor e a evidenciacdo das
posicdes financeiras, também podem ser aplicadas em andlises no setor publico. Essa
alavancagem néo se refere ao procedimento de alavancagem financeira em seu sentido stricto.
Gitman (1997) conceitua o processo de alavancagem financeira como instrumento para a
maximizacdo de resultados da empresa por meio de recursos proprios e/ou de terceiros a um
custo fixo. No entanto, para esta tese, o0 termo alavancagem € usado no sentido de utilizagdo do
capital de terceiros para impulsionar determinado investimento e consequente retorno. Esse

sentido se inspira nas consideracdes de Modigliani e Miller (1958), que desenvolveram a base
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para estudos sobre a teoria de estrutura de capital das empresas, a qual investiga a forma como
a empresa se financia entre capital proprio e de terceiros e o seu valor.

Entretanto, as motivacdes para o endividamento no setor privado sao distintas do setor
publico. Musgrave (1973), formando as bases para a teoria das financas pablicas, destaca como
fungdes do endividamento publico, o equilibrio entre as geragdes no financiamento do gasto e
dos investimentos publicos. Para o autor, esse equilibrio decorre em funcao de os bens publicos
serem usados por varias geracdes, motivo para uma divisdo equilibrada no compromisso de
quitacao de financiamentos. Ainda, a divida publica pode ser justificada tendo em consideracao
0 uso dos servigos publicos ao longo do tempo, posto ser preferivel o endividamento do que
sobrecarregar os contribuintes com aumento expressivo da carga tributaria para suprir a
necessidade de capital para a execucédo das obras publicas (MUSGRAVE, 1973).

Ha ainda outras correntes tedricas que tratam o endividamento no setor publico com
viés distinto. A Teoria das Escolhas Publicas, por exemplo, considera que os politicos, na busca
por vantagens politicas e eleitorais, subestimam os custos fiscais, estimulando os governos ao
endividamento publico. A corrente keynesiana, por sua vez, considera o endividamento como
forma de implementacéo de a¢des contraciclicas e de estabilizacdo econdmica.

Assim, o endividamento publico pode ser um instrumento de alavancagem do
desenvolvimento, acdes oportunistas, politicas contraciclicas e também na oferta do bem-estar
social.

Outra variavel que é motivo de estudos e reflexdes na formacéo da divida publica é o
pagamento dos juros e aamortizacao, o servi¢o da divida em si. Minsky (1992), em seus estudos
sobre o processo de fragilidade financeira, ressalta o papel dessas variaveis na formacao das
posicdes financeiras e na constituicdo das crises. Nesse sentido, politicas fiscais privilegiando
juros elevados podem impactar governos que incorrem em déficits recorrentes e endividamento
crescente, forcando-os a realizar ajustes fiscais (SCHALTEGGER; WEDER, 2014).

Diante desse quadro, as proposicdes sobre a fragilidade financeira desenvolvidas por
Minsky, embasam estudos quanto a fragilidade financeira dos governos. Autores como Taylor
e O’connell (1985), Minsky, (1992), De Paula e Alves Jr. (2000), Foley (2003), Gonzalez
(2017), abordaram sobre a fragilidade financeira de Minsky aplicada na analise de um pais.
Essa abordagem, que decorre de analises das posi¢des financeiras dos governos, englobando o
servico da divida, representa o somatério do pagamento dos juros, custo do capital cedido pelos
agentes financeiros e/ou investidores, acrescido do principal, em outras palavras, o capital

tomado, receitas e despesas correntes e financeiras. Assim, com base nas pressuposicoes da
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teoria minskyana, uma economia ou mesmo um governo, terdo maior ou menor fragilidade
financeira em funcdo de predominar posi¢des hedge, especulativas ou ponzi.

A Hipotese de Fragilidade Financeira Aplicada ao Setor Publico, por meio de analises
das contas orcamentarias, mensura, apresenta e serve como instrumento para evidenciacao e até
mesmo prevencao de crises fiscais. Dentre trabalhos que se sobressaem, Ferrari Filho, Terra e
Conceicéo (2010) e Terra e Ferrari Filho (2011, 2020) desenvolveram o indice de Fragilidade
Financeira Aplicada ao Setor Publico e analisaram a fragilidade financeira do governo federal
brasileiro, no periodo de 2000 a 2008 e, posteriormente, de 2000 a 2016. Evidenciaram que 0
Brasil apresentou posicéo financeira especulativa durante o periodo de 2000 a 2013 e ponzi de
2014 a 2016; e que como resultado dessas posicBes, 0 pais apresentou uma politica fiscal
prociclica nos periodos de posicdo especulativa e ponzi; no entanto, as custas de aumento
expressivo da divida pablica. Outro aspecto comentado pelos autores, refere-se ao fato de o
pais ter sido incapaz de adotar politicas fiscais anticiclicas, ao contrario do que defendia
Minsky.

Em outro estudo, Argitis e Nikolaidi (2016) apuraram indices de fragilidade financeira
para examinar a estrutura financeira do governo grego ex ante e ex post a crise da divida
soberana desse pais em 2009 e, posteriormente, em 2016. Evidenciaram que as acGes de
austeridade fiscal do governo grego ndo minimizaram os problemas de fragilidade financeira,
tendo sido gerada uma posicéo a qual nomearam como ultra-ponzi.

Como se pode ver, a utilizacdo da Hipdtese de Fragilidade Financeira quando aplicada
ao setor publico, apresenta possibilidades de evidenciacdes das posicdes financeiras, reforca os
pressupostos tedricos apresentados por Minsky e colabora para inferéncias, tanto aplicadas em
bases empiricas, quanto na construcdo de entendimento sobre reflexos de politicas fiscais
adotadas pelos governos.

Apesar de os trabalhos de Ferrari Filho, Terra e Conceicgdo (2010), Terra e Ferrari Filho
(2011, 2020) e Argitis e Nikolaidi (2016) apresentarem estudos sobre posic¢des financeiras de
entidades nacionais, ndo ha obice para a sua aplicagcdo em entidades subnacionais. Picolotto
(2016), em tese de doutoramento, avaliou os investimentos do governo do estado do Rio Grande
do Sul e sua relagdo com a variacao do resultado orgamentério. Confirma-se assim a pertinéncia
do uso dessa teoria na analise desses tipos de entes publicos.

Considerando esse contexto, a tese deste estudo é de que a Hipdtese de Fragilidade
Financeira Aplicada ao Setor Publico (HFFSP) pode auxiliar os estados brasileiros e os
municipios na gestdo fiscal, por meio dos indices e posic¢Ges de fragilidade financeira aplicados

ao setor publico, os quais carregam diversas capacidades informacionais. Essa capacidade
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informacional se forma decorrente da possibilidade de evidenciar situacOes de fragilidade
financeira, analisar causas dessa fragilidade e auxiliar na estimativa de riscos fiscais no
processo de planejamento orcamentario. Alem disso, traz novas perspectivas para a analise e
compreensdo da fragilidade financeira aplicada ao setor publico, considerando especificidades
no contexto brasileiro. Essas especificidades, representadas por caracteristicas e
comportamentos relacionados a estrutura orcamentaria e composicdo dos gastos
governamentais, podem, de forma conjunta, contribuir para posi¢oes frageis, fragilidade essa
causada tanto pelos juros e amortizacao, quanto pelas Despesas Correntes.

Decorrente desse panorama referente aos pressupostos tedricos e conceitos que
emergem da abordagem de Minsky (1977, 1985, 1992, 2013) quanto as causas e efeitos do
processo de endividamento das organizacGes e dos governos, assim como a apuracdo das
posicBes financeiras, percebe-se que tal arcabouco pode ser utilizado como instrumento de
ampliacdes de pesquisas mais aplicadas, notadamente relacionadas ao setor publico. Nesse
sentido, na sequéncia desta tese, € apresentado o problema de pesquisa.

1.2 Problema de pesquisa

A considerar o arcabougo teérico desenvolvido em func¢do da teoria da instabilidade
financeira proposta por Hyman Minsky, espera-se que tal aparato conceitual possa colaborar
no entendimento da crise fiscal sofrida pelo setor publico brasileiro a partir de 2014,
especialmente quanto aos estados brasileiros.

Além disso, considera-se relevante a investigacdo empirica sobre todo o conjunto dos
estados brasileiros, condicao essa que pode reforcar as premissas apontadas no conjunto teérico
desenvolvido quanto a instabilidade financeira no setor pablico, suas formas de evidenciacéo,
andlise do impacto dos juros e na apuracdo das posigdes financeiras, assim como no
planejamento orgcamentario.

Nesse contexto, emerge a seguinte questdo de pesquisa: de que forma a Hipoétese de
Fragilidade Financeira Aplicada ao Setor Publico pode auxiliar 0os governos estaduais e

municipais na gestéo fiscal?

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo Geral
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O objetivo geral proposto a esta tese € apresentar formas de utilizacdo da HFFSP que
sejam capazes de auxiliar na gestao fiscal dos estados e municipios brasileiros.

1.3.2 Objetivos Especificos

Em decorréncia do problema de pesquisa e do objetivo geral, 0s objetivos especificos a

serem abordados serdo:

v  realizar uma revisdo integrativa de literatura sobre a Hipdtese de Fragilidade
Financeira e a sua aplicagdo no setor publico como forma de ampliacdo do
entendimento dessa teoria e possibilidade de sua aplicacéo;

v’ analisar empiricamente os impactos dos juros e amortizacdo, assim como as demais
variaveis que compdem a apuracdo da Posicdo Financeira do Setor Publico, das
contas dos estados brasileiros, por meio de Modelagem de Equagdes Estruturais;

v verificar as relacdes de causalidade entre as posicdes financeiras dos estados
brasileiros e os juros, amortizacdo e despesas correntes;

v" sugerir um modelo de aplicagdo da analise das posicOes financeiras decorrentes da
Hipotese de Fragilidade Financeira Aplicada ao Setor Publico como complemento
para a elaboracdo do Anexo dos Riscos Fiscais quando da elaboracdo da Lei de

Diretrizes Orcamentarias.

1.4 Justificativa

Dentre as atribuicGes do Estado esta a garantia aos cidaddos de seus direitos civis e de
propriedade, sendo que a condigdo de Estado forte se firma na capacidade de desenvolvimento
de gestdo independente em relacdo a seus recursos, capacidade de tributacdo, capacidade de
aplicacdo de politicas institucionais e regulamentacdo (MIDGAL, 1988; BRESSER-PEREIRA,
2005). Dessa forma, além das agdes e cuidados dos governos em cumprir as atribui¢bes do
Estado em seus aspectos legais, institucionais e civeis, simultaneamente ha que se preocupar
com a conducéo das finangas publicas, seu controle, evidenciacdo e divulgacdo da situacéo
financeira.

Na administracdo das entidades publicas, a saude financeira dos governos € que ira

garantir a sua sustentabilidade, proporcionando seguranca institucional e cumprimento das
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acOes publicas voltadas ao fornecimento de salde, educacdo, infraestrutura, urbanizacéo
(LIMA:; DINIZ, 2016).

Governos com fragilidade financeira se veem impedidos de ampliarem acgdes
estabelecidas em seus planejamentos ou, no minimo, com capacidade de atuacdo limitada. A
crise fiscal instaurada em todos os niveis do governo brasileiro, a partir do final do ano de 2014,
resultante e resultando na contracdo da atividade econdmica e na queda da arrecadacédo
tributéria, levou os governos federal, estaduais e municipais a contingenciarem gastos sob pena
de incorrerem em situagdo financeira insustentavel e descumprirem as regras da LRF.

Os estudos referentes a Hipdtese de Fragilidade Financeira foram apresentados por
Minsky (1985, 1986, 1992, 2013) e destacam as causas das crises financeiras e que essas Sao
inerentes ao capitalismo e ciclicas. Posteriormente, novos estudos a aplicaram ao setor publico,
citando trabalhos como os de Ferrari Filho, Terra e Conceicdo (2010) e Terra e Ferrari Filho
(2011, 2020), Argitis e Nikolaidi (2014). Esta tese pretende contribuir para esse arcabougo
tedrico, apresentando andlises teodrico-empiricas de suas pressuposi¢cfes e das posicGes
financeiras.

Cabe destacar que esta tese reforca 0 método para a evidenciacdo das posicdes
financeiras aplicadas ao setor publico, em razdo de sua abrangéncia distinguir-se da apresentada
pelo Resultado Priméario e Nominal, posto que agrega em sua apuracdo o custo do servico da
divida, como também, apresenta uma classificacdo das posicdes financeiras apuradas.

Rahaman et al. (1997) apontaram sobre necessidades de pesquisas quanto a gestdo
financeira e contabil no setor publico voltado a paises em desenvolvimento. Esta tese buscara
contribuir para essa demanda, apresentando formas de ampliacdo das analises, evidenciagdo e
entendimento das posicdes financeiras aplicadas ao setor publico, em especifico ao analisar 0s
estados brasileiros.

Considera-se relevante esta pesquisa, tendo em vista que buscara responder ou
evidenciar as consequéncias do servico da divida publica a que os entes publicos da federacao
brasileira estdo submetidos e 0 impacto desses na execugdo orgamentaria, assim como a
variacdo e eventual descompasso entre receitas e despesas correntes. A investigacdo empirica
sobre todo o conjunto dos estados brasileiros, pode reforcar ou trazer novas considerac6es
quanto as premissas apontadas no conjunto teérico relacionado a instabilidade financeira no
setor publico, suas formas de evidenciacdo, analise do impacto dos juros e na apuracdo das
posicOes financeiras.

Deve ser ressaltado que a evidenciagdo prévia de cenérios que caminham para condigdes

de fragilidade financeira, pode auxiliar em um melhor processo de escolha dos eventuais cortes
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nas despesas, caso necessario. Além disso, as analises da evolucdo de indices de fragilidade
financeira tém potencial para auxiliar na construcdo e fundamentacdo do Anexo de Riscos
Fiscais (ARF) integrante da Lei de Diretrizes Or¢camentéarias (LDO).

Nesse contexto, esta tese tem a pretensdo de explorar a capacidade de geracdo de
informacdo, ndo somente para mensuragéo e evidenciacdo de condigéo de fragilidade financeira
no setor publico, como também, no auxilio ao planejamento e até mesmo tomada de decisdo do
agente publico. Conforme se percebe na Figura 1, a utilizacdo de todo o arcabouco da HFFSP
permite evidenciar condicbes de fragilidade dos governos, com a vantagem de poderem ser

classificadas em posicdes de seguranca, vulnerabilidade e fragilidade.

Figura 1 — A HFFSP e suas possibilidades de uso.

Fonte: Do autor (2021).

Outro ponto € que os indices apurados fornecem condigdes de analises de fatores causais
das fragilidades, discusséo essa ndo pacifica nas finangas publicas. Terra (2011) aponta sobre a
existéncia de diferentes posicionamentos quanto as causas do endividamento publico brasileiro.
Franco (2011) por sua vez, ressalta o problema fiscal relacionado a divida publica, destacando
os efeitos de seu custo. No entanto, a despeito da corrente econémica como fonte de sustentacéo
tedrica para anélise do endividamento, relacionado a tal fendmeno esta o seu custo para o setor
publico e a sua consequéncia nas financas. No caso deste estudo, defendo a sua pertinéncia
como forma de evidenciacdo da fragilidade financeira, assim como mais uma fonte para
pesquisas quanto a causalidade dessa fragilidade.

Diante disso, esta tese busca preencher um gap de pesquisa ao apresentar estudos
aplicados quanto a evidenciacdo de posicGes financeiras no setor publico em entidades
subnacionais, especificamente os estados brasileiros. Para tanto, pretende-se testar os impactos

das receitas e despesas correntes, os investimentos, 0s juros, a amortizacdo e as posigoes
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financeiras apuradas, na fragilidade financeira do setor publico, além de evidenciar situaces
de causalidade, ou seja, constatar se 0s juros e amortizacdo da divida publica, causam a
fragilidade financeira. Cabe ressaltar que, tanto os estados quanto 0s municipios, sdo entes da
federacdo que ndo tém capacidade de criagdo monetaria, sendo mais um diferencial deste estudo
em relacdo aos demais sobre HFFSP. Outra aplicacdo pratica serd a sugestdo do uso das
posicOes financeiras apuradas como base para a mensuragao do risco fiscal. As evidéncias
obtidas nesses estudos podem trazer novas percepcdes e discussfes quanto a fragilidade
financeira aplicada ao setor publico, considerando as especificidades da economia e do setor

publico brasileiro.

1.5 Estruturacéo da tese

Além desta Introducdo, contendo a contextualizacdo do tema, sua ligacdo com as
financas publicas, os trabalhos j& desenvolvidos, as motivacdes do estudo, os objetivos geral e
especificos e a justificativa da pesquisa, esta tese esta estruturada em quatro Capitulos.

Na sequéncia, o Capitulo 2 apresenta o Referencial Teorico, que aborda a contribuigdo
da Hipdtese de Fragilidade Financeira apresentada por Hyman Minsky e sua aplica¢do no setor
publico, as consideracdes sobre a formacéo da divida publica e condicéo financeira, encerrando
com os constructos de solvéncia e insolvéncia aplicados ao setor publico.

Na parte de Metodologia, Capitulo 3, sdo apresentados 0s aspectos ontoldgicos e
epistemoldgicos que embasam a pesquisa, assim como 0s métodos, abordagens e
procedimentos a serem realizados.

O Capitulo 4 traz os Resultados da pesquisa. No subtopico contribuicdes da Hipotese
de Fragilidade Financeira de Hyman Minsky na gestdo fiscal de subunidades brasileiras, serdo
apresentados os resultados e discussdes decorrentes dos métodos e procedimentos adotados.
Em cada objetivo especifico da tese sera utilizado um método distinto, de modo a responder ao
problema de pesquisa e a contribuir para o alcance do objetivo geral.

Ap0s esses procedimentos, sdo apresentadas as Consideracdes finais, Capitulo 5, com a
conclusdo que discorrera sobre o que foi alcangado no estudo, sua contribuigdo sobre o tema,

limitacOes e sugestdes para pesquisas futuras.
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2 REVISAO DE LITERATURA

A revisdo de literatura abordard a teoria base para esta tese, assim como Seus
desdobramentos e temas relacionados que colaboram na sedimentacdo da base teorica do
trabalho. E dividida em abordagens sobre a Hipdtese de Fragilidade Financeira de Hyman
Minsky, trazendo uma visao geral e o desdobramento de sua aplica¢do no setor publico.

Como complemento serd abordado sobre o endividamento publico, politicas
contraciclicas e a HFFSP, a Teoria da Condicdo Financeira e sua relacdo com a HFFSP, a
Posicdo Financeira Aplicada ao Setor Publico, solvéncia e insolvéncia orcamentaria.

Ainda, sdo dissertados conceitos e fundamentos tedricos sobre o risco, incerteza e seu
gerenciamento, a Teoria dos Portfélios, a LRF, a LDO e o ARF. Tal referencial se faz em razdo
de um dos objetivos especificos sugerir um modelo de aplicacdo da analise das posicdes
financeiras decorrentes da HFFSP, como complemento para a mensuracéo e elaboragdo do
ARF.

2.1 A Hipotese de Fragilidade Financeira de Hyman Minsky

Para um melhor entendimento, primeiro sera descrita a Hipotese de Fragilidade
Financeira conforme as proposi¢cdes de seu mentor, Hyman Minsky; na continuidade do
referencial é abordado o desmembramento dessa teoria por meio da Hipotese de Fragilidade

Financeira Aplicada ao Setor Publico.

2.1.1 A Hipétese de Fragilidade Financeira de Hyman Minsky: uma visao geral

Hyman Minsky trouxe em seus trabalhos, consideracdes quanto a propensdo das
economias capitalistas a flutuacGes e, por conseguinte, instabilidades. Mesmo tendo o conjunto
de sua obra sido escrito entre os anos 1970 e inicio dos 1990, ap6s a crise estadunidense de
2008 que se espalhou para 0 mundo e recentemente a crise na economia brasileira, suas
consideracOes tornam-se cada vez mais atuais e nos mostram um horizonte de ponderacdes a
acOes a serem realizadas. Ponderagbes no que se refere ao reconhecimento dos ciclos
econdmicos, do papel das instituicdes, da dinamicidade do setor financeiro e seus efeitos na
economia e ac¢les quanto a pertinéncia da atuacdo do Estado como regulador necessario e
agente nas agdes anticiclicas. Para Keen (1995) Minsky preencheu lacunas da teoria keynesiana

considerando as expectativas de fluxos de caixa das firmas em um quadro explicitamente
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monetério. Para esses estudiosos, 0 aumento das taxas de juros e da divida pode influenciar na
evidenciagcdo da viabilidade econdmica de muitas atividades comerciais, transformando
projetos que foram originalmente financiados em fundos especulativos.

Minsky (2013) assevera que o maior defeito da economia capitalista € ser instavel e essa
instabilidade ndo se deve nem a ignorancia e incompeténcias dos politicos, mas é inerente a
economia. O processo de instabilidade econdmica decorre de um sistema financeiro complexo,
evolucionério e que a cada momento apresenta inovacgdes financeiras na busca por maiores
ganhos. Contudo, tais atributos e condi¢gdes podem levar a fragilidade e desenvolvimento de
situacOes adversas, sejam elas inflacionarias ou depressivas (MINSKY, 2013).

De acordo com as proposicdes de sua Hipotese de Fragilidade Financeira, Minsky
(1985) argumentou que a fragilidade financeira resulta de expectativas de crescimento sentidas
pelos agentes econdmicos na qual se endividam na busca por alavancar sua producdo com
objetivo de aumento dos ganhos. A formacdo desses passivos financeiros das empresas, se
fazem em periodos de crescimento econdmico, onde tanto os credores quanto os devedores,
consideram baixos 0s riscos, tanto para quem empresta quanto para gquem toma recursos
emprestados (MINSKY, 1977, 1986, 1992). Tal confianca existe em funcdo dessa expectativa
positiva dos agentes econdmicos a respeito do futuro. Minsky acrescenta ainda que o sistema
financeiro, em periodos de confianca dos agentes econdmicos, tende a conceder mais
emprestimos e financiamentos para tomadores de recursos considerados mais arriscados, tendo
processos de decisdo mais flexiveis na concessdo do crédito, diminuindo a margem de
seguranga para a concessdo de recursos financeiros. Esse comportamento ndo pode ser
interpretado como irracional. Tanto o tomador quanto o credor, apostam no futuro e que as
condicBes econdmicas estando favoraveis, contribuirdo para que os fluxos de caixa se realizem
da forma como esperados.

Entretanto, apds esse periodo, conforme aponta Minsky, o crescimento paralisa e as
empresas endividadas tém de arcar com os fluxos de obrigacdes operacionais a serem supridos
pelas entradas de caixa, aléem dos pagamentos do principal mais os juros dos empréstimos
tomados. Tal situacdo pode levar a momentos de panico na gestao financeira, além de deflacéo
dos ativos, caso a economia estacione em um periodo de recessdo, podendo levar a depresséo.

Esse ciclo econdmico inicia com a economia indo bem, apresentando taxas de lucro
maiores que as taxas de juros e 0s agentes econdmicos sdo conservadores no endividamento.
Esse conservadorismo € devido a uma certa memoria destes agentes em periodos recentes de
dificuldade financeira, baixa disponibilidade de crédito, altas taxas de juros e bancos com

restricdes ao crédito. Contudo, com o crescimento da economia, 0 preco dos ativos sobe e 0s
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bancos, assim como os investidores, tornam-se menos conservadores na cessao e tomada de
crédito, devido a perspectiva de aumento nos fluxos de caixa futuros (KEEN, 1995).

Essa perspectiva de Keen (1995) apresenta dois pontos. O primeiro relacionado com a
estimativa de fluxos de caixa futuros como incentivo para alavancagem da produgdo por meio
do endividamento. O segundo ponto se apoia na realizagdo destes fluxos, pois para a
evidenciacdo de que os retornos ja ndo cobrem mais 0 que se esperava, hd a necessidade da
analise dos fluxos de caixa realizados. Tais consideracdes levam a inferéncia de que no ciclo
financeiro e na formacéo das respectivas posicdes, dois fluxos sdo analisados. O primeiro como
forma de fundamentar o investimento a ser realizado e o risco assumido, pois sdo feitas
projecdes de retorno de fluxos de caixa futuros em termos de receitas confrontados com as
despesas e custo da divida. O segundo fluxo é quando ha o confronto entre o fluxo de caixa
realizado, ou seja, ja ouve 0 investimento e 0s retornos podem ou néo, cobrir o custo da divida.
Esse segundo fluxo € que determina o que se chama de posicGes financeiras.

Na perspectiva de Foley (2003), a fragilidade financeira decorrera da prética
generalizada das empresas que se endividam para compra de ativos de capital de modo a
financiar sua producao, sendo uma das caracteristicas de economias capitalistas com operac6es
sofisticadas de financiamento de ativos de capital (MINSKY, 1992).

A realizacdo dos fluxos de caixa em montantes suficientes para cobrir o custo do
endividamento e as atividades operacionais interferem até no valor dos ativos. Taylor e
O’Connell (1985) consideram que o valor liquido dos ativos diminuird em funcdo de quedas no
fluxo de caixa das firmas, como consequéncia da diminuicdo das taxas de crescimento,
acrescido ainda de um aumento nas taxas de juros para os financiamentos. Essas reflexdes
foram construidas ao analisarem ensaios apontados por Minsky quanto a instabilidades e crises
financeiras e sua relacdo com aspectos macroecondmicos, 0s quais sdo determinantes para o
valor dos ativos decorrentes do valor presente de sua quase renda. Tais fendbmenos podem
induzir a crises financeiras e posi¢fes de fragilidade. Ainda, segundo Taylor ¢ O’Connell
(1985), essas posicdes de fragilidade podem decorrer de incertezas, fazendo com que os ativos
desvalorizem, as taxas de juros subam e os lucros caiam.

Nesse contexto, constata-se que os estudos quanto a fragilidade financeira abordam
aspectos ndo s relacionados as posicdes decorrentes do endividamento, formadores de
estruturas de capital, como também abordam a relacdo entre a taxa de crescimento da economia
e a taxa de juros decorrente de decisdes de politica monetaria. Considerando este contexto
macroecondémico, Minsky (1977, 1986, 1992) alertou que em periodos de estabilidade e

crescimento econdmico, os agentes estariam dispostos a se endividarem, trabalhando de forma
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alavancada. Porém, quando os fluxos de caixa necesséarios a liquidacdo das obrigacOes
operacionais mais as financeiras, ndo se realizam da forma esperada, ocorrem mudangas nas
posicOes financeiras, as quais ele nomeou de hedge, especulativa e ponzi.

Minsk (1992) descreve as posi¢Oes financeiras hedge como aquelas que detém uma
maior proporc¢do do Patrimonio Liquido em relagdo aos passivos. Estdo relacionadas com a
capacidade de pagamento e na estrutura de passivos para aquisicdo de bens. Havendo a
expectativa de crescimento, os investidores alavancam seus investimentos, seja em ativos
financeiros ou de capital, na espera de seus retornos futuros serem suficientes para cobrir todo
esse passivo financeiro, mais o ganho almejado. Nessa posicdo 0s agentes econdémicos nao
necessitam se refinanciar para liquidar suas obrigagdes financeiras, ou seja, os fluxos de
entradas de recursos decorrentes do processo produtivo sdo suficientes para cobrir os custos e
as obrigacoes financeiras (MINSKY, 1992).

A posicao especulativa decorre de um desequilibrio entre os fluxos de caixa realizados
e 0s compromissos financeiros. Essa posicao leva o devedor a refinanciar parte de suas dividas
financeiras para cumprir com suas obrigacdes (MINSKY, 1992). O fluxo de renda realizado é
superior apenas a0 compromisso dos juros, sendo necessaria a tomada de novos financiamentos
para honrar com o principal. Arestis e Glickman (2002) também apresentam consideracdes
quanto a unidades que rolam dividas e que em decorréncia disso, sdo caracterizadas por
especulativas, assim como em funcdo das mudancas nas condi¢fes de mercado. Acrescentam
ainda que essas unidades sdo mais vulneraveis em mercados financeiros em desenvolvimento.
Aumentos nas taxas de juros colaboram para o decréscimo dos fluxos de caixa, se em
contrapartida, ndo trouxer perspectivas de aumento das receitas. Quanto mais empresas rolarem
suas dividas, mais vulneraveis serdo suas posicdes financeiras.

Dessa forma, as posicdes especulativas estardo ligadas ao aumento nas taxas de juros e
da razdo entre dividas e Patrimdnio Liquido das empresas. Com a taxa de juros maior, as
empresas passam a ndo obter taxas de retorno superiores as taxas de juros, inviabilizando muitos
investimentos. Tais situacGes levam empreendimentos que eram hegde a condigfes de
especulativos e especulativos em ponzi (KEEN, 1995).

A posicdo financeira ponzi origina da realizagdo dos fluxos de caixa em montante
insuficiente para cumprir o pagamento do principal mais 0s juros ou até mesmo parte dos custos
de producgéo e manutencéo da atividade produtiva. Em posi¢Oes ponzi, as entidades, sejam elas
privadas ou governamentais, podem vir a ser forgcadas a realizar desinvestimentos, ou seja, a
venda de ativos para cobrir suas obrigagdes ou rolar a divida, contraindo mais empréstimos.

Minsky (1992) ressalva que nessa posicdo ocorrem influéncias negativas sobre a margem de
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seguranca dos credores. Condig&o a ser analisada com atencéo nessa posicdo é a expectativa da
divida tornar-se crescente e insustentavel no médio ou no longo prazo.

Na posicéo ponzi os fluxos de caixa ndo sao suficientes para honrar com o servigo da
divida assumida e nem com custos de producdo e manutencdo da atividade produtiva
(MINSKY, 1992). Nos periodos de crise, posi¢es ponzi sdo generalizadas e evidenciam
panicos no mercado. Como consequéncia, as taxas de juros aumentam, as intengdes de
investimento sdo reduzidas e as taxas de lucro caem. Nessa posi¢cdo, 0s agentes, para cumprir
suas obrigacdes tém de vender seus ativos, contudo, como o preco desses diminui em fungéo
das condi¢Oes do mercado, tais agdes levam a aumento das perdas e diminui¢do do Patriménio
Liquido das empresas (TAYLOR; O’CONNELL, 1985).

Outra avaliacdo das posi¢cbes financeiras é apresentada por Foley (2003), que se
fundamenta no relacionamento das variaveis Receitas (R), Empréstimos (D), Investimentos (I)
e Servico da Divida (V). Essa avaliacdo descreve as posicOes financeiras e sua determinacao
com base nos fluxos de caixa estruturados por meio de categorias contabeis. Nessa avaliacdo o
Patriménio Liquido da empresa é igual a diferenca entre o valor de seus ativos e o valor de suas
dividas. Conforme Foley (2003), em uma posicao hegde o valor das receitas liquidas é capaz
de cobrir o servico da divida e o investimento. Em posi¢fes especulativas, as firmas geram
oportunidades de investimento que excedem a sua capacidade de auto-financiamento. Em uma
firma em posicao ponzi, havera a necessidade de se endividar para pagar parte do servico da
divida. Nesse fluxo, ao avaliar outros aspectos, como por exemplo, a confianca, se os credores
ndo se sentirem seguros quanto a capacidade da empresa em gerar receita (fluxos de caixa)
suficiente para honrar o contrato, ndo concederdo novos empréstimos para a rolagem das
dividas. Essa quebra no fluxo do dinheiro, pode levar as empresas a condi¢des de fragilidade e
em situacGes mais drasticas, a faléncia. Nessas condicdes, havendo ainda baixas taxas de
crescimento, ocasionando lucros baixos, a economia se envolverd em posi¢cGes ponzi
generalizadas (FOLEY, 2003)

Nas consideracdes de Minsky (2013) sobre o processo de mudanca de posi¢bes hedge
para especulativas, estd o excesso de confianca dos empresarios, em que ndo havendo
problemas financeiros e nem de crédito em longo periodo, se veem propensos a contrair dividas
para investir em ativos de capital. Inclusive, conforme Minsky, utilizando créditos de curto
prazo para financiar ativos de longo prazo. Para Minsky, tal ambiente pode trazer risco até
mesmo para entidades em posicdo hedge. Por outro lado, elevagdes nas taxas de juros,
dificuldade nas realizagdes das receitas, aumento dos custos, assim como influéncias no

comportamento de politicas governamentais, tanto em seus aspectos monetarios quanto fiscais
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podem levar uma posicao especulativa para ponzi (TAYLOR; O’CONNELL, 1985; FOLEY,
2003, MINSKY, 2013; GONZALEZ, 2017).

Analisando as motivacdes do endividamento e a aposta no investimento, em periodos
de prosperidade, as unidades transitam de posi¢des mais seguras para posi¢cGes mais arriscadas,
ou seja, de posi¢des hedge para especulativa e ponzi. Essa mudanga € motivada pela aposta na
obtenc&o de fluxos de caixa futuros maiores. Esse aumento do risco, quando generalizado, pode
levar a situacdes de instabilidade na economia (MINSKY, 1992).

Para Bahry e Gabriel (2010), Minsky formou um construto entre as expectativas dos
agentes econdmicos, o estagio do ciclo econémico e os balangos econémico-financeiro e o
contébil. Assim, no inicio do ciclo econémico, esses balangos apresentam solidez, tendo o preco
dos ativos estabelecidos de forma conservadora e as dividas ndo ultrapassam o valor destes
ativos. No entanto, na fase de crescimento da economia o pre¢o dos ativos sobe, assim como a
participagdo do peso da divida que leva a niveis de endividamento desequilibrados em relagdo
aos seus ativos, levando-os a queda em seus precos e a desaceleracéo.

A concretizacdo dos lucros esperados (quasi rents) sera determinada pelo confronto dos
investimentos e de suas obrigacGes. A posi¢do hedge é quando a quase renda esperada € maior
que os compromissos financeiros de todos os periodos. Nessa posicdo, o fluxo de caixa é
suficiente para honrar o principal e os juros. Na posi¢do Especulativa o fluxo da renda esperada
é superior apenas ao pagamento dos juros. Na posicdo ponzi, a quase renda esperada é
insuficiente para honrar até mesmo o juro da divida (BAHRY; GABRIEL, 2010)

Vejam que as explicacdes de Bahry e Gabriel (2010) se centram no que foi denominado
como quase renda esperada, que representa os fluxos de caixa futuros esperados/estimados. No
entanto, novamente é ressalvado que para evidenciar condi¢cdes de incapacidade de honrar
compromissos financeiros, devem ser avaliados os fluxos de renda realizados, ou seja, os fluxos
de caixa em que efetivamente sdo confrontadas as receitas recebidas com as despesas e
obrigacOes financeiras pagas, ou no minimo reconhecidas nas demonstracdes contabeis pelo
Regime de Competéncia.

Davis, De Souza e Hernandez (2019) também consideram a determinacdo das posicoes
de fragilidade financeira com base nos fluxos de caixa realizados. Para esses autores a
categorizacdo das posicdes € determinada pelo relacionamento entre o fluxo de caixa das
operacdes e 0 servico da divida. Posicdes hedge derivam de fluxos de caixa suficientes para
cobrir as movimentagdes operacionais da empresa mais 0s juros e o principal dos

financiamentos. Em situagdes especulativas as empresas rolam o principal dos financiamentos,
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ou seja, as amortizagdes. Nas posicdes ponzi as empresas tém de refinanciar até mesmo os juros
(DAVIS; DE SOUZA; HERNANDEZ, 2019).

Torres Filho, Martins e Miaguti (2019) apresentam a posicdo hedge decorrente da
capacidade do agente em cumprir com todas as obrigacGes de pagamento, inclusive juros e
principal, na data de seu vencimento, com a suas receitas atuais esperadas. Os autores definem
essas receitas atuais esperadas como o fluxo de caixa da firma. Contudo, conforme mencionado
nesse estudo, s@o dois fluxos de caixa distintos. Um é o fluxo de caixa esperado ou estimado
para analisar a viabilidade de um investimento. Outro é o fluxo de caixa realizado que
representa as receitas efetivamente auferidas, realizadas, e as despesas efetivamente pagas ou
mesmo incorridas. Para a constatacdo da capacidade da empresa em honrar seus compromissos
na data de vencimento, necessario se faz analisar o fluxo de caixa realizado, ndo o estimado.

No estudo de Torres Filho, Martins e Miaguti (2019), para a apuracdo das posicdes
financeiras das empresas brasileiras distribuidoras de eletricidade, foram utilizadas as variaveis
EBITIDA, Obrigagdes Financeiras e Estoque da Divida de Curto Prazo. A varidvel EBITIDA
representa o Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo. A sigla esta em
inglés. As ObrigacBes Financeiras representam os juros correntes, e 0 Estoque da Divida de
Curto Prazo as obrigacOes de financiamento venciveis até 12 meses ap6s a data do Balanco
Patrimonial das firmas. Desse modelo pode-se entender que 0s autores para apurar as posi¢oes
se valeram de fluxos de receitas e despesas realizados, ou seja, reconhecidos nas demonstragoes
contabeis.

Apesar dessas posi¢es evidenciarem situacGes de folga ou restricdo de recursos
financeiros, ha trabalhos que apresentam criticas a essa abordagem. Vercelli (2011) alegou que
essas trés posicdes ndo correspondem a condicGes financeiras que séo constatadas no mundo
real. Segundo suas consideracdes, enquanto Minsky caracteriza suas unidades em duas
magnitudes de valores, no mundo real, nas andlises das financas, tais unidades devem ser
caracterizadas por diferentes graus de liquidez. Dessa forma, para o autor, as unidades de
analise deveriam ser analisadas sob a condicdo de diversos graus de solvéncia ou insolvéncia.

Outros trabalhos fizeram consideragdes quando ocorrem as mudancas nas posigdes. Essa
mudanca de posi¢do é chamada de Momento Minsky. Papadimitrou e Wray (1999) argumentam
que mudancas nas posicdes especulativas podem ser intencionais, inevitaveis ou ndo. Todavia,
ressaltam que mudangas da posicdo especulativa para um ponzi, via de regra sdo nao
intencionais.

Deste modo, o0 Momento Minsky é caracterizado pela passagem das posi¢Ges hedge para

especulativa e de especulativa para ponzi, sendo necessario dois eventos ao longo do curso de
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expansdo econdmica (DAVIDSON, 2008). Portanto, compreende-se que a evidencia¢do do
Momento Minsky é observada quanto ha a mudanca na realizacdo dos fluxos esperados dos

agentes econdmicos em forma divergente da planejada.
2.1.2 A Hipdtese de Fragilidade Financeira aplicada ao Setor Publico

Essa estrutura tedrica e de conceitos apresentados por Minsky ao abordar o problema da
formacdo da fragilidade financeira na economia, também pode ser utilizada para a analise,
compreensdo e prognosticos das posicdes financeiras dos governos e assim determinar sua
fragilidade ou néo.

Em funcdo do endividamento, por consequéncia haverd nos orcamentos futuros o
pagamento dos juros, custo do capital cedido pelos agentes financeiros e/ou investidores, assim
como da amortizacdo, ou seja, 0 servico da divida. Um aspecto a ser considerado na gestdo
financeira dos entes governamentais, isso tanto em economias nacionais, quanto estaduais ou
locais, € que o endividamento publico estd ligado a capacidade de receita dos entes
governamentais. Quando ha queda na arrecadagdo, em funcdo de mudancas nas condicdes
econémicas das empresas e das familias, ou ainda aumento descompensado de despesas, tais
situacBes podem levar a instabilidades no setor publico.

Esse encargo do servico da divida tem efeito sobre a execucdo orcamentaria,
contribuindo ainda em restri¢ces de politica fiscal. Tais restricdes sdo exemplificadas por
Schaltegger e Weder (2014) que analisaram efeitos de ajustes fiscais das taxas de juros de longo
prazo em paises da OCDE no periodo de 1970 a 2009. Concluiram que governos que incorrem
em déficits elevados e endividamento crescente sdo forcados a realizar ajustes fiscais.

Autores como Taylor ¢ O’connell (1985), Minsky, (1992), De Paula e Alves Jr. (2000),
Foley (2003), Gonzélez (2017), abordaram sobre a fragilidade financeira de Minsky aplicada
na analise de um pais. Com base nas proposi¢0es da teoria minskyana, uma economia ou mesmo
um governo, terdo maior ou menor fragilidade financeira em funcdo de predominar posigoes
hedge, especulativas ou ponzi. Entretanto, apesar da pertinéncia e importancia do tema, nao séo
evidenciadas quantidades relevantes de estudos sobre a fragilidade financeira aplicados na
esfera governamental.

Terra e Ferrari Filho (2020) apontam trabalhos voltados a fragilidade financeira e
politicas externas, entidades ndo governamentais, juros e politica fiscal, contudo, poucos séo 0s
que de forma mais especifica analisam a fragilidade financeira dos governos. N&o obstante, séo

encontrados trabalhos como os de Argitis e Nikolaidi (2014) que apuraram indices de



34

fragilidade financeira para examinar a estrutura financeira do governo grego ex ante e ex post
a crise da divida soberana desse pais em 2009 e posteriormente em 2016. Concluiram que a¢Ges
de austeridade fiscal do governo grego ndo produziram resultados substanciais no declinio da
fragilidade financeira, tendo ao contrario, gerado uma posicao a qual nomearam como ultra-
ponzi.

Picolotto (2016) propds o Indice Minskyano de Governo (IMG). Embasado nesse
indice, avaliou os investimentos do governo do estado brasileiro do Rio Grande do Sul e sua
relacdo com a variacdo do resultado orcamentario. Analises da fragilidade financeira do
governo federal brasileiro foram empreendidas por Terra e Ferrari Filho (2011, 2020) no
periodo de 2000 a 2016. Tais trabalhos contribuiram ndo somente com inferéncias quanto aos
dados analisados, mas também, com a adaptacdo dos indices da hipotese financeira de Minsky,
aplicados ao setor publico.

Decorrente deste arcabouco tedrico, ressalta-se que, por meio de analises das contas
orcamentarias, Ferrari Filho, Terra e Conceic¢do (2010) e Terra e Ferrari Filho (2011, 2020)
desenvolveram o indice de Fragilidade Financeira Aplicada ao Setor Plblico, apurado com base

nas posicdes financeiras aplicadas ao setor publico.

2.1.3 O endividamento publico, politicas contraciclicas e a Hipdtese de Fragilidade

Financeira aplicada ao Setor Publico

Conforme mencionado anteriormente, as razdes para o endividamento no setor publico
sdo distintas do endividamento do setor privado, base da teoria desenvolvida por Minsky. Barro
(1979) ao analisar sobre os determinantes da divida publica faz relacdes entre a sua justificativa
em periodos de guerra e pos-guerra, assim como instrumento para a¢fes contraciclicas e de
estabilizacdo. Tais evidéncias foram obtidas em analises de séries temporais da evolucdo da
divida estadunidense desde o final da primeira guerra mundial.

Tanto para Musgrave (1973) quanto para Barro (1979), o endividamento publico é
constituido em funcdo da geracdo de receitas dos governos e seus gastos totais. Ocorrendo
insuficiéncia de recursos para o custeio e investimentos, o governo escolhera entre aumento de
impostos ou obtengdo de empréstimos ou emissdo de papeis. Musgrave (1973) o reconhece
como instrumento para a alocagdo de recursos, contudo, ressalvou quanto ao problema da
gestdo da divida e a estabilizacdo da economia. Essas consideracdes de Musgrave (1973)
decorrem das trés funcdes da politica fiscal: alocacdo de recursos, distribuicdo de recursos e a

funcéo estabilizadora.
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Bohn (1998) por sua vez ressalta que mecanismos de controle da evolugdo da divida
publica sdo necessarios e dentre estes defende a utilizacdo da razdo divida publica e Produto
Interno Bruto (PIB). Outro aspecto determinante na compreensao da divida pablica é a questdo
do montante da divida a ser suportado pelo pais, assim como a permanéncia em déficits
orcamentarios por diversos anos.

Essa razdo entre a divida publica e o PIB pode incentivar comportamentos dos governos
em evidenciar situacfes que ndo correspondem a realidade. Alesina e Peroti (1994) analisaram
sobre este aspecto, problemas de modelos de suavizacéo fiscal e erros em previsdes. Nas suas
consideracdes, 0s autores apontam que o crescimento desproporcional da divida e sua relacdo
com o PIB tem dentre as suas causas, problemas de expectativas de crescimento da economia
e por consequéncia das receitas tributarias. Tal posicionamento guarda certa afinidade, pelo
menos na analise dos motivos do crescimento do endividamento, com as proposices de
Minsky.

Outra fonte para a busca do entendimento e explicacfes quanto ao fendmeno da divida
publica é o delineamento apresentado na Teoria das Escolhas Publicas. Para essa corrente,
politicos em agdo oportunista observam que os eleitores superestimam os beneficios de bens
publicos disponibilizados, porém subestimam os efeitos fiscais. Assim, sdo indiferentes a
analise do custo fiscal, estimulando os governos ao endividamento publico (ALESINA;
PEROTI, 1994).

James Buchanan, expoente desse conjunto teérico, publicou diversos trabalhos e livros
sobre a questdo da divida publica, abordando sobre as motivagoes, gerenciamento, avaliacdes
empiricas, custo da divida, dentre outros pontos. Para o autor, os governos tendem a financiar
parte do consumo publico pela divida e ndo por tributagdo. Tal posicionamento governamental
é reforcado pela preferéncia dos cidaddos em arcar com o0s custos do financiamento a incorrer
em aumento da tributacdo (BUCHANAN; WAGNER, 1967; BUCHANAN; ROBACK, 1987).

Outra corrente do pensamento econémico que trata o endividamento como forma de
implementacdo de acgbes contraciclicas e de estabilizacdo, é a keynesiana. Keynes (1983)
defendia a intervencao estatal com forma de gerar demanda e assim garantir niveis satisfatorios
de emprego. Defendia que, em determinados casos, as ampliacbes das fungbes do governo
seriam necessarias, tendo, inclusive, o poder de evitar a destrui¢do das instituicdes econémicas.

Minsky (2013) salienta a fungdo dos investimentos e gastos governamentais como
determinantes do ritmo da atividade econdmica, seja pela expectativa de fluxos de caixa futuros
no caso do setor privado ou por necessidades politicas e econémicas, no caso do setor publico.

Considera ainda que apesar das criticas e evidéncias de determinadas ineficiéncias deste
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governo, chamado pelo autor de Big Government, essa sua acdo contribui para a estabilizacéo
de rendas e lucros na economia, quando se apresentam perspectivas de quedas da atividade
econdmica e na renda (MINSKY, 2013).

Dessa forma, conforme apontam Terra e Ferrari Filho (2020) a luz de Keynes (1980) e
Minsky (2013), o governo central por meio de seu orcamento de capital, em tempos de crise
econbmica deve atuar com maiores gastos governamentais com politicas contraciclicas. Em
contraponto, em situacdes de expansdo da economia devem implementar politicas prociclicas
de modo a constituir fundos para financiar posi¢oes deficitarias futuras.

Como se pode perceber, ha pontos dessas teorias e autores que conversam com as
proposicdes de Minsky e com as adequaces de sua hipotese aplicada ao setor publico. Quando
h& mencao da predisposicdo ao endividamento para oferta de bens pablicos, tal fato pode ser
analisado a luz de analogias. No setor privado, conforme discutido na Teoria da Estrutura de
Capital, o endividamento alavanca investimentos na busca por maior retorno. No setor publico
a busca é por alavancar o bem-estar social, condi¢cGes econdémicas e de emprego ou ainda
agradar as ansiedades e preferéncias dos eleitores. No entanto, essa oferta do servico e dos bens
publicos, tera como consequéncia o custo fiscal deste endividamento, que podera levar a uma
das trés posicdes apontadas por Minsky.

Dessa forma, a estrutura teérica oferecida na HFFSP, no que se refere as motivagdes do
endividamento publico ndo se desvencilham de proposi¢cbes e apontamentos de outras
correntes. Apesar das peculiaridades inerentes a cada uma, nao € percebido um enfrentamento,
mas sim, mais uma matriz de sinteses e conhecimentos a complementar estudos sobre

determinado fenémeno.

2.1.4 A Teoria da Condicdo Financeira e a Hipotese de Fragilidade Financeira aplicada

ao Setor Publico

Outra fonte para ampliar a aplicabilidade e pertinéncia da HFFSP é o conjunto teorico
que estuda a condigéo financeira dos governos. O arcabouco da Teoria da Condigdo Financeira
vem sendo desenvolvido em funcdo de analises entre a capacidade dos governos, em grande
parte dos estudos os locais e estaduais, em ofertar os servigos publicos e manter seguranca
financeira. Essa teoria tem como objeto de estudos a arrecadacdo, gastos, formas de alocacéo,
gerenciamento e distribuicdo dos recursos (GROVES; VALENTE, 2003; DENNIS, 2004,
WANG; DENNIS e TU, 2007). Ha ainda, estudos sobre a condigdo financeira relacionando-a
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a situacodes de crise e estresses fiscais, limitacdo de recursos, dentre outras restricdes (DENNIS,
2004; WANG; DENNIS; TU; 2007; RITONGA; CLARK; WICKREMASINGHE, 2012).

O Governmental Accounting Standards Board (GASB), em seu Concepts Statement No.
1, traz o conceito da Condicdo Financeira como a capacidade dos governos em ‘“continuar a
prestar servigos e cumprir suas obrigagdes no vencimento” (GASB, 1987, p. 11). Os estudos
sobre a condicdo financeira dos entes publicos iniciaram em funcdo das crises financeiras
sofridas pelas cidades de Nova York e Cleveland em meados dos anos 1970 e inicio dos anos
1980 (ZAFRA-GOMEZ et al., 2009). A evidenciagdo da condicdo financeira ndo esta
relacionada a um Unico procedimento ou algum indice isolado sobre determinada propriedade
de algum grupo ou conta. Deve ser entendida como um atributo ou como 0 nome propriamente
diz, condicdo na qual o governo sera capaz de oferecer os servicos e bens aos cidadaos,
mantendo a sua capacidade de pagamento, ou seja, relacionada com o proprio conceito de
sustentabilidade financeira (ZAFRA-GOMEZ et al., 2009).

Lima e Diniz (2016, p.73) relatam que foram criados diversos modelos e indicadores de
avaliacdo da condicdo financeira governamental, sendo que na literatura existem variadas
denominacdes, dentre as quais citam: “condi¢do financeira (financial condition), saude
financeira (financial health), saude fiscal (fiscal health), bem-estar financeiro (financial well-
being), solvéncia (solvency), resisténcia financeira (financial strengh), tensdo fiscal (fiscal
stress) 7.

Conforme Groves e Valente (2003) a condicdo financeira pode ser analisada sob quatro
dimensGes relacionadas com a solvéncia do ente publico, quais sejam: Solvéncia de Caixa;
Solvéncia Orcamentaria; Solvéncia de Longo Prazo e Solvéncia no Nivel de Servicos. A
Solvéncia de Caixa, conforme esses autores, representa a capacidade do ente governamental
em gerar caixa no periodo entre trinta até sessenta dias para 0 pagamento das contas; A
Solvéncia Orcamentaria refere-se a capacidade de gerar receita suficiente para o exercicio
orcamentario, cobrir as despesas e ndo incorrer em déficit. A Solvéncia de Longo Prazo
representa a capacidade de pagamento das despesas no longo prazo e ainda as que aparecem
somente nos anos em que devem ser pagas. Nessa Ultima abordagem, a Solvéncia no Nivel de
Servigos evidencia a capacidade do ente em ofertar os servi¢os de seguranca, saude e bem-estar
requeridos e desejados pela populacéo.

A evidenciagdo da condicéo financeira € realizada por meio de indices que fornecerdo
os indicadores para as devidas analises e respectivas considerac@es. Tais indices carregam
informacdes referentes & mensuracgdo de indicadores fiscais, previsdo e realizacdo das receitas,

execucdo orcamentaria, resultado orcamentario, analise da divida, capacidade de pagamento,
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dentre outros pontos (LIMA; DINIZ, 2016). Esses indices fornecem a informagdo necessaria
para avaliagdo da salde financeira, eficiéncia e eficacia na execugdo orcamentaria,
sustentabilidade dos governos em relacédo a divida publica, sendo amplas as possibilidades de
suas utilizacdes ndo s6 na construcdo de indicadores, como também, na possibilidade de
inferéncias.

Ressalta-se que os indices amplificam o contetdo informacional das contas, indo além
dos nameros divulgados, carregando, assim, um novo significado. Para exemplificar, pode-se
utilizar o indice de Resultado de Execucdo Orcamentaria (LIMA; DINIZ, 2016) que evidencia
relacdes de equilibrio ou desequilibrio na execucdo do orcamento. Esse indice é o resultado da
divisdo da Receita Executada pela Despesa Executada. Indicadores acima de 1,0 significam que
as receitas realizadas foram superiores as despesas incorridas. Tal indice pode ainda remeter a
inferéncias sobre o cenario favoravel para tal eficacia, expansdo da economia local, politicas de
melhora do controle arrecadatério ou até mesmo éxito em programas de austeridade fiscal.

A HFFSP da mesma forma oferece condigdes e informacOes que possibilitam
inferéncias de capacidade de absorcdo das despesas orgcamentarias, influéncia do servico da
divida na execucdo do orcamento e como o proprio titulo descreve, condicdo de fragilidade
financeira ou ndo. Esses indices sdo mensurados com base nas posi¢Oes financeiras do setor
publico. Essas posicdes sdo calculadas por meio das contas do Balango Orcamentario,
resultante de estudos empreendidos por Ferrari Filho, Terra e Conceicéo (2010) e Terra e Ferrari
Filho (2011, 2020). Cabe ressaltar que 0s objetivos da anélise dos indices apurados decorrentes
das posicdes financeiras do setor publico, ttm motivacgdes distintas dos indices que avaliam a
condicéo financeira, mas ndo séo excludentes entre si e nem decorrentes de posicionamentos
de correntes antagbnicas. Desse modo, os indices da posicdo financeira do setor puablico
sintetizam a capacidade do ente governamental em cobrir suas despesas correntes, 0 juro
decorrente do endividamento publico e a amortizacdo da divida no respectivo periodo
analisado. Isso de acordo com as suposi¢des do conjunto tedrico da hipotese de fragilidade
financeira. Além dos atributos mencionados, a construcdo desses indices oferece uma
classificacdo das posicdes financeiras em hedge, especulativa e ponzi. Tal classificagéo permite
uma evidenciagdo do vigor or¢camentario e até mesmo comparag6es entre governos distintos,
tanto no aspecto temporal quanto local. A forma de apuragdo desses indices e sua

fundamentacdo e base orgcamentaria sera apresentada no proximo Capitulo.

2.1.5 A Posicgéo Financeira Aplicada ao Setor Publico



39

Com o proposito de analisar a fragilidade financeira das contas pablicas do governo
federal brasileiro, Ferrari Filho, Terra e Conceicdo (2010) e Terra e Ferrari Filho (2011, 2020),
adaptaram os indices e suas respectivas formulas, tendo por base as contas de Receita e
Despesas Correntes e de Capital, apresentadas no Balango Orcamentario. Embora os autores
tenham realizado essa analise embasados nas contas da Unido, tais procedimentos tambeém
podem ser realizados para avaliar governos estaduais e municipais, posto que a estrutura do
Balanco Orcamentario € a mesma.

Inicialmente sdo apuradas as receitas e despesas correntes e financeiras apresentadas no

Balango Orcamentério, conforme legislacao fiscal, financeira e orgamentaria brasileira:

Rrg = Regg + Rypg (1)

Onde,
Ry 4 representa a soma das receitas correntes mais as financeiras;

R.r4 representa as receitas correntes; € R¢r, representa as receitas financeiras

As letras fg se referem a Federal Government e representam as receitas e as despesas
orcamentarias da Unido, posto que as analises realizadas por Terra e Ferrari Filho (2011, 2020)
foram sobre as contas do Balango Orcamentario da Unido. Cabe esclarecer que conforme a
estrutura do Balanco Orcamentario, as Receitas Financeiras passam a ser uma subconta das
Receitas Correntes. Do mesmo modo, o0s juros da Divida Publica também representam uma
subconta do grupo Despesas Correntes. Ndo obstante, na apuracdo dos montantes das Receitas
e Despesas Correntes, é tido o cuidado de excluir os valores dessas subcontas, para, assim, ndo
replicar valores aumentando indevidamente 0 montante dessas contas.

Para os propdsitos desta tese, é ainda advogado quanto a ndo inclusdo das Receitas e
Despesas de Capital, exceto as amortizagdes. Considera-se impertinente a inclusao na apuragéo
das posicOes financeiras, esses grupos de contas, no sentido de que a Posicdo Financeira
Aplicada ao Setor Publico tem como fim apurar a capacidade do ente governamental, a partir
de suas receitas oriundas da atividade de arrecadacao, mais eventuais transferéncias recebidas.
Dessa forma, esse grupo de receitas sera utilizado para quitar 0S gastos necessarios a
manutencgéo da atividade governamental, acrescido dos custos financeiros, quais sejam, a luz
de Minsky, juros e amortizacdo. Nesse caso, havera a posi¢do hedge, por exemplo, se os fluxos
realizados forem suficientes para suprir as Despesas Correntes, mais 0s juros e a amortizacao

da divida realizada.
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Ademais, a incorporacdo das Receitas de Capital na apuracdo das posicOes financeiras
descaracterizaria o intuito da evidenciagdo dessas posicoes, visto que conforme argumentacoes
de Minsky (1977, 1986, 1992, 2013) na realizacdo dos fluxos de caixa esperados com recursos
insuficientes para bancar o servico da divida, ou até mesmo parte dos custos, caracteriza-se
como uma posicao especulativa ou ponzi. Dessa forma, tendo as Receitas de Capital integradas
a apuracdo, esta insuficiéncia de recursos seria distorcida, posto que 0s empréstimos e
financiamentos obtidos impactariam de forma positiva os fluxos de entrada, evidenciando
equivocamente uma situacdo hedge, obtida por empréstimo contraido ou por venda de ativos.
Essa venda de ativos, ou desinvestimentos, assim como a obtencdo de empréstimos, é
comentada por Minsky (1977, 1986, 1992, 2013), como uma forma de suprimento de recursos
para situacfes ponzi.

A proxima etapa € a apuracdo das despesas correntes e financeiras. Terra e Ferrari
Filho (2020) ressaltam que tal operagéo se baseia em Minsky (1986) e Ferrari Filho, Terra e
Conceicdo (2010):

Erg = Ecrg + Efpg (2)

Onde,
Ef, representa a soma das despesas correntes mais as financeiras; E.r, despesas correntes;

Efr4, S0 das despesas financeiras, sendo que essas despesas sdo formadas pela soma dos gastos
com amortizag¢do mais juros. Assim,

Erpg = Arg + ifg ®)

Onde,
Ay, representa os gastos com amortizagéo e

Ir4 representa as despesas com juros.

Terra e Ferrari Filho (2020) ressaltam que a se considerar a no¢do de equilibrio do
Balanco Orcamentario, as despesas ndo devem superar as receitas, sucedendo a seguinte
equacéo:

Refg + Repg = Ecpg + Efpg (4)

Tendo sido apurados os montantes das receitas e despesas correntes, assim como as
receitas financeiras, amortizagéo e juros, podem ser calculadas as posic¢des financeiras e seus

respectivos indices da seguinte forma:
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Tabela 1 — indices das posigdes financeiras.

indice apurado Posicéo
(Refg + Repg) — Ecrg o1 Posicdo de financiamento hedge
Apg + irg ) _ _ _
(Repg + Repg) — Ecpyg So0<1 Posicéo de financiamento especulativa
Apg + lirg _ ) ) .
(Refg + Repg) — Ecrg <0 Posico de financiamento ponzi
Arg + irg

Fonte: Adaptado de Terra e Ferrari Filho (2020).

A Tabela 1 — indices das posigdes financeiras - apresenta a formula de apuracio dos
indices, sendo que indices maiores ou iguais a 1, é apurada uma posicao financeira hedge.
Conforme referencial tedrico, as posicGes hedge evidenciam seguranca financeira, ou seja,
sustentabilidade orcamentaria do governo analisado. Nesse sentido, ocorrendo uma posicao
hedge, as receitas séo suficientes para cobrir tanto as despesas de manutengéo da atividade
governamental, mais o servigo da divida publica. A posicdo especulativa deriva de indices
maiores que 0 e menores que 1, representando um nimero positivo. Nessa posi¢ao 0s recursos
sdo suficientes para suprir 0s gastos correntes e os juros. No entanto, parte das amortizacdes
deverdo ser refinanciadas ou em situacdo de inadimpléncia. Sendo apurado indices menores
que zero, ou seja, indices com valores negativos, as receitas, correntes e financeiras, ndo foram
suficientes para sequer honrar com os gastos correntes, configurando uma posi¢éo ponzi.

Terra e Ferrari Filho (2020) ressaltam, ainda, que os indices de fragilidade financeira
aplicados ao setor publico — além de evidenciarem essas posi¢des financeiras — também podem
denotar os tipos de politicas fiscais conduzidas nos periodos de analise; notadamente, se pr6 ou
contraciclicas, a luz da teoria Keynesiana e das contribui¢des de Minsky.

Desse modo, Terra e Ferrari Filho (2020) argumentam que a apuracao e evidenciacdo
desses indices auxiliam para a geracao de confianca, especialmente dos investidores, posto que
a implementagdo de politicas anticiclicas alavancadas por endividamento publico, podem
receber criticas ou requerer a oferta de taxas de juros mais atrativas, para compensar 0 risco
inerente a posi¢cdes financeiras ponzi frequentes. Em contraponto, posi¢cdes hedge, séo
evidéncias de vigor das receitas orcamentarias em relacdo as despesas e servi¢o da divida,
resultando em sustentabilidade financeira do ente. Tal condi¢do contribui para um
comprometimento menor com o juro da divida, posto que o risco a ser avaliado pelo
investidor/credor é menor.

Terra e Ferrari Filho (2020) elencam a importancia da informacao contida nos indices

de fragilidade:



42

1) indicam a eventual fragilidade financeira das finangas governamentais conforme

proposicoes de Minsky;

2) os indices focam em fluxos e ndo em analises sobre a sustentabilidade da divida e

essa andalise pode ainda estar permeada de ajustes arbitrarios;

3) a fundamentagdo dos indices nas contas do Balanco Orgamentario, vdo além da

apuracdo do Resultado Primério;

4) possibilidade de realizacdo de comparacdes; e

5) identificam o tipo de politica fiscal conduzida no ente analisado.

Além dessas aplicagdes, esse método para a apuracdo e evidenciacdo das posigdes
financeiras aplicadas ao setor publico, carrega em si a constatacdo da capacidade de solvéncia
fiscal do ente publico, indo além das informacdes apresentadas na apuracdo dos Resultados
Primario e Nominal, posto que agrega em sua apuracao o custo do servico da divida. Conforme
Albuquerque, Medeiros e Feij0o (2008, p. 72), o Resultado Primario visa ‘“avaliar a
sustentabilidade da politica fiscal, ou seja, a capacidade dos governos em gerar receitas em
volume suficiente para pagar suas contas usuais [...] sem que seja comprometida a capacidade
de administrar a divida existente”. O Resultado Nominal por sua vez representa a ligagdo com
a Necessidade de Financiamento do Setor Publico (NFSP) e qual o volume de recursos de
terceiros que os governos tiveram de buscar, quando apresentam déficit (GIAMBIAGI; ALEM,
2008; ALBUQUERQUE; MEDEIROS; FEIJO, 2008).

Nesse sentido, deve ser observado que apesar do Resultado Primario apresentar a
condicdo dos governos em suportar as despesas correntes por meio das receitas correntes, ndo
tem em sua formula a deducdo das varidveis juros e amortizacao. Por outro lado, na apuragédo
das PosicBes Financeiras do Setor Publico, estas sdo acrescidas. 1sso porque o servico da divida,
que constitui impacto na evidenciacdo da fragilidade financeira, pode causar restricao real na
apuracdo de superavit de caixa e/ou orgamentario, impactando a capacidade de pagamento e
orcamento do ente governamental.

Esse diferencial traz um conteudo informacional distinto, posto que entes
governamentais que eventualmente apresentem Resultado Primario ou mesmo Nominal,
superavitarios, podem estar em situacdo especulativa, decorrente do montante do servico da
divida executado. Essa execucdo, impacta tanto no caixa, quanto na execucdo fiscal,
restringindo recursos correntes e investimentos.

Essa restricdo informacional pode ser exemplificada pelo crescimento constante das
despesas correntes e na evolugdo da divida pablica brasileira no periodo de 2000 a 2015, sendo
agravado a partir de 2014. Conforme analises de Terra e Ferrari Filho (2020), de 2000 a 2013
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a Unido apresentou posicdo financeira especulativa, apesar de apresentar Resultado Primario
superavitario. De 2014 em diante, apresentou posigdo financeira ponzi e déficit primario. No
entanto, a divida publica nacional foi crescendo em funcéo dos resultados nominais deficitarios
decorrentes do reconhecimento das despesas com juros. O aumento da divida publica foi para
financiar esses juros. No entanto, apesar da apuracdo do Resultado Nominal reconhecer o efeito
dos juros, ndo agrega o impacto das amortizacgdes que influenciam no caixa e na capacidade de

pagamento dos entes publicos.

2.2 Solvéncia e insolvéncia orcamentaria

O problema de pesquisa apresentado nessa tese faz mencdo a instabilidade financeira
no setor publico, assim como suas formas de evidenciagdo. Esse tipo de instabilidade se
relaciona com situagdes de solvéncia e insolvéncia. Decorrente disso, faz-se necessario
ampliarmos os seus conceitos. Uma primeira ressalva a ser feita € que o conceito de insolvéncia
é amplo e apesar de serem evidenciados diversos trabalhos sobre previsdo de insolvéncia ou
faléncia de empresas, com diversos modelos tanto econométricos quanto de anélises
multivariadas, a descricao e discussdo sobre o conceito ndo se apresentam conclusivos.

Para Altman (1968) a insolvéncia estava ligada a uma condicdo em que a empresa
apresentaria uma rentabilidade inferior ao mercado em que atua. Ross et al. (1995) consideram
gue a insolvéncia decorre de os fluxos de caixa da empresa serem insuficientes para cobrir as
obrigacOes assumidas. Nessa mesma corrente de pensamento, Gitman (1997), entende a
insolvéncia como a situacdo em que uma organizacao é incapaz de pagar suas obrigacGes no
devido vencimento. Castro Janior (2003) ao estudar sobre a previsdo de insolvéncia de
empresas brasileiras, traz os conceitos de Wruck (1990). Para Wruck (1990) o estado de
insolvéncia ocorre quando o valor presente dos fluxos de caixa da empresa, sdo insuficientes
para cobrir as suas obrigacoes.

Quanto ao setor publico, sdo constatadas defini¢fes apoiadas na condicdo dos governos
em apresentarem futuros excedentes primarios que sejam capazes de suportar obrigacdes
presentes, tendo esse viés de horizonte de tempo futuro a politica fiscal (ARTIS;
MARCELINO, 2000). Apresentando abordagem complementar, Goldfajn e Guardia (2003, p.
23) consideram que a solvéncia dos governos decorre de o valor presente descontado das
despesas primarias atuais e futuras serem inferiores ao valor presente descontado das receitas

atuais e futuras, liquidas de qualquer endividamento inicial.
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Para fins desta tese, serd utilizado o conceito de solvéncia orcamentaria. Essa
abordagem tem modificagdes quanto a definicéo, formas de mensuracgéo e aplicabilidade, posto
que o objeto de apuracao sdo as entidades governamentais. Nesse contexto, enquanto no setor
privado o lucro representa uma forma de avaliacdo do desempenho das empresas, no setor
publico, o superdvit orcamentario serd um indicativo da capacidade dos governos em gerar
receitas suficientes para suprir os gastos publicos (LIMA; DINIZ, 2016).

Para os governos, a solvéncia orcamentaria representa dessa forma o equilibrio
orcamentario, manifestado pelas capacidades de produzir reservas financeiras para atender
emergéncias e apresentar liquidez suficiente para cobrir os gastos correntes (LIMA; DINIZ,
2016). O equilibrio orcamentério esta ligado a solvéncia orcamentéria que carrega em si a
capacidade do ente governamental em gerar receitas suficientes para cobrir as despesas
orcamentarias, sem incorrer em déficits (GROVES; VALENTE, 2003).

De posse destes conceitos e definigdes, para esta tese, no que se refere ao problema de
pesquisa, procedimentos metodoldgicos, dados e contas a serem analisadas; serd entendida a
solvéncia/insolvéncia no sentido e prop6sito orcamentario.

Essa escolha pela insolvéncia or¢camentaria e, por consequéncia, dos dados para analise
terem como fonte os balangos or¢camentarios, sdo considerados pertinentes, para esta tese, em
razdo dos seguintes pontos:

1) o modelo proposto por Ferrari Filho, Terra e Conceicéo (2010) e Terra e Ferrari Filho

(2011, 2020), utiliza como variaveis para a apuracdo das posicdes financeiras, as
Receitas Correntes, Despesas Correntes, Receitas Financeiras, Despesas com Juros e
Amortizacdo da Divida. Essas variaveis sao obtidas pelo Balango Orgamentério;

2) muito embora 0 modelo proposto por Ferrari Filho, Terra e Conceicdo (2010) e Terra
e Ferrari Filho (2011, 20120) utilize o termo “posi¢ao financeira” e na propria teoria
apresentada por Minsky as posicdes financeiras sdo evidenciadas em funcdo dos
fluxos de caixa realizados, entende-se que para uma evidenciagdo mais precisa e real
de situacdes de posicOes especulativas ou ponzi, os dados obtidos das contas do
Balango Orcamentério, principalmente as despesas, ndo sao reconhecidos em funcéao
do pagamento, mas sim, do empenho, conforme consta no artigo 35 da Lei
4.320/1964. Dessa forma, mesmo ainda ndo sendo paga a despesa, é reconhecida a
obrigacdo do ente governamental ao pagamento (BRASIL, 2018). Nesse sentido, se
ndo houve saida de caixa, devem ser reconhecidas conforme o regime contabil da

competéncia.
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Por outro lado, extraindo os dados para anélise das contas expressas na Demonstracéo
dos Fluxos de Caixa, ou até mesmo no Balanco Financeiro, tais demonstragdes evidenciam
apenas as entradas e saidas efetivas de caixa, ou seja, os fluxos realizados. Assim, caso 0 ente
governamental ndo tenha feito o pagamento da obrigacao/despesa, o valor apresentado nessas
demonstracfes ndo refletira as despesas ou obrigacBGes totais. Um exemplo que poderia
comprometer a evidenciagdo da posi¢do especulativa ou mesmo ponzi, € o caso de o ente rolar
suas dividas ou até mesmo o juro. Enquanto no Balanco Orcamentéario serdo reconhecidos todos
esses montantes devidos da amortizacéo e dos juros, no Balango Financeiro e na Demonstracao
dos Fluxos de Caixa, as despesas e amortizacdo, quando ndo pagas, ndo seriam incorporadas ao
montante das contas, evidenciando valores menores aos efetivamente devidos, ou seja,
evidenciam somente o que de fato teve saida do caixa.

Em funcdo destes atributos formadores do Balango Orcamentario ou mesmo das
planilhas de execucgdo orcamentéria divulgadas no portal da Secretaria do Tesouro Nacional
(STN), entende-se que tais demonstrativos sdo adequados para apurarem as situagOes de
insuficiéncia de caixa, o processo de rolagem da divida e por consequéncia a evidenciacao das

posicBes ponzi, especulativa e hedge.

2.3 A Posicao financeira aplicada ao setor publico como base para mensuracgdo do risco
fiscal

Um dos objetivos especificos deste trabalho é a sugestdo de um modelo de aplicacdo da
analise das posicdes financeiras decorrentes da HFFSP como complemento para a elaboracéo
do Anexo dos Riscos Fiscais (ARF).

Para esse propdsito, a base tedrica se fara por meio do entendimento das relacdes de
risco e incerteza, a possibilidade do gerenciamento de riscos e aspectos fundamentais da Teoria
dos Portfolios. Tais pontos serdo o norteamento para a elaboragéo do ARF que é parte integrante
da LDO.

2.3.1 Risco e incerteza

O conceito de risco é amplo, sendo derivado de uma probabilidade de ocorréncia de um
efeito ou evento indesejado. Para VVaughan e Vaughan (2014) o risco representa uma condicao

existente de uma possibilidade de um desvio adverso sobre um resultado esperado. Nessa
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definicéo, esses autores destacam que o risco decorre do mundo real e deriva da combinacéo
de circunstancias em um ambiente externo que tem a possibilidade de ocorréncia de perdas.

Na Figura 2 — Risco: relacfes e adversidades —, ha um esboco de como o risco se
relaciona com as possibilidades de eventos adversos. Essa adversidade que se refletird no
resultado esperado, pode ser decorrente da perspectiva de um prejuizo fiscal ou de uma perda
em algum processo de fabricagdo ou mesmo investimento ou ainda de uma previsao equivocada
de cenarios e a sua devida consequéncia. Essas adversidades podem ainda ser divididas em duas
categorias: 0 risco expresso por meio de probabilidades e valores esperados e 0 risco expresso
por meio de eventos e consequéncias incertas (AVEN; RENN, 2009; SPIKIN, 2013).

Figura 2 — Risco: relacdes e adversidades.

Perda Obsolescéncia R:S\lljétrasgo
Efeitos 1 . ( Prejuizo
adversos J Risco
D(_aciséo Expectativa Cenério e
equivocada de perda consequéncia

Fonte: adaptado de Spikin (2013).

A categoria referente ao risco expresso por meio de probabilidades e valores esperados,
conforme Aven e Renn (2009), tem em suas defini¢des condicdes relacionadas a expectativas
e probabilidades de perdas, tendo o risco direcionado por cendrios e cada um deles com a sua
respectiva probabilidade de ocorréncia. Ja o risco expresso por meio de eventos e consequéncias
incertas é pautado pela incerteza que € uma condicdo que dificulta tanto inferéncias quanto
mensuragdes de probabilidades e efeitos adversos (AVEN; RENN, 2009).

Nessas condicOes de incerteza, ao contrario das condigdes de risco, ha uma maior
restricdo para analises de cenarios futuros ou mesmo mensuragdo de probabilidades. Nessas
condicBes, 0s cenarios ou mesmo as probabilidades de ocorréncia dos eventos ndo podem ser
apurados com algum grau de confianca devido as condi¢cdes de conhecimento do ambiente

(SKIPIN, 2013). De maneira complementar, o risco pode ser explicado como a falta de certeza
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do que vai acontecer, porém, sdo conhecidas as probabilidades. No entanto, quanto & incerteza,
nem se conhece o que vai acontecer (KNIGHT, 1921 apud HERMANS; FOX; VAN ASSELT,
2012).

A separacao do conceito de risco e de incerteza pode nao ser tdo explicita, ou até mesmo,
levar a andlises mais complexas, principalmente em seu aspecto semantico, ou seja, em seu
sentido. Por exemplo, Aven e Renn (2009) relacionam o risco a algo de valor humano com
resultado incerto. Nesse sentido, consideraram o risco referindo-se a incerteza e a gravidade
(ou ndo) dos resultados esperados de uma atividade relacionada a algo que os seres humanos
valorizam. N&o obstante, Aven e Renn (2009) realcam que embora a incerteza e as dimensoes
de probabilidade estejam associadas ao risco, ndo constituem per si, uma parte do proprio
conceito de risco.

H&a ainda entendimentos complementares, mas com certa distincdo. Pode-se citar
Vaughan e Vaughan (2014) que entendem a incerteza como decorrente de um estado de duvida
do individuo, em funcdo da falta de conhecimento sobre o que podera acontecer ou nao no
futuro. E uma reacdo psicoldgica a auséncia de conhecimento para a tomada de decis&o. Porém,
nessas circunstancias, a existéncia de risco e o seu reconhecimento, somada a possibilidade de
perda, geram a incerteza.

Embora na literatura seja apresentada essa distingdo entre o risco e a incerteza, ambos
irdo decorrer de possibilidades de perda ou eventos desfavoraveis, podendo ser mensurada, ou
ndo, a sua probabilidade de ocorréncia, dependendo dos cenarios e condi¢cdes para a sua
avaliacdo. No entanto, apesar desse aspecto conceitual, o risco pode ser gerenciado e isso é 0

que se aborda a seguir.

2.3.2 Gerenciamento de riscos € a sua aplicac¢do no setor publico

De acordo com Spikin (2013), a probabilidade de ocorréncia de perdas ou eventos
adversos pode ser gerenciada quando é apurada sob certas condicGes e informagdes. Tendo-se
ainda que o risco ndo é uma situacao ou condic¢ao que € passageira, eventual, torna-se pertinente
0 seu monitoramento. Nesse sentido, surgem teorias, abordagens ou mesmo organizacfes que
se debrucam no gerenciamento dos riscos para a sociedade civil, entidades privadas e até
mesmo no setor pablico.

Os estudos de Knight podem ser considerados como o inicio das abordagens positivistas
na evidenciacdo e mensuracdo do risco, tendo grande influéncia nas bases para procedimentos

de regulacdo. Essa abordagem, tida como classica, é formada por duas bases. A primeira é a
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identificacdo e avaliacdo do risco. A segunda refere-se as medidas de controle, ou seja, o
gerenciamento do risco (HERMANS; FOX; VAN ASSELT, 2012)

No que se refere ao gerenciamento de riscos, este tornou-se uma acao que objetiva
reduzir ou mesmo eliminar riscos enfrentados pelas organizacdes (VAUGHAN; VAUGHAN,
2014). E formado por um conjunto de processos que visam monitorar fatores positivos e
negativos que podem afetar as atividades da organizagdo ou mesmo a sua continuidade (VAN
STAVEREN, 2009; SPIKIN, 2013).

A busca pelo aprimoramento e estudo permanente desse tema, assim como a
institucionalizacdo de processos que auxiliem no gerenciamento de riscos, pode ser considerada
tdo relevante, que entidades publicas e privadas foram constituidas para esse fim. Dentre essas
entidades, podem ser citadas a Association of Insurance and Risk Managers (AIRMIC), o
National Forum of Risk Management in Public Sector e o Institute of Risk Management (IRM)
(SPIKIN, 2013). Relacionado ao setor publico, o United States Government Accountability
Office (GAO), publica uma serie de documentos sobre gerenciamento de riscos, abordando
riscos naturais, de salde da populacdo, fiscais e até terroristas (GAO, 2005).

As atencgdes ao gerenciamento de riscos no setor publico decorrem de adversidades das
mais variadas formas, como doencas, pandemias, catastrofes naturais, terrorismo, dentre outras.
Incorpora-se ainda o risco na gestdo dos recursos or¢camentarios, ou seja, o risco fiscal (GAO,
2005). Cuidados e estimativas quanto a esse tipo de risco tornam-se pertinentes em razao de
que para o cumprimento de suas funcbes os governos demandam recursos financeiros. A
capacidade de cumprir com essas obrigac@es ira variar em funcéo da receita arrecadada ou ainda
da despesa prevista.

Um exemplo é a atengdo ao risco fiscal. O Banco Mundial se posicionou quanto a esse
problema. Ciente das condicGes de risco inerentes as politicas fiscais, essa organizacdo
publicou trabalhos que tratam sobre o tema. Sua justificativa para o gerenciamento de riscos
fiscais, € de que andlises sobre as finangas publicas devem ir alem do orgcamento das receitas e
despesas publicas. Devem abordar custos inesperados de passivos contingentes ocultos e outros
riscos fiscais imprevistos (BRI1XI; SCHICK, 2002).

2.3.3 A Teoria dos Portfolios como fundamento para a mensuracéo do Risco Fiscal

A base da Teoria dos Portfolios empregada na gestdo de riscos financeiros é a
diversificacdo de risco apresentada por Markowitz no seu estudo Portfolio Selection de 1959.

Markowitz incorporou elementos estatisticos nas finangas para avaliar problemas relacionados
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aos riscos nos investimentos. Conceitos e procedimentos dessa teoria podem contribuir na
elaboracgdo de modelos para mensurar o risco fiscal. Sua aplicagdo tem a vantagem de respaldar
0s processos utilizados nessas estimativas, com rigor teorico e estatistico.

A evidenciacéo do risco e que esse pode ser diversificavel por meio de uma carteira de
investimentos, sdo os fundamentos da Teoria dos Portfolios. Markowitz considerou que 0s
ativos carregam um risco proprio, também chamado idiossincratico e um risco sistematico que
ndo pode ser diversificavel por meio de uma carteira. A mensuracao dos riscos se faz por meio
de medidas estatisticas de variabilidade e associacdo como a variancia, o desvio-padréo, o
coeficiente de variagcdo e a covariancia (MARKOWITZ, 1991; SWEENEY; WILLIAMS;
ANDERSON, 2013).

O risco da carteira de investimentos é apurado com base na forma como o0s ativos variam
e também se relacionam. Dessa forma, esse risco é calculado decorrente de sua propria variagéo,
como também de sua participagdo em uma carteira de investimentos. As medidas de risco, nesse
modelo, sdo a variancia e o desvio-padrdo. Tais medidas evidenciam a variabilidade, disperséo
dos possiveis precos esperados. Essa variabilidade, variancia e desvio-padréo, é que denotardo
as medidas de risco (ASSAF NETO, 2006).

Semelhantemente, os riscos fiscais podem ser estimados levando-se em conta as
previsdes orgamentarias, assim como possiveis variabilidades. A literatura apresenta modelos
aplicados tanto a parte de financas, como também adaptac6es para as finangas publicas. Dessa
forma, conforme seréa detalhado nos procedimentos metodoldgicos e desenvolvido na anélise
dos dados, a sugestdo de um modelo para a mensuracdo do risco fiscal sera fundamentada na
Teoria do Portfélio e na Hip6tese de Fragilidade Financeira Aplicada ao Setor Publico,
especificamente nas contribuigdes de Markowitz (1991), Ripamonti et al. (2001), Ramaswami
(2002), Assaf Neto (2006), Minsky (2013) e Terra e Ferrari Filho (2020).

2.3.4 A LRF, a LDO e 0 Anexo de Riscos Fiscais

O Brasil ao final dos anos 1980 e em parte dos anos 1990 apresentava um desajuste
fiscal que levou a necessidade de se implementarem restricbes orcamentarias mais rigidas
(MACEDO; CORBARI, 2009). Alem dessas questdes, havia influéncias de praticas de gestdo
defendidas e divulgadas pela corrente New Public Managment, assim como normativos, com o
objetivo de efetivar um maior controle dos gastos publicos. Esse contexto, de acordo com
Pereira e Biondini (2004), contribuiu para a aprovacdo da Lei de Responsabilidade Fiscal
(LRF).
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A LRF pode ser considerada como um divisor nas finangas publicas brasileiras, tendo
dentre as inovag0es trazidas, complementacdes a elaboragdo da LDO, assim como novos ins-
trumentos de controle e divulgacdo de informagcbes. Em seus instrumentos de controle, se
destacam o Relatorio Resumido de Execucdo Orcamentaria (RREQO) e o Relatério de Gestéo
Fiscal (RGF), além de determinacdo de san¢Ges ao gestor publico por descumprimento das
normas aprovadas (PEREIRA; BIONDINI, 2014; MACEDO; CORBARI, 2009; BRASIL,
2000).

Cabe recapitular que a LDO surgiu com a aprovacdo da Constituicdo de 1988,
decorrente do desmembramento do processo orcamentario por meio de 03 instrumentos a saber:
O Plano Plurianual (PPA), a Lei de Diretrizes Orgamentarias (LDO) e a Lei Orgcamentaria
Anual (LOA). No que se refere a LDO, a Constituicdo de 1988 Ihe conferiu o status de ser um
elo entre 0 PPA e a LOA, instrumento para a viabilizacdo de programas governamentais,
apuracdo e evidenciagdo de metas, riscos e prioridades, alteracdes na legislacdo tributaria,
autorizacdo para concessdo de vantagens, criacdo de cargos publicos, dentre outros (COUTO,
2018; GIACOMONI, 2017; ALBUQUERQUE; MEDEIROS; FEIJO, 2008).

Como um processo de complementacdo do instrumento legal e afinado com o espirito
de auxiliar os governos a condicdo de equilibrio e responsabilidade na gestdo publica, a LRF
conferiu a LDO atributos que lhe determinavam critérios para limitacdo de empenhos,
programacdo financeira, estabelecimentos de metas e riscos fiscais, dentre outros
(GIACOMONI, 2017; ALBUQUERQUE; MEDEIROS; FEIJO, 2008). Cabe lembrar que até
entdo, ndo era institucionalizada a elaboracdo de procedimentos que visassem mensurar e
evidenciar as metas fiscais, assim também como os riscos fiscais que fossem capazes de alterar
a execucdo do orgcamento anual previsto (AZEVEDO et al., 2019; PEREIRA; BIONDINI,
2014).

Nesse contexto e na busca de proporcionar maior transparéncia, assim como a reducéo
de incertezas na gestdo do orcamento e recursos publicos, a LRF institui 0 Anexo de Riscos
Fiscais (ARF) como parte integrante da LDO. Conforme a Secretaria do Tesouro Nacional
(STN), a gestdo dos riscos fiscais se compde de 6 funches, sendo elas a identificagéo e
exposicdo do risco, a mensuragdo, estimativa do grau de tolerancia das contas publicas, as
decisdes estratégicas para enfrentar o risco, implementagdo de condutas para mitigagéo e por
fim o monitoramento continuo. O anexo dos riscos fiscais € regulado pela STN, sendo um
modelo para ser seguido pelos entes governamentais, sejam eles municipais, estaduais e a Unido
(STN, 2018).
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O ARF ¢ formado por dois quadros basicos, nos quais evidenciar-se-d40 0S passivos
contingentes e os demais riscos fiscais passivos. Os passivos contingentes expressam
compromissos do governo, legais ou contratuais, que dependem da ocorréncia de um ou mais
eventos futuros para gerar saida de caixa. Os demais riscos fiscais passivos referem-se aos
riscos orcamentarios, ou seja, a possibilidade de as obrigacGes fiscais sofrerem impactos
negativos tais como a frustracdo de receitas ou realizacbes a menor, assuncdo de despesas
inicialmente ndo fixadas ou ainda, or¢adas a menor (BRASIL, 2000; STN, 2018).

Apesar da relevancia e da aplicabilidade do ARF e seu poder de minimizar riscos e
incertezas na gestdo do orcamento publico, conforme Azevedo et al. (2019) poucos sdo 0s
estudos que discutem evidéncias empiricas quanto ao uso dos dados de gestdo de riscos fiscais
apresentados por este instrumento de controle fiscal. Além disso, segundo os autores, o
conteddo informacional dos relatorios de riscos fiscais é baixo e dentre 0os motivos provaveis
para tal, estd a pouca atencdo do controle externo (dos Tribunais de Contas e Legislativo) e a
vinculacdo do ARF a dindmica do ciclo orcamentario anual, que j& enfrenta descrédito e alta
imprecisao.

Além dessa restricdo quanto ao conteudo informacional do ARF e a sua efetividade,
Ramaswami (2002) ressalta que ndo é uma tarefa facil medir ou estimar os riscos fiscais por
varios motivos. Primeiro porque € um risco que é o resultado de compromissos tanto explicitos
quanto implicitos, dai a dificuldade de encontrar uma medida realista. Segundo, pelo fato de
ndo existir mercados organizados de seguros para transferéncia de riscos destes tipos de
processos. Acrescenta-se ainda e isso também é uma realidade brasileira, a indiferenca a esses
tipos de riscos orgcamentarios, posto que em muitos casos, insolvéncias fiscais de entidades
subnacionais s&o absorvidas pelo governo central (RAMASWAMI, 2002). Essa crenga quanto
ao socorro de instancias governamentais superiores pode facilitar para condi¢Ges favoraveis de
constatacdo de risco moral.

Decorrente das poucas informacdes e sugestdes de métodos para a estimativa de riscos
fiscais, conforme descrito neste subtopico, sera proposto um método para suprir essa lacuna. A
sua descrigdo, assim como a apresentacdo de seus resultados, serdo expostos na parte de

procedimentos metodoldgicos e analise dos resultados.
2.3.5 HFFSP como ferramenta para o auxilio da elaboragdo do Anexo de Riscos Fiscais

N&o ha restricbes para estudos sobre gerenciamento de riscos no setor publico. Um

exemplo € a utilizacdo de pressupostos ou mesmo modelos derivados da Teoria dos Portfolios,
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com os devidos ajustes, a ser empregado no setor publico, especificamente para a mensuracdo
do risco or¢camentario ou fiscal (RAMASWAMI, 2002).

A HFFSP, em funcdo do contetdo informacional que carrega, pode servir como
instrumento para a evidenciacao e até mesmo prevencao de crises fiscais. A posicao financeira
apurada, que é base para o indice de Fragilidade Financeira Aplicada ao Setor Publico,
desenvolvido por Ferrari Filho, Terra e Conceicdo (2010) e Terra e Ferrari Filho (2011, 2020),
pode propiciar condi¢Bes e bases empiricas para a estimativa de riscos fiscais.

Conforme apontado na teoria desenvolvida por Minsky (1977, 1986, 1992, 2013), a
instabilidade econdmica é inerente & economia capitalista, sendo derivada de um sistema
financeiro complexo e do processo de endividamento das empresas. As empresas, assim
também como governos, estardo inseridas em 3 tipos distintos de posi¢bes financeiras,
dependendo das formas como realizam seus fluxos de caixa. Tais posi¢cGes sdao a Hedge —
seguranca financeira; Especulativa - recursos séo suficientes para suprir 0s gastos correntes e
0S juros, no entanto, insuficientes para as amortizagdes e Ponzi — recursos nao cobrem 0s juros
e amortizacdo da divida e as vezes até parte dos gastos correntes.

O equilibrio orcamentario esta ligado a posicdo Hedge e a solvéncia orcamentaria
decorre da capacidade dos governos em gerar receitas que suportem as despesas orgcamentarias,
sem incorrer em déficits (GROVES; VALENTE, 2003). Inversamente, o risco fiscal serd a
condicdo de ndo suportar as despesas correntes e de capital, conforme mensuracdo da posicéo
financeira. Assim, estimativas de posicdes especulativas e ponzi, denotam o risco fiscal
atribuido a determinado governo, conforme condi¢Ges orcamentarias e cenarios estimados.

Dessa forma, considerando as informacdes que podem ser geradas e inferidas pelos
indices de fragilidade financeira aplicados ao setor publico, somado as ferramentas de
mensuracdo de riscos ofertada pela Teoria dos Portfdlios, podem ser elementos para prever
futuras crises ou fragilidades e colaborar para a elaboracdo do ARF.

A logica dessa combinacdo de teorias e procedimento empirico € que, dependendo da
posicao financeira apurada no Ultimo exercicio, sendo considerados 0s cenarios para 0 exercicio
seguinte, complementado pelas probabilidades a serem estimadas, o ente publico apresentara
maior ou menor risco de posi¢Oes financeiras mais frageis. Essa estimativa possibilitara ao
gestor publico planejar melhor possiveis restricdes fiscais e elaborar o ARF fundamentado na

estatistica e na teoria econdmica.
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3 METODOLOGIA

3.1 Ontologia e Epistemologia

Esta tese se fundamenta em uma ontologia fundamentalista, na qual cré a existéncia do
mundo e dos fendmenos sociais, independentemente do pesquisador. Tal ontologia privilegia
estudos com uma epistemologia positivista (GRIX, 2002).

N&o obstante, considera-se a definicdo de ontologia ser ampla e permeada de
contradi¢cbes (ALMEIDA; BAX, 2003). No entanto, para este trabalho e posicionamento do
pesquisador, sera utilizado o conceito de ontologia tendo por base seu aspecto filos6fico
relacionado a ciéncia do ser e sua distingdo como tal, assim como o que diz respeito a natureza
e estrutura das coisas (GUARINO; OBERLE e STAAB, 2009; ALMEIDA e BAX, 2003).
Nesse sentido, a ontologia a qual o autor se expressa e se apoia € fundada na forma como vé e
percebe 0 mundo exterior e os fendmenos sociais, econémicos, etc.

Contudo, apesar dessa visdo e entendimento de que nesta pesquisa a existéncia do
mundo e dos fendmenos sociais serem independentes do pesquisador, tal entendimento nédo
carrega em si o fato de que em outros tipos de trabalhos e procedimentos epistemoldgicos a
acdo do pesquisador ndo possa complementar ou até mesmo influenciar o fendmeno social
estudado.

Essa tese ndo entra no debate quanto ao mito da neutralidade nas ciéncias, especialmente
as sociais (DEMO, 1985; OLIVEIRA, 2008; MORAES, 2014), todavia, conforme Popper et al.
(1978) ha valores positivos e negativos, tanto cientificos quanto extra cientificos e que pensar
uma ciéncia desprovida destes valores é um ideal inalcancavel. No entanto, buscar alcancar tal
patamar deve ser uma tarefa ininterrupta (POPPER et al., 1978).

Nesse sentido, as aspiragdes que impregnam essa tese encontram afinidades com as
consideracOes de Oliveira (2008) na qual disserta que a neutralidade deve vir como uma
aspiracdo da ciéncia, devendo haver esforco para que se realize. Essa neutralidade tida como
guia, se apoia nos pressupostos contidos na estrutura conceitual contabil integrante do Comité
de Pronunciamentos Contabeis — CPC 00 R2 — na qual declara que caracteristicas qualitativas
fundamentais da informacé&o contabil sdo a relevancia e a representagéo fidedigna. A relevancia
se relaciona com a capacidade de fazer diferenca nas tomadas de decisdes. Para representar com
fidedignidade, a representacdo deve ser completa, neutra e isenta de erro. Informacao neutra é

aquela que evidencia a realidade econdémica desprovida de viés, sem distorcdes em seus
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contornos, ndo recebendo maior ou menor peso, maior ou menor énfase e sem qualquer tipo de
manipulag&o.

Essa ontologia do autor, admite uma diversidade em suas abordagens metodologicas,
utilizando abordagens quantitativas, mas ndo se restringindo aos numeros e indices
evidenciados, mas sim, partindo destes para uma analise e inferéncia mais ampla do contexto
econdmico, contébil e informacional que a pesquisa traz.

Cabe salientar que embora essa tese se apoie em uma teoria eminentemente econémica,
assim como grande parte do referencial tedrico abordado, € utilizada a lente da formacéo
contébil do autor. Essa diferenciacao ndo prejudica e nem trata o tema de forma inadequada em
sua base teorica e nos procedimentos empiricos. Ao invés disso, aplica um olhar diverso do
universo da Ciéncia Econémica, um olhar contabil. Hendriksen e Van Breda (2012) relatam
que diversos enfoques tém sido adotados para solucionar ou mesmo explicar problemas
contdbeis. Dentre esses enfoques, conforme os autores, o econdmico contribui para a
interpretacdo de conceitos contabeis por meio de interpretacfes econémicas. Sendo um dos
objetivos da contabilidade a geracdo de informacdo Util para a tomada de decisao, a utilizacéo
da base tedrica de Hyman Minsky e os seus indicadores de posi¢des financeiras, contribuem
para a evidenciacdo, comparacdo, inferéncias, dentre outras a¢cdes quanto as finangas de entes
publicos, objeto de analise desta tese.

A epistemologia tem em seu cerne a reflexdo das préticas cientificas como processo de
formacdo das ciéncias e de sua estruturacdo (MARTINS, 2008). Carrega em si um rigor
necessario para o alcance do conhecimento de forma organizada e sistematizada. Traz ainda o0s
fundamentos, as validagdes, confiabilidade, como condi¢cdes da procura e entrega do
conhecimento. Martins (2008) salienta que a epistemologia auxilia 0 pesquisador a superar
eventuais insuficiéncias e vieses da producdo cientifica. Popper (1972) pondera que ndo existe
uma verdade cientifica permanente, mas sim verdades provisdrias que se sucedem ao longo do
tempo.

Dessa forma, em seus aspectos epistemologicos, esta pesquisa se valera de abordagens
empiricas, positivistas e funcionalistas. Segundo Martins e Thedphilo (2009) essas abordagens
buscam a explicacdo dos fendmenos a partir da identificacdo e andlise de suas relacdes e se
apoia em tecnicas descritivas. Tendo por base a matriz paradigmatica proposta por Burrel e
Morgan (1979), essa tese tem uma predominéncia do paradigma funcionalista. Tal matriz
paradigmatica se comp&em de quatro paradigmas distintos: o interpretativo, o funcionalista, o

humanista radical e o estruturalista radical. Cabe ressaltar que estudos como os de Gioia e Pitre
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(1990) defendem que estes paradigmas ndo séo excludentes entre si, sendo possivel abordagens
multiparadigmaticas.

Para Martins e Thedphilo (2009) a construcdo do conhecimento se realiza em quatro
niveis ou polos: epistemologico, tedrico, metodoldgico e técnico. O Polo Epistemologico trata
da probleméatica, da producdo do objeto de estudo, confiabilidade e validacGes do
conhecimento. O Polo Tedrico como o proprio nome expressa, trata das teorias que embasarao
0 estudo, suas formas de enunciacéo, dentre outros aspectos. O Polo Metodologico se atém aos
métodos a serem empregados para a realizacdo do estudo, assim como as abordagens. O Polo
Técnico se refere aos procedimentos de pesquisa e estratégia para coleta de dados.

Essa tese, seguindo os termos de Popper (1972) e Marconi e Lakatos (2010), utilizara
abordagens dedutiva e hipotético-dedutivas. Essas abordagens sdo construidas em funcao de
analises quanto a questbes gerais na qual por deducbes chega-se ao particular, sendo
complementadas por proposi¢oes ou hipéteses a serem testadas a fim de rejeitar ou ndo a(s)
hipotese(s) formuladas. Assim, serdo realizados estudos com o reconhecimento da teoria em
sua forma mais ampla e respectiva aplicacdo em setor e objetos de estudos distintos, ou seja,
variacdo tanto no tempo quanto no espacgo. Além dessas abordagens, buscar-se-a realizar uma
analise de causalidade dos pressupostos tedricos gerais empregados na variacdo setorial,
temporal e de espaco. Essas variacOes se expressam na aplicacdo no Setor Publico, em estados
da federacdo brasileira e em periodo de tempo especifico. Complementarmente sera realizada
uma abordagem exploratoria, na taxonomia apresentada por Gil (2002), posto que sera
apresentado com base nas evidéncias dos demais trabalhos e na teoria, um modelo para a
elaboracdo do ARF.

Essa diversidade de abordagens, métodos e procedimentos, se faz em decorréncia de
que para responder aos problemas de pesquisa desta tese, serdo realizados estudos distintos que
formaréo o corpo deste trabalho.

Quanto aos seus procedimentos, serdo utilizados a Revisdo Integrativa de Literatura,
Modelagem de Equag6es Estruturais, Analise de Dados em Painel. A descrigdo pormenorizada

destes procedimentos de pesquisa sera realizada mais adiante.

3.2 Quanto a abordagem

Tendo por base 0s objetivos especificos apontados nesta tese, serdo utilizadas
abordagens tanto qualitativas quanto quantitativas. Pesquisas com abordagem qualitativa tém

a caracteristica de oferecer evidéncias e analises com maior profundidade e alcance a
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determinadas particularidades que ndo podem ser obtidas em uma abordagem quantitativa
(RAUPP; BEUREN, 2006).

Cabe ressaltar que o sentido de profundidade alcancada na analise e evidenciacfes da
pesquisa qualitativa ndo se faz no sentido da qualidade do conhecimento oferecido, ou seja,
profundo sinalizando por si sO evidéncias e explicacbes melhores elaboradas. Essa
profundidade se faz em referéncia ao alcance dos dados. Enquanto a qualitativa privilegia a
profundidade, a quantitativa privilegia a amplitude. A qualitativa se adequa melhor ao particular
e a inducdo. A quantitativa as generalizac6es e a deducao.

Por outro lado, a abordagem quantitativa é reconhecida pelo emprego de instrumentos
estatisticos tanto na coleta quanto no tratamento dos dados (RAUPP; BEUREN, 2006).

3.3 Quanto aos procedimentos de pesquisa

Considerando o objetivo geral e os especificos desta tese, 0s procedimentos de pesquisa
a serem empenhados em seu aspecto geral serdo a bibliografica, documental e a experimental.
O procedimento bibliografico em um primeiro momento é elementar para a conducéo
de qualquer pesquisa cientifica, posto que nele o pesquisador toma contato e procura interpretar,
absorver e entender o conjunto do conhecimento ja construido sobre o tema de pesquisa. Esse
contato ser faz por meio dos livros, periodicos, revistas, teses, dentre outros (MARTINS;
THEOPHILO, 2009). No entanto, para essa tese esse procedimento pode ser considerado em
uma utilizacdo com maior intensidade e ligada a procedimento de pesquisa especifico, quando
o relaciona a revisdo integrativa de literatura. Conforme a ser detalhado adiante, a revisdo
integrativa de literatura vai além da pesquisa bibliografica, apesar dela se utilizar e se embasar.
A pesquisa documental se caracteriza pela coleta e material que ainda ndo incorreu em
tratamento de dados (RAUPP; BEUREN, 2006). Para essa pesquisa, 0s dados tidos por
secundarios, foram obtidos de demonstrativos de receitas e despesas orcamentarias,
disponibilizados pelo site da STN, por meio do SICONFI (Sistema de InformagGes Contabeis
e Fiscais do Setor Publico Brasileiro), como também do municipio de Belo Horizonte/MG.
Segundo Cooper e Shindler (2003) nos procedimentos experimentais a intervencao do
pesquisador vai além da mensuracdo, agregando a observacdo e manipulacdo de algumas
variaveis em determinado ambiente. Martins e The6philo (2009) complementam alegando que
nessas pesquisas ha a busca do conhecimento por meio de rigorosa verificagdo e garantia de

resultados cientificamente comprovados. Ou ainda, segundo esses autores, a experimentacao
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pode ser entendida como um processo de observacdo, em uma situacéo planejada, de forma a
atender o objetivo da pesquisa.

Nesse sentido, o trabalho experimental se faz na busca por apresentar um método que
avalie e estime os riscos fiscais relacionados ao or¢camento e a LDO.

A seguir séo relatados os procedimentos de pesquisa para essa tese em seus aspectos
mais especificos, que serdo a revisdo integrativa de literatura, a modelagem de equacdes

estruturais, a analise de causalidade em dados em painel e a mensuracao do risco fiscal.

3.3.1 Reviséo Integrativa de Literatura

A Revisdo Integrativa de Literatura conforme Torraco (2005, 2016) ¢ uma forma de
pesquisa que busca revisar, criticar e sintetizar a literatura sobre um tema proposto, integrando
0s estudos, apresentando assim novas estruturas, perspectivas sobre o objeto de pesquisa e
contribuicdes substanciais para a construcdo de teoria.

A revisdo integrativa € utilizada com maior frequéncia em estudos clinicos, contudo,
ndo se evidencia na literatura restricGes quanto ao seu uso em outras areas. Whittemore e Knafl
(2005) ressaltam a necessidade de cinco passos para a realizacdo da revisdo integrativa:
identificacdo do problema a ser pesquisado, busca na literatura, levantamento das pesquisas,
analise dos dados das pesquisas e apresentacdo da revisao integrativa.

As bases de dados utilizadas para a revisao integrativa foram a Web of Science, Scielo
e Scopus, disponibilizadas pelo Portal de Periddicos da CAPES. A busca nessas bases se fez
pelos seguintes termos: Financial Fragility, Instability, Minsky, Public Sector. A escolha da
base Web of Science se deu em razdo de sua ampla cobertura para pesquisa em artigos
internacionais e as bases Scielo e Scopus em funcédo de conter diversos peridédicos em lingua
portuguesa, 0 que se espera que tragam maior quantidade de trabalhos que explorem aspectos
relacionados a realidade brasileira.

Ressalva-se que muito embora este trabalho tenha a pretensao de realizar uma pesquisa
integrativa, tal intencdo néo significa esgotar todo o assunto e nem apresentar todos os trabalhos
que objetivaram tais estudos.

Nesses parametros, os procedimentos da pesquisa iniciam com o trabalho de
levantamento dos artigos que investigaram sobre a Hipotese de Fragilidade Financeira proposta
por Hyman Minsky, a luz de abordagens gerais e aplicadas ao setor publico. Pelas bases
consultadas puderam ser levantados trabalhos com os mais variados objetivos, contudo, tendo

como fundamento de construcdo tedrica e empirica, o estudo da fragilidade financeira a luz da



58

teoria de Minsky. Pela pesquisa, na base de dados Web of Science, em um primeiro momento,
foram digitadas as palavras-chave “Financial Fragility, Instability, Minsky”, resultando em
1.030 artigos. Destes, foram selecionados em uma primeira triagem os 500 com maior
quantidade de citagdes. Acrescentando as palavras-chave “Public Sector”, apurou-se um total
de 924 trabalhos, tendo sido selecionados os 500 com maior quantidade de citagdes. Seguindo
Torraco (2005), o procedimento de revisao integrativa foi realizado de forma faseada, ou seja,
primeiro feito a leitura dos titulos, posteriormente dos resumos, realizada a organizacdo dos
artigos e na sequéncia uma leitura e analise mais aprofundada. Dessa forma, o primeiro
procedimento foi uma leitura flutuante sobre os titulos dos artigos. Apds essa fase, foram
selecionados 98 artigos. O procedimento seguinte foi a leitura dos resumos. Cumpre ressalvar
gue nem todos os artigos que citam o termo fragilidade financeira, ttm como base teorica a
Hipdtese de Fragilidade Financeira apresentada por Minsky, sendo que, a analise da revisao
integrativa de literatura privilegiara os artigos embasados nessa teoria.

Apo6s a leitura dos resumos, conforme o0s critérios acima estabelecidos, foram
selecionados oito artigos tendo por tema a fragilidade financeira em uma visdo mais
generalizada, na qual serdo abordados os conceitos fundamentais da teoria e 12 artigos que
abordam a fragilidade financeira, mas fazendo ligagbes com aspectos da economia
governamental. O critério de escolha para esses artigos se fez em funcdo da quantidade de
citacOes, das especificidades do trabalho, ligagdo com este estudo e seu objetivo, forma de
abordagem do assunto, contribuicdo teérica e empirica, relacdo entre a Hipdtese de Fragilidade
Financeira e o setor publico. Ressalva-se que foram acrescentados artigos citados na revisao de
literatura, mas que ndo constavam na busca realizada, em razao de sua importancia e citagdes
nos trabalhos analisados.

Deve ser destacado que, igualmente, foram motivos para a exclusdo artigos que tivessem
como objeto de estudo assuntos relacionados ao setor bancario e fragilidade financeira,
liquidez, crises, performance das organizacGes em periodos de crise. Dessa forma, foram
privilegiados, neste estudo, artigos que abordassem a Hipotese de Fragilidade Financeira em
uma visdo geral, ampla, e na sequéncia, agregando o setor publico.

Para um melhor aproveitamento e evidenciacdo do que foi analisado, serdo elaboradas
duas tabelas que sintetizam os artigos escolhidos para essa pesquisa, sendo separado em dois
temas principais: Fragilidade Financeira e Fragilidade Financeira no Setor Publico. Espera-se
que essa divisdo possa oferecer um entendimento dos posicionamentos dos pesquisadores
quanto ao tema de uma forma geral e na forma aplicada ao setor publico, que representa a

analise da fragilidade financeira dos governos.
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3.3.2 Modelagem de Equagdes Estruturais

Considerando que essa tese tem a pretensdo de estudar e justificar o conteudo
informacional e pressuposi¢fes da HFFSP como instrumento no auxilio da gestéo fiscal dos
governos, o segundo procedimento dessa pesquisa utiliza uma abordagem quantitativa.

Assim, para analisar os impactos dos juros e encargos da divida publica na posicéo
financeira dos estados brasileiros, foi utilizada a Modelagem de Equagdes Estruturais — MEE
ou Structural Equation Models (SEM). A MEE é uma técnica que trabalha com as relagdes
entre conjuntos de varidveis dependentes, estimando de forma mais eficiente um conjunto
simultaneo de regressdes lineares multiplas (HAIR et al., 2005). Se fundamenta na abordagem
Partial Least Square (PLS), ou seja, hos minimos quadrados parciais, na qual estima as
variaveis latentes como combinagdes lineares exatas das medidas observadas, fornecendo a
vantagem da definicdo exata das pontuagdes dos componentes (ANDERSON e GERBING,
1988). O modelo estrutural decorrente da MEE trabalha com varidveis exdgenas, independentes
e enddgenas, dependentes, permitindo assim estimar as influéncias dessas variaveis na apuracao
da Posicdo Financeira do Setor Publico. Dessa forma, tal procedimento € capaz de trazer uma
avaliacdo quantitativa, como também testar os pressupostos tedricos da HFFSP.

A especificacdo do modelo estrutural é o diagrama que apresenta o path model, ou seja,
0 modelo que apresenta 0s caminhos, como as variaveis e construtos sdo conectados, tendo por
base a teoria e a ldgica em que as hipoteses serdo testadas (HAIR et al., 2014). Conforme
Kaplan (2000) a especificacdo matematica base do modelo de equacbes estruturais foi
apresentado na década de 1943 por Haavelmo, sendo notado da seguinte forma:

y=a+By+ I'x+ ¢ (5)

Onde,

y representa um vetor p x 1 de variaveis enddgenas observadas,

X representa um vetor g x 1 das variaveis exdgenas observadas;

a € um vetor p X 1 dos interceptos estruturais;

B é uma matriz p x p que denota o relacionamento das variaveis endégenas entre si,

I" representa uma matriz p x g de coeficientes referentes ao relacionamento entre as variaveis
enddgenas e as exogenas;

{ representa um vetor p x 1 de termos de ruidos (disturbances) (KAPLAN, 2000; AMORIM et
al., 2012)
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Para este trabalho, a técnica de MEE foi utilizada com base no método estatistico PLS-
SEM, nédo-paramétrico, todavia dados extremamente ndo-normais podem apresentar restricdes
ao modelo. O PLS-SEM se baseia nos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Por
consequéncia as propriedades estatisticas dos MQO ajustam-se ao PLS-SEM, (HAIR et al.,
2014). Para os propdsitos deste trabalho e considerando o problema de pesquisa e as hipoteses
apresentadas, o0 esquema de ponderacgéo utilizado foi o Esquema de Ponderac¢do dos Caminhos
— Path Weighting Scheme - posto que apura um maior valor de R? para as varidveis latentes

enddgenas e pode ser utilizado em todos os tipos de modelos estruturais (HAIR et al., 2014).

3.3.2.1 Constructos e variaveis formadoras

Para a aplicacdo do método PLS-SEM, os caminhos sdo formados por meios de
constructos que representam variaveis latentes (HAIR et al., 2014). As relacOes dessas variaveis
latentes entre si, é que direcionam as hipdteses que serdo testadas e formardo o modelo
estrutural. Essas variaveis latentes sdo formadas por variaveis formadoras. Essas variaveis
formadoras podem ser decorrentes de dados primarios, obtidos, por exemplo, em entrevistas ou
dados secundarios obtidos de outras fontes tais como demonstrativos financeiros, relatérios de
prestacfes de contas, dentre outros. Para esse trabalho os dados secundarios que representam
as variaveis formadoras, foram obtidos de demonstrativos de receitas e despesas orcamentarias,
disponibilizados pelo site da STN, por meio do SICONFI,

O periodo analisado foi de 2013 a 2017. A escolha deste periodo se fez em funcéao de
ter apresentado nesse ciclo de tempo, variagfes nos juros e nas taxas de crescimento do PIB,
passando pelo periodo da crise financeira e alcancando o declinio da taxa basica de juros a partir
do inicio de 2017. Os dados foram deflacionados, sendo utilizado o indice IGP-M da Fundacao
Getulio Vargas.

A amostra foi composta pelas 27 unidades da federacdo brasileira. Foi utilizado ainda o
software GPower para estimar o tamanho da amostra. Carregando com um tamanho do efeito
em 0,15; acrescido de uma determinacdo do erro de probabilidade em 0,05, foi apurado um
tamanho da amostra de no minimo 85 observagfes. A amostra das 27 unidades da federacéo
brasileira no periodo de cinco anos contou com um total de 135 observac6es longitudinais e 10

cruzadas, perfazendo um total de 1.350 dados no painel. O software utilizado foi 0 SmartPLS®.

! Disponivel em: https://siconfi.tesouro.gov.br/siconfi/index.jsf.
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3.3.2.2 Modelo estrutural da pesquisa

O modelo estrutural a ser utilizado se embasou nas contribuicGes tedricas de Minsky
(1977, 1985, 1992), Taylor e O’Connell (1985), Argitis ¢ Nikolaidi (2016) e, principalmente,
Ferrari Filho, Terra e Conceicdo (2010) e Terra e Ferrari Filho (2011, 2020). Para esse modelo
foram consideradas como variaveis exdgenas, independentes, os constructos Receitas Correntes
e Investimentos. Como varidveis enddgenas, dependentes, foram considerados os constructos
Despesas Correntes, Juros, Amortizacdo e Posi¢do Financeira do Setor Publico (PFSP). A
relacdo entre esses constructos, que também representam as varidveis latentes do modelo
estrutural, € que formam os conjuntos de hipdteses a serem testadas. As variaveis latentes séo

construidas por efeitos formativos (QUADRO 1).

Quadro 1 — Constructos e variaveis formadoras

Constructo Variaveis Formadoras Fundamentacéo Tedrica

Receitas Correntes | Receita Tributaria Taylor e O’connell (1985); Minsky, (1992);
Receita Patrimonial De Paula e Alves Jr. (2000); Ferrari Filho,
Transferéncias Correntes Terra e Conceicdo (2010); Terra e Ferrari

Receita Corrente (diferenca | Filho (2011, 2020); Picolotto (2016)
do total das receitas correntes
deduzidas as receitas

formadoras apresentadas
acima)
Despesas Correntes | Despesa com pessoal Taylor e O’connell (1985); Minsky, (1992);

Despesa Corrente (diferenca | De Paula e Alves Jr. (2000); Ferrari Filho,
do total das despesas | Terra e Conceicdo (2010); Terra e Ferrari
correntes  deduzidas  as | Filho (2011, 2020); Picolotto (2016)
despesas com pessoal e juros
e encargos da divida)

Investimentos Investimentos Musgrave (1973); Taylor e O’connell (1985);
Minsky, (1992).
Juros Juros Taylor e O’connell (1985); Minsky, (1992);

De Paula e Alves Jr. (2000); Foley (2003);
Ferrari Filho, Terra e Conceigéo (2010); Terra
e Ferrari Filho (2011, 2020); Picolotto (2016)
Amortizacdo Amortizagdo Taylor e O’connell (1985); Minsky, (1992);
De Paula e Alves Jr. (2000); Foley (2003);
Ferrari Filho, Terra e Conceigdo (2010); Terra
e Ferrari Filho (2011, 2020); Picolotto (2016)
Posicdo Financeira | Posicdo Financeira apurada | Taylor e O’connell (1985); Minsky, (1992);
do Setor Publico | conforme Hipotese  de | De Paula e Alves Jr. (2000); Foley (2003);
(PFSP) Fragilidade Financeira - HFF | Ferrari Filho, Terra e Conceigéo (2010); Terra
- aplicada ao setor publico e Ferrari Filho (2011, 2020); Picolotto (2016)
Fonte: Do autor (2019).
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Os efeitos formativos sdo constituidos pelas variaveis observadas, as quais estdo
descritas no Quadro 1 — que apresenta 0s constructos e variaveis formadoras com a devida
fundamentacdo tedrica para a sua utilizacdo no modelo estrutural proposto para esse trabalho.
A variavel Investimentos é especificada como influenciadora no total dos gastos, ou seja, das
Despesas Correntes, alterando assim a apuracgéo da posi¢édo financeira.

Cumpre ressaltar que a especificacdo dessas variaveis como enddgenas e exogenas
decorrem do modelo estrutural. Assim, variaveis que sdo consideradas endogenas em outras
modelagens e contextos, para esse modelo séo consideradas exdgenas ou ambas. Um exemplo
é a varidvel Juros. A variavel Juros, em relacdo a PFSP € exdgena, pois exerce efeito sobre ela.
Por outro lado, em relacdo a varidvel Despesas Correntes € considerada enddgena, pois
considera-se gque o valor empenhado dessa despesa tem influéncias do montante das Despesas
Correntes. Essas influéncias podem ser em razéo da estimativa do montante de juros que podem
ser absorvidos na gestdo do orcamento ou ainda em razdo da estimativa do total dos
empréstimos/financiamentos que podem ser assumidos de forma a ndo comprometer as
despesas na execucdo orcamentaria. Barro (1979) teceu consideracfes entre o endividamento
publico e a capacidade de geracdo de receitas dos governos, assim como seus gastos. Essa
relagdo com os gastos se faz em razéo desse relacionamento com o montante a ser constituido

da divida em funcéo de seu servigo e esse servico influenciado pelos demais gastos publicos.

3.3.3 Andlise de Causalidade em Dados em Painel

Apds a analise dos resultados obtidos pelo uso da MEE, foi considerado que no caso
dos estados brasileiros, a fragilidade financeira era formada pelo excesso de gastos correntes,
contudo, agravada pelos juros e gastos com amortizacdo. Essas evidéncias trazem novas
questdes sobre o tema, podendo ser decorrentes, por exemplo, do contexto orgamentario
brasileiro.

Decorrente destes pontos e considerando as pressuposicoes tedricas da HFFSP, surgiu
a necessidade de verificar como as despesas correntes e 0 servico da divida afetam a fragilidade
financeira dos estados brasileiros, denotando relacGes de causalidade.

Para esse intento, necessario se faz uma pesquisa explicativa para complementar as
questbes que emergiram do estudo anterior, ou seja, se a fragilidade foi causada pelo excesso
de despesas correntes ou pelos juros e servico da divida, ou por todas essas variaveis. As

pesquisas explicativas objetivam identificar fatores determinantes ou contribuintes para a
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ocorréncia do fendmeno estudado (GIL, 1999). Para esse propdsito a abordagem utilizada sera
quantitativa, por meio de modelos e procedimentos econométricos. E utilizada a modelagem
Panel Vector Auto-Regressive - PVAR para avaliar relacdes de causalidade entre a fragilidade
financeira obtida com base na apuracéo do indice de Fragilidade Financeira aplicado ao Setor
Publico, proposto por Ferrari Filho, Terra e Conceicdo (2010) e Terra e Ferrari Filho (2011,
2020).

O modelo de dados em painel sera utilizado para apurar relacfes de causalidade entre
as variaveis e o indice de Fragilidade Financeira Aplicada ao Setor Publico. A vantagem deste
tipo de abordagem é que tal modelagem poderé captar as variagdes das unidades federadas
observadas, assim como as variagdes do tempo. O modelo PVAR detém esses atributos. Um
dos primeiros tipos deste modelo de painel foi desenvolvido por Holtz-Eakin, Newey e Rosen
(1988) na qual por meio de vetores autoregressivos, analisaram as relacdes dinamicas entre
salarios e horas trabalhadas. O modelo foi rodado aplicando variaveis instrumentais as equagoes
autorregressivas, a qual se permite efeitos individuais ndo estacionarios.

A literatura tem avancado neste campo de estudos e foram desenvolvidos modelos de
dados em painel dindmicos, como por exemplo, modelos compativeis onde N é maior que T,
ou seja, a quantidade de individuos é maior que o tempo. Tal modelo é estimado pelo Método
de Momentos Generalizados ou Generalized Method of Moments — GMM, que minimiza
problemas de heterogeneidade das unidades e o fato de T ser fixo (HOLTZ-EAKIN; NEWEY;
ROSEN, 1988; SIGMUND; FERSTL, 2019). Dessa forma, a op¢éo pela utilizacdo do modelo
PVAR, apoiado nos dados em painel, se deu pela possibilidade de agregar todos os indices e
valores dos estados brasileiros e Distrito-Federal, enriquecendo a variabilidade das observacoes
e robustecendo os resultados das analises.

A modelagem GMM utilizada se apoia nos modelos apresentados por Love e Zicchino
(2006) e Sigmund e Ferstl (2019):

Zip= To+ TiZyp 1+ Zyp o+ py + & (6)

Onde,

(Z¢) é o vetor de varidveis enddgenas longitudinais no tempo t para cada modelagem. Cabe
ressaltar que nos modelos de vetores autoregressivos, todas as variaveis sdo consideradas
enddgenas. Zwn € o vetor de variaveis endogenas defasadas, u representa um vetor de efeito

fixo.
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Medeiros e Ribeiro (2020) relatam que 0 modelo GMM é dividido em GMM-Difference
e GMM-System. Para esses autores 0 modelo GMM-Difference apresenta maior avango em
relacdo aos modelos estaticos em painel, além de minimizar problemas de endogeneidade,
conforme apresentado por Arellano e Bond (1991). Ainda, Medeiros e Ribeiro (2020) nos
trazem que para resolver problemas de modelos superestimados, Blundell e Bond (1998)
desenvolveram um modelo com a inclusdo de varidveis defasadas enddgenas. Medeiros e
Ribeiro (2020) advogam que uma das vantagens do modelo GMM sobre séries temporais € que
este apresenta melhores condic6es para analisar e lidar com a heterogeneidade das variaveis, o
que se justifica com o objeto deste estudo.

A relacdo de causa sera evidenciada por meio do Teste de Causalidade de Granger, que
de acordo com Guijarati e Porter (2011) preenche lacunas dos modelos de regressao linear. Os
modelos de regressdo linear apesar de apresentarem evidéncias de dependéncia de uma variavel
em relacdo a outras, tal relacdo ndo quer dizer causalidade, ou seja, relacdo de causa e efeito.
Dessa forma, 0s autores apontam que para esse tipo de evidéncia pode ser utilizado o teste de
causalidade de Granger. Granger (1969) prop6s uma modelagem que evidencia se Y é causado
por X, ou se X € causado por Y. Dessa forma, essa relacdo de causalidade é expressa como
X; = Y; : X causa Y no sentido Grange, e/ou vice-versa (MORETTIN, 2011).

Como complemento das analises serdo apuradas a Fun¢do de Impulso-Resposta (FIR) e
a decomposicdo da variancia, as quais permitem verificar as relacfes (efeitos) de choques das
despesas correntes, juros e amortizacfes na Posic¢do Financeira do Setor Publico. A FIR permite
avaliar como uma variavel dependente responde a choques em uma ou mais equacBes no
sistema, sendo considerada por Gujarati e Porter (2011) como o ponto central da analise VAR.
A decomposicdo da variancia permite evidenciar qual o percentual da variancia do erro de
previsao é devido ao choque estrutural (ZIVOT; WANG, 2005).

Foram realizados os testes de Hansen para avaliar a robustez ou endogeneidade;
Andrews e Lu para avaliar o melhor modelo GMM,; teste de estabilidade do modelo que avalia
a condicdo de estabilidade padrdo dos coeficientes do painel VAR. Tais testes seguiram 0s
modelos propostos e/ou apresentados por Pesaran (2004), Sigmund e Ferstl (2019) e Medeiros
e Ribeiro (2020).

3.3.3.1 Amostra, obtencéo e tratamento dos dados

A amostra serd composta pelas 27 unidades da federacéo brasileira. O periodo de tempo
abordado serd de 2013 a 2017. A escolha deste periodo se fez em fungdo de buscar evidenciar



65

relagbes de causalidade, tendo como questdo impulsionadora as evidéncias apontadas em
Carissimo et al. (2019), destacadas nas descricGes metodoldgicas deste estudo. Nao obstante,
no referido estudo os autores justificaram que nesse ciclo de tempo ocorreram variagdes nos
juros, nas taxas de crescimento do PIB, crise financeira, incorporando tanto o aumento quanto
o0 declinio da taxa bésica de juros. Os dados para rodar esse modelo PVAR, do mesmo modo
que na referida pesquisa com o uso da MEE, foram padronizados, mas antes de tal procedimento
estes foram deflacionados, sendo utilizado o indice IGP-M da Fundacéo Getulio Vargas.

Essa amostra das 27 unidades da federagéo neste periodo de cinco anos contou com um
total de 135 observacdes longitudinais e 10 cruzadas, perfazendo um total de 1.350 dados no
painel.

3.3.3.2 Variaveis utilizadas e modelo econométrico

As variaveis utilizadas sdo as apresentadas por Terra e Ferrari Filho (2011, 2020),
obtidas do Balanco Orcamentario, as quais geram o indice de fragilidade financeira do setor
pablico, como também por Carissimo et al. (2019).

No Quadro 2 abaixo sdo apresentadas as variaveis com a devida fundamentacao tedrica

para a sua utilizacdo no modelo econométrico proposto para esse trabalho.

Quadro 2 — Variaveis do modelo

Constructo Fundamentacéo Tedrica
Despesas Correntes Taylor ¢ O’connell (1985); Minsky, (1992); De Paula e Alves Jr.
(DC.Total) (2000); Ferrari Filho, Terra e Conceic¢do (2010); Terra e Ferrari-
Filho (2011, 2020); Picolotto (2016); Carissimo et al. (2019).
Juros (Juros) Taylor e O’connell (1985); Minsky, (1992); De Paula e Alves Jr.

(2000); Foley (2003); Ferrari Filho, Terra e Conceicdo (2010); Terra
e Ferrari Filho (2011, 2018); Picolotto (2016); Carissimo et al.
(2019).

Amortizagdo (Amortiz) Taylor e O’connell (1985); Minsky, (1992); De Paula e Alves Jr.
(2000); Foley (2003); Ferrari Filho, Terra e Conceicao (2010);
Terra e Ferrari Filho (2011, 2020); Picolotto (2016); Carissimo et

al. (2019).
Posicdo Financeira do Setor | Taylor e O’connell (1985); Minsky, (1992); De Paula e Alves Jr.
Publico — (HFFSP) (2000); Foley (2003); Ferrari Filho, Terra e Conceigéo (2010); Terra
e Ferrari Filho (2011, 2020); Picolotto (2016); Carissimo et al.
(2019).

Fonte: Do autor (2021).

Justifica-se a utilizagdo dessas varidveis em razao de que em Carissimo et al. (2019), a

fragilidade foi causada pelo excesso de despesas correntes e agravada pelos juros e amortizacéo.
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3.3.4 Mensuracéo do risco fiscal

Outra contribuicdo que se espera apresentar por este trabalho é a apresenta¢do de um
método que avalie e estime os riscos fiscais relacionados ao orgamento e a LDO.

Para a apuracao do risco fiscal a abordagem seré quantitativa, posto que serdo utilizados
procedimentos de estatistica descritiva por meio de medidas de variabilidade e dispersao.
Quanto aos seus objetivos, esta pesquisa pode ser considerada como exploratoria.

Essa conotacao de estudo exploratorio se faz em decorréncia da intengdo, nesta tese, em
apresentar um modelo de aplicacdo da andlise das posicGes financeiras decorrentes da HFFSP
como complemento para a elaboracdo do ARF. Conforme Kothari (2004), pesquisas desse tipo
objetivam ganhar maior familiaridade com determinado fenédmeno, ou ainda, obter maiores
insights sobre o tema. Beuren (2010) complementa, esclarecendo que esse tipo de pesquisa se
d& quando ndo ha muito conhecimento sobre o tema abordado, assim como quando se busca

um aprofundamento de conceitos que ainda sao preliminares no fenémeno estudado.

3.3.4.1 Das variaveis utilizadas

As variaveis utilizadas para a estimativa do risco fiscal serdo obtidas dos demonstrativos
de receitas e despesas orcamentarias. Tais demonstrativos se encontram disponiveis no site da
STN, por meio do SICONFI2. O SICONFI disponibiliza informagdes contabeis, financeiras e
de estatisticas fiscais, dos municipios, dos estados, do Distrito Federal e da Uniao.

Especificamente, as variaveis a serem utilizadas para a estimativa do risco fiscal sdo as
que apuram o Indice de Fragilidade Financeira Aplicada ao Setor Publico, desenvolvido por
Ferrari Filho, Terra e Conceicdo (2010) e Terra e Ferrari Filho (2011, 2020). No Quadro 3 séo
apresentadas as variaveis e a devida fundamentacao teorica para a sua utilizac&o.

Deve ser ressaltado que para ndo haver replicacdo no somatorio de valores, foram
deduzidos das Despesas Correntes, 0s Juros e Encargos da Divida, posto que fazem parte desse

grupo orgamentario.

2 Disponivel em: https://siconfi.tesouro.gov.br/siconfi/index.jsf
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Quadro 3 — Variaveis para estimativa do risco fiscal.

Variavel

Variaveis Formadoras

Fundamentacdo Teorica

Receitas Correntes

Receita Tributaria - RT

Receita Patrimonial - RP
Transferéncias Correntes - TC
Receita Corrente - RC (diferenga
do total das receitas correntes
deduzidas as receitas formadoras
apresentadas acima)

Taylor ¢ O’connell (1985); Minsky,
(1992); De Paula e Alves Jr. (2000);
Ferrari Filho, Terra e Conceicdo (2010);
Terra e Ferrari Filho (2011, 2018);
Picolotto (2016)

Despesas Correntes

Despesa com pessoal - Pessoal
Despesa Corrente - DC
(diferenga do total das despesas
correntes deduzidas as despesas
com pessoal e juros e encargos da
divida)

Taylor ¢ O’connell (1985); Minsky,
(1992); De Paula e Alves Jr. (2000);
Ferrari Filho, Terra e Conceicdo (2010);
Terra e Ferrari Filho (2011, 2018);
Picolotto (2016)

Juros

Juros

Taylor e O’connell (1985); Minsky,
(1992); De Paula e Alves Jr. (2000);
Foley (2003); Ferrari Filho, Terra e
Conceicdo (2010); Terra e Ferrari Filho
(2011, 2018); Picolotto (2016)

Amortizagdo

Amortizagdo - Amortiz

Taylor e O’connell (1985); Minsky,
(1992); De Paula e Alves Jr. (2000);
Foley (2003); Ferrari Filho, Terra e
Conceicdo (2010); Terra e Ferrari Filho
(2011, 2018); Picolotto (2016)

HFFSP

Posicdo  Financeira apurada
conforme Hipotese de
Fragilidade Financeira - HFF -
aplicada ao setor publico

Taylor e O’connell (1985); Minsky,
(1992); De Paula e Alves Jr. (2000);
Foley (2003); Ferrari Filho, Terra e
Conceicdo (2010); Terra e Ferrari Filho
(2011, 2018); Picolotto (2016)

Fonte: Do autor (2021).

3.3.4.2 Modelo para estimativa do Risco Fiscal

A STN (2019) no Manual de Demonstrativos Fiscais apresenta um modelo do ARF,

contendo uma planilha com a evidenciacao de riscos fiscais e providéncias a serem tomadas.

No entanto, ndo descreve quais procedimentos ou método/modelo para a estimativa do risco

fiscal.

A utilizacéo de tabelas de probabilidades de consequéncias dos riscos foi comentada por

Pereira e Biondini (2014) como sugestdo de procedimentos para a elaboracdo do ARF.

Complementam ainda ressaltando que materializado o risco fiscal, as acdes para a sua

minimizacgdo devem priorizar o equilibrio fiscal.



68

Em procedimento mais aplicado, Ramaswami (2002) propds uma técnica para mensurar
os riscos fiscais de um orgamento no setor pablico. Essa técnica, ou método, faz parte de uma
série de artigos sobre riscos governamentais, passivos contingentes e riscos fiscais, editada pelo
Banco Mundial. Conforme o autor, sdo utilizadas ferramentas de estatistica descritiva para
medir e balancear efeitos de fatores de risco. Intitulou como factor model, na qual as
aleatoriedades dos investimentos e dos fluxos de receita/despesa previstos séo relacionadas com
variacOes de variaveis macroecondmicas, como o PIB, mensurando o risco individual ou
idiossincratico, pelo desvio-padrao.

No modelo sugerido por Ramaswami (2002), a distribuicdo de probabilidade é
relacionada a choques aleatérios, tanto em unidades quanto em periodos distintos, tendo o
desvio-padrdo como medida padrao.

Para este estudo serdo considerados cenarios distintos, porém derivados de tendéncias
das posicBes financeiras em uma Unica unidade e periodo de um ano, ou seja, conforme
previsdes para o orcamento anual. Esses cendrios serdo estimados tendo por fundamento as
pressuposicoes e medidas de risco descritas na base da Teoria dos Portfolios.

Com base nas contribuicdes de Markowitz (1991), Ripamonti et al. (2001), Ramaswami
(2002), Assaf Neto (2006), Minsky (2013) e Terra e Ferrari Filho (2020), seré desenvolvido um
modelo de mensuragdo do risco fiscal, mais precisamente para 0 risco or¢gamentario. Em
conformidade com o modelo sugerido por Ramaswami (2002), o risco orcamentario sera
derivado de séries historicas da HFFSP, associado & estimativa de 05 cendrios distintos e suas
respectivas probabilidades de ocorréncia. A base para as estimativas é a HFFSP apurada no
ultimo exercicio. Para esse modelo, a variacdo do PIB € utilizada para correcdo das receitas e a
variacdo da inflacdo para as despesas. Para a inflacdo o indice sera o IPCA por ser o indice
previsto na Emenda Constitucional 95, que limita o teto de gastos conforme regime fiscal. Essa
emenda € aplicada para o orcamento da Unido, no entanto, considera-se pertinente essa base
para este estudo em funcéo de seu aspecto institucional.

Ap0s a apuragdo dos cenarios e de suas probabilidades, sdo calculadas as variaveis para
apuracdo da posicgdo financeira contida na HFFSP. Esse calculo segue 0 mesmo modo de uma
andlise de sensibilidade. Para a apuracdo do risco orcamentario é utilizado o desvio-padrdo para
ponderacdo, fazendo o papel do risco idiossincratico. O risco idiossincratico ou risco especifico
é o risco exclusivo de uma Unica variavel. Na literatura de financas é exemplificado como o0
risco de uma Unica ag&o e é considerado independente das variagdes do mercado (FU, 2009).
Cabe lembrar que no modelo Capital Asset Princing Model (CAPM) o risco de mercado ou o

macroecondmico ¢ representado pelo Beta ().
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Especificamente para esse modelo, o risco idiossincratico seré calculado tendo por base
a variacdo da HFFSP estimada nos 5 cenérios. Esse procedimento é pertinente, pois apresenta
a mesma logica do modelo CAPM. No CAPM ¢ apurado o risco sistematico representado pelo
beta. O risco ndo sistematico, ou seja, o idiossincratico, é apurado com base na variagdo de uma
carteira de agdes ou de uma Unica acdo (SHARPE, 1977; FAMA; FRENCH, 2004).

As medidas de risco, nesse modelo, sdo a variancia e o desvio-padréo. Tais medidas
evidenciam a variabilidade, dispersdo das possiveis posi¢Oes financeiras esperadas. Dessa
forma, essa variabilidade, variancia e desvio-padréo, é que denotardo as medidas de risco
(ASSAF NETO, 2006).

A média a ser apurada ndo é a média aritmética e sim uma média ponderada pelas

probabilidades dos cenarios, conforme a seguinte formula:

Hx=E[X] = X1 X; X P(X)) (6)
Onde,
Xj representa a Posi¢do Financeira apurada conforme HFFSP apurada para cada cenério;
P (X;) representa a probabilidade determinada para cada cenario conforme estimativa da
distribuicdo de probabilidades.

O desvio-padrdo sera apurado conforme a seguinte formula:

o= \/Z?:l(xj _.ux)2 X P(Xj) (7)

Onde,

ux representa a média apurada. As demais varidveis sdo a posi¢éo financeira e a probabilidade
estimada para cada cenério, conforme formula da média. O desvio-padrdo enquadrarad as
estimativas em determinado intervalo de confianga, que evidenciard o montante do risco

orcamentario estimado.

3.3.4.3 Do periodo e abrangéncia

Para a estimativa do risco fiscal, especificamente dos riscos orcamentarios, foi utilizado
como base 0 ARF e a sua estimativa do municipio de Belo Horizonte/MG, para o ano de 2020.
A escolha do ano de 2020, para estimativa do risco fiscal, faz-se em decorréncia de que
0s demonstrativos de receitas e despesas orcamentarias do ano de 2019 encontram-se

disponiveis e evidenciam a receita realizada e a despesa executada. Por outro lado, na data da
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realizacdo destes procedimentos de pesquisa, 0s demonstrativos de receitas e despesas
orcamentarias do ano 2020, provavelmente em funcdo do fechamento anual e processo de
conciliacdo das contas, ainda ndo se encontravam disponiveis no site da STN. Dessa forma, a
base € 0 ano de 2019 e o periodo a ser estimado o risco fiscal é o0 ano de 2020.

Quanto a escolha do municipio de Belo Horizonte, fez-se por conveniéncia do
pesquisador, entretanto destaca-se que 0 ARF deste municipio apresenta os dados necessarios
paraa sua comparacao e estimativa realizada neste estudo. Dessa forma, a base para a estimativa
dos riscos fiscais de 2020, faz-se apoiada nos demonstrativos de receita e despesa orcamentaria

de 2019 para tras.

3.3.4.4 Organizacdo das variaveis, estimativa dos cenarios e das taxas de crescimento e

gueda

O primeiro procedimento sera organizar as variaveis, descritas no Quadro 3, para a
apuracdo da posicdo financeira contida na HFFSP.

O passo seguinte sera estimar os cenarios e as taxas de crescimento e queda das receitas
e despesas que podem ser estimados com base e analise de projecdes de 6rgdos oficiais. Um
exemplo € o Relatério Focus do Banco Central do Brasil (BACEN) que resume as estatisticas
calculadas considerando as expectativas de mercado, ou ainda, outro relatério de algum outro
Orgdo ou organizacdo que publique analises e estimativas para cenarios futuros. Podem ainda
ser estimados cenarios com base na realidade de determinada regido que historicamente e
devido as suas caracteristicas e recursos, apresentam indices superiores aos nacionais.

Cabe ressalvar que para uma estimativa mais realista, os indices de atualizacdo das
despesas nao podem ser no mesmo percentual que os da receita. Uma op¢éo pode ser a aplicacao
do IPCA, embasado na Emenda Constitucional 95. No entanto, ainda assim pode ocasionar
alguma discrepancia significativa com os indices da receita. Uma forma de minimizar esse
problema € ponderar a estimativa avaliando a média histérica do percentual das despesas
correntes frente as receitas e ponderando com os cenarios. Demanda certa subjetividade do
analista, mas também um bom senso nas projecfes para que ndo fiqguem engessadas. Tais
ajustes também se justificam em razdo da LDO ser elaborada antes da apresentacdo do projeto

de lei do orgamento para 0 ano seguinte.
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4 RESULTADOS DA PESQUISA

Neste Capitulo da tese, sdo apresentados os resultados e realizadas as devidas discussdes
sobre os procedimentos de pesquisa. Sdo quatro trabalhos distintos, mas com base na mesma
teoria, qual seja, a teoria da fragilidade financeira. Esses trabalhos s&o os procedimentos de
revisao integrativa de literatura, modelagem de equacdes estruturais, analise de causalidade em
dados em painel e a mensuracédo do risco fiscal. Tais trabalhos formam o conjunto da tese que
objetiva apresentar formas de utilizagcdo da HFFSP, que sejam capazes de auxiliar os estados e

municipios brasileiros na gestéo fiscal.

4.1 Revisdo Integrativa de Literatura

O primeiro trabalho ou procedimento foi uma revisdo integrativa de literatura. A base
teorica para este estudo foi apresentada nos itens 2.1 a 2.5 da revisao de literatura. A descricdo
da metodologia aplicada e demais aspectos procedimentais da pesquisa se encontra no item 3.1,
subitens 3.3.2 € 3.3.2.1 a 3.3.2.2 da parte de metodologia.

4.1.1 Analise dos dados e integracéo

Conforme relatado na parte de Procedimentos Metodolégicos, tendo os 20 artigos
escolhidos conforme os critérios apresentados, procedeu-se a revisdo integrativa de literatura.
Partindo para o processo de revisao integrativa sdo apresentados os Quadros 4 e 5, estruturados
de forma sintética, contendo os artigos selecionados, a apresentacdo dos autores, o ano da
publicacdo, o titulo e o periédico. No resumo estdo as sintetizagcBes das consideracgdes,

conclusbes e procedimentos realizados na pesquisa apontada.

Quadro 4 — Artigos sobre fragilidade e instabilidade financeira. (Continua)

Autores e ano Titulo Periodico
Eggertsson, G. B. Debt, Deleveraging, and the Quarterly Journal of
Krugman, P. (2012) Liquidity Trap: A Fisher- Economics
Minsky-Koo Approach.

Resumo: The authors presents a simple new Keynesian-style model of debt-driven slumps-that is,
situations in which an overhang of debt on the part of some agents, who are forced into rapid
deleveraging, is depressing aggregate demand. They argue that this approach sheds considerable light
both on current economic difficulties and on historical episodes, including Japan's lost decade (now
in its 18th year) and the Great Depression itself.
Taylor, L. A MINSKY CRISIS Quarterly Journal of
O’connell, S. A. (1985) Economics

Resumo A model is developed to illustrate Hyman Minsky's financial crisis theories. A key
assumption is that the level of wealth in the economy is determined macroeconomically, with the
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(Continua)

value of firms' assets responding to the state of confidence as reflected by discounted quasi rents on
capital. The second assumption is that there is high substitutability between liabilities of firms and
money in the public's portfolio. A downward shift in anticipated profits leads wealth to contract and
the public to shift portfolio preferences toward money. Interest rates rise, leading to further
dampening of expected profits, and a debt-deflation crisis can occur..

Keen, S.. (1995). Finance and economic | Journal of Post Keynesian
breakdown - modeling minsky | Economics
financial instability hypothesis.

Resumo: This paper models four basic insights of the "financial instability hypothesis” on the
foundation of Goodwin's limit cycle model: the tendency of capitalists to incur debt on the basis of
euphoric expectations; the importance of long-term debt; the destabilizing impact of income
inequality; and the stabilizing effect of government. The introduction of these concepts into
Goodwin's framework converts his stable but cyclical system into a chaotic one, with the possibility
of a divergent breakdown--the simulation equivalent of a depression.

Whalen, C. J. (2001) Integrating Schumpeter and | Journal of Economic Issues
Keynes: Hyman  Minsky's
theory of capitalist development

Resumo: This article seeks to prompt professional consideration of Minsky's theory of capitalist
development by explaining and presenting it. The article begins by describing Minsky's interest in
such a theory. The theory is then outlined, both in terms of its essential elements and as it applies to
the US economy. Directions for future research are also identified.

Charles, S. (2008) Teaching Minsky's financial | Journal of Post Keynesian
instability  hypothesis: a | Economics
manageable suggestion

Resumo: For more than 20 years, Post Keynesian contributions, based on the work of Hyman Minsky,
have been flourishing. However, these models are often extremely sophisticated, involving numerical
simulations to obtain precise results. Thus, the main purpose of this paper is to propose an
introductory and analytically tractable model of accumulation and debt, which integrates several
Minskyan ideas such as endogenous interest rate and financial fragility.

Falahati, K. (2019) Systemic  Characteristics of | Journal of Economic Issues
Financial Instability

Resumo: The author describe how in the new paradigm of a Competitive, Efficient, and Frictionless
Economy (CEFE), macroeconomic imbalances with fluctuating levels of liquidity emerge
endogenously. This provides a solid foundation for studying Minsky's views on financial instability
in an economy with a banking and risk-underwriting system. Were identified an inverse relationship
between liquidity premium and risk premium, which leads to endogenous risk-premium rating cycles,
including credit-risk-premium rating cycles, and macroeconomic swings. Were showed how the
banking system can induce macroeconomic booms and busts and generate endogenous asset price
bubbles and bursts.

Andrianova, S. Financial Development and Comparative Economic Studies
Demetriades, P. O. (2018) Financial Fragility: Two Sides
of the Same Coin?

Resumo: The paper puts forward three interrelated reasons that account for the recent breakdown of
the finance-growth nexus, comprising the use (or abuse) of the relationship by policymakers, capture
by ruling elites and institutional constraints. Evidence consistent with these hypotheses is provided
from a recent European banking crisis. It concludes that in order to restore the ability of finance to
promote growth, the influence of ruling elites on the rule of law, financial regulation and supervision
needs to be minimized.

Torres, E. T. Minsky's financial fragility: an | Journal of Post Keynesian
Martins, N. M. empirical analysis of electricity | Economics
Miaguti, C. Y. (2019) distribution firms in Brazil

(2007-2015)

Resumo: This article applies Hyman P. Minsky's insights on financial fragility to analyze the
behavior of electricity distribution firms in Brazil from 2007 to 2015. It builds an analytical
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(Concluséo)

framework to classify these firms into Minskyan risk categories and assess how financial fragility
evolved over time, in each firm and in the sector as a whole. The results show an increase in the
financial fragility of those firms as well as of the sector throughout the period, especially between
2008 and 2013.

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Quadro 5 — Artigos sobre fragilidade e instabilidade financeira no setor publico.  (Continua)

Autores e ano Titulo Periddico
Arestis, P. Financial crisis in Southeast Cambridge Journal of
Glickman, M. (2002). Asia: dispelling illusion Economics
the Minskyan way.

Resumo: This paper extends Minsky's financial instability hypothesis to the case of the open,
'liberalised’, economy, making it possible to put forward a specifically Minskyan account of the
road to the financial crisis in Southeast Asia (1997/1998). The analysis suggests that the threats to
growth and employment emanating from the financial sector which Minsky identified in the closed
economy setting are much intensified in open, liberalised, developing economies. Financial
liberalisation is an important key factor in this process.

Bezemer, D. J. (2001) Post-socialist financial Cambridge Journal of
fragility: the case of Albania Economics

Resumo: The 1997 collapse of the Albanian economy caused by the collapse of economy-wide Ponzi
schemes contrasts sharply to its success status as a post-Socialist transition country in the years 1992-
1996. The specific Albanian conditions for the growth of Ponzi schemes are identified. Investigation
of the underlying factors that render financial markets fragile suggest that the Albanian case is
extreme but not unique in the region. It is emphasised that sustainable growth is predicted on the
quality of government, on proper financial-sector regulation, on actual microeconomic restructuring
and on the development of market institutions through which adequate market information is
disseminated.

Cevik, E. I. Measuring financial stress in
Dibooglu, S. transition economies Journal of Financial Stability
Kutan, A. M. (2013)

Resumo: This study constructs a financial stress index for Bulgaria, the Czech Republic, Hungary,
Poland, and Russia and examines the relationship between financial stress and economic activity. The
authors then examine the relationship between financial stress and economic activity. Impulse
response functions based on bivariate VARs show a significant relationship between financial stress
and some measures of economic activity. Overall, the constructed financial stress index provides
valuable information on the state of the economy and economic activity.

Ferrari, F. The financial fragility

Terra, F. H. B. hypothesis applied to the public | Journal of Post Keynesian
Conceicéo, O. A. C. (2010) sector: an analysis for Brazil's | Economics

economy from 2000 to 2008

Resumo: This paper builds on Hyman Minsky's financial fragility hypothesis to develop a financial
fragility index for the public-sector financial structure It applies the financial fragility index for the
public-sector financial structure to analyze Brazil s public sector financial structure from 2000 to
2008 The paper concludes that Brazil's financial structure was speculative during the 2000s As a
result public debt increased during this period and the public sector was unable to adopt
countercyclical fiscal policies

Smrcka, L. (2011) The  relationship  between
indebtedness of the | Finance and the Performance of
government, public sector and | Firms in Science, Education,
households in the Czech | and Practice

Republic

Resumo: The article analyses the development and relations between government (public sector)
debt and household debt in the Czech Republic in terms of the price of money (particularly concerning
mortgage loans). Drawing on examples from the Czech Republic and several other countries, by using
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correlation analysis of data the author proves that the state influences the growth of general
indebtedness in various ways. The governments' relaxed relationship to the increase of indebtedness
created an atmosphere where debt is perceived as a standard solution to the lack of financial means.
The impacts can be detected of the policy of "cheap money", which aimed at supporting loans,
investment, and boosting growth. As a result of these mechanisms, a period of constant and relatively
dynamic growth of most developed economies did come, but it was accompanied by a number of
substantial price and investment bubbles, namely in the housing and stock markets.

Chiarella, C. The Fiscal Cost of Financial
Di Guilmi, C.. (2012) Instability Studies in Nonlinear Dynamics
and Econometrics

Resumo: regulatory policies in a financially fragile economy. Were analysed the consequences of
the attempt by the government to counteract a downturn when it ignores the debt dynamics as
modelled by Fisher and Minsky. Analysed the burden that the government and the taxpayer must bear
when a bubble bursts, and its relationship with the extent of government intervention and the taxation
system. Were model four different scenarios treating separately a tax on profits and a tax on private
wealth and, for both of them, we specify two cases depending on whether the financial system is able
to autonomously generate liquidity. Therefore, we can assess the effect of endogenous money and
endogenous credit on the different stabilization policies..

Kirchner, M. Fiscal deficits, financial
S. Van Wijnbergen, S. (2016) | fragility, and the effectiveness | Journal of Monetary
of government policies Economics

Resumo: Recent developments in the euro area highlighted the interactions between fiscal policy,
sovereign debt and financial fragility. We introduce asset choice and sovereign debt holdings in banks'
portfolios in an otherwise standard macroeconomic model with financial frictions, to emphasize a
new crowding-out mechanism through reduced private access to credit when leverage-constrained
banks accumulate sovereign debt. When banks are substantially invested in sovereign debt, the
effectiveness of fiscal stimuli is impaired because deficit-financed fiscal expansions through this
channel crowd out private demand.

Barrett, A. B. (2018) Stability  of  Zero-growth
Economics Analysed with a | Ecological Economics
Minskyan Model

Resumo: The authors attempt, for the first time, to assess via a model the relative stability of growth
versus no-growth scenarios. The model employed draws from Keen's model of the Minsky financial
instability hypothesis. The analysis focuses on dynamics as opposed to equilibrium, and scenarios of
growth and no-growth of output (GDP) are obtained by tweaking a productivity growth input
parameter. They confirm that, with or without growth, there can be both stable and unstable scenarios.
To maintain stability, firms must not change their debt levels or target debt levels too quickly. Further,
according to the model, the wages share is higher for zero-growth scenarios, although there are more
frequent substantial drops in employment.

Cooper, R. | Government debt and banking
Nikolov, K. (2018) fragility: the spreading of | International Economic Review
strategic uncertainty

Resumo: This article studies the interaction of government debt and financial markets. This
interaction, termed a "diabolic loop," is driven by government choice to bail out banks and the
resulting incentives for banks to hold government debt instead of self-insure through equity buffers.
We highlight the role of bank equity issuance in determining whether the "diabolic loop™ is a Nash
equilibrium of the interaction between banks and the government. When equity is issued, no diabolic
loop exists. In equilibrium, banks' rational expectations of a bailout ensure that no equity is issued
and the sovereign-bank loop is operative..

Gonzalez, A. | The financial instability
Perez-Caldentey, E. (2018) hypothesis and the paradox of | Review of Keynesian
Economics
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debt: a  microeconometric
approach for Latin America

Resumo: The author using a panel of firm-level data and seemingly unrelated regressions analyse the
relationship between debt and investment for 12 Latin American countries for the years 2005
(expansion) and 2009 (contraction). He rejected the paradox of debt in favour of the FIH, regardless
of our model specification or the choice of external financing. The FIH seems to intensify in
expansions with respect to recessions, and its intensification during expansions is explained by a
larger fraction of firms acquiring debt and new investment projects, rather than from further
leveraging for those firms already engaged in fixed investment.

Foley, D. (2003) Financial fragility in developing | Development Economics and
economies Structuralist Macroeconomics

Resumo: The paper develops a mathematical representation of Hyman Minsky’s (1975, 1982)
regimes of hedge, speculative, and Ponzi finance. The Minskyan model of Lance Taylor and Stephen
O’Connell (1985), which analyses the dynamics of a closed Kaleckian economy where growth has a
positive feedback on investment through a rise in exuberance and monetary policy is directed at
stabilizing the growth rate, is modified to allow for finance of investment through capital inflows,
which allows the economy to reach the speculative regime. When interest rate policy stabilizes the
growth rate a positive growth rate shock can set off a dynamical path that brings the economy into
the Ponzi regime of financial fragility.

Argitis, G., Debt crisis, fiscal austerity and

Nikolaidi, M. (2016). the financial fragility and | Repository.edulll.gr; 15th
instability in  the Greek | FMM conference, Berlin 28-29
economy October 2011

Resumo: The authors critically evaluated assess the effectiveness of the currently implemented fiscal
austerity measures in the Greek economy. Was applied two indexes that encapsulate the financial
fragility in the public sector and the macroeconomy. The statistical evidence suggests that over the
last 5-6 years prior to the onset of the crisis the public sector was situated in the ultra-ponzi area and
the financial fragility of the Greek economy was steadily increasing, making the economy extremely
vulnerable to potential shocks. They showed that the fiscal austerity measures do not produce a
substantial decline in the financial fragility of the public sector; they also set the stage for chronic
financial instability in the economy. We call for a fundamental change in the policy mix currently
implemented in the Greek economy.

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Conforme apresentado no Quadro 4 — Artigos sobre fragilidade e instabilidade

financeira — e Quadro 5 — Artigos sobre fragilidade e instabilidade financeira no setor publico,

evidenciam-se artigos que tratam sobre esse tema, sendo que no primeiro quadro ha a disposicéo

em elencar uma visdo mais conceitual e genérica dos estudos sobre fragilidade financeira sob a

Otica de Minsky. No segundo quadro a proposta € o mesmo foco, porém, acrescentando a

abordagem no setor publico, ou seja, nas relagdes governamentais e nas finangas publicas.

Partindo para a revisédo integrativa, no trabalho de Eggertsson e Krugman (2012) os

autores analisam aspectos macroecondémicos em relacdo a divida dos agentes e demanda

agregada e as consideracfes de Minsky em que periodos econémicos de calmaria levam ao

endividamento e a alavancagem crescente, que por sua vez podem resultar no embrido da

crise. Os autores trazem, ainda, consideragdes quanto a queda na taxa de juros em decorréncia

de revisGes quanto aos limites da divida na economia. Andrianova e Demetriades (2018)
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apresentam consideragfes quanto a associacdo positiva entre crédito privado e o PIB em
periodos de boom econdmico, na qual podem se tornar insustentaveis em razdo de relacdes
espurias entre financgas e crescimento. Para os autores, esse desenvolvimento financeiro de um
lado e do outro uma fragilidade financeira crescente; essa fragilidade ndo é evidenciada porque
se encontra oculta e decorre de riscos bancéarios subestimados ou totalmente ignorados,
reforcando as proposigdes da hipOtese da instabilidade financeira de Minsky. Essas
consideracOes sdo constatadas na economia brasileira, principalmente, nesses ultimos periodos
em que ocorreu o boom financeiro, onde tanto empresas quanto pessoas fisicas se endividaram
em razdo da expansao do crédito, todavia, apds a crise de 2014/2015, evidenciou-se restricao
dos bancos na concessao de financiamentos e posterior queda na taxa de juros.

Keen (1995), por sua vez, ressalta que a hipdtese da instabilidade financeira apresentada
por Minsky deriva de sua leitura distinta de Keynes e que a contribuicdo de Minsky desenvolve
uma teoria do investimento congruente com eventuais perturbacdes econdmicas. Para Keen
(1995), Minsky preencheu lacunas da teoria keynesiana considerando as expectativas de fluxos
de caixa das firmas em um quadro explicitamente monetario. No entanto, o autor, assim como
Minsky, ressalta que o aumento das taxas de juros e da divida pode influenciar na evidenciagédo
da viabilidade econdmica de muitas atividades comerciais, transformando projetos que foram
originalmente financiados em fundos especulativos. Essa é a ponderacdo em que Minsky
fundamenta a sua hip6tese de fragilidade financeira.

Ainda, Keen (1995) aborda sobre a questdo do valor dos ativos com base na capacidade
de gerar fluxos de caixa futuros. Esse conceito consolidou-se inclusive na area contabil, sendo
que a propria conceituacdo de ativo, conforme CPC 00 R2 (CPC, 2019), o relaciona ao recurso
controlado pela entidade e que se espera gerar futuros beneficios econémicos. Uma das formas
de se mensurar esse valor do ativo, € com base nos fluxos de caixa futuros a serem gerados.
Constata-se a afinacdo dos conceitos de Minsky com pressupostos das finangas corporativas e
contabilidade.

Para Whalen (2001), a teoria de Minsky também se fundamenta em uma estrutura
institucional em evolucéo na economia e que, especialmente nos dias atuais, até 0s economistas
do mainstream estdo comegando a se perguntar quanto as mudangas econdmicas. Em
abordagem nessa mesma linha, Charles (2008) liga Minsky a Schumpeter e disserta sobre a
questdo da inovagdo como uma caracteristica do capitalismo que também é aplicada no sistema
financeiro. Contudo, assim como Minsky observou, essas inovagdes financeiras constituem um
dos elementos formadores da instabilidade financeira. Whalen (2001) traz consideragdes

quanto a contribuicdo da teoria de Minsky para o arcabouco da teoria institucional e vice-versa,
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fundindo os pressupostos dessa teoria com os instrumentos financeiros, tidos como o0 coragio
da economia moderna. Desconsiderar ou negligenciar as forgas institucionais pode ser um prego
alto a ser pago em politicas e estratégias, mesmo que em termos fiscais possam estar ajustados.

Charles (2008) apresenta consideracdes em relacdo as influéncias do crescimento da
taxa de juros e seu papel relevante no surgimento da instabilidade. Esse aspecto é observado na
economia brasileira e o seu efeito. Deve ser levando ainda em consideragéo o efeito da taxa de
juros ser superior ao crescimento do PIB, fator esse permanente na economia brasileira.

Em uma abordagem que busca inovar e complementar o trabalho de Minsky, Falahati
(2019) apresenta o que descreve como um novo paradigma, descrito como uma nova economia
competitiva, eficiente e sem atrito, na qual defende que os desequilibrios macroeconémicos
com niveis flutuantes de liquidez surgem de forma enddgena. Acrescenta que tal consideracao
complementa os estudos de Minsky sobre a instabilidade financeira em uma economia com um
sistema bancario dindmico e com subscricdo de risco.

Outro estudo objetivou uma andlise econémica tendo por foco empresas brasileiras do
setor elétrico. Torres Filho, Martins e Miaguti (2019) ressaltaram que aplicacGes empiricas que
analisem e evidenciem a fragilidade financeira sob a 6tica de Minsky, ainda sdo escassas. Para
empreender o estudo e apurar as posi¢des financeiras nas empresas, utilizaram o EBITDA
(Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) como indicador das fontes
de caixa para a empresa em um determinado periodo, mais as despesas operacionais (OE) e 0s
desembolsos com servico da divida (DS). Concluiram que esse método pode ser um
instrumento Gtil para diagnosticar a evolucdo da fragilidade financeira em setores
especificos. Outra vantagem do método empregado € que, conforme 0s autores, proporciona
uma classificacdo em um conjunto heterogéneo de empresas com diferentes categorias de risco
e monitora a evolucdo da fragilidade em bases setoriais, sinalizando problemas de faléncia.

Integrando a abordagem minskyana aos problemas do setor publico ou até mesmo que
embasam discussdes nesse setor, séo evidenciados trabalhos como o de Taylor e O'Connell
(1985), no qual ressaltam sobre um pressuposto fundamental que ndo pode ser desprezado e
que reforca os fundamentos da hipétese de fragilidade financeira. Esse pressuposto é que o
nivel de riqueza na economia é determinado de forma enddgena pelo valor dos ativos das
empresas, corroborados pelo estado de confianca. Os fundamentos da hipotese da instabilidade
financeira de Minsky também sdo constatados quando estudadas economias liberalizadas,
conforme apontam Arestis e Glickman (2002). Para esses autores, essa teoria possibilita
explicacBes quanto a liberalizacéo e inovagdes financeiras, e que, em andlise a crise financeira

no Sudeste Asiatico (1997/1998), as ameacas ao crescimento e ao emprego provocadas pelo
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setor financeiro puderam ser intensificadas em economias abertas, liberalizadas e em
desenvolvimento.

Bezemer (2001), por sua vez, destaca que o colapso da economia albanesa em 1997,
resultando em posic¢des financeiras ponzi, contrastava fortemente com o status de sucesso que
havia no pais no periodo de transi¢do pos-socialista nos anos de 1992-1996. O autor ressalta
que um processo de regulamentacdo adequada dos mercados financeiros e a integridade
governamental, sdo essenciais para que esses tipos de reformas sejam bem-sucedidas e resultem
em crescimento sustentavel. A negligéncia do papel dos mercados financeiros pode ter sido
um erro relevante para a instabilidade financeira nesse periodo pds-socialista. E possivel inferir
nessa contribuicdo de Bezemer (2001), a atencdo que se deve dar tanto ao incentivo, quanto
controle no setor financeiro e a integridade governamental. Essa integridade deve ser entendida
em seus aspectos institucionais e no equilibrio orcamentario, posto que Minsky (2013) defendia
acOes anticiclicas, mas quando 0s governos tinham estrutura para a sua realizacao e superavits
anteriores que suportariam periodos de déficits temporarios.

Gonzalez e Pérez-Caldentey (2018) apresentaram trabalho com aplicacdo empirica da
Hipdtese de Fragilidade Financeira de Minsky, utilizando um painel de dados e regressdes
para analisar a relacdo entre divida e investimento em 12 paises latino-americanos para 0s
anos de 2005 (expansdo) e 2009 (contracdo). Os autores rejeitaram o paradoxo da divida em
favor da Hipotese de Fragilidade Financeira e que essa aparece e se intensifica em expansdes
em relacdo a recessoes.

N&do se pode olvidar a contribuicdo de Ferrari Filho, Terra e Conceicdo (2010) na
construcdo do indice de fragilidade financeira aplicado ao setor publico. Os autores instituiram
um indice de fragilidade financeira para analise do governo brasileiro no periodo de 2000 a
2008. Evidenciaram que o Brasil apresentou posicao financeira especulativa durante a década
de 2000 e que como resultado dessa posicao, a divida publica aumentou e o pais foi incapaz de
adotar politicas fiscais anticiclicas.

Ao refletir sobre as consideracGes expressas nesses artigos elencados para a reviséo
integrativa de literatura aplicada sobre estudos quanto a fragilidade financeira de acordo com a
abordagem de Minsky, tem-se o sentimento da objetividade e assertividade nos fundamentos
dessa teoria e nas evidéncias colhidas pelos autores que em sua totalidade a validam. Nesse
momento atual de fortes incertezas, como no Brasil, é possivel compreender a robustez do
trabalho de Minsky e a possibilidade de aplicacfes, tanto tedricas, quanto empiricas de suas
proposicdes. Tal arcabougo nos possibilita analisar o contexto ndo s6 macroeconémico, mas

também a forma de gestdo da realizacao de caixa, tanto das empresas, quanto dos governos e a
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influéncia dos gastos operacionais, com o0 acréscimo dos juros e das amortizacbes da divida,
resultando assim nas posicOes financeiras ponzi, especulativa e hedge.

Nessa integracdo de trabalhos que se embasam na teoria minskyana, pode-se destacar
os trabalhos de Eggertsson e Krugman (2012), no qual reforcam as consideracdes de Minsky
quanto aos periodos econdmicos de calmaria e a influéncia no endividamento e as
consequéncias futuras sobre a queda na taxa de juros em decorréncia de revisdes quanto aos
limites da divida na economia, quando ja eclodida a crise financeira. Somam-se as evidéncias
apresentadas por Andrianova e Demetriades (2018) quanto ao crédito privado e o PIB em
periodos de boom econdmico, assim como a subestimacao dos riscos bancérios pelos agentes
financeiros. Tais indicativos reforcam as proposicGes da hipdtese da instabilidade financeira de
Minsky. Andrianova e Demetriades (2018) ressaltam ainda que em paises em desenvolvimento,
observou-se que o processo de liberalizacdo da economia foi seguido por processos de
instabilidade.

Consoante as proposicdes de Minsky, Charles (2008) tece consideracBes quanto a
influéncia da taxa de juros e seu papel preponderante no processo de instabilidade. Por outro
lado, ndo foram observados trabalhos que fizessem uma anélise da relacdo entre a divida pablica
e a influéncia dos juros na instabilidade e o crescimento da economia. Tais anélises em paises
em desenvolvimento podem reforcar as restricGes de juros altos e o aumento da divida publica
e, por consequéncia, restricdes nos orcamentos dos governos.

Pontos convergentes foram encontrados nos trabalhos de Bezemer (2001), Arestis e
Glickman (2002), Smrcka (2011), Andrianova e Demetriades (2018) quanto a influéncia das
instabilidades em paises em desenvolvimento e em processo de abertura, decorrentes de
liberalizagdo da economia e influéncias do setor financeiro. No entanto, ndo foram evidenciados
muitos trabalhos que tratassem especificamente da fragilidade no setor pablico, seu processo
de mensurac&o e até mesmo discussdes quanto a suas causas. Salvo trabalhos como os de Ferrari
Filno, Terra e Conceicdo (2010), Argitis e Nikolaidi, M. (2016), que desenvolveram
procedimentos de mensuracédo das posicdes hedge, especulativa e ponzi.

A Figura 3 — Temas abordados na Revisdo Integrativa sobre a Hipdtese de Fragilidade
Financeira —, sintetiza os temas abordados nesta revisdo integrativa de literatura. Percebe-se a
intencdo dos autores em apresentar e discutir formas de mensuracéo da fragilidade financeira,
assim como efeitos na politica fiscal e necessidade de regulacdo. De acordo com o conjunto
tedrico proposto por Minsky, o estudo desse fendmeno econdmico se relaciona com o
investimento e expectativas de fluxos de caixa, o papel das taxas de juros, o endividamento,

avaliacdo ou flexibilizacdo quanto aos riscos. Assim como Minsky apresentou as inovacoes
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financeiras dentre as causas que levam ao processo de formacdo da fragilidade financeira,
autores avaliaram os reflexos dessas operagdes, bem como o papel dos governos na regulacéo

e como instrumento de minimizacao da fragilidade ou inversao de posicdes ponzi.

Figura 3 — Temas abordados na Revisdo Integrativa sobre a Hipdtese de Fragilidade Financeira.
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Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Compreende-se, ao refletir sobre os trabalhos avaliados, que as proposicdes da Hipotese

de Fragilidade Financeira determinadas pelo incentivo a alavancagem do investimento por meio



81

do endividamento, das inovac@es financeiras na economia formalizadas pelo setor bancério e
das restricOes decorrentes dos fluxos de caixa realizados e sua consequéncia nas posigoes
financeiras, podem colaborar para o entendimento de problemas nas economias, tanto
desenvolvidas, como em desenvolvimento. Essa revisao trouxe consideracdes de varios autores
quanto a problemas de instabilidade surgidos em economias em desenvolvimento, tanto em
periodos de abertura e de liberalizacdo, quando apds periodos de booms econémicos. No
entanto, ao analisar estudos que privilegiassem reflexes sobre a economia brasileira e seus
problemas, percebe-se ainda poucos estudos com essa abordagem, apesar de seu poder de
explicagdo para as crises apresentadas nos paises, especialmente a de 2008.

A mensuracdo da fragilidade e/ou posi¢des financeiras, ou até mesmo evidencia¢éo ou
relacBes das posicdes com caracteristicas de mercado ou macroeconémicas, nessa amostra
estudada, podem auxiliar ndo s6 na avaliacdo e predigdes para politicas macroecondmicas,
assim como na gestdo financeira de governos subnacionais. Aplicacdes préaticas para analises
de governos e empresas podem ser feitas utilizando os indices propostos por Ferrari Filho, Terra
e Conceicdo (2010) e nas empresas privadas o modelo de Torres Filho, Martins e Miaguti
(2019). Vale ressaltar que essa classificacdo proposta na Figura 3 representa uma divisdo ténue
e dificil de rotular. Isso porque os artigos acabam apresentando observacdes mesclando
variados temas, porém, para efeito de ilustracdo estdo sendo consideradas as caracteristicas

mais proeminentes nas abordagens realizadas.

4.1.1.1 Considerac6es quanto a realizacdo da Revisao Integrativa de Literatura

O objetivo desta pesquisa foi a realizacdo de uma Revisao Integrativa de Literatura sobre
a Hipotese de Fragilidade Financeira apresentada por Minsky e sobre a Fragilidade Financeira
Aplicada ao Setor Publico. O trabalho de Minsky evidencia a propensdo das economias
capitalistas a flutuacOes e instabilidades. O confronto de suas proposi¢des com os efeitos e
causas da crise estadunidense de 2008, revelam a sua pertinéncia e atualidade.

Os argumentos de Minsky auxiliam na compreensédo dos determinantes da instabilidade
financeira, sua relacdo com as estruturas de financiamento das empresas e dos governos e a
evidenciacao das posicdes seguras ou frageis. Dessa forma, é possivel por meio desta Revisao
Integrativa de Literatura, compor uma estrutura de raciocinio integrada, assimilando as
consideracOes dos variados autores, os quais reforgaram as proposic¢oes da teoria de Minsky e

explicitam formas de sua aplicacdo e inferéncia quanto aos aspectos mais aplicados.
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Integrando a revisao, constatam-se as observagfes quanto aos periodos econdmicos de
calmaria e sua influéncia no endividamento das organizacGes. Minsky alegava que a
instabilidade econémica decorria de um sistema financeiro complexo, evolucionario e que a
cada momento apresenta inovacdes financeiras na busca por maiores ganhos. Na andlise dos
trabalhos, foi possivel observar constata¢cBes dos autores quanto a a¢des oportunisticas dos
agentes financeiros com consequente subestimacao dos riscos bancarios, reforcando, assim, as
proposicdes da hipotese da instabilidade financeira.

Os estudos sobre a fragilidade financeira abordam lacunas da teoria keynesiana ao
analisar aspectos relacionados ao processo de realizacdo das expectativas de fluxos de caixa
das firmas e a sua relagdo com as crises financeiras. Ainda, explica a relagéo entre o aumento
das taxas de juros e da divida e a sua influéncia na evidenciacao da viabilidade econdmica, além
da relacdo entre o nivel de riqueza na economia, determinado de forma enddgena pelo valor
dos ativos das empresas, corroborados pelo estado de confianga. Tais consideracgdes refor¢cam
0s aspectos institucionais subjacentes da teoria minskyana. Quanto a aplicacéo da fragilidade
financeira no setor puablico, a utilizacdo do indice de fragilidade financeira pode ser um
procedimento empirico que auxilia na evidenciacdo das posicdes financeiras, hedge,
especulativa e ponzi, contribuindo, dessa forma, na gestdo de metas financeiras e de resultados
primarios e nominais.

As evidenciagdes e consideracdes dos autores reforcam 0s aspectos conceituais e as
proposicdes apresentadas por Minsky. No entanto, sentiu-se a necessidade de estudos sobre a
fragilidade financeira em economias com alto endividamento publico e taxas de juros elevadas.
Pesquisas com problemas relacionados a esse contexto podem trazer consideracdes sobre a
influéncia dessas variaveis, tanto no orcamento do setor publico, quando nas restricdes de
investimento como também em aplica¢cdes mais amplas de politicas publicas.

Como sugestdo para trabalhos futuros, considera-se que um estudo evidenciando
aplicacbes empiricas nas pesquisas sobre a Hipotese de Fragilidade Financeira aplicada
especificamente ao setor publico, pode contribuir para anélises dos entes governamentais, seus

planejamentos financeiros e até mesmo como suporte para prevencdo de possiveis riscos fiscais.

4.2 Modelagem de equac0es estruturais

O segundo trabalho ou procedimento foi uma analise empirica do impacto dos juros e
amortizagdo, assim como as demais variaveis que compdem a apuracao da Posicdo Financeira

do Setor Publico, das contas dos estados brasileiros. Foi realizada por meio de modelagem de
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equacdes estruturais. A base tedrica para este estudo foi apresentada nos itens 2.1 a 2.5 da
revisao de literatura. A descri¢cdo da metodologia aplicada e demais aspectos procedimentais da

pesquisa se encontram no item 3.1 da parte de metodologia, subitens 3.3.2, 3.3.2.1 ¢ 3.3.2.2.

4.2.1 Modelo estrutural da pesquisa

O modelo estrutural utilizado neste trabalho se embasou nas contribuicdes teoricas de
Minsky (1977, 1985, 1992), Taylor e O’Connell (1985), Argitis e Nikolaidi (2016) e,
principalmente, Ferrari Filho, Terra e Conceicdo (2010) e Terra e Ferrari Filho (2011, 2020).

Para esse modelo foram consideradas como variaveis exdgenas, ou seja, independentes,
o0s constructos Receitas Correntes e Investimentos. Como varidveis enddgenas, dependentes,
foram considerados os constructos Despesas Correntes, Juros, Amortizagdo e Posicao
Financeira do Setor Publico (PFSP).

A relacdo entre esses constructos, que também representam as varidveis latentes do
modelo estrutural, é que formam os conjuntos de hipdteses que foram testadas. As variaveis
latentes foram construidas por efeitos formativos. Os efeitos formativos foram constituidos
pelas varidveis observadas, as quais estdo descritas no Quadro 1, que apresenta 0s constructos
e variaveis formadoras. A varidvel Investimentos, para este estudo, se mostrou como
influenciadora no total dos gastos, das Despesas Correntes, influenciando, assim, a apuracéo da
posicao financeira.

Cabe lembrar que variaveis que sdo consideradas enddgenas em outras modelagens e
contextos, para esse modelo sdo consideradas exdgenas ou ambas. O caso da variavel ou
constructo juro é um exemplo. Juros, em relacdo a PFSP é exdgena, pois exerce efeito sobre
ela. No entanto, em relacdo a variavel Despesas Correntes é considerada endogena, pois
considera-se que o valor empenhado das despesas correntes, tem influéncias do valor dos juros
a serem pagos. Caso o estado nédo tenha recursos, fard uso do procedimento de reconhecimento
em Restos a Pagar, para ser quitado em periodo futuro, realizando assim o procedimento de
rolagem da divida com o acumulo dos juros. No caso do constructo Investimentos, esse
também, para efeito dessa modelagem foi considerado exdgeno, colaborando para um maior
R2 do modelo.

4.2.2 Hipoteses de pesquisa

Esse trabalho evidencia quais os impactos dos juros e encargos da divida publica na

posicao financeira dos estados brasileiros. Conforme apontado na introducéo, a argumentacéo
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é que o modelo empirico corrobora as pressuposi¢cGes da teoria da HFFSP, de forma a
demonstrar o impacto dos juros incorridos na posicédo financeira desses estados. Nesse sentido,
foram formuladas oito hipdteses de pesquisa que acompanham o direcionamento dos caminhos
do modelo estrutural.

A primeira hipotese parte dos trabalhos de Ferrari Filho, Terra e Conceigdo (2010) e
Terra e Ferrari Filho (2011, 2020), em que o0s autores propuseram um modelo que mensura o
indice de Fragilidade Financeira do Setor Plblico a partir da abordagem desenvolvida por
Minsky (1977, 1985, 1992). Para a apuracdo desse indice, as Receitas Correntes sdo
consideradas como varidveis que representam entradas de recursos que se espera financiar as
Despesas Correntes, como também o servigo da divida.

H1: As Receitas Correntes tém efeito positivo sobre a Posi¢cdo Financeira do Setor Publico.

A formulagdo da segunda hipdtese se baseia em Musgrave (1973), Taylor e O’Connell
(1985) e Minsky (1992). Os governos como parte de suas funcdes, tanto orgamentaria quanto
distributiva, realizam investimentos em obras publicas de diversos tipos. Para tanto, o nivel de
financiamentos a serem realizados para a consecucdo dessas obras guarda relacdo com as
Receitas Correntes como elemento norteador do montante a ser financiado e na capacidade de
pagamento.

H2: As Receitas Correntes tém efeito positivo sobre os investimentos.

Decorrente das considerac@es tedricas da Hipotese da Fragilidade Financeira de Minsky
(1977, 1985, 1992), as Despesas Correntes sao utilizadas para a apura¢do da posicdo financeira
no setor pablico, de acordo com o modelo proposto por Ferrari Filho, Terra e Conceicdo (2010)
e Terra e Ferrari Filho (2011, 2020). Surge, assim, a terceira hipotese.

H3: As Despesas Correntes tém efeito negativo sobre a Posicdo Financeira do Setor
Publico.

Considerando que parte do fluxo de caixa é formado tanto pelas Receitas Correntes,
como entradas e as Despesas Correntes, como saidas, a formulacdo da proxima hipotese se
baseia em Taylor e O’Connell (1985). Tais consideragdes se relacionam tanto com taxas de
crescimento, quanto com as taxas de juros dos financiamentos, fenémenos que podem induzir
a crises financeiras e posicOes de fragilidade. Acrescenta-se as aplicagfes das Despesas
Correntes para a apuracao da posicao financeira no setor publico propostas por Ferrari Filho,
Terra e Conceicdo (2010) e Terra e Ferrari Filho (2011, 2018). Portanto, pode-se apresentar
ainda uma quarta hipétese.

H4: As Despesas Correntes tém efeito positivo sobre os Juros.
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Conforme Barro (1979) e Musgrave (1973), o endividamento publico € constituido em
fungdo de investimentos publicos a serem realizados, contudo, influenciam o total de gastos
dos governos. As Despesas Correntes fazem parte desses gastos totais. Somam-se as
consideracOes teoricas da Hipotese da Fragilidade Financeira de Minsky (1977, 1985, 1992),
mais o modelo proposto por Ferrari Filho, Terra e Conceig¢do (2010) e Terra e Ferrari Filho
(2011, 2020).

H5: Os Investimentos tém efeito negativo sobre as Despesas Correntes

Os juros e encargos influenciam o montante das amortizac6es a serem realizadas. Essa
é uma das bases da Hipotese de Fragilidade Financeira, sendo elemento preponderante para a
evidenciacdo da posigéo financeira ponzi, em que os fluxos de caixa das instituigdes ndo séo
suficientes para quitar os juros e a parcela da divida publica. Tais consideracdes foram
apresentadas por Minsky (1977, 1986, 1992), acrescido do modelo aplicado ao setor pablico.
H6: Os Juros tém efeito positivo sobre as Amortizacgoes

A sétima hipotese considera que a Amortizacdo influencia negativamente a Posicdo
Financeira do Setor Publico. Esta conta, acrescida da influéncia dos juros, guarda relacdo com
o fluxo de caixa das instituicdes. De acordo como o modelo proposto por Ferrari Filho, Terra
e Conceigdo (2010) e Terra e Ferrari Filho (2011, 2020), a amortizacdo integra as contas
orcamentarias utilizadas para a mensuragdo da Posicdo Financeira do Setor Publico.

H7: A Amortizacdo tem efeito negativo sobre a Posicéo Financeira do Setor Publico

Por fim, a oitava hipotese, assim como a sétima, considera que os Juros influenciam
negativamente a Posi¢do Financeira do Setor Publico. Essa conta, acrescida da amortizagao,
também guarda relacdo com o fluxo de caixa das instituices. No modelo proposto por Ferrari
Filho, Terra e Conceicdo (2010) e Terra e Ferrari Filho (2011, 2020), os juros e encargos da
divida evidenciados no Balan¢co Orcamentario, sdo variaveis dedutiveis na mensuracdo da
Posicao Financeira do Setor Publico e do indice de Fragilidade Financeira do Setor Publico.
H8: Os Juros tém efeito negativo sobre a Posicdo Financeira do Setor do Setor Publico

Na Figura 4, é possivel observar o modelo estrutural e a relagéo entre os constructos.

Segundo as orientacOes de Hair et al. (2014), trata-se de um modelo de medic¢do formativo.
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Figura 4 — Modelo estrutural da pesquisa.
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Fonte: Dados da pesquisa (2021).

O modelo de medicdo formativo tem como caracteristicas determinantes: as variaveis
indicadoras/formadoras é que causam o constructo; ndo sdo intercambiaveis como no modelo
reflexivo; cada indicador captura um aspecto especifico do constructo; a omissao de algum
indicador pode alterar substancialmente a natureza do constructo e sua amplitude (Hair et al.,
2014). Destaca-se que 0 R2 sera apurado em varidveis enddgenas no modelo, ou seja, nas
dependentes.

4.2.3 Resultados decorrentes da analise empirica utilizando equacdes estruturais

Na Tabela 2 é apresentada a estatistica descritiva das varidveis observadas para a
construcdo do modelo de equagdes estruturais. Ndo obstante ser evidenciada consideravel
dispersdo conforme se observa o Desvio-Padréo, tais restricbes, de acordo com Hair et al.

(2014), ndo afetam a validade do modelo de equacdes estruturais.



Tabela 2 — Estatistica descritiva.
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Média Mediana Desvio-Padrédo Minimo Maximo

RC 2.841.057.255,06 1.256.214.134,60 3.893.625.840,39 88.295.487,40 21.889.240.878,40
RT 17.276.088.313,05 7.945.040.075,20 29.251.319.029,12 663.010.454,80 168.640.131.743,60
TC 6.535.414.039,06 | 5.307.396.290,30 3.910.276.255,17 1.865.108.341,60 21.331.578.295,70
RP 1.110.182.866,89 413.250.912,30 2.159.766.259,80 71.969.943,20 12.589.481.757,70
Pessoal 16.040.836.837,51 | 9.090.317.644,50 | 21.560.558.678,92 1.214.522.277,20 | 127.281.766.031,20
Juros 897.895.730,70 301.182.591,80 1.818.109.482,06 43.903.396,20 10.232.762.586,50
DC 11.671.404.775,55 5.102.694.157,10 18.414.290.011,93 949.657.961,40 102.724.778.234,20
Invest 1.921.311.722,73 | 1.184.659.366,40 2.448.659.226,47 139.100.666,10 16.300.486.860,90
Amortiz 922.113.750,67 429.582.100,40 1.292.313.645,73 63.160.223,80 7.179.203.541,30
PFSP |- 1.774.689.893,48 87.164.960,30 5.799.058.121,90 | - 25.285.184.107,30 10.694.559.279,90

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Apesar das caracteristicas e dispersao dessas variaveis, deve ser levado em consideracao

gue mesmo distribuicdes ndo-normais ndo afetam a capacidade de explicacdo das relacfes entre

as variaveis para os fins dos modelos de equaces estruturais (Hair et al, 2014). A amplitude

observada das variaveis formadoras é explicada pelo fato de haverem estados brasileiros com

elevada capacidade de arrecadacdo, como também outros com baixas receitas, forte

dependéncia de recursos federais e por consequéncia gastos menores. Outro problema que pode

ocorrer é a multicolinearidade. No entanto, para minimizar este tipo de problema, as variaveis

foram padronizadas conforme orienta De Souza Bido et al. (2010) e Hair et al. (2014). Mesmo

apos a padronizacdo é evidenciado o grau de dispersao e certa assimetria dos dados conforme

Tabela 3 — Assimetria e Curtose. Nao obstante, serdo tecidas consideracGes sobre essas

restricdes e seus efeitos ao longo das analises do modelo estrutural.

Tabela 3 — Assimetria e Curtose.

Coefic. Curtose

Coefic. Assimetria
RC 2,990
RT 3,814
TC 1,628
RP 3,432
Pessoal 3,363
Juros 3,880
DC 3,339
Invest 3,475
Amortiz 3,095
PFSP -2,106

9,943
15,408

2,631
11,657
12,312
15,665
11,913
14,037
10,178

4,650

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

4.2.3.1 Resultados da Modelagem de Equacdes Estruturais
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A Figura 5 apresenta os resultados do modelo estrutural. O modelo escolhido utilizou o
esquema de ponderacdo pelos caminhos, tendo o critério de parada em 10"-7 e com numero
maximo de 300 iteracdes. Nesse primeiro momento, 0 modelo confirma os pressupostos
teoricos da HFFSP, sendo que o conjunto de variaveis explicam 90,2% da Posicao Financeira
do Setor Publico. A Posi¢do Financeira do Setor Publico é o resultado da subtracdo das Receitas
Correntes, deduzidas as Despesas Correntes e 0 Servigo da Divida que é a soma dos juros e das
amortizacgdes, conforme descrito no referencial tedrico item 2.2. A varidvel Investimentos ndo
faz parte do modelo para o calculo da Posi¢do Financeira do Setor Publico e por consequéncia
do indice de Fragilidade Financeira do Setor Publico, contudo foi incorporada ao modelo sob
a interpretacdo que tem o poder de influenciar no total das Despesas Correntes. Tal estimativa
foi confirmada ao apresentar, junto a influéncia das Receitas Correntes um Rz de 99,0% junto
com as Receitas Correntes. A variavel Despesas Correntes explica 89,2% dos Juros. Por sua
vez, observa-se a relevancia da influéncia da varidvel Juros tanto no montante das
Amortizacles, quanto na PFSP. Dessa forma, no geral, todas as variaveis latentes escolhidas

explicam 90,2% da Posi¢do Financeira do Setor Publico, por corolario, nesse trabalho.

Figura 5 — Modelo Estrutural.

Invest —1.000—
INVEST Amortiz
0.902 1.000
RC
RP ——0.912—P
RT
0.146 AMCRTIZ
TC REC ‘l:ORR
1.066 4183 0.514 0%
Juros \
DC -
0.614 5123

Pessoal

DESP CORR

Fonte: Dados da pesquisa (2021).
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Observa-se o efeito positivo da varidvel Juros sobre a Amortizacéo, corroborado pelo
preditor de 0,912; e a influéncia negativa da Amortizacdo sobre a PFSP tendo o preditor de -
0,399. Por sua vez, as Despesas Correntes apresentaram um preditor de -5,123. Tais dados
explicam a significancia dos Juros e Amortizacdo na posi¢cdo financeira dos estados e a
predominancia dos gastos com Despesas Correntes, tendo a despesas com pessoal — 0,395 —
relevancia tanto no custeamento quando na influéncia da Posi¢cdo Financeira. Tais
evidenciacOes validam todas as hipdteses H1 a H7, formuladas para esse trabalho, com excecéo
de H8.

Essa excec¢do na validacdo da hipdtese H8 — que busca responder se os Juros tém efeito
negativo sobre a Posi¢do Financeira do Setor Publico —, decorre do preditor apresentar efeito
positivo sobre a variavel latente PFSP. No entanto, a evidenciacdo desse efeito positivo pode
ser em funcdo de que as Posi¢Bes Financeiras do Setor Publico para essa amostra e nesse
intervalo de tempo, em média, apresentam resultados negativos. Sendo assim, um efeito
negativo sobre um resultado negativo, gera um efeito positivo, pois uma variavel negativa
somada a uma posicao igualmente negativa, aumenta o resultado negativo. Assim, como a MEE
trabalha com regressdes lineares, quando se verifica uma correlacdo de duas variaveis, o que
indica o efeito positivo € a inclinagdo da reta. Portanto, a reta quando as duas variaveis sdo
positivas e "crescem juntas” é inclinada da mesma forma quando a reta € negativa e as duas
variaveis "decrescem juntas". Outro complemento para a explicacdo e compreenséo desse efeito
positivo da variavel Juros sobre PFSP, o fato de se observar em alguns estados, o decréscimo
ou até mesmo a estabilizacdo do total de gastos com juros, ao passo que ocorre 0 crescimento
de Despesas Correntes e a queda das Receitas Correntes. Tais fendmenos poderiam influenciar
as regressoes simultaneas da MEE, como também as relaces estatisticas.

Cabe ressaltar que essa evidenciacdo de queda no reconhecimento dos juros e/ou
estabilizacdo, ndo significa que houve diminuicdo dessa despesa entre os estados. Tal efeito
pode decorrer de ndo empenho de juros a serem pagos em fungédo da falta de recursos para a
sua quitacdo. Todavia, para uma posicdo precisa, 0 ideal seria realizar um estudo entre 0s
valores reconhecidos no Balan¢o Orcamentario, na Demonstracdo das VariacGes Patrimoniais
e no Demonstrativo da Divida Consolidada Liquida, para assim inferir com maior seguranca o
gerenciamento no reconhecimento dessa despesa. Contudo, tais procedimentos extrapolam os
objetivos desse trabalho.

Ainda, tal excecdo pode ocorrer em funcdo de problemas de multicolinearidade, os quais
apresentam como um de seus efeitos, sinais incoerentes em relacdo as correlages (De Souza

Bido et al., 2010). Sem embargo, esse efeito pode ser minimizado ou até desconsiderado,
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conforme procedimentos de validagdo dos constructos a serem apresentados na sequéncia deste
trabalho.

Uma caracteristica diferenciadora da MEE é que no modelo é possivel utilizar variaveis
gue a0 mesmo tempo em que sdo enddgenas, ou seja, dependentes, sao exdgenas, independentes
e influenciam outros constructos. E o caso do constructo Juros que nessa aplicacdo da MEE,
como variavel dependente obteve um coeficiente de 0,945 de influéncia das Despesas Correntes
e como variavel independente, apresentou um coeficiente de 0,912 sobre as amortiza¢es. Nao
obstante a rejeicdo de H8, com as devidas ressalvas apresentadas, constata-se a influéncia dos

juros sobre as amortizac6es e por consequéncia a sua influéncia, negativa, na apuracao da PFSP.

4.2.3.2 Validade Convergente, Colinearidade e Significancia e Relevancia

Seguindo instrugdes de Hair et al. (2014), para avaliagdo dos modelos de medicéo
formativos sdo pertinentes as analises da Validade Convergente, colinearidade e significancia
e relevancia.

A Validade Convergente, também conhecida como analise de redundancia, mede as
correlagdes positivas entre os indicadores de um mesmo constructo. Esse procedimento se faz
em funcdo de testar se o0 constructo esta altamente correlacionado com medidas da mesma
construcdo (Hair et al., 2014). Ao realizar os procedimentos de validacdo, constituindo modelos
reflexivos com uma variavel global que sumariza os constructos, tanto em Receitas Correntes
(Rec Corr — 1,0), quanto Despesas Correntes (Desp Corr — 0,983), os R? apurados foram
superiores a 0,64, sendo vélidos conforme Hair et al. (2014, p. 121).

O teste seguinte é a verificacdo de multicolinearidade que conforme Grewal e
Baumgartner (2004), De Souza Bido et al. (2010), Hair et al. (2014), quando evidenciada em
modelos de medicéo formativos influencia na mensuracdo do impacto e estimacao dos pesos e
significancia estatistica dos indicadores, como também pode levar a problemas com a
interpretacdo da relevancia desses mesmos indicadores. A Tabela 4 apresenta a estatistica de

multicolinearidade.
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Tabela 4 — Estatistica de Colinearidade (VIF).

VIF
Amortiz 1,000
DC 14,118
HFFSP 1,000
Invest 1,000
Juros 1,000
Pessoal 14,118
RC 9,882
RP 2,488
RT 12,032
TC 2,999

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Ao analisar os indices apresentados na Tabela 4 — Estatistica de Colinearidade (VIF) —,
evidencia-se indices superiores aos indicados na literatura para a sua validagdo, ou seja, indices
> 5 (Hair et al., 2014). Conforme Hair et al. (2014), correlagdes altas entre constructos
formativos podem causar esse tipo de problema, devendo ser considerados 0s aspectos
metodoldgicos e da interpretacdo do modelo. Deve ser destacado que em um primeiro momento
0 modelo foi rodado com as variaveis e seus valores na moeda corrente e atualizados conforme
descrito na metodologia. Na realizagdo dos testes, evidenciou-se o problema da
multicolinearidade. Foi realizado o procedimento de padronizacdo das variaveis, modificacdes
na formacdo dos constructos e do modelo, seguindo orientacdes de Souza Bido et al. (2010),
todavia, ainda assim persistiu tal restrigéo.

Em geral, quando h& problemas de multicolinearidade nos modelos formativos, muitas
das acdes sdo insatisfatorias (GREWAL; BAUMGARTNER, 2004), deixando o pesquisador
sem outras alternativas. De Souza Bido et al. (2010) e Hair et al. (2014) observam que ndo ha
razdo teorica para substituir os indicadores nos modelos formativos e que se forem estimados
corretamente, é aceitavel ndo substituir 0s construtos e aceitar colinearidade.

Também dignas de nota, sdo as consideracfes de Souza Bido et al. (2010), em que o
autores apontam que havera perda no poder interpretativo de cada indicador, mas que esse fato
pode ndo representar uma dificuldade, dependendo da decisdo a ser tomada sobre esses
resultados.

No entanto, Grewal, Cote e Baumgartner (2004), analisando a multicolinearidade,
destacaram que estimativas com alta confiabilidade, variando de 0,8 a 0,9 ou mais, apresentam
acurécia e erros menos provaveis do Tipo Il. Outra condi¢cdo que minimiza esse tipo de

problema é a Variancia Média Extraida (VME), com indice maior que 0,50, e raizes quadradas
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maiores que os indices de correlacdo entre os construtos (FORNELL; LARCKER, 1981;
RINGLE; DA SILVA,; BIDO, 2014). Assim, Grewal, Cote e Baumgartner (2004) concluem
que uma boa confiabilidade de medida, poder explicativo do modelo e um grande tamanho de
amostra, podem minimizar o problema de multicolinearidade. Essas condi¢des sdo apresentadas
nesta pesquisa.

O efeito positivo dos Juros no PSFP, segundo o modelo estrutural, também poderia ser
explicado pela endogeneidade, que pode ocorrer principalmente devido a algumas variaveis
omitidas no modelo ou relacdes simultaneas que podem levar a causalidade reversa entre alguns
dos construtos (HAIR et al., 2019; ABDALLAH et al. 2015). Além disso, essas restricoes
poderiam causar correlacdo entre as varidveis independentes e o termo de erro
(WOOLDRIDGE, 2013), além de estimativas de coeficientes enviesadas e inconsistentes
(PAPIES; EBBES; VAN HEERDE 2017; HULT et al., 2018).

Para avaliar se o problema de endogeneidade causa estimativas enviesadas e
inconsistentes, Hult et al. (2018) sugeriram a utilizacdo da Codpula Gaussiana. Esse
procedimento controla a endogeneidade, modelando a correlagdo entre a variavel endégena e o
termo de erro e avaliando a significancia do coeficiente de cépula usando o bootstrapping
(PARK; GUPTA, 2012). Sintetizando, se o coeficiente de copula néo for significativo, nenhum
problema critico de endogeneidade afeta os resultados da modelagem, portanto, o modelo
original ndo sera tendencioso e inconsistente (PARK; GUPTA, 2012; PAPIES; EBBES; VAN
HEERDE, 2017; HULT et al., 2018).

Dessa forma, seguindo Hult et al. (2018), foram realizados os procedimentos da
abordagem da Cépula Gaussiana. Primeiramente, as saidas das variaveis latentes obtidas pelo
Smart-PLS foram exportadas para o software R Studio e uma regressdo linear com essas
varidveis foi executada. Em seguida, o teste de Kolmogorov - Smirnov com Lilliefors foi
aplicado para avaliar se a amostra tem uma distribuicdo normal, sendo rejeitado. Em outra
etapa, foram calculadas copulas para as variaveis independentes dentro do modelo. Em seguida
foram calculados os valores de p corrigidos para a regressao, com base nos erros padrao obtidos
pelo bootstrapp. Finalmente, € implementada a analise de significancia. Os resultados estdo

descritos na Tabela 5 — Cépula Gaussiana (avaliacdo da endogeneidade).



Tabela 5 — Copula Gaussiana (avaliacdo de endogeneidade).

Modelo Cop. Cop. Cop. Cop. Cop. Cop. Cop. Cop. Cop. Cop. Cop.
Variavel Original | Gauss.1 | Gauss. 2 | Gauss. 3 | Gauss. 4 | Gauss. 5 | Gauss. 6 | Gauss.7 | Gauss. 8 | Gauss. 9 | Gauss.10 | Gauss.11
REC CORR 3,855 3,8182| 3,8411 3,9008| 3,70773 3,687 3,8879| 3,7634| 3,7661 3,901 3,937 3,9412
0,000 0,002 0,000 0,002 0,001 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,004
DESP CORR -4,863| -4,9327| -4,8622| -4,9297| -4,8249| -4,8236 -4,91| -4,8955| -4,9153 -4,937| -4,9701| -5,0087
0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000{ 0,0000 0,0000| 0,0000
INVEST 0,2037| 0,1913| 0,2075 0,0525| 0,2016| 0,2062 0,0511| 0,1918 0,198 0,0086| 0,0126| 0,0007
0,0068| 0,2899| 0,2168 0,8649| 0,2115| 0,2308 0,8627| 0,2256| 0,2253 0,9713 0,9570| 10,9979
JUROS 0,4168| 0,5207| 0,4342 0,5358| 0,5138| 0,5293 0,5347| 0,5307| 0,5487 0,5538| 0,5711| 0,5987
0,0004| 0,0954| 0,0704 0,097 0,1123| 0,1158 0,0778| 0,0789| 0,0794| 0,0308 0,0214| 0,0777
AMORTIZ 0,4249| -0,4612| -0,4512| -0,4567| -0,4576| -0,4547 -0,456| -0,4524| -0,4582| -0,4167| -0,4398| -0,4218
0,0000| 0,0008| 0,0077 0,0007| 0,0086| 0,0007 0,0004| 0,0066| 0,0007 0,0036 0,0001 0,0092
REC

CORR_g -0,0387 -0,0131 0,0565| 0,0727 -0,0234
0,8776 0,9288| 0,5982| 0,5892 0,9317

DESP
CORR_g 0,0968 -0,015 0,0706| 0,0853 0,0521
0,6115 0,9089| 0,4649| 0,4560 0,7839
INVEST g 0,1099 0,112 0,1363 0,1493| 10,1489
0,3801 0,3871 0,1072| 0,0595| 0,2002
JUROS g -0,0020 -0,0208 -0,0299 -0,0619| -0,0597
0,9755 0,8140 0,7310 0,2395| 10,4887
AMORTIZ g 0,0234 -0,0005 -0,0132 0,0487 -0,0332
0,7267 0,9940 0,8635 0,4112 0,6525

Fonte: Dados da pesquisa (2021).
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As novas variaveis REC CORR_g, DESP CORR_g, INVEST_g, AMORTIZ g e
JUROS g, séo as coOpulas avaliadas como varidveis independentes dentro do modelo. Os
valores de p das cOpulas estdo dispostos na Tabela 5 — Copulas gaussianas (avaliacdo da
endogeneidade). Nas diretrizes apresentadas por Hult et al. (2018), as copulas sdo avaliadas por
simulagOes, executando regressGes para cada copula separadamente e, a seguir, simulacoes
combinatdrias entre elas. Para este estudo, foram feitas simulagdes, anexando duas cdpulas
diferentes e uma regressdo incluindo todas as copulas. Como pode ser visto, todas as copulas
apresentam valores de p acima de 0,10, exceto INVEST_g, que apresentou significancia em
uma simulacdo (0,0595). Tendo os coeficientes de cOpula apresentados em valores nédo
significativos, infere-se que nenhum problema critico de endogeneidade afetou os resultados
da modelagem, ndo causando estimativas enviesadas e inconsistentes e ndao representando um
problema potencial (PARK; GUPTA, 2012; PAPIES; EBBES; VAN HEERDE, 2017; HULT
etal., 2018).

Dando sequéncia aos procedimentos de validacdo do modelo, € analisada a significancia
e relevancia dos indicadores formativos. Conforme apontado na analise da Estatistica
Descritiva, 0 método PLS-SEM pode ser aplicado em amostras ndo-paramétricas, sendo
indiferente a distribui¢cbes ndo normais. Contudo, para testar relagdes significantes, é utilizado
o procedimento do Bootstrapping (TABELA 6). Nesse procedimento, um grande nimero de
sub-amostras da populacdo € retirado aleatoriamente e empregado novamente em um
procedimento de reamostragem. Sao consideradas significantes as relagdes com p valor < 0,05
(Hair et al., 2014).

Tabela 6 — Bootstrapping (Cargas externas).

'g‘ﬁ‘;ﬁ:;? I\a/llri?)lftgaa PD:dS\r/;?l% Estatistica T | Valores de
() (M) (STDEV) (|O/STDEV)) P

Amortiz <- AMORTIZ 1,000 1,000 0,000
DC -> DESP CORR 0,994 0,994 0,003 286,307 0,000
HFFSP <- PFSP 1,000 1,000 0,000
Invest -> INVEST 1,000 1,000 0,000
Juros <- JUROS 1,000 1,000 0,000
Pessoal -> DESP CORR 0,987 0,984 0,013 78,494 0,000
RC -> REC CORR 0,953 0,948 0,026 36,283 0,000
RP -> REC CORR 0,810 0,820 0,053 15,409 0,000
RT -> REC CORR 0,991 0,988 0,007 142,255 0,000
TC -> REC CORR 0,838 0,834 0,044 19,147 0,000

Fonte: Dados da pesquisa (2021).
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Conforme teste do Bootstrapping realizado e evidenciado na Tabela 6, todas as relagdes
foram consideradas significativas. Além disso, cargas externas com valores acima de 0,50, é
mantido o indicador (Hair et al., 2014). Confirma-se ainda tais indicadores com significancia p
valor abaixo de 0,05. Apesar das restricdes decorrentes da multicolinearidade, ao analisar as
ligagbes entre os indicadores e os constructos, sendo validados pelo procedimento do
Bootstrapping, constata-se estatisticamente a significancia e relevancia desses indicadores.

Apesar de ndo ser apresentada a analise da relevancia preditiva sobre os constructos
enddgenos em modelos formativos, foi tomada a liberdade para a realizacdo e apresentacao
desse teste, posto a relevancia da confirmacao das varidveis Juros e Amortizacao na apuracdo
da PFSP, conforme apontado no referencial tedrico e no problema de pesquisa. Para tal
propdsito, foi realizado o procedimento do Blindfolding.

Na Tabela 7 sdo apresentados os resultados do procedimento do Blindfolding.
Conforme Hair et al. (2014), valores na escala de 0,02 apresentam baixa capacidade preditiva,
ao passo que valores acima de 0,35 apresentam elevada capacidade preditiva. Dessa forma, 0s
construtos enddgenos Amortizacgdo, Juros e PFSP, apresentaram elevada capacidade preditiva,

reforcando os pressupostos tedricos destacados nesse artigo.

Tabela 7 — Blindfolding.

2 (=1-

SO SSE SS?E/(SSO)
AMORTIZ 135,000 26,424 0,804
DESP CORR 270,000 | n/d n/d
INVEST 135,000 31,251 0,769
JUROS 135,000 18,257 0,865
PFSP 135,000 24,868 0,816
REC CORR 540,000| 540,000

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Tais evidenciagOes corroboram os efeitos e relevancia das variaveis Juros e amortizagao
na determinacdo da Posicdo Financeira do Setor Publico. De acordo com as consideracfes de
Taylor e O’connell (1985); Minsky, (1992); De Paula e Alves Jr. (2000); Foley (2003); Ferrari
Filho, Terra e Conceicdo (2010); Terra e Ferrari Filno (2011, 2020); Picolotto (2016), a
fragilidade financeira é formada, ndo somente em funcéo de excesso de gastos correntes, mas
também decorrente de juros e gastos com amortizacdo que excedem o saldo apurado no
confronto entre as Receitas Correntes e as Despesas Correntes. Essa deficiéncia de recursos que

gera a fragilidade pode estar ligada a receitas insuficientes, despesas acima da capacidade de
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arrecadacdo ou ainda, a juros excessivos, que impactam na distribuicdo da aplicacdo dos
recursos publicos.

N&o obstante as contribuicbes de Musgrave (1973) em explicar a necessidade e
pertinéncia do endividamento publico como instrumento de politica fiscal, Minsky (1977, 1985,
1992) apresenta motivacg0es distintas para a geracdo de divida dos agentes econémicos, base da
Hipotese de Fragilidade Financeira. No entanto, em ambos 0s casos ha o efeito dos juros e da
amortizacdo nas financas, tanto dos agentes econdmicos, quanto dos governos. Além das
descricdes dos efeitos dos juros na posicdo financeira apresentadas ao longo deste trabalho,
podem ser apontadas outras pesquisas, tais como Triches e Bertussi (2017), que investigaram a
sustentabilidade fiscal brasileira no periodo de 1997 a 2015 e os impactos no gasto publico e
na divida pablica. Os autores concluiram que o déficit nominal apresentou crescimento elevado,
sobretudo decorrente dos juros nominais e do servico da divida. Tais evidéncias demonstram
uma sustentabilidade fraca da politica fiscal, impactada pelos juros e amortizacéo da divida.

Em suma, considerando o modelo estrutural e as hipdteses testadas, corroboradas suas
validades conforme testes realizados, pode-se afirmar que tais constructos apresentaram
influéncias no Servico da Divida, assim como na Posi¢do Financeira do Setor Publico,
corroborando as bases tedricas da HFFSP. Destaque na evidenciacdo do impacto dos juros,
tanto na determinacdo da parcela de amortizacdo conforme R? de 0,831, quanto no preditor
apurado em 0,912 e para a PFSP. Tais evidéncias confirmam os pressupostos da influéncia

dessas variaveis na apuracao das posicdes financeiras de hedge, especulativa e ponzi.

4.2.4 Considerac0es sobre a modelagem de equacdes estruturais

Esta pesquisa analisou 0s impactos dos juros e encargos da divida publica na posicao
financeira dos estados brasileiros. Foram testados os fundamentos da Hipétese de Fragilidade
Financeira aplicada ao Setor Publico. Como procedimento empirico para a analise e realizacéo
de testes foi utilizada a Modelagem de Equacdes Estruturais.

Decorrente das consideragdes tedricas que fundamentam este trabalho, os impactos dos
juros e encargos da divida publica na posicéo financeira dos estados brasileiros foram estudados
tendo por base o modelo apresentado por Ferrari Filho, Terra e Concei¢do (2010) e Terra e
Ferrari Filho (2011, 2020). Ao analisar os efeitos dos constructos do modelo estrutural
conforme Figura 5, todas as varidveis latentes escolhidas explicaram 90,2% da Posicdo
Financeira do Setor Publico. Em especifico para esse trabalho, a posicao financeira dos estados

brasileiros. Tais evidéncias acrescidas dos testes de validade convergente, significancia e
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relevancia e capacidade preditiva, reforcam a pertinéncia do uso da Modelagem de Equacdes
Estruturais para a avaliacdo do Hipdtese de Fragilidade Financeira do Setor Publico e a sua
relagdo com os constructos de Receitas Correntes, Despesas Correntes, Investimentos, Juros e
Amortizacéo.

Né&o obstante ter sido evidenciado o problema da multicolinearidade nessa modelagem,
tal restricdo foi desconsiderada conforme orientacdes e ressalvas de Souza Bido et al. (2010),
como também Hair et al. (2014). Adicionalmente outros testes reforcaram a validade e
significancia do modelo, como a utilizacdo da Cépula Gaussiana que ndo apurou problema
critico de endogeneidade, ndo causando estimativas enviesadas e inconsistentes e nédo
representando um problema potencial. Adicionalmente, ao analisar as ligagdes entre os
indicadores e 0s constructos, esses foram validados pelo procedimento do Bootstrapping

Quando analisado o problema de pesquisa, ou seja, evidenciar quais os impactos dos
juros e encargos da divida publica na posicao financeira dos estados brasileiros, os testes de
validade convergente, significancia e relevancia e capacidade preditiva, reforcam a pertinéncia
dos resultados e apontam para a significancia e validade dos constructos Juros e Amortizacao.
Dentre os aspectos que merecem uma analise mais aprofundada, estd o efeito positivo da
variavel Juros sobre a Amortizacdo, corroborado pelo preditor de 0,912; e a influéncia negativa
da Amortizagdo sobre a PFSP tendo o preditor de -0,399. Tais evidéncias corroboram as
consideracdes tecidas por Foley (2003) quanto as causas da fragilidade financeira e sua relacéo
com as taxas de juros, politicas de austeridade fiscal e atividade econémica. As adverténcias
apontadas por Taylor ¢ O’Connell (1985), Foley (2003), De Paula e Alves Jr. (2000) levam a
inferéncia da significancia do juro na apuracdo, ou mesmo, na determinacdo da fragilidade
financeira. Esse juro afetara tanto o valor do servico dessa divida, como também pode afetar os
fluxos de caixa esperados para a manutencdo da atividade produtiva.

Por sua vez, as Despesas Correntes apresentaram um preditor de -5,123. Tais dados
complementam a explicacdo da significancia dos juros e amortizacdo na posic¢éo financeira dos
estados e a predominancia dos gastos com despesas correntes, tendo a despesas com pessoal —
0,395 — relevancia tanto no custeamento quando na influéncia da Posicdo Financeira. No
entanto, o constructo Juros apresentou efeito positivo sobre a PFSP. Tal efeito pode ter sido em
funcgéo de que as Posi¢Oes Financeiras do Setor Publico, para essa amostra e nesse intervalo de
tempo, em media, apresentarem em muitas observacdes, resultados negativos. Sendo assim, um
efeito negativo sobre um resultado negativo, gera um efeito positivo, pois uma variavel negativa
somada a uma posi¢do igualmente negativa, aumentara o resultado negativo. Essa pode ser uma

explicacdo do efeito positivo. Diminuicdo do reconhecimento dos juros no Balango
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Orcamentério, por possivel ndo realizagdo do empenho, acrescido de sua relagdo com as
variacOes das Receitas Correntes e Despesas Correntes, podem também ter contribuido para tal
restricdo. Ainda, tal efeito pode ter sido em funcdo dos problemas de multicolinearidade, os
quais foram desconsiderados com base nos fundamentos teéricos e empiricos apresentados por
De Souza Bido et al. (2010) e Hair et al. (2014).

Destaca-se que o0s construtos enddgenos Amortizacdo e Juros apresentaram elevada
capacidade preditiva, conforme procedimento do Blindfolding, reforcando os pressupostos
tedricos destacados nesse artigo. Tais evidencia¢fes corroboram os efeitos e relevancia das
variaveis Juros e Amortizacdo na determinacdo da Posi¢do Financeira do Setor Publico. De
acordo com as consideragdes de Taylor e O’connell (1985); Minsky, (1992); De Paula e Alves
Jr. (2000); Foley (2003); Ferrari Filho, Terra e Conceicao (2010); Terra e Ferrari Filho (2011,
2018); Picolotto (2016), a fragilidade financeira é formada em funcdo de excesso de gastos
correntes e dos juros e gastos com amortizagdo que excedem o saldo apurado no confronto entre
as Receitas Correntes e as Despesas Correntes.

Pelas reflexdes de Minsky, juros excessivos no custo da divida, levam a complicacdes
quanto ao nivel da divida fiscal e a determinacéo do nivel de gastos governamentais, quando
analisadas em um viés macroeconémico (TAYLOR; O’CONNELL, 1985). Essa deficiéncia de
recursos que gera a fragilidade pode estar ligada a recursos insuficientes, despesas acima da
capacidade de arrecadacdo ou ainda, a juros excessivos, que impactam na distribuicdo da
aplicacdo dos recursos publicos. No caso das evidéncias dessa pesquisa, as despesas correntes
apresentaram significante influéncia na fragilidade financeira.

Os resultados auferidos nessa modelagem ampliam as discussfes quanto ao equilibrio
fiscal, mesmo tendo por fundamento abordagens keynesianas. Keynes, ao considerar o
orcamento do setor publico em duas categorias econdmicas, o Corrente e o de Capital,
considerava que o orgamento corrente deveria ser equilibrado, ou seja, ndo deficitario. Por outro
lado, o orcamento de capital, quando necessario, poderia apresentar deficts, fundamentado por
acOes anticiclicas dos governos (KEYNES, 1980; BROWN-COLLIER; COLLIER, 1995).
Além disso, os preditores auxiliam na evidenciagdo da forga de cada variavel na determinacéo
da fragilidade financeira.

Decorrente de tais procedimentos empiricos e analises dos dados, o modelo estrutural e
as hipoteses testadas foram corroboradas conforme testes realizados, podendo-se afirmar que
tais constructos apresentaram influéncias no Servico da Divida, assim como na Posicdo

Financeira do Setor Publico, corroborando as bases tedricas da HFFSP. Tais evidéncias
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confirmam os pressupostos da influéncia das varidveis Juros e Amortizacdo na apuracao das
posi¢des financeiras de hedge, especulativa e ponzi quando aplicadas no setor publico.

Dentre as limitacbes para este trabalho, podem ser destacadas o problema da
multicolinearidade, o tamanho da amostra e a elevada disperséo dos dados, apesar da busca pela
minimizacao desse efeito pela padronizagédo. Como sugestéo para pesquisas futuras — utilizando
a MEE para explicar o efeito de variaveis em problemas relacionados a fragilidade financeira
ou até mesmo em questdes sobre Financas Publicas —, talvez modelos single item de equacbes
estruturais possam extirpar o problema da multicolinearidade, e assim, eliminar a restricao
quanto a estimagdo dos pesos e/ou problemas com a interpretacdo da relevancia dos
indicadores. Contudo, tais modelos tém a desvantagem de apresentarem constructos com
variedade pobre de indicadores, o que fere as caracteristicas das equacdes estruturais em sua

pluralidade e no poder de aglutinar diversos indicadores para a formacao de um constructo.

4.3 Andlise de causalidade em dados em painel das posi¢Bes financeiras dos estados

brasileiros com base na Hipotese de Fragilidade Financeira aplicada ao setor publico

O terceiro trabalho ou procedimento é a verificacdo de relacdes de causalidade entre as
posicBes financeiras dos estados brasileiros e os juros, amortizacdo e despesas correntes.
Conforme justificado anteriormente, a motivacao para este estudo foram as evidéncias obtidas
na pesquisa empirica com o uso da modelagem de equacgOes estruturais. Tais evidéncias
apontaram a fragilidade financeira, no modelo elaborado e considerando os estados brasileiros
e o periodo de tempo, sendo formada pelo excesso de gastos correntes, contudo, agravada pelos
juros e gastos com amortizacao.

Esse contexto levou a necessidade de verificar como as despesas correntes € 0 servico
da divida, afetam a fragilidade financeira dos estados brasileiros e se alguma dessas variaveis,
isoladamente ou em conjunto, causam essa fragilidade.

A base tedrica para este estudo foi apresentada nos itens 2.1 a 2.5 da reviséo de literatura.
A descricdo da metodologia aplicada e demais aspectos procedimentais da pesquisa se

encontram no item 3.1 da parte de metodologia, subitens 3.3.3, 3.3.3.1 € 3.3.3.2.

4.3.1 Relacdo entre despesas correntes e o servi¢o da divida na fragilidade financeira

A base da Hipdtese de Fragilidade Financeira € a Teoria da Instabilidade Financeira

proposta por Hyman Minsky que, resumidamente, fundamenta-se no processo de alavancagem
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do investimento por meio do capital de terceiros e a ndo realizacdo dos fluxos de caixa
esperados, confrontados com as obrigacbes de pagamento tanto dos gastos operacionais
acrescida dos juros quanto da amortizacdo da divida. Quando na economia, de forma
generalizada, os agentes econdmicos incorrem nessa insuficiéncia dos fluxos de caixa, criam-
se os gatilhos que levam as crises do sistema capitalista (MINSKY, 1985, 1986, 1992, 2013).

Nesse cenario, a situacao de crise leva a deflacdo dos ativos, aos periodos de recessao,
podendo chegar a depressdo econdmica. Dessa forma, Minsky (1985, 1986, 1992, 2013)
argumentou que os agentes econdmicos apresentarao trés tipos de posi¢oes as quais nomeou de
hedge, especulativa e ponzi. Na posicao hedge os fluxos de caixa realizados séo suficientes para
cobrir os custos operacionais e as obrigacOes financeiras. Na posicdo especulativa passa a
ocorrer um desequilibrio nos fluxos de caixa realizados, sendo superiores apenas aos
compromissos operacionais mais 0s juros, sendo necessario o refinanciamento de parte da
divida. Na posicdo ponzi os fluxos de caixa sdo insuficientes para cumprir as obrigacGes
operacionais e servico da divida. Ha o refinanciamento do principal e de parte ou da totalidade
dos juros a pagar. Nessa situacdo, 0s agentes econdmicos, em muitos casos, para cumprir com
suas obrigacdes se veem forcados a realizar desinvestimentos para obter caixa (MINSKY,
1992).

A Hipdtese de Fragilidade Financeira pode ser ampliada e aplicada ao setor publico.
N&o obstante, ser a motivagdo para o endividamento publico distintas do setor privado. No setor
publico, o endividamento é instrumento de alocacdo de recursos, de equilibrio da carga
tributaria e também um mecanismo de estabilizacdo da economia (MUSGRAVE, 1973;
BARRO, 1979; MINSKY, 2013).

Embasados em estudos sobre esse tema, Carissimo et al. (2019), por meio de
Modelagem de Equacdes Estruturais, analisaram os impactos dos juros e encargos da divida
publica na fragilidade financeira dos estados brasileiros no periodo de 2013 a 2017. As
evidéncias obtidas levaram a concluséo de que a fragilidade financeira foi formada em funcéo
do excesso de gastos correntes e agravada pelos juros e gastos com amortizacao.

Essas evidéncias motivam a realizacdo de estudos voltados a avaliacdo de causalidades.
Esse tipo de anélise vai além das relacdes lineares (GUJARATI; PORTER, 2011). Testes de
causalidade podem dissipar davidas se a fragilidade foi causada pelos juros e servico da divida
ou pelo crescimento superior das despesas correntes (CARISSIMO et al., 2019). Em funcéo
disso, surge a seguinte questdo de pesquisa: a se considerar as pressuposi¢des tedricas da
Hipotese de Fragilidade Financeira Aplicada ao Setor Publico, qual a relagdo causal entre as

despesas correntes e 0 servico da divida na fragilidade financeira dos estados brasileiros?
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Para esse propdsito foi utilizada a modelagem PVAR para dados em painel, formada a
partir do GMM, que minimiza problemas de heterogeneidade das unidades. A relagdo de
causalidade foi evidenciada por meio do Teste de Causalidade de Granger. Como complemento
das analises, foram apuradas a FIR e a decomposicao da variancia, as quais permitem verificar
as relagcOes (efeitos) de choques das despesas correntes, juros e amortizacdes na Posicao
Financeira do Setor Publico.

Os resultados corroboraram as relacGes entre as variaveis Juros e Despesas Correntes
na determinacdo da fragilidade financeira. Quanto a andlise da causalidade, foi confirmada a
influéncia causal tanto dos Juros e da Amortizagdo quanto das Despesas Correntes. A
decomposicdo da varidncia confirmou a influéncia dos choques dessas trés varidveis na
apuracdo da fragilidade financeira. A FIR evidenciou gque todos 0s choques convergiram ao
longo do tempo ao equilibrio.

Esta pesquisa contribuiu para a extenséo da Teoria da Instabilidade Financeira de
Minsky, aplicando a HFFSP no nivel subnacional. Empiricamente foram avaliadas as variaveis
que formam a fragilidade financeira conforme o modelo proposto por Ferrari Filho, Terra e
Conceicdo (2010). Dentre as implicacdes e contribuices deste trabalho estdo as confirmacdes
as proposicdes de Minsky e o reforco a evidenciagdo de que fragilidade financeira foi formada
em funcdo do excesso de gastos correntes e agravada pelos juros e gastos com amortizacao.
Tais evidéncias podem decorrer de especificidades da economia do setor publico brasileiro, tais
como estrutura orcamentaria, composi¢do dos gastos governamentais, que podem de forma
conjunta contribuirem para posi¢oes frageis, sendo causada, tanto pelos juros e amortizacao,

quanto pelas Despesas Correntes.

4.3.2 Resultados decorrentes do estudo da relacédo entre despesas correntes e o servi¢o da

divida na fragilidade financeira de estados brasileiros

Inicialmente foi apurada a estatistica descritiva que oferece uma visdo preliminar capaz
de auxiliar nas inferéncias e contextualizagdo para o pesquisador, como também para o leitor.

O coeficiente de variagdo ¢ uma medida de variabilidade relativa que apresenta o
percentual do desvio padrdo em relacdo a média. Esse coeficiente pode enriquecer a analise da
dispersdo dos dados, posto que oferece condi¢cGes de comparar variabilidades de variaveis
diferentes tanto em médias quanto em desvios (SWEENEY; WILLIAMS; ANDERSON, 2013).
Dessa forma, na Tabela 8 constata-se a dispers@o da posicao financeira dos estados, levando a

inferéncia de que apesar da variabilidade das despesas em 142% e dos juros em 202%, a



102

discrepancia de 326% na posicao financeira apurada, indica um maior distanciamento entre 0s

estados na gestao dos recursos.

Tabela 8 — Estatistica descritiva (em milhares).

HFFSP Juros Amortiz. DC.Total
Média - 1.774.690 897.896 922.114 | 27.712.242
Mediana 87.165 301.183 429,582 | 14.642.817
Desvio padréo 5.799.058 1.818.109 1.292.314| 39.615.030
Minimo - 25.285.184 43.903 63.160 2.164.180
Maximo 10.694.559 10.232.763 7.179.204 | 230.006.544
Coef. Var. -326,76% 202,49% 140,15% 142,95%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

A se considerar a amplitude, tanto dos gastos com 0s juros quanto com as despesas
correntes totais, somando-se as evidéncias da pesquisa de Carissimo et al. (2019), é reforcada
a justificativa para a investigacéao cientifica utilizando procedimentos econométricos, visando
sanar o problema aventado quanto a causalidade da fragilidade financeira incorrida pelos
estados brasileiros.

O modelo PVAR estimado a partir do GMM, conforme Holtz-Eakin, Newey e Rosen
(1988) e Sigmund e Ferstl (2019), além de minimizar essa heterogeneidade percebida na
estatistica descritiva, permite ainda incorporar as variagdes no tempo e nas unidades, ou seja,

entre os proprios estados.

Tabela 9 — Testes de Andrews-Lu e Hansen.
Var. Enddgena HFFSP HFFSP
1 defasag. | 2 defasag.

Teste Andrews Lu

MMSC_BIC -16,0272 |-9,015552
MMSC_AIC -4,0549 -3,0486
MMSC_HQIC -9,5986 | -5,76488

Teste Hansen

| 03116 | 03092
Fonte: Dados da pesquisa (2021).

O teste de Andrews-Lu ¢é utilizado para selecionar o melhor modelo (TABELA 9). Esse
teste avalia a escolha do modelo com base no Model And Moment Selection Criteria (MMSC).
Esse critério avalia os modelos com base no Critério de Informacdo Bayesiana (CIB); no

Critério de Informacéo de Hannan-Quinn (CIHQ) e no Critério de Informacéo de Akaike (CIA),
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sendo que o melhor modelo é o que apresenta os menores indices (ANDREWS; LU, 2001,
SIGMUND; FERSTL, 2019).

Conforme Tabela 9, Testes de Andrews-Lu e Hansen, apesar do modelo com uma
defasagem ser o que apresenta os melhores indices para a escolha, 0 modelo com duas
defasagens foi o que apresentou melhores estimadores, sendo todos significativos. Tal
evidéncia e apresentada na Tabela 10. N&o obstante, conforme teste de Hansen, que avalia a
endogeneidade dos instrumentos ou a superidentificacdo, todos os dois modelos apresentam
validade conjunta em seus instrumentos (SIGMUND; FERSTL, 2019; MEDEIROS; RIBEIRO,
2020).

Tabela 10 — Estimadores Modelo PVAR-GMM.

HFFSP HFFSP
(1 defasagem) (2 defasagem)
lagl HFFSP -0,2779 bl -0,8965 *kx
lag2_ HFFSP -0,5112 *
Juros -0,4604 -1,1056 *x
Amortiz 0,1611 0,586 *x
DC.total -2,4524 Fkk -2,4739 Hokk

***p<0.001; ** p<0.01; * p<0.05
Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Na Tabela 10 — Estimadores Modelo PVAR-GMM —, o0 modelo com duas defasagens
apresentou um melhor conjunto de estimadores, sendo todos significativos no minimo ao nivel
de 5%, sendo que o estimador Juros apresentou nivel de significancia de 1%. Despesas
Correntes apresentou nivel de significancia de 0,1%. Tais evidéncias econométricas
corroboram os apontamentos e conclusdes de Carissimo et al. (2019) no que se refere as
relacbes entre as varidveis Juros e Despesas Correntes na determinacdo da fragilidade
financeira, todavia ainda falta complementar o estudo com a evidéncia da causalidade.

Foram realizados ainda os testes de estabilidade dos modelos. Nesse teste os autovalores
apurados devem estar dentro do circulo unitario ou tendo valores menores que 1 (SIGMUND;
FERSTL, 2019).

As evidéncias do teste de estabilidade do modelo confirmam a sua estabilidade.
Conforme a Figura 6, os autovalores apurados foram menores que 1 e se encontram dentro do

circulo unitério.
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Figura 6 — Plotagem do teste de estabilidade do modelo.
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Fonte: Do autor (2021).

Para investigar se os Juros e/ou Despesas Correntes causaram a fragilidade financeira
dos estados brasileiros, no periodo de 2013 a 2017, foi utilizado o teste de Causalidade de
Granger para evidenciar a relacdo causal entre as despesas correntes e 0 servi¢o da divida na
fragilidade financeira dos estados brasileiros.

Tabela 11 — Teste de Causalidade de Granger.
Ordem1 | Ordem2

Causalidade Granger P-Valor
Juros -> HFFSP 0,0024 0,0043
HFFSP -> Juros 0,8506 0,5967

Amortiz -> HFFSP 8,50E-05 | 6,94E-05
HFFSP -> Amortz 0,5958 0,8858
Desp. Corr. -> HFFSP | 0,0082 0,0233

HFFSP -> Desp. Corr. | 0,7921 0,5604
Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Ao analisar o teste de Causalidade de Granger bidirecional, Tabela 11, os resultados
confirmam a influéncia causal dos Juros e da Amortizacdo, ou seja, do servigo da divida, na
fragilidade financeira dos estados brasileiros. N&o obstante, evidencia-se a influéncia causal
das Despesas Correntes. No sentido contrario as hipoteses ndo foram rejeitadas, nao existindo
relacdo causal nos dois sentidos. Essas evidéncias reforcam a pertinéncia de politicas de
controle fiscal nas finangas estaduais.

Essas evidéncias podem ser consideradas como complementares para o entendimento
da fragilidade financeira do setor publico considerando as especificidades da economia do setor
publico brasileiro, tais como estrutura orcamentéria e composi¢do dos gastos governamentais.
Além disso, muitos aspectos que colaboram para a base tedrica da Hipdtese de Fragilidade

Financeira podem néo ter sido abordados por Minsky, seja em decorréncia de outros contextos
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ou até mesmo o autor ndo ter tido tempo ou condi¢6es de abordar outras propriedades ou até
mesmo singularidades.

Seguindo o roteiro proposto, foi realizada a analise da decomposicao da variancia. Esse
tipo de procedimento estatistico mostra o percentual da variagdo em uma variavel que é
explicada pelo choque causado por outra variavel. Essa variacdo é apresentada ao longo do
tempo. A decomposigdo da variancia evidencia dessa forma a magnitude do efeito total das
variacdes (LOVE; ZICCHINO, 2006).

Ao analisar a Tabela 12 — Decomposicéo da variancia —, pode-se perceber a influéncia
dos choques dessas trés variaveis, Juros, Amortizacdo e Despesas Correntes, na apuragdo da
fragilidade financeira (HFFSP).

Tabela 12 — Decomposicao da variancia.

Juros -> HFFSP Amortiz -> HFFSP | DC.total -> HFFSP
HFFSP Juros HFFSP | Amortiz | HFFSP | DC.total

1 0,0474 0,9526( 0,1223 0,8777| 0,3365| 0,6635
2 0,0547 0,9453| 0,1081 0,8919| 0,3794| 0,6206
3 0,0572 0,9428( 0,1058 0,8942( 0,3840| 0,6160
4 0,0580 0,9420| 0,1054 0,8946| 0,3848| 0,6152
5 0,0582 0,9418( 0,1053 0,8947( 0,3850| 0,6150
6 0,0583 0,9417| 0,1053 0,8947| 0,3850( 0,6150
7 0,0583 0,9417( 0,1053 0,8947( 0,3850| 0,6150
8 0,0583 0,9417| 0,1053 0,8947| 0,3850( 0,6150
9 0,0583 0,9417( 0,1053 0,8947( 0,3850| 0,6150
10 0,0583 0,9417| 0,1053 0,8947| 0,3850( 0,6150

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

A apuracéo foi realizada tendo o ajuste de uma defasagem, pois, conforme teste de
Andrews-Lu, eles se apresentaram como 0s melhores modelos. Os indices denotam que,
basicamente ap06s o quinto periodo, os efeitos tendem a se estabilizar. Constatou-se, ainda, a
grandeza desses efeitos decorrentes de cada variavel. Corroborando as evidéncias da
causalidade de Granger, percebeu-se as influéncias dos juros e das amortizagdes, no entanto,
reforgando as evidéncias de Carissimo et al. (2019), o efeito das Despesas Correntes apresentou
0s maiores percentuais decorrentes de seu efeito preponderante na andlise dos estados e no
periodo proposto.

Essas evidéncias ndo sdo contrarias ao apresentado por Terra e Ferrari Filho (2020),
quando da andlise da evolucdo dos pagamentos de juros e do Resultado Primario de 2000 a

2016, do governo federal brasileiro. Os dados evidenciados pelos autores mostraram um efeito
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dicotdmico, pois engquanto a curva da evolucdo dos pagamentos de juros apresentava tendéncia
de aumento, o Resultado Primario, a partir de 2013 apresentou quedas expressivas. No entanto,
ao se analisar por outro prisma, ou seja, o Resultado Primario € influenciado pelas Receitas e
Despesas Correntes, um aumento desproporcional das despesas ou queda das receitas, afetara
a apuracdo desse resultado. Mesmo a nivel federal, é possivel perceber a influéncia expressiva
da variavel Despesa Corrente. Ndo obstante essas consideragdes, o efeito das Despesas
Correntes, na analise dos estados apresentou um maior impacto na apuracao da fragilidade,
corroborado por Carissimo et al. (2019) e conforme indices expressos na decomposicéo da
variancia.

Conforme Love e Zicchino (2006), a funcdo impulso-resposta ortogonalizada demonstra
a resposta de uma variavel de interesse (Juros, Amortizacéo e Despesas Correntes) a um choque
ortogonal em outra variavel de interesse (HFFSP). Esse procedimento tem o poder de indicar
reacOes de uma varidvel as inovagdes em outra varidvel, mantendo todos os outros choques
iguais a zero (LOVE; ZICCHINO, 2006).

Figura 7 — Funcdo impulso resposta.
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Orthogonalized impulse response function
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Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Ao analisar os gréficos da funcdo impulso resposta, verificou-se que todos os choques
nas variaveis convergem ao equilibrio. A varidvel que apresentou uma maior oscilacdo foi
Juros, todavia, como as demais, se estabilizou.

Essas evidéncias podem levar o leitor a questionar a obviedade da analise dos dados.
No entanto, antes desse julgamento, necessario se faz a seguinte ressalva: a Hipotese de
Fragilidade Financeira Aplicada ao Setor Publico deve considerar a dindmica préopria desse
setor. SituacGes de descontrole orcamentario, juros expressivos e rolagem da divida podem, em
conjunto, ser a causa da fragilidade. No entanto, evidenciar determinada variavel que se
destaque ante as outras, ou ainda, conforme pressuposi¢des da teoria, confirmar se o servico da
divida é que é a causa da fragilidade, traz mais riqueza de dados para compreender as financas
publicas.

Assim, tendo essa contextualizacdo, passa a ndo ser tdo obvio a desconsideracdo desses
procedimentos economeétricos e estatisticos para inferir sobre esse fenémeno. Além disso, tais
acOes realizadas nesta pesquisa, trazem resultados distintos de outras pesquisas, enriquecendo
e validando consideracdes da teoria. Essa validacdo pode ndo ser estrita ao arcabouco teoérico
apresentado, no entanto, ndo o refuta, apenas apresenta evidéncias decorrentes de
especificidades de um pais, regido, cultura, ou seja, diversos fatores econémicos, institucionais,

sociais e culturais.

4.3.3 Consideracdes sobre a andlise de causalidade das posic¢des financeiras

Esta pesquisa teve como objetivo avaliar se o servico da divida causou a fragilidade
financeira dos estados brasileiros, considerando as pressuposi¢fes teoricas da Hipotese de
Fragilidade Financeira. As motivacOes para este estudo foram a complementacdo, ou mesmo

avanco, nas evidéncias obtidas por Carissimo et al. (2019) e nas consideracdes derivadas de
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especificidades da economia brasileira e da forma como s&o executados, geridos e normatizados
0s gastos orcamentarios brasileiros.

As evidéncias economeétricas obtidas neste estudo ampliaram as discussdes quanto a
fragilidade financeira no setor publico, a luz de Minsky, como também, corroboraram estudos
anteriores sobre a ampliagdo da divida publica, controle e sustentabilidade fiscal.

Os estimadores com duas defasagens foram os que melhor apresentaram significancia,
corroborando as relagdes entre as variaveis Juros e Despesas Correntes na determinacéo da
fragilidade financeira. Quanto a analise da causalidade, foi confirmada a influéncia causal tanto
dos Juros e da Amortizacdo, ou seja, do servico da divida, na fragilidade financeira dos estados
brasileiros, como também das Despesas Correntes. A decomposicao da variancia confirmou a
influéncia dos choques dessas trés variaveis, Juros, Amortizacdo e Despesas Correntes, na
apuracdo da fragilidade financeira. Complementando, a FIR evidenciou que todos os choques
nas variaveis convergiram ao longo do tempo ao equilibrio.

Conforme defendido na anélise dos resultados, essas evidéncias ndo podem ser tratadas
como apontamentos 6bvios, visto que ha limita¢bes quanto a determinacédo de causalidade por
procedimentos de regressdo linear, acrescido das especificidades da realidade brasileira quanto
ao descontrole fiscal e desconfiancas quanto a sustentabilidade da divida publica.

Nesse contexto, as evidenciacdes que respondem ao problema de pesquisa deste
trabalho, ampliam o debate quanto a fragilidade financeira aplicada ao setor publico,
especificamente quanto aos estados brasileiros, contribuindo para o entendimento dos aspectos

fiscais, econdmicos e até mesmo orcamentarios.

4.4 Proposta de um modelo de aplicagdo da analise das posi¢bes financeiras para a

elaboracéo do anexo dos riscos fiscais

O quarto trabalho ou procedimento foi a sugestdo de um modelo de aplicagédo da analise
das posicOes financeiras decorrentes da Hipotese de Fragilidade Financeira Aplicada ao Setor
Publico como complemento para a elaboracdo do Anexo dos Riscos Fiscais.

A base tedrica para este estudo foi apresentada nos itens 2.3 e 2.3.1 a 2.3.5 da revisao
de literatura. A descricdo da metodologia aplicada e demais aspectos procedimentais da
pesquisa se encontram no item 3.1 da parte de metodologia, subitens 3.3.4, 3.3.4.1 a 3.3.4.4.

Introduzindo ao tema de estudo proposto, pessoas, animais, ativos, organizagées, enfim,
tudo que tenha movimento, ou ndo, e que gere expectativas € passivel da ocorréncia de eventos

adversos. Hardy (2010) elucida que o risco € inerente a vida. Dessa forma, todas as organizac6es
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estdo submetidas a condi¢do de risco e a incerteza (HILLSON, 1997). Essa condicdo de
probabilidade de ocorréncia adversa, inerente as organizac@es e governos, € motivo de estudos,
que resultaram na constituicdo de um arcabouco tedrico, de inimeras aplicacdes e abordagens
na economia, na atuaria, nas previsdes orcamentarias, dentre inimeras outras areas.

No que se refere a atividade governamental, entidades como o Government
Accountability Office - GAO, reconhecem que os variados tipos de risco podem apresentar um
potencial negativo e afetar adversamente tantos os ativos como as atividades e operacdes de
uma entidade (GAO, 2005). No Brasil, apés a aprovacdo da LRF, foi instituido o Anexo de
Riscos Fiscais como parte integrante da LDO. Esse anexo de riscos fiscais evidencia as
eventuais exposi¢cdes ao risco, sua mensuragdo, estimativas do grau de tolerancia, estratégicas
para o enfrentamento do risco, mitigacdo e monitoramento continuo (STN, 2018).

A STN (2019) publicou 0 Manual de Demonstrativos Fiscais, onde apresenta um
modelo do ARF. Contudo, ndo sdo descritos 0s procedimentos ou método/modelo para a
estimativa do risco fiscal. Além disso, Azevedo et al. (2019), ressaltam que poucos sdo 0s
estudos que discutem evidéncias empiricas quanto ao uso dos dados de gestdo de riscos fiscais
apresentados por esse instrumento de controle fiscal.

Em decorréncia dessa lacuna, este estudo se propds a apresentar um método para avaliar
e estimar riscos fiscais, precisamente os relacionados ao orcamento e a LDO. Tal intento se
justifica em razdo das deficiéncias acima apresentadas, tanto no aspecto pratico para o
cumprimento de dita obrigacdo, como contribuindo para estudos empiricos quanto a esse tema.
Traz ainda, implicacGes quanto a sugerir um método embasado em literatura teérica sobre
riscos, aplicado ao orcamento e finangas publicas. Tais atributos poderdo propiciar ao
profissional técnico de financas publicas, uma alternativa pragmatica, porém, eficiente na
mensuracao e estimativa do risco fiscal.

A contribuicdo deste trabalho estd em integrar a teoria econdmica desenvolvida por
Minsky quanto as instabilidades financeiras e suas posigdes, somada a HFFSP desenvolvida
por Ferrari Filho, Terra e Conceicdo (2010) e Terra e Ferrari Filho (2011, 2020), as bases para
a mensuracdo do risco. Tal abordagem é inovadora e ndo se conhecem outros trabalhos que
realizaram tal procedimento.

No referencial tedrico foram apresentadas as devidas abordagens tedricas sobre risco e
incerteza, gerenciamento de risco e sua aplicacdo no setor pablico, a Teoria dos Portfolios como
fundamento para a mensuracao do Risco Fiscal, a LRF, a LDO e o Anexo de Riscos Fiscais,
finalizando com consideracdes sobre aplicacdes da HFFSP para a estimativa de riscos fiscais.

Na parte de metodologia foram descritos os procedimentos propostos para a estimativa dos
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riscos fiscais tendo por base os indices de fragilidade financeira aplicados ao setor publico,

acrescido de procedimentos estatisticos e pressuposicdes da Teoria dos Portfolios.
4.4.1 Resultados decorrentes do modelo proposto

A organizacao das variaveis, conforme Quadro 3, para a apuracdo da posicao financeira
contida na HFFSP é apresentada pela Tabela 13 — Receitas e despesas orcamentarias 2019. Os

valores estdo em milhares de R$.

Tabela 13 — Receitas e despesas orcamentarias 2019.

RC RT RP TC RC total
713.864 4.,226.663 323.836 5.596.955 10.861.317
Pessoal Juros DC DC Total Amortiz HFFSP
4.865.434 267.596 5.293.350 10.426.380 296.634,51 138.302,93

Fonte: STN- Siconfi (2021).

A estimativa dos cenarios é apresentada conforme Tabela 14 — Distribuicdo de
Probabilidades. Para esse modelo proposto, o cenario de Recessdo Profunda foi estimado com
uma probabilidade de ocorréncia de 5%. Respectivamente, Recessdo Moderada em 20%,

Estabilidade 50%, Crescimento Moderado 20% e Crescimento Acelerado 5%.

Tabela 14 — Distribuicao de Probabilidades.

Cenarios Probabilidade

Recessao

Profunda 0,05

Recessao

Moderada 0,2
Estabilidade 0,5
Crescimento

Moderado 0,2
Crescimento

Acelerado 0,05

Soma 1

Fonte: Adaptado de Ripamonti et al. (2001).

Na sequéncia, foram estimadas as taxas a serem aplicadas para estimar as receitas
(TABELA 15). Para esse modelo foram estimadas as taxas em cenario de recessdo profunda e
moderada, em quedas de -5% e -3% respectivamente. Em um cenario de estabilidade, foi

estimado um aumento de 1% e para crescimento moderado 3% e acelerado, 5%.
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Tabela 15 — Variag0es nas receitas.

) TAXAS
CENARIOS ESTIM
Recesséo Prof. | - 0,05
Recessdo
Mod. - 0,03
Estabilidade 0,01
Crescim. Mod 0,03
Crescim. Acel 0,05

Fonte: Adaptado de Ripamonti et al. (2001).

Ap0s a estimativa dos indices para correcdo das receitas, esses sao aplicados, ou seja,
realizados os devidos procedimentos. As receitas sdo: RC - Receitas Correntes; RT - Receitas
Tributarias; RP - Receitas Patrimoniais; TC - Transferéncias Correntes e RC Total - Receita
Corrente total (TABELA 16).

Tabela 16 — Receitas estimadas.

CENARIOS | TAXASESTIM RC RT RP TC RC total
Recesséo Prof. -0,05 678.170 | 4.015.330 307.644 5.317.107 | 10.318.251
Recessédo Mod. -0,03 692.448 | 4.099.863 314.120 5.429.047 | 10.535.478

Estabilidade 0,01 721.002 | 4.268.930 327.074 5.652.925 | 10.969.930
Crescim. Mod 0,03 735.280 | 4.353.463 333.551 5.764.864 | 11.187.157
Crescim. Acel 0,05 749.557 | 4.437.996 340.027 5.876.803 | 11.404.383

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

A estimativa das despesas correntes, mais 0s juros e encargos e a amortizagéo, conforme
modelo para a apuracdo da posicdo financeira nos termos da HFFSP, foi o procedimento
seguinte (TABELA 17).

Na atualizacdo monetaria das despesas, pelo IPCA, ocorreu relevante discrepancia na
apuracdo da posicédo financeira. Isso foi devido as despesas atualizadas terem ficado inferiores
as estimativas das receitas. Decorrente dessas consideracdes, as despesas correntes foram
estimadas em 98% das receitas correntes para 0s cenarios recessivos; 97% das receitas correntes
para o0 cenario de estabilidade e 96% das receitas correntes para 0s cenarios de crescimento.
Reitera-se que como € um processo de estimativa, outros critérios podem ser utilizados, caso
seja 0 entendimento de que podem trazer estimativas mais realistas as condi¢fes do ente
governamental. A despesa com pessoal, em razdo de originar-se de compromissos ligados a
contratos e estabilidade, ndo sofrem variagcdo nos cenarios, tendo sido reajustada em 3,77%, ou

seja, variacdo do IPCA para o periodo.
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Os juros e a amortizagdo foram estimados em outro percentual, pois decorrem de

contratos que tém os seus respectivos indices, tanto de correcao do saldo devedor, como do juro

pactuado. Para esse modelo, tanto os juros quanto a amortizacdo foram estimados com um

aumento de 6,4% em relacdo ao montante empenhado no ano anterior.

Tabela 17 — Despesas estimadas e HFFSP.

CENARIOS Pessoal Juros DC Total Amortiz HFFSP

Recessao Prof. 5.048.861 284.722| 4.778.304| 10.111.886 315.619 -109.254
RecessdoMod. 5.048.861 284,722 | 4.991.186| 10.324.768 315.619 -104.910
Estabilidade 5.048.861 284.722| 5.307.250| 10.640.833 315.619 13.479
Crescim. Mod 5.048.861 284,722 | 5.406.088| 10.739.671 315.619 131.867
Crescim. Acel 5.048.861 284.722| 5.614.625| 10.948.208 315.619 140.556

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Na continuidade do modelo, adaptado de Ripamonti et al. (2001), foi apurada a média

e 0 desvio-padrdo. O calculo da média, conforme formula apresentada é:

1= (—109.254 X 0,05) + (—104.910 x 0,20) + (13.479 x 0,50) + (131.867 x 0,20) + (140.556 x 0,05)

O desvio-padrdo sera apurado conforme seguinte operacao:

_ |[(~=109.254 —13.696) 2 x 0,05] + [(—104.910 — 13.696) 2 x 0,20] + [(13.479 — 13.696) 2 x 0,50]
O = +[(131.867 — 13.696)? x 0,20] + [(140.556 — 13.696)? x 0,05]

A Tabela 18 apresenta os valores organizados por cenarios e a apuracdo da média e do

desvio-padréo.

Tabela 18 — Apuracdo da média e desvio-padrao.

MEDIA
HFFSP PROBABILID.| HFFSP DP
- 109.254 0,05 5.463
- 104.910 0,20 20.982
13.479 0,50 6.739
131.867 0,20 26.373
140.556 0,05 7.028
1 13.696 84.657

Fonte: Dados da pesquisa (2021).
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A media apurada resultou em R$ 13.696, valores em milhares de R$, e o desvio-padréo
em R$ 84.657. A distribuicdo de probabilidades, conforme uma distribuicdo normal,
reconhecendo o risco fiscal em dois desvios-padrdes para baixo, foi apurada entre R$ -70.961
e R$ -155.619.

Figura 8 — Distribuicao do Risco Fiscal.

Distribuicao do Risco Fiscal

-324.934  -224.934  -124.934 -24.934 75.066 175.066 275.066

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

A Figura 8 ilustra a distribuicdo de probabilidades do risco fiscal. A dispersdo envolve
amédia apurada e 4 desvios-padrdes para cima e para baixo. O modelo sugerido faz uso de dois
desvios-padrdes. Nesse caso apresentado como exemplo e utilizando valores reais, o risco fiscal
orcamentario estimado em até R$ -155.619, em milhares de reais. O intervalo de confianga de
95,44%, nesse modelo, varia de R$ -155.619 a R$ 183.011. No entanto, os valores desses riscos
s80 0s negativos, pois representam a deficiéncia de recursos, estimados nessa distribuicao de
probabilidade. Ou seja, o risco fiscal se relaciona a probabilidade de ndo haver recursos
suficientes para o cumprimento do orcamento fiscal. O municipio de Belo Horizonte, na LDO
referente ao ano de 2020, estimou o risco orcamentario em R$ 118.109 e o risco fiscal total em
R$ 183.716.

Outro ponto a ser comentado é a alta dispersdo dos dados, substanciada na disparidade
do desvio-padrdo em relagdo a média. Como pode ser observado, os cenarios vdo de um

extremo ao outro, ou seja, de uma situacdo de recessdo profunda a crescimento acelerado. Isso
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em uma unica distribuicdo de probabilidades. Dessa forma, considerando as probabilidades
para cada cenario é compreensivel que ocorra tamanha variacao.

A vantagem desse modelo sugerido € que se fundamenta em literatura tedrica sobre
riscos, orcamento e finangas. Além disso, € elaborado com base em fundamentos estatisticos
descritivos, de dispersdo e variabilidade. Tais atributos tém a capacidade de trazer ao
procedimento um maior respaldo nas estimativas, minimizando proje¢des com critérios que
poderiam estar impregnados com maior subjetividade e aleatoriedade na sua elaboracéo.

N&o obstante, ndo se rejeitam observacdes que nesse modelo proposto, ha doses de
subjetividade do preparador, como em qualquer modelo estatistico. Todavia, ha que se verificar
a falta de trabalhos ou mesmo literatura mais aplicada a esse procedimento, conforme apontado
por Azevedo et al. (2019) quanto a parca quantidade de estudos relacionados ao uso de dados
na gestdo de riscos fiscais.

E essa € a contribuicdo deste trabalho, ou seja, trazer aplicagdes empiricas apoiadas na
Teoria dos Portfélios e na HFFSP. Néo ha evidéncias de trabalhos que exploraram tanto os
fundamentos estatisticos descritivos e de mensuracdo de risco para 0 processo orcamentario.
Adicionalmente, traz novas aplicacdes para a HFFSP, demonstrando sua capacidade de
contribuir para esse campo.

A despeito da simplicidade do modelo sugerido, formatado por procedimentos basicos
de estatistica descritiva, sua relevancia e aplicabilidade se faz justamente em funcdo da
facilidade de operacdo e aplicacdo. Tal modelo pode ser atil na elaboracdo do ARF,
principalmente para pequenos municipios que detém recursos modestos ou mesmo restricdes
de cunho mais técnico. Acrescenta-se que esse modelo traz procedimentos similares aos
empreendidos por Ramaswami (2002) na mensuracdo de riscos fiscais de um orgamento no
setor publico, sendo referendada a relevancia de seu trabalho, haja visto ter sido editado pelo
Banco Mundial.

Em resumo, a HFFSP pode ser uma nova opg¢ao para a mensuracao e estimativa do risco
fiscal conforme defendido nesse trabalho. Condigdes fiscais de fragilidade denotam riscos
fiscais que se realizaram. As posi¢des financeiras apuradas conforme modelo da HFFSP, tém a
capacidade de considerar as receitas e despesas correntes empenhadas, além dos juros e
amortizagdo, contas essas que impactam no caixa governamental quando realizadas. Esse
constructo vai alem do Resultado Nominal, pois agrega a parcela da amortizagdo da divida
publica, que além de impactar nos recursos disponiveis, quando ndo cumpridas as suas
obrigagdes, aumentam o endividamento publico e trazem a desconfianca da falta de

sustentabilidade da divida e até mesmo fiscal.
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Assim, sustenta-se a aplicabilidade da HFFSP somada as pressuposicfes de risco e
retorno expressas pela Teoria dos Portfolios, como mais uma das ferramentas para a elaboragéo
do ARF.

4.4.2 Consideragdes sobre o modelo de aplicacdo da andlise das posi¢des financeiras para
a elaboragédo do anexo dos riscos fiscais

Essa pesquisa, com objetivo exploratorio, buscou apresentar um método para a
avaliacdo e estimativa de riscos fiscais, precisamente os relacionados ao orcamento e a LDO.
A motivacao foi a necessidade de mais estudos que discutissem evidéncias empiricas na gestdo
de riscos fiscais, como também modelos para a sua mensuracdo e/ou estimativa.

O risco fiscal representa um problema a ser enfrentado na gestdo das financas
governamentais, agravado pelo conteudo informacional dos relatorios de riscos fiscais ser
baixo, como também carregado de descrédito e imprecisdo, conforme apontado por Azevedo et
al. (2019).

Essas evidéncias apontadas quanto a falta de efetividade dos relatérios de riscos fiscais,
sdo motivadas por outros aspectos. As financas publicas e o0 orcamento sdo influenciados pelas
acOes humanas, valores, percepg¢des, até mesmo as instituicdes. Assim, 0 processo or¢camentario
é permeado de acdes de interesse tanto do executivo quanto do legislativo desde a sua fase de
planejamento, sua execucdo e sua avaliacdo (KANAYAMA, 2009; GRATON; BONACIM;
SAKURAL, 2020).

Apesar destes aspectos, a mensuracdo e avaliacdo do risco fiscal objetiva antecipar
possiveis adversidades a assegurar a continuidade do orcamento em sua forma prevista, com o
menor impacto possivel (BRIXI; SCHICK, 2002; GAO, 2005). Nessa perspectiva a STN
considera que na gestdo dos riscos fiscais a identificacdo e mensuracao, sdo aspectos a serem
abordados.

Assim, este trabalho contribui na medida que traz procedimentos fundamentados em
literatura tedrica sobre riscos, orcamento e financas, tendo por fundamento a justificativa e
obrigacdo da elaboracdo do ARF. Esses fundamentos podem minimizar projeces com elevada
subjetividade e aleatoriedade nas estimativas. Propicia ao profissional técnico de financas
publicas uma alternativa descomplicada, no entanto, eficiente na mensuracao e estimativa do
risco fiscal. Tais atributos defendidos, séo capazes de conferir a estimativa realizada, condigdo

de menor parcialidade e embasamento em um método cientifico na sua elaboragdo.
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Como limitacGes para este estudo, ressalta-se a pequena quantidade de trabalhos
voltados & estimativa de riscos fiscais e a falta de dados histéricos do modelo para
acompanhamento e ajustes, ja que é uma alternativa que nesse momento se apresenta. Como
sugestdo para pesquisas futuras, uma survey com técnicos de financas e orcamento de pequenos
municipios pode trazer maior entendimento sobre as suas dificuldades na elaboragdo do ARF e
a pertinéncia a aceitabilidade desse tipo de modelo para apuracdo do risco fiscal.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A utilizacao eficiente dos recursos publicos, nesse caso os financeiros, é considerada
um bem puablico. Ndo se pode reconhecer o uso eficiente dos recursos financeiros
governamentais como um resultado aleatério, ou mesmo trivial, na conducdo das financas
publicas. A falta de recursos, assim como o seu uso ineficiente, pode ocasionar limitagdes nas
funcBes dos governos. Dessa forma, gestdes pautadas pelo uso responsavel do dinheiro publico
podem ser um bem comum a sociedade, haja vista seu poder de maximizar o uso do erario
publico, proporcionando, assim, o bem-estar e o sentimento de seguranca institucional.

Uma das formas a colaborar nessa gestdo é o monitoramento. O monitoramento pode
dar aos administradores publicos informacdes que proporcionem o conhecimento da situacao
financeira e orcamentaria de determinado ente, assim como causas para momentos de stress.

De acordo com o arcabouco tedrico desenvolvido por Minsky, situacdes de boons
econdmicos precedem momentos de instabilidade financeiras e essas falhas sdo inerentes a
economia capitalista e que essa se apoia em um sistema financeiro complexo, evolucionéario e
avido por maiores ganhos. Essas afirmacdes do autor sdo corroboradas pelas crises presentes,
citando como exemplo as dos anos 2000, posteriormente a de 2008 e adentrando ao universo
brasileiro a crise iniciada em 2015. Ao analisar o ambiente que envolve tais crises, constata-se
efeitos de operacOes financeiras complexas, alavancagem para investimentos, ac0es para
maximizacdo de ganhos, deflacdo de ativos, insolvéncia de empresas e governos. Enfim,
confirma-se as pressuposicfes apresentadas por Minsky em sua teoria.

Amparado por esse conjunto teérico, defendeu-se a tese de que a Hipdtese de
Fragilidade Financeira Aplicada ao Setor Publico-HFFSP pode auxiliar na gestdo fiscal dos
estados brasileiros, assim como nos municipios, por meio dos indices e posicdes de fragilidade
financeira aplicados ao setor publico. Esses indices geram informacdes Uteis que possibilitam
mensurar situacdes de fragilidade financeira, como também, analisar as causas dessas
fragilidades no gerenciamento de riscos fiscais.

Este trabalho teve como objetivo geral a apresentagédo de formas de utilizacdo da
HFFSP, capazes de auxiliar os estados e municipios brasileiros na gestdo fiscal.
Especificamente, a tese se apoiou na teoria de Minsky e nas contribuicdes de Ferrari Filho,
Terra e Conceicdo (2010) e Terra e Ferrari Filho (2011, 2020), para testar e comprovar a
efetividade da HFFSP na gestéo fiscal, seja como instrumento para mensuracgao, assim como

na evidenciagéo das causas das fragilidades financeiras dos governos.
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Ao ser utilizada a Modelagem de Equagdes Estruturais para a avaliagcdo do impacto dos
juros e encargos da divida publica na posicédo financeira dos estados brasileiros, essa se mostrou
eficiente ao evidenciar as relagdes entre os constructos de Receitas Correntes, Despesas
Correntes, Investimentos, Juros e Amortizacdo e a Posicdo Financeira do Setor Pdblico. Os
resultados levaram a inferéncia de que a fragilidade financeira, no caso dos estados analisados
e no tempo determinado, é formada em funcdo de excesso de gastos correntes acrescidos dos
juros e gastos com amortizacdo. O desequilibrio entre as receitas e despesas correntes podem
ser decorrentes de receitas insuficientes ou despesas acima da capacidade de arrecadacdo. A
fragilidade financeira foi formada por esse desequilibrio e agravada pelo servico da divida.

Os resultados aqui encontrados trazem evidéncias da conducdo de politicas fiscais a
nivel subnacional que enriquecem o debate quanto ao desequilibrio fiscal e suas consequéncias.
Muito embora haja na literatura questionamentos quanto a a¢oes ligadas a austeridade fiscal,
ndo se pode omitir do debate, principalmente na academia, os efeitos dos déficits fiscais, do
aumento do endividamento, do aumento da desconfianca nos governos, dentre outros pontos.
Esses aspectos sao restricdes para o alcance do uso eficiente dos recursos pablicos. Dirimir
esses pontos é colaborar para que a administracao publica seja considerada um bem publico.

Na sequéncia deste estudo e tendo sido um objetivo especifico a ser perseguido, buscou-
se avaliar se o servi¢o da divida causou a fragilidade financeira dos estados brasileiros ou o
excesso das Despesas Correntes. Isso, considerando as pressuposicoes tedricas da Hipdtese de
Fragilidade Financeira. Os procedimentos econométricos pertinentes a analise de causalidade
confirmaram a influéncia causal tanto dos Juros e da Amortizacdo, quanto das Despesas
Correntes na causa da fragilidade financeira dos estados brasileiros. Essas evidéncias
contribuem na ampliacéo do entendimento de aspectos fiscais, econdmicos e orcamentarios das
financas governamentais. Além disso, pode ser considerado que essa abordagem amplia
discussbes ndo s6 quanto a fragilidade financeira no setor publico, a luz de Minsky, como
também corroboraram estudos anteriores sobre a ampliacdo da divida publica, controle e
sustentabilidade fiscal.

Como argumentado no estudo, as evidéncias sobre a causalidade ndo podem ser
consideradas como Obvias. Isso porque para se chegar a conclusdes com validade, a anélise
estatistica deve ser feita pelo procedimento pertinente, nesse caso, a analise da causalidade.
Ademais, a fragilidade pode decorrer de variadas fontes. A confirmacdo se a fragilidade
financeira decorreu do servico da divida ou do excesso de gastos ou de ambos, traz mais dados
para o entendimento de como esse estado de fragilidade vai se formando e as suas

consequéncias.
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Como ultimo procedimento defendido, capaz de auxiliar na gestdo fiscal dos estados
brasileiros e/ou dos municipios, a HFFSP se mostrou apropriada para a mensuragao e estimativa
do risco fiscal. Conforme apontado no referencial tedrico e evidenciado nos procedimentos
estatisticos utilizados nesta tese, as posi¢Oes financeiras frageis sdo direcionadoras para
situacOes de riscos fiscais. As posi¢des financeiras apuradas conforme modelo da HFFSP,
acrescido dos procedimentos estatisticos utilizados na Teoria dos Portfélios, proporcionam a
elaboracdo do Anexo de Riscos Fiscais fundamentado em literatura econdémica e sobre 0 risco.
Além disso, o procedimento sugerido apresenta respaldo estatistico nas estimativas e minimiza
projecdes com critérios carregados com maior subjetividade e aleatoriedade na sua elaboracéo.

Reitera-se que ndo ha evidéncias de trabalhos que explorarem a riqueza informacional
e a aplicacdo da HFFSP acrescida dos fundamentos estatisticos descritivos na mensuracao de
risco fiscal.

No que se refere a riqueza informacional atribuida aos indices apurados na HFFSP, esse
constructo vai alem do Resultado Nominal, conforme dissertado no referencial tedrico. 1sso
porque agrega a parcela da amortizacdo da divida publica e os juros devidos, que afetam os
recursos disponiveis. Esse servico da divida, preterido na apuragédo dos resultados primarios e
nominais, impacta sobremaneira o orcamento dos governos, sendo inclusive causador de
fragilidades, conforme apurado neste trabalho.

Enfim, considera-se que a tese da usabilidade da Hipotese da Fragilidade Financeira
Aplicada ao Setor Publico no auxilio da gestéo fiscal dos governos estaduais e municipais, se
mostrou apropriada e sustentavel em sua defesa e o estudo trouxe contribuicdes para o

arcabouco tedérico e empirico da HFFSP.
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