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1. Introducéo

Como se nao bastasse a crise econdmica pela qual passou entre 2014-
2016, a economia brasileira enfrentou simultaneamente uma severa crise fiscal,
em todos os niveis de governo (Unido, estados e municipios). Embora tenha
existido um conjunto de fatores explicativos da crise, como o ‘ Novo-normal’
chinés e as politicas de facilitacdo monetéria do Federal Reserve americano e
do Banco Central europeu, que afetaram negativamente as exportacfes
brasileiras, a deterioracao fiscal de 2014 em diante no Brasil criou , por um lado,
uma crise confianca no setor privado sobre o caminho futuro das contas publicas;
por outro lado, a situacao fiscal deixou o governo federal sem recursos publicos
para financiar acfes politicas contra-ciclicas baseadas no crescimento dos
investimentos publicos.

Neste contexto, este trabalho objetiva analisar a posicéo fiscal do governo
federal brasileiro de 2000 a 20162. Por posicao fiscal se quer dizer as posturas
financeiras categorizadas por Minsky (1975a, 1986 e 1992) enquanto Hedge,
Especulativo e Ponzi. Assim sendo, realizar-se uma andlise Minskyana das
financas publicas de acordo com o indice de Fragilidade Financeira do Setor
Publico, desenvolvido originalmente por Ferrari Filho, Terra e Conceicao (2010).
O indice sumariza receitas e despesas publicas em parametros numéricos que

situam as financas publicas em umas das trés posturas acima mencionadas.

! Dados de IPEADATA (2017) mostram que, entre 2014-2016, o Produto Interno Bruto (PIB)
brasileiro decresceu em torno de 7,2%. Nos estados, a crise fiscal tornou-se dramética, ao ponto
de Minas Gerais, Rio de Janeiro e Rio Grande do Sul decretarem situacdo de calamidade
financeira.

2 pPor governo federal compreende-se o Tesouro Nacional (doravante TN), empresas estatais
nao-financeiras, o Instituto Nacional de Seguridade Social e o Banco Central do Brasil (doravante
BCB). Embora chame-se neste trabalho de governo federal, este ente puablico é
convencionalmente chamado de governo central na literatura relevante.



Todavia, de antem&o uma pergunta € relevante: faz sentido elaborar um indice
de Fragilidade Financeira de acordo com a taxonomia Minskyana? Assume-se
que tal indice é sim factivel, pelas trés seguintes razdes.

Primeiro, como apontam Keynes (1980) e Minsky (1986), a politica fiscal
deve operar de uma forma contra-ciclica. Baseado na ideia de orgamento de
capital de Keynes (1980) e no Big Government de Minsky (1986), em tempos de
prosperidade o governo deve formar poupanca publica capaz de financiar
maiores gastos publicos em tempos de arrefecimento econdmico. Neste sentido,
as posicoes financeiras de Minsky (1986), quando correlacionadas aos ciclos do
PIB, indicam que posturas Hedge sdo esperadas em tempos de crescimento
econdmico.

Contudo, pode ser que em determinados momentos, ndo obstante a
possibilidade de uso de fundos de recursos publicos constituidos em momentos
de atividade econdmica mais intensa, a politica fiscal contra-ciclica pode ser
financiada por divida publica, que é um meio de se mobilizarem em demanda
efetiva recursos privados antes ociosos. Como Minsky (1986) deixou claro, a
divida publica é sempre uma riqueza privada. Embora o Banco Central possa
sempre garantir a liquidez da divida publica dada sua capacidade de emisséo
monetdria, este expediente deve ser usado apenas esporadicamente, pois, de
outro modo, “[ser] emprestador de ultima instancia prové o Banco Central com
um poderoso remédio, mas como quase todos os remédios poderosos, eles
podem ter um sério efeito colateral, um deles os impactos defasados na inflagdo”
(MINSKY, 1986, p. 56). Ademais, a despeito do fato de um pais ndo chegar tao
longe quanto se tornar insolvente em sua propria moeda, 0 espaco para

exercicio da politica fiscal pode se tornar bastante reduzido, bem como o custo



de suas operacdes pode ser tornar significativo quando os agentes comegam a
duvidar da postura financeira da politica fiscal. Entdo, uma segunda razéo para
se usarem as posic¢oes financeiras de Minsky (1986) nas finangas publicas € que,
se 0s governos precisam adotar uma politica fiscal contra-ciclica destinada ao
incentivo ao crescimento, eles precisam da confianca dos agentes privados tanto
para financiar déficits publicos que podem por ventura ocorrer quanto para
motivarem investimentos privados em concomitancia aos publicos — o desejado
efeito crowding in.

Desta forma, a confianga dos agentes na posicdo da politica fiscal importa
e ela tem que inspirar credibilidade nos agentes, algo que talvez ndo ocorra
prontamente, como exemplificam as crises fiscais dos paises da América Latina
nos anos 1980 e 1990 e os eventos na Zona do Euro entre 2011-2013. Governos
ndo possuem uma boa fama sempre e se o publico ndo confia na situacao fiscal
de um governo e, consequentemente, desconfia da divida publica emitida por
ele — mesmo cientes de que ha um Banco Central que pode garantir as
obrigacdes publicas a qualquer momento — 0s juros pagos nos titulos publicos
subirdo para atrair compradores, 0 que piora a situacao fiscal por conta de
maiores dispéndios financeiros. Isto pode levar o governo a se tornar
Especulativo ou Ponzi e limitar a capacidade de implantacéo de politicas contra-
ciclicas por parte do governo.

Ademais, paises cuja moeda possui liquidez internacional podem emitir
moeda para financiar politicas contra-ciclicas mais facil e frequentemente, como
mostraram os recentes Quantitative Easing dos Estados Unidos da América, do
Banco Central europeu, o Banco da Inglaterra e o Banco do Japao. Contudo,

considerando a assimetria do sistema monetario e financeiro internacional,



apenas alguns paises emitem moeda conversivel globalmente (ANDRADE e
PRATES, 2013). Como resultado, um namero muito restrito de moedas tem
liquidez e é reserva de valor internacional. Todavia, de outra maneira, varios
paises precisam de moeda estrangeira para realizarem transacdes externas.
Neste contexto, os governos destes paises precisam construir confianca em
suas posicdes fiscais, caso eles necessitem tomar empréstimos externos — e
eles normalmente precisam?®. Assim, o requerimento de confianca nas contas
publicas € ainda mais forte para a vasta maioria de paises porque eles nao tém
uma ‘moeda internacional’. Agrava tal situagdo se os titulos langamos nos
mercados financeiros internacionais ndo sdo denominados em moeda propria,
devido ao fato de ela ndo ser aceita no exterior, o que culmina em uma espécie
de ‘divida soberana em moeda nido soberana’. Esta é a terceira razdo para se
usarem as posturas financeiras de Minsky (1986) nas finangas publicas.

Se faz sentido analisarem-se as financgas publicas por lentes do modelo
tedrico de Minsky, por que é o indice de Fragilidade Financeira do Setor Publico
(IFFSP) viavel para tanto? O IFFSP tem importantes caracteristicas
concernentes a como a politica fiscal foi conduzida, dependendo na postura mais
ou menos fragil que ele acusar. Primeiro, o indice sintetiza o comportamento dos
fluxos de receitas e despesas das finangas publicas, posicionando-as em uma
das trés posturas financeiras de Minsky e, assim, ele ndo foca apenas em
estoques, como a sustentabilidade e o threshold da divida o fazem. Além disso,
o IFFSP é baseado nas séries de execucdo financeira do Balangco do Setor

Publico Nacional (BSPN); desta forma, diferente das analises convencionais

3 Eichegreen et ali (2007) lista apenas o Délar americano, o Euro, a Libra Esterlina britanica, o
Franco suico e o Yen janponés como moedas conversiveis globalmente.



baseadas nas necessidades de financiamento do setor publico, as séries da
execucao or¢camentaria compreendem todas as receitas e despesas financeiras
e ndo apenas os balangcos primarios — a usual, mas limitada, série que
geralmente se aprecia para se analisar a postura fiscal dos paises (ha se¢éo 3
sdo discutidas mais diferencas entre ambas as séries). Nao obstante, como sera
originalmente feito neste trabalho, o IFFSP pode também ser calculado com os
dados das necessidades de financiamento, permitindo comparacdes entre 0s
balancos primarios e da execucao orgcamentaria, o que reporta o papel que os
fluxos financeiros na administracdo orcamentaria bem como a conexao deles
com o ciclo econdémico.

Embora existam algumas analises usando o IFFSP na literatura
econbmica, que se descreverd em breve, este trabalho realiza uma nova
aplicacédo dele. A inovacéo do artigo é utilizar o IFFSP para os dados do governo
federal brasileiro, o0 que nenhum estudo prévio fez. Por esta razdo, chamar-se-a
o IFFSP de Indice de Fragilidade Financeira do Governo Federal (IFFGF).
Avaliar a posicao financeira do governo federal é importante pois ele é o maior
ente do setor publico e, ademais, € o responsavel efetivo pela administracdo da
politica fiscal. A titulo de ilustracéo, as necessidades de financiamento nominais
do governo federal foram iguais a 7,6% do PIB em 2016 contra 1,25% dos
estados e municipios (BCB, 2017). Desta forma, estudos mais detalhados da
situacdao fiscal do governo federal ajudam a melhor compreender a conducao da
politica fiscal no Brasil. Em adicdo, o IFFGF ser4 também adaptado para
contemplar os dados das necessidades de financiamento do setor publico, indo
além dos usos feitos até hoje e também em relacéo ao estudo pioneiro de Ferrari

Filho, Terra e Conceicdo (2010), que apenas baseou-se na execucao



orcamentéria presente no BSPN. Isso fard ser possivel comparar os dados das
necessidades de financiamento primarias do governo federal, que sdo o método
convencional de exame da solidez fiscal, com os com 0s da execucao
orgcamentaria, que incluem todas as varidveis das necessidades de
financiamento e outras mais.

Este trabalho € dividido em cinco outras sec¢fes, além desta introducéo.
A segunda secdo apresenta a hipotese de fragilidade financeira de Minsky
(1986). A terceira secao enfoca o desenvolvimento do IFFGF enquanto que a
quarta secdo descreve os dados utilizados para calcular o indice. A secéo 5
apresenta os resultados das analises empiricas sobre a postura financeira do
governo federal brasileiro no periodo 2000-2016. Por fim, a se¢cdo 6 traz as
principais conclusdes do trabalho.

2. A hipotese de fragilidade financeira de Minsky

A ideia original de Minsky foi expressa inicialmente em sua hipotese de
fragilidade financeira (MINSKY, 1975a) que posteriormente transformou-se em
sua hipétese de instabilidade financeira (1986, 1992). Ela foi desenhada para
explicar como os ciclos econémicos séo condicionados e agravados pelos ciclos
de financiamento, de forma que “as relagbes financeiras sdo os principais
determinantes do comportamento de uma economia” (MINSKY, 1975b, p. 6).

O primeiro passo em uma decisao de investimento de um empresario € a
estimacao da taxa interna de retorno dos planos de negdcios, que € a razéo entre
as receitas esperadas das vendas dos bens e servigos produzidos pelo ativo de
capital que se pretende adquirir e os custos de investimento e operacional do
referido ativo de capital — isto é, em termos de Keynes (1964), a eficiéncia
marginal do capital. O investimento é realizado se a taxa interna de retorno do

ativo de capital € maior do que a taxa minima de atratividade de um ativo
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compardavel, particularmente ativos de renda fixa e de baixo risco, como titulos
publicos de média e longa maturidade.*

Outrossim, funding € fundamental para investimentos e “ha trés formas
para tal financiamento: dinheiros e ativos financeiros em carteira, fundos internos
(i. e., lucros brutos depois de juros e dividendos), e fundos externos” (MINSKY,
1986, p. 205). Considerando a terceira forma, fontes externas, as firmas podem
emitir acdes e/ou tomar empréstimos ndo apenas por meio da venda de titulos
mobiliarios, mas também contratando crédito em bancos. Diferente de
socializando seu capital, empréstimos implicam obrigacdes que as firmas
repagam apenas se elas realizam seus planos de vendas, “o compromisso de
pagamentos determina o minimo de fluxo de caixa para satisfazer as obrigacfes
legais da unidade financiada” (MINSKY, 1986, p. 205). No entanto, de acordo
com Minsky (1986), nenhuma prospeccdo dira se haverd demanda pelos
produtos confeccionados: as receitas que cumpriram 0S COMPromissos
financeiros contratados sdo apenas esperadas e elas usualmente se alteram de
acordo com o comportamento da economia.

Da relacdo entre receitas esperadas e compromissos financeiros
contratados, Minsky (1986, capitulo 9) categorizou trés possiveis posi¢des de
fragilidade financeira de uma unidade. De maneira bastante simplificada, as
posicdes financeiras dependem da margem de seguranca da unidade, isto €, da

diferenca entre suas receitas e seus compromissos financeiros®. Entdo, uma

4 No caso brasileiro, com taxa de juros basica elevada, também se deve considerar os juros de
ponta curta como custos de oportunidade ao investimento em ativos reais.

> Para uma discuss&o mais profunda sobre margem de seguranca veja Minsky (1986, capitulo
9) e Paula e Alves Jr. (2003).



maior margem de seguranca precisa da geracéo de fluxos de caixa positivo ao
longo do tempo®.

Neste cenario, a postura Hedge sdo as mais seguras. Esta unidade tem
uma razoavel margem de seguranga entre seu faturamento e seus pagamentos
financeiros. As dividas dos Hedge tendem a diminuir pelo tempo pois elas nédo
precisam refinanciar suas obrigacdes. Ademais, ela possui espaco suficiente
para enfrentar oscilagdes nas suas receitas. Assim, “as unidades Hedge sao
aguelas que conseguem cumprir todos 0s seus pagamentos contratados pelos
seus fluxos de caixa (MINSKY, 1992, p. 7).

A postura Especulativa é a posicéo intermediaria de fragilidade financeira.
Ela significa que as receitas cobrem 0s compromissos financeiros apenas
parcialmente e, como resultado, “tais unidades precisam rolar suas obrigagdes
(i. e., langar divida nova para cumprir obrigacdes vincendas)” (MINSKY, 1992, p.
7). Normalmente, uma postura Especulativa é planejada para ser por pouco
tempo, pela duracdo demandada para se estabelecer a demanda por um novo
produto ou para se terem recursos proprios para cobrir custos financeiros
decorrentes de um plano de expansdo. Unidades Especulativas ndo tém
margem de seguranca no seu fluxo de caixa de curto prazo, mas elas apostam
que a terdo no médio/longo prazo. Devido a isso, a divida delas cresce no curto
prazo, embora ela tenda, a depender das condi¢des econdmicas, a se estabilizar

no meédio ou longo prazo.

6 Para Minsky (1986) ha trés tipos de fluxo de caixa: de renda, de balanco contabil e de portfélio.
O primeiro séo os influxos e refluxos de moeda que uma unidade econébmica tem em seu dia-a-
dia. O fluxo de caixa do balanco contabil € a moeda circulando de/para a unidade por causa dos
estoques que ela possui em seu balanco contabil, tanto em seu ativo quanto em seu passivo. A
terceira forma de fluxo de caixa é o portfélio, em que o dinheiro circula devido as transaces com
ativos financeiros e de capital. Para mais, Fazzari et ali usa os fluxos de caixa de Minsky (1986)
para debater ciclos econémicos.



Por fim, a postura Ponzi € aquela em que a unidade falha em levantar
receitas suficientes para financiar seus custos operacionais. Esta unidade nao
produz margens de seguranca por meio de seu faturamento e o Unico caminho
pela qual ela consegue ter fundos € pela venda de ativos, ou seja,
reestruturando-se. Agentes Ponzi possuem dividas que crescem rapidamente e,
consequentemente, seus pagamentos de juros se elevam, contribuindo para
deteriorar as suas ja delicadas situacdes financeiras.

Como unidades Ponzi surgem? Para Minsky (1975a, 1986 e 1992), as
economias sao inerentemente ciclicas, alternando momentos de expanséo e
recessao. No boom, as receitas e a producao crescem, bem como os ganhos de
capital, ao passo em que os estoques se reduzem. Baseando-se em um
raciocinio convencional de que as condi¢des atuais continuaréo a prevalecer no
futuro, os empresérios sdo encorajados a desenvolver novos planos de negdcio
e conseguem levantar funding para os efetivar, porquanto os bancos também
estdo com receitas crescentes e, assim, estao prontos para viabilizar a demanda
por crédito dos empreséarios. A economia, assim, inclina-se para uma postura
mais alavancada e, claro, mais arriscada, movendo-se de Hedge para
Especulativa. Mas, no decorrer do ciclo, precos e custos se expandem, levando
a uma politica monetaria mais restritiva. Além disso, as unidades se tornam mais
alavancadas, modificando a apreciagéo de risco dos bancos. Logo, o crédito se
torna constrito, novos investimentos ndo séo feitos, as receitas ndo mais
crescem e 0s agentes Especulativos convertem-se, rapida e involuntariamente,
em Ponzi, intensificando a possibilidade de crise.

A despeito de Minsky (1986) modelar a fragilidade financeira atinando-a

ao comportamento de empresas, nao-financeiras e financeiras, ele também
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denotou que sua teoria poderia se estendida a outras unidades econdmicas,

como governos e familias. Em suas palavras,
‘para analisar como compromissos financeiros afetam a
economia é necessario olhar as unidades econdémicas em
termos de seus fluxos de caixa. A abordagem via fluxo de
caixa olha para todas as unidades econdmicas — sejam
elas familias, corporacdes, governos estadual e municipal
ou até mesmo governos nacionais” (MINSKY, 1986, p.
221).

Finalmente, o que uma andlise Minskyana significa para a operacdo da
politica fiscal? Devem as financas publicas perseguirem uma postura Hedge ao
longo do tempo? Minsky (1986 e 1992) argumenta que, em tempos de crise, 0
Big Goverment deve atuar para estabilizar a economia; por sua vez, Keynes
(1980), que é a grande inspiragdo de Minsky, arguiu extensivamente sobre a
importancia de politicas fiscais contra-ciclicas para impedir recessées — cuja
tarefa de implementacdo de tais politicas cabia ao que Keynes (1980)
denominou orcamento de capital, responsavel por arrolar um conjunto de
investimentos publicos de longo prazo construtores da infraestrutura basica
sobre a qual a estrutura produtiva privada erigir-se-a. Diferente do que o senso
comum cré, Keynes (1980) coloca-se contrario ao financiamento deficitario do
orcamento publico, cabendo o financiamento do orcamento de capital a
superavits aferidos no outro ambito do orcamento publico, o corrente,
responsavel por contabilizar os gastos do setor publico com os servicos basicos

por ele oferecidos a populagédo sob sua guarda.
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A conducao contra-ciclica da politica fiscal requer que, nas palavras de
Minsky, “a postura do governo deve estar em superavit de tempos em tempos”
(1986, p. 56). Espera-se que a fragilidade financeira do governo federal oscile
no tempo, sendo Hedge quando o investimento privado esta aquecido e puxando
a dindmica econdémica, e indo para posturas mais frageis quando os primeiros
sinais de crise surgirem — esta € a natureza de uma politica fiscal contra-ciclica.

Trés razbes explicam porque uma postura Hedge é importante quando a
economia estd em um passo normal ou com maior impeto expansionista: (i) ser
Hedge ajuda a construir fundos de recursos publicos para os tempos de crise,
quando as receitas publicas decaem e a preferéncia pela liquidez prevalece; (ii)
posturas Hedge melhora a confianca dos agentes nas financas publicas,
fazendo-os mais amigaveis as intengcdes governamentais, uma condi¢do
necessaria para se implementar politica fiscal contra-ciclica; e (iii) como alertou
Minsky (1986), ser Hedge de tempos em tempos evita os efeitos colaterais de
um Big Government, como inflacdo ou pressdes sobre a taxa de juros de longo
prazo quando um governo Especulativo ou Ponzi toma muito recurso
emprestados.

3. Oindice de Fragilidade Financeira do Setor Publico aplicado ao governo
federal

Existem alguns trabalhos adaptando Minsky a analises empiricas, tanto
em nivel micro quanto macroecondmico. Torres Filho et ali (2017) utiliza Minsky
para apreciar a fragilidade financeira do mercado de distribuicdo de energia no
Brazil. Tymoigne (2010) cria um modelo para mostrar a situagdo Ponzi do
sistema financeiro americano nos anos 2000 enquanto que Nishi (2016), por
meio de exames economeétricos, para localizar as firmas nao-financeiras da

economia japonesa nas posturas financeiras de Minsky. Paula e Alves Jr. (2000)

12



adaptaram as posturas financeiras de Minsky para medir a fragilidade externa
brasileira nos anos 1990 e Galbraith (2008) remodelou as ideias de Minsky para
realizar uma analise qualitativa entre Estados-Nacédo. Lopes (2009), baseado na
postura Ponzi de Minksy (1986), investiga o fardo fiscal causado pelos altos juros
mantidos nos anos 1990 para a manutencao do cambio administrado no Brasil.
Por fim, Ferrari Filho, Terra e Conceic¢ao (2010) criaram o IFFSP para analisar a
situacdo fiscal do setor publico brasileiro entre 2000-2008.

Embora o IFFSP foi criado e aplicado no Brasil, ele é baseado nas
principais e convencionais contas do setor publico. Desta forma, ele ndo é nem
restrito ao Brasil e nem ao ente setor publico. Baseados no IFFSP de Ferrari
Filho, Terra e Conceicdo (2010), Argitis e Nikolaidi (2014) e Nikolaidi (2014)
apresentaram uma analise da situacao fiscal grega, um notério caso recente de
insolvéncia fiscal. Ancorados no IFFSP, eles criaram uma nova posicao
financeira, para adaptar o indice & profundidade da crise grega, o Ultra Ponzi.

Em termos de outros cenarios da economia brasileira, Carvalho (2016)
replicou o indice original para o setor publico brasileiro adaptando a andlise
original 2000-2008 para os anos 2008-2012. Picolotto (2016) usou o IFFSP para
analisar as finangas subnacionais do Rio Grande do Sul, estado brasileiro que
vem passando h& anos por uma grave crise fiscal. Padron (2015) aplicou o
IFFSP para examinar o quadro de fragilidade financeira de todos os estados
brasileiros no periodo 1995-2013.

Seguindo-se o modelo original do IFFSP, o modelo do IFFGF para se
analisarem as financas do governo federal considera apenas os fluxos de
receitas e despesas publicas, sem qualquer variavel de estoque no modelo, tal

qual o nivel da divida publica ou as reservas internacionais. Gastos séo de duas
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naturezas, correntes e financeiros: o primeiro inclui todas as despesas que nao
as amortizacbes e pagamentos de juros, que conformam os dispéndios
financeiros. Por sua vez, as receitas publicas também decorrem de variaveis
correntes, sobretudo impostos, e financeiras, estas oriundas de varias fontes.
Comecando-se com as receitas publicas, a receita total Rqr € dada pela
soma de Rgfc, as receitas correntes, e das Rgir, as receitas financeiras — de agora

em diante, o sobescrito gf significa governo federal, ¢ corrente e f financeiro.

Rgr = Rgrc + Rgrr (1).

De forma equivalente, Ggt S&0 0s gastos totais do governo federal,
enquanto que Ggic SA0 Seus gastos correntes e Ggif S30 0s gastos financeiros. A
luz de Minsky (1986), se faz necessario separar Ggf em despesas com
amortizacdes, Agf, € juros nominais, igr, para que se tenha o peso dos
compromissos financeiros sobre o fluxo de caixa da unidade sob analise. Assim
sendo, Ggr e Gyt sdo dados por:

Ggr = Ggre + Ggry  (2)
e
Gorr = Agr +igr (3).

Partindo-se de uma posicdo de equilibrio orcamentario, tem-se, de (1) e
),

Ryp = Gyy-
logo,

Rgfe + Rgrr = Ggpe + Ggrp (4).

Sendo consistente com a l6gica menos fragil, Hedge, de Minsky (1986) e
consoante o argumento de sustentabilidade das financas publicas, as Rt
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precisam custear em primeira instancia Ggrc, dispéndio que diz respeito ao
Estado fornecer os servicos basicos a populacdo, sem incorrer, a priori, em
qualquer necessidade de endividamento, que lhe geraria dispéndios financeiros

com juros e amortizagdes. Assim sendo, de (4), tem-se:

(Rgre + Rgrp) = Ggpe = Ggry (41).
Para se ter uma posicéo de equilibrio orgamentario, em que a diferenca

expressa no lado esquerdo de (4.1) seja exatamente igual aos gastos financeiros

do governo federal, ambos os lados da equacéo (4.1) sdo multiplicadospor GL
aff

Assim, tem-se:

(RgretRorr)= Ggre _ 4 (5)
Gors

Substituindo-se (3) em (5), chega-se a

Rgre*tRgrp)= Ggre _ 4 (6).
Agrtigs
A equacdo (6) é o IFFGF parametrizado para o equilibrio orcamentario. A
partir do equilibrio nele expresso, tem-se a seguinte matriz de parametros de

posturas financeiras:

p Caso(i)
R, + R -G
( gfc gff.) gfe > 1: Postura Hedge
Agf + lgf
Caso(ii)
R, +R -G
10 < (Rgre + Ryry ) 97€ - 1. postura Especulativa
Agr +igr
Caso(iii)
Ry e+ R -G
(Rgyc gff.) 97¢ < 0. Postura Ponzi
\ Agr +igr
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O caso (i), Hedge, implica que a diferenca expressa em (Rgs. + Ryrf) —
Ggrcr OU SEJA, @ margem de seguranca, € superior a A, + iyr, de forma que o
governo federal possui margem de fluxo de caixa para arcar com seus gastos
financeiros. No caso (ii), Especulativa, apenas parte dos gastos financeiros é
custeada, de forma que a diferenca entre (Ry¢. + Ryrr) — Ggpc € pOSitiva, porém
inferior a Ay + iyr. Desta forma, alguma parcela de Agf + i, precisara ser
refinanciada no curto prazo, para que o governo federal consiga caminhar para
Hedge. Por fim, no caso (iii), Ponzi, o governo federal sequer custeia seus gastos
correntes, pois (Rysc + Ryrr) < Ggre, resultando em crescimento da divida
publica tanto pelo completo refinanciamento de A,r+ i;r quanto pela
necessidade de empréstimos para financiar parte de G,¢.. O caso (iii) significa,
ainda em curto prazo, crise das financas publicas com possibilidade de
insolvéncia fiscal, isto €, o governo federal (e 0 mesmo vale para qualquer nivel
de governo) € incapaz de estabilizar seu endividamento, com consequentes
dificuldades de contratacdo de nova divida e de rolagem dos contratos
vincendos.

Apresentada a metodologia do IFFGF, o passo seguinte consiste em
desenvolver o0 modelo para se analisarem as posturas financeiras do governo
federal com base em suas séries de necessidades de financiamento. Para tanto,
a matriz de parametros para os casos (i) a (iii) e as variaveis especificadas para
as equacdes de (1) a (6) permanecem tais quais discriminadas acima. As
mudancas necessarias referem-se exclusivamente a retirar A, e Ryprda
equacdo (6), de modo que a diferenca (Rys. — Gg4rc) € O resultado primario e

I4rS@0 0S juros nominais. Logo, (6.1) passa a ser descrita da seguinte forma:
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Bore ot — 1 (6.1)
tgf ’

As diferencas entre as duas séries usadas para calcular o IFFGF podem
ser apresentadas comparando-se (6) com (6.1). A equacao (6) contempla todas
as contas que entram no or¢camento publico e, desta maneira, compreende um
conjunto maior de receitas e despesas do que (6.1). Consequentemente, as
principais diferencas sdo que (6) apreende todos os itens das contas publicas.
Por seu turno, (6.1) se refere, na diferenca (R, — G4¢c) @S contas primarias,
excluindo os fluxos Agr € Rysy.

Antes de continuar é importante apresentar alguns comentarios sobre o
meétodo de apuracdo das duas séries de dados usadas neste trabalho. Ambas
sdo internacionalmente convencionadas, calculadas na grande maioria dos
paises e lidam com as contas publicas, entretanto por lentes diferentes: as
necessidades de financiamento é um método abaixo da linha que reporta a
variacdo fiscal liquida da divida (o saldo nominal das necessidades de
financiamento). Assim, elas pretendem mostrar todos os esfor¢cos que o governo
deve fazer para estabilizar a divida publica usando nenhum outro meio que nao
aguilo que ele tem de recorrente, a arrecadacdo de impostos — que € a principal
e mais regular fonte de receitas publicas. E por isso que as necessidades de
financiamento ndo contabilizam, na sua dimensdo priméaria, as receitas
financeiras: elas ndo sdo vistas como receitas recorrentes. Amortizacdes sao
também desconsideradas, pois sdo vistas como uma atualizacdo do valor
patrimonial da divida que decorre do confronto entre o resultado primario e o
pagamento de juros.

Os dados da execucdo orgcamentaria sdo parte do BSPN. Este balancgo

envolve diversos balancetes com todos os tipos de fluxos e estoques do setor
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publico, incluindo ativos reais (como as empresas estatais e o patriménio
imobiliario da Uni&o) e financeiros; assim, expressa a real dimensao econdémico-
patrimonial do Estado. Por conta disso, a execuc¢ao orcamentaria inclui todas as
receitas e despesas publicas — nos termos de Minsky (1986) os balancos
contabeis de renda, balanco contabil e portfolio.

A andlise envolvendo ambas as séries de dados remontam um quadro
mais geral da situacgao fiscal de um pais. Neste retrato geral, é possivel observar
todos os fluxos, os mais recorrentes, primarios, e o balanco financeiro, cuja
magnitude varia de ano a ano e de pais a pais. Ademais, € possivel medir a
relevancia da posicao financeira ocupada pelo governo federal ao longo do ciclo
econdmico. No nivel da politica fiscal, esta andlise mais geral € também
relevante. Por exemplo, quanto maior e mais consistente sao as diferencas nas
posturas causadas por receitas financeiras, maior € o espaco para se as utilizar
para financiar politicas publicas. Ainda, se algumas economias se tornam mais
frageis por conta de pagamentos de amortizacdes, algo que o IFFGF néo reporta
pelas contas das necessidades de financiamento, mas o faz pela execugéo
orcamentéria, a politica fiscal pode implantar medidas para confrontar os
maiores dispéndios financeiros em que incorre’.

4. Andlise descritiva dos dados
Os dados utilizados na analise compreenderdo duas séries, todas

recortadas para o governo federal: as necessidades de financiamento calculadas

’ Diferencas especificas ocorrem de pais a pais. No caso brasileiro, por exemplo, existem as
seguintes peculiaridades: as contas financeiras ndo sdo denominadas financeiras, mas
despesas e receitas de capital. Ademais, as operacdes de crédito sdo receitas financeiras
avindas de contratacao de divida publica e elas podem financiar despesas correntes apenas até
o limite expresso pela chamada “Regra de Ouro” imposta pela Constituigdo da Republica
Federativa do Brasil, que proibe que o total de operacBes de crédito supere o volume das
despesas globais de capital.
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pelo BCB no critério abaixo da linha, que oferecem os dados do resultado
primario e dos juros nominais acumulados em doze meses até dezembro de
cada ano, no periodo 2000-2016. Os dados macroeconémicos foram coletados
em IPEADATA (2017); os da execucao or¢camentaria, por sua vez, advém, entre
2000 e 2012, da Consolidacao das Contas Publicas e, de 2013 a 2015 (ultimo
ano disponivel), do Balanco do Setor Publico Nacional, ambas publicacdes
disponibilizadas pelo TN (2012a, 2014a, 2015a e 2016a). Especificamente para
os dados da amortizacdo da divida entre refinanciamento e dispéndio efetivo
serdo utilizados, entre 2013 e 2015, os Relatérios Resumidos da Execucédo
Orcamentaria da Unido (TN, 2013, 2014b e 2015b). As receitas sdo apuradas
pelo regime de caixa enquanto que as despesas séo por competéncia. Os dados
foram deflacionados usando-se o IPCA, a precos de setembro de 2016 para as
necessidades de financiamento e de dezembro de 2015 para os da execucéo
orcamentaria. O periodo de andlise inicia-se em 2000 por conta da
disponibilidade de dados da execucdo orgcamentaria e a diferenca no ano final
também se deve a este mesmo motivo.

O Gréfico 1, abaixo, apresenta as necessidades de financiamento
primarias e os pagamentos de juros nominais. Como se pode perceber, 0s juros
sdo crescentes ao longo de todo o periodo, porém, a partir de 2013 sua
inclinacdo torna-se acentuada, resultado da piora que se notam nas condi¢des
fiscais do pais, cuja materializacdo dar-se-a no resultado primario a partir de
2014. Entre 2000 e 2013 o governo federal empreende poupanca primaria,
porém de 2014 em diante ha uma rapida deterioracao fiscal, o que levou a pior
precificacdo de risco para os compradores de divida mobiliaria federal e, por

conseguinte, maior fluxo de juros pagos pelo governo federal entre 2013 e 2016.
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Ao maior dispéndio de juros pela piora da percepcédo de risco somam-se 0
aumento da taxa Selic pelo BCB, para conter a expansao do IPCA, bem como
0s maiores dispéndios com swaps cambiais que, segundo dados de BCB (2017)

corresponderam a pouco mais de um terco da variagao dos juros em 2015.

Grafico 1 - Necessidades de financiamento do governo
federal: resultado primario e juros nominais no periodo
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Fonte: elaboracgéo prépria baseada em IPEADATA (2017).
Nota: necessidades de financiamento primarias calculadas como resultado primério. Resultado
negativo € déficit e positivo é superavit.

No que tocam os dados da execucdo orcamentaria, o Grafico 2, a seguir,
reporta as receitas totais utilizadas para o calculo do IFFGF. Das receitas
financeiras — reitere-se novamente que na contabilidade publica as variaveis
financeiras sdo denominadas de capital de forma que se usam estas duas
nomenclaturas, financeira e de capital, como sinbnimos — foram deduzidas as
operacoes de crédito, que séo as contratacdes de divida pelo governo federal e,
assim, ndo sao suas receitas ‘proprias’. Pelo Gréfico, percebe-se que as receitas
totais foram crescentes ao longo do periodo, sendo 2009, 2013, 2014 e 2015,
excecOes. As receitas correntes cresceram ao longo do tempo, excetuando-se

novamente 2009, 2013, 2014 e 2015. As receitas financeiras descontadas das

contratacdes de divida (operacdes de crédito) sdo modestas ao longo de todo o
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periodo, porém ndo em 2002, 2009 e 2015, anos em que a desvalorizacao
cambial implicou maior rentabilidade ao BCB por conta de seu efeito sobre as
reservas internacionais, ganho que é repassado ao TN, gerando uma oferta

maior de renda financeira.®

Gréfico 2 - Receitas do governo federal: correntes e de capital
(excluidas as operacdes de crédito) 2000 a 2015 (R$ milhdes
2000000,0 acumulados ao ano a precos de dezembro de 2015)
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Receita de capital (excluidas
operacdes de crédito)
Fonte: elaboracao prépria baseada emTN(2012a, 20144, 2015a e 2016a).
Nota: por serem de baixo valor, ndo estao incluidas no Grafico de forma discriminada as outras
fontes de receitas, que se sintetizam em receitas inter e intragovernamentais. Elas tém saldo
nulo entre 2000 e 2008 e, em R$ milhdes acumulados ao ano a precos de dezembro de 2015,
equivaleram a R$ 16.566,00 em 2009, R$ 17.839,00 em 2010, R$ 19.804,00 em 2011, R$
22.363,00 em 2012, R$ 31.438,00 em 2013, R$ 42.639,00 em 2014 e R$ 48.009,00 em 2015.
Estes valores integram, contudo, Ryt dispostas no Grafico.

R$ milhdes acumulados ao ano a pregos de
dezembro de 2015

Para melhor apresentacéo das receitas financeiras, o Grafico 3 apresenta
sua série e também a trajetoria das operacdes de crédito que sdo, como dito,
contratacdes de divida feitas pelo governo federal. Elas se destinam a dois fins,
especificamente. Por um lado, elas refinanciam (rolam) a divida vincenda. A
maior parte das operacdes de crédito dedica-se a isto. Por outro lado, aquela

parcela que superar o refinanciamento é utilizada pelo governo federal para

8 Desde 2008, hé legislacéo que regulamenta as relacées entre BCB e TN nos ganhos e perdas
daquela instituicdo com oscilagdes no valor das opera¢des swap e nas reservas além de no custo
de captacdo e manutencdo delas, a chamada equalizacdo cambial. Por conta desta
regulamentacdo. Para mais detalhes, veja: Brasil (2008), Higa e Afonso (2009) e Leister e
Medeiros (2012).
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custear os gastos correntes, desde que respeitada a imposicédo constitucional®
de que o total das opera¢Bes de crédito ndo sejam superiores as despesas de
capital como um todo. Pelo Grafico 3, fica claro que a dindmica das receitas
financeiras acompanha as operacfes de crédito, com excec¢des para anos em
gue elas se expandem por conta dos efeitos da desvalorizacdo cambial, quais
sejam, 2002, 2009, 2012 e 2015. Chama a atencao, igualmente, a intensidade
de operacfes de crédito entre 2014 e 2015, periodo em que, conforme o Gréfico
1, o resultado primario se deteriora enquanto que o pagamento de juros se
amplia e, de acordo com o Gréfico 2, as receitas correntes ficam estagnadas.
Serdo efetuados dois calculos do IFFGF a partir da execucdo
orcamentdria: um que exclui completamente as operacbes de crédito das
receitas financeiras, de forma a se perceber a postura financeira assumida pelo
governo federal com receitas que Ihe sdo proprias. A segunda forma de calculo
considerara como receita financeira a parcela da operacao de crédito que supera
o refinanciamento da divida. Assim, se verificara a postura financeira que o
governo federal assumiu considerando-se 0 uso de receitas de operacdes de

crédito.

9 para detalhes adicionais, veja: Brasil (1988, art. 167, inciso IlI).
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Gréfico 3 - Receitas de capital e operacdes de crédito no periodo 2000-2015
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Fonte: elaboracéo prépria baseada em TN (2012a, 20144, 2015a e 2016a).

Continuando com a descri¢cao dos dados, o Gréfico 4 reporta as despesas
da execucdo orcamentéria em trés categorias, gastos financeiros (que incluem o
refinanciamento da divida), gastos correntes (ou nado-financeiros, que sdo as
despesas totais excluidas dos gastos financeiros com amortizagcao e pagamento
de juros) e os gastos financeiros federais (pagamentos de amortizacao e juros
somados). Pelos dados do Gréfico 3, caso se somem 0s gastos correntes e 0s
financeiros, ndo se alcancam as despesas do governo federal por estas
incluirem a rolagem de divida, que embora sejam contabilizadas como gasto
financeiro ndo sdo desembolso efetivo de recurso; por isso, sao descontadas da
série do gasto financeiro em particular, apresentada no Grafico 4.

O Gréfico ilustra o crescimento constante do gasto total e corrente e a
expansao continua, porém menos acelerada em relacdo aquelas dos gastos
financeiros. Chamam a atencéo no exame do Grafico tanto (i) a tendéncia de
aumento constante dos gastos financeiros por conta, sobretudo, do correntes
que, desta forma, mudam de nivel continuamente no periodo 2000-2015, quanto

(i) a mudancga de nivel dos gastos financeiros p6s-2005 que, entdo, se somam
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aos correntes para a tendéncia crescente dos dispéndios federais totais. Embora
em 2006 seja 0 pagamento de juros que explica o choque verificado na linha dos
gastos financeiros, nos outros anos de picos, 2009 e 2012, sdo aumentos de
amortizagbes que explicam o comportamento da série. Essas maiores
amortizagbes sdo equivalentes, nos Gréficos 2 e 3, as maiores receitas
financeiras, por conta da transferéncia dos ganhos do BCB a TN decorrentes
das desvaloriza¢des cambiais (TN, 2012b). Alias, a mudanca de nivel dos gastos
financeiras também se relaciona, apds 2009, principalmente as amortizagfes do
governo federal, mas também aos juros pagos nos empréstimos para a
capitalizacdo do BNDES, cuja subsidio do TN chegou a R$ 220 bilhdes no

periodo 2009-2014, segundo Castro e Terra (2016).

Grafico 4 - Despesas do governo federal: totais, ndo
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Fonte: elaboracéo prépria baseada em TN (2012a, 2013, 20144a, 2014b 2015a, 2015b e 2016a).

Uma ultima analise descritiva relevante dos dados diz respeito a taxa de
variacdo das receitas totais, dos gastos correntes e financeiros, estes
discriminados em amortizagdes e juros, que permite visualizar com mais clareza

a dindmica das variaveis que compdem o IFFGF. A Tabela 1, a seguir, expde
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estes dados. Dentre todos os fluxos, note-se que o gasto corrente federal € o
Gnico com crescimento constante, com uma Unica exce¢ao entre 2014 e 2015,
devido a crise fiscal e a consolidagéo fiscal realizada em 2015. A constancia da
expansao dos gastos correntes também pode ser percebida por esta série ter o
menor desvio padrdo dentre todas. Todos os demais dados apresentam-se
bastante volateis, com momentos de ampliacdo e de contragéo, o que se pode
apreender pelo desvio padréo, cujos valores para os juros e amortizagcdes séo
especialmente altos, indicando a variabilidade dos gastos financeiros. Repare-
se, ademais, que a média de expanséao das receitas federais € a menor do que
as de gastos correntes, amortizagdes e dos juros nominais, implicando que as
receitas do governo federal tém tendencialmente crescido em ritmo menor do

que todas as despesas publicas federais.

Tabela 1 — Variagdo das receitas totais, gastos correntes, juros e amortizagées no
periodo 2000-2015 (variacdo % ao ano)

Ano Rgt Ggfc Igf Agt GgffZ(igf e Agf)
2000/2001 4,27 10,14 26,31 15,59 17,10
2001/2002 14,24 1,40 -7,02 12,17 2,66
2002/2003 -6,14 1,15 8,79 5,54 6,53
2003/2004 2,46 6,20 5,20 -16,35 -7,07
2004/2005 10,04 11,28 14,29 -34,92 -10,92
2005/2006 8,06 8,96 63,12 138,06 47,27
2006/2007 6,01 9,45 -11,13 -23,14 -19,72
2007/2008 7,48 8,03 -25,84 66,51 10,65
2008/2009 21,28 7,87 8,41 41,25 22,11
2009/2010 -9,94 5,97 -7,24 -47,37 -51,74
2010/2011 9,49 4,69 0,57 -34,58 -22,28
2011/2012 16,42 5,79 -2,68 210,09 46,90
2012/2013 -7,09 3,47 15,72 -65,44 -70,74
2013/2014 -4,23 5,14 -3,17 53,07 16,81
2014/2015 10,99 -3,49 10,39 -14,24 -2,72

Média 5,56 5,74 6,38 20,42 -1,01
Desvio-
padréo 8,51 3,67 18,89 69,03 29,99

Fonte: elaboracgdo prépria baseada em TN (2012a, 2013, 20144, 2014b 2015a, 2015b e 2016).
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5. Uma anélise das financas do governo federal brasileiro usando o IFFGF

Esta secao compreende trés aplicacdes do IFFGF: (i) a primeira com base
nas necessidades de financiamento do governo federal (IFFGF 1); (ii) a segunda
usando os dados da execucdo orcamentaria, mas excluindo as operacédo de
crédito em sua totalidade (IFFGF 2); e, (iii) a terceira adiciona as receitas
financeiras as operacdes de crédito descontadas do refinanciamento da divida,
uma proxy para a parcela da divida publica contratada que adentrou o fluxo de
caixa do governo federal.

O Gréfico 5 apresenta o IFFGF 1, baseado nas necessidades de
financiamento do governo federal. O governo federal foi Especulativo em todo o
periodo entre 2000-2013 e, deste modo, ele cobriu seu gastos correntes, mas
nao o total de suas despesas financeiras. Dada a inexisténcia de margem de
seguranca, quando as receitas declinaram de 2012 em diante, o governo federal
endogenamente se tornou Ponzi com sua pior posic¢ao fiscal em 2015 (- 0,30) e
2016 (- 0,50) — os anos da crise econbmica brasileira. Esta é uma um tanto
quanto fragil das financas publicas, nas qual o governo foi deixando sem outra
chance gque néo tomar emprestado para financiar suas despesas correntes, fato
reportado pelo Gréafico 3 pelo crescimento das operacdes de crédito de 2013 em
diante. A luz de uma situacéo Ponzi, a confianca dos agentes na politica fiscal
reduziu-se e, por conseguinte, credores do governo federal passaram a pedir
maiores prémios de risco na compra de divida publica: o pagamento de juros
cresceu de 3,5% do PIB em dezembro de 2013 para 7,22% em janeiro de 2016

enquanto que os titulos do TN pagavam 15,71% ao ano em janeiro de 2016
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contra 10,69% em dezembro de 2013, demonstrando a maior percepcao de risco

dos agentes (IPEADATA, 2017)%0.
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Gréfico 5 - Indice de Fragilidade Financeira do Governo
Federal com base nas necessidades de financiamento -
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Fonte: elaboracgdo prépria baseada em IPEADATA (2017).

O Gréfico 6 mostra o IFFGF calculado com a execucdo orcamentaria,

incluindo tanto as receitas financeiras quanto as amortiza¢gdes, portanto. Este

segundo IFFGF demonstra um governo federal Especulativo por todo o periodo,

diferente do anterior, no qual o governo federal foi Ponzi entre 2014-2016. Note-

se que nao apenas as posturas financeiras nos melhores anos da série, 2000

(0,84) e 2002 (0,98), foram quase Hedge, mas também que 2015 foi um ano

10 Ademais, é importante notar que entre 2015 e 2016 o IFFGF via necessidades de
financiamento reporta fragilidade financeira equivalente a postura de fragilidade da Grécia entre
1994 e 2002, conforme calculo de Argitis e Nikolaidi (2014).
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Especulativo, o0 que denota a importancia das receitas financeiras para a politica

fiscal, algo ndo apresentado no IFFGF 1.

Graéfico 6 - Indice de Fragilidade Financeira do Governo Gederal (sem
operag0es de crédito) - 2000 a 2015

,97783

° 65314 86177

59089 68523 E5568 45158
41858 742121 9670
20031

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fonte: elaboracéo prépria baseada em TN (2012a, 2013, 20144, 2014b 2015a, 2015b e 2016a).

O Grafico 7 expbe o IFFGF considerando a divida nova adicionada as
receitas financeira. Neste caso, o IFFGF apresenta um governo federal Hedge
por quase todo o periodo, com excecdo de 2008, 2010, 2013 e 2014. A postura
financeira de 2014 chama a atencdo, uma vez que mostra o governo federal
encaminhando-se para sua crise fiscal. Neste particular, houve a maior
contratacdo de divida do periodo, respondendo as receitas correntes em queda
e ao crescimento do pagamento de juros. Nao obstante o grande volume de
divida nova tomada, o governo federal brasileiro ainda foi Especulativo em 2014,
com sua pior fragilidade financeira no IFFGF 3 neste ano em relacdo a todo o

periodo 2000-2015. Assim, o indice apresenta a profundidade da crise fiscal
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brasileira. Outro dado relevante é o extenso nivel Hedge em 2015, conseguido
via substancial captacdo de operacdes de crédito, ou seja, uma postura Hedge

artificial do governo federal.

Grafico 7 - indice de Fragilidade Financeira do Governo Federal (com
operag0es de crédito) - 2000 a 2015

2 T.93046

1,41870 1,39095
1637831.,28965 , 1,29258 1,23983
v

1715994 112745 1,10548
T,02625

v
1 1%04339

,88943 ,91551 8381675300

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fonte: elaboracéo prépria baseada em TN (2012a, 2013, 2014a, 2014b 2015a, 2015b e 2016a).
Nota: operagfes de crédito calculadas pela subtracdo das operacdes de crédito totais dos
valores do refinanciamento de divida. Portanto, é o excesso de divida nova contratada pelo
governo federal em relagcdo ao montante gasto com a rolagem da divida.

O IFFGF também permite categorizar a politica fiscal levada a efeito no
Brasil enquanto pré- ou contra-ciclica, sendo esta a forma pela Minsky (1986) e
Keynes (1980) prescreveram que ela deveria ser. A Tabela 2 reporta o tipo de
conducdo de politica fiscal em por formula de célculo do IFFGF. Como se V&, o
IFFGF foi sobretudo pré-ciclico. Assim, o governo federal foi Especulativo,
gastando mais do que poupando, quando o PIB estava crescendo. Em 2009, o
ano em que a crise econdmica internacional impactou o Brasil, a politica fiscal
foi contra-ciclica. Apos 2014 todos os trés calculos do IFFGF reportam politica

fiscal contra-ciclica. Entdo, mesmo em face de medidas de ajuste, as financas
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publicas brasileiras foram incapazes de alcancar uma verdadeira consolidacdo
fiscal. A razdo para tanto deve ser encontrada na for¢a da recesséo economica
pela qual passou o pais: as receitas cairam mais rapidamente do que a
velocidade de corte de gastos, uma espécie de politica contra-ciclica for¢ada.
Finalmente, em 2009 e 2015, chamam-se os tipos de politica fiscal de
“‘endividamento”. Em ambos os anos, o IFFGF 3, considerando as operagdes de
crédito, sdo Hedge enquanto que os outros dois IFFGF sdo Especulativo ou
Ponzi e, entdo, contra-ciclicos. Esse puzzle deixa claro que a politica fiscal foi
contra-ciclica ndo por conta de fundo constituidos em fases de expansédo, mas
devido a contratacdo de divida nova.

Tabela 2 — Tipo da politica fiscal brasileira 2000-2016 (variacdo anual do PIB)

A% FC_;FFI Q) FC_;FFI 2 _ FGFFI (3)
Ano PIB FGFFI (1) tipo d_e FGFFI (2) tipo d_e FGFFI 3 | tipo d_e politica
politica fiscal politica fiscal fiscal
2000 | 4,39
2001 | 1,39
2002 | 3,05
5882 é%g o o Hedge Contra-ciclico
! Pré-ciclico Pré-ciclico
2005 | 3,20
2006 | 3,96
2007 | 6,07
Especulativo Especulativ Pro-ciclico
2008 | 5,09 o
- Contra- i Contra- Endividamento
2009 | 0,13 ciclico Especulativo ciclico Hedge
Especulativ Pro-ciclico
2010 | 7,53 0
ggi; ig; Proé-ciclico Pro-ciclico Hedge Contra-ciclico
Especulativ Pro-ciclico
2013 | 3,00 o
Especulativ | Contra-ciclico
2014 | 0,50 Contra- 0
- . Contra- ciclico Endividamento
2015 | 355| Ponz ciclico Hedge
2016 | 3,46

Fonte: elaborado pelos autores com base em NT (2012, 2013, 2014a, 2014b, 2015a, 2015b e
2016a) e BCB (2018).

Finalmente, a andlise dos trés IFFGF permite inferéncias sobre a crise
fiscal brasileira. O slump econémico brasileiro de 2014-2016 aferido pelos IFFGF

1 e 2 significaram que o governo brasileiro foi incapaz de produzir margens de
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seguranca para cobrir seus gastos sustentavelmente. Como resultado, por um
lado, quando os primeiros sintomas de um ciclo recessivo comegaram, em 2014,
o IFFGF 1, com as necessidades de financiamento, fragilizaram-se rapidamente
de Especulativo para Ponzi. Na analise com a execug¢ao orcamentaria, a postura
financeira do governo fderal também alcancou seu pior momento, Especulativo,
em 2014, tanto quando se consideram as operacdes de crédito (0,78) quando as
desconsiderando (0,20). Minsky (1986) argumentou que a fragilidade financeira
se intensifica ciclicamente, o que € exatamente o que os IFFGF em geral
mostraram no periodo p6s-2013.

Por outro lado, o endividamento foi constante em todo o periodo, o que é
tipico para a predominante postura Especulativa, porque, sem margens de
seguranca, as despesas financeiras precisam ser refinanciadas. Como mostrado
acima, embora as operacdes de crédito oscilassem em volume, elas foram
positivas por todo o tempo, ao ponto de, quando levada em consideragao no
calculo do IFFGF, a postura do governo federal mormente Hedge, conquanto
artificial pois financiada em contratacéo de divida. Ademais, se ndo fosse pelas
receitas financeiras, a fragilidade financeira brasileira seria ainda maior, como
reportado pela diferenca entre o IFFGF baseado nas necessidades de
financiamento vis-a-vis o0 calculado com a execucdo orcamentaria descontada
das operacdes de crédito.

Em adicdo a divida, o governo federal brasileiro também precisou de
receitas financeiras para administrar suas finangas publicas como um todo. No
caso do Brasil, o governo federal ganhou com as desvalorizacbes cambiais,
notadamente em 2002 e 2015. No entanto, estas receitas financeiras nao estéo

sob controle das Autoridades EconOmicas e sao volateis. Sempre que
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dependerem deles, a politica fiscal brasileira pode acabar se tornando Ponzi
rapidamente. Em meio a sua crise fiscal de 2015, o Brasil contou com sorte em
recolher receitas financeiras advindas da desvalorizacéo da taxa de cambio; de
outro modo ele teria precisado de ainda mais operacdes de crédito o que |lhe
teria trazido ainda mais encargos financeiros.

5. Conclusao

Trés analises da fragilidade financeira do governo federal brasileiro foram
realizadas utilizando o IFFGF. Os modelos baseados nas necessidades de
financiamento e na execucdo orcamentaria mostraram um governo federal, de
longe o maior e mais importante ente do setor publico e responséavel pela politica
fiscal do pais, financeiramente fragil por todo o periodo de pesquisa. A se julgar
pelo IFFGF 1, com as necessidades de financiamento, o governo federal foi
Especulativo de 2000 a 2013 e Ponzi de 2014 em diante. Considerando o IFFGF
calculado com os dados da execucao orcamentaria, ele foi Especulativo por todo
o periodo. No IFFGF 3, que contabilizou a divida nova que entrou no fluxo de
caixa do governo federal, a politica fiscal brasileira foi sobretudo Hegde. Todavia,
este foi uma postura apenas artificialmente menos fragil, uma vez que foram
operacdes de crédito que construiram tal margem de seguranca.

Os fatores influenciando o IFFGF mostram que todas as variaveis sao
significativas em explicar a fragilidade financeira do governo federal. Os gastos
correntes cresceram constantemente e em um média superior do que o
crescimento das receitas totais que, por sua vez, sdo bastante sensiveis ao ciclo
econdbmico — tal qual Minsky (1986) extensivamente explanou. As despesas
financeiras sao bastante variaveis e intensificaram a fragilidade financeira federal

Nnos momentos de crise.
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O ano de 2014 foi emblematico para a fragilidade financeira do governo
federal. O IFFGF indicou uma posi¢cao Ponzi rapidamente atingida, mesmo que
2013 tenha sido um ano sem maiores problemas de fragilidade financeira. 1sso
€ uma clara expressao da fragilidade financeira de Minsky (1986): embora o
governo federal ndo seja passivel de closure como uma firma, o espaco para
exercicio de uma politica fiscal contra-ciclica desaparece quando ele se torna
Ponzi levando os agentes a uma veloz perda de confianca nas financas federais.
Foi este o caso do governo federal brasileiro em 2015 e 2016.

Além disso, o IFFGF calculado com a execuc¢do or¢camentaria mostra a
importancia das receitas financeira para sustentar posicdes menos frageis
financeiramente entre 2000-2015. N&do menos importante, as operacoes de
crédito se expandiram em todo o periodo, o que um fator explicativo para o
endividamento bruto brasileiro ter se expandido de forma preocupante sobretudo
p6s-2013 — ela foi de 51,1% do PIB em dezembro de 2013 para 70,0% em
dezembro de 2016 (BCB, 2018). Este é precisamente o resultado da piora na
fragilidade financeira do governo federal de 2013 em diante, como apresentado
nos trés IFFGF.

A Ultima andlise que sobrevém do IFFGF relacionou-se ao tipo de politica
fiscal que o Brasil efetivou, se pré- ou contra-ciclica. Diferente das prescricées
keynesianas de Minsky (1986) e Keynes (1980), as financas publicas no Brasil
foram essencialmente pro-ciclicas: maiores crescimentos do PIB
correlacionaram-se com posic¢des financeiramente mais frageis. Assim, a politica
fiscal brasileira né&o construiu fundos publicos para financiar politicas
expansionistas em momentos recessivos. Em 2015 o IFFGF apontou politica

fiscal de estimulo, mas isso foi feito por conta da emissao de divida a uma taxa
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de juros de mais de 15% ao ano, ou seja, este foi o preco que a confianca dos
agentes cobrou para emprestar a um governo federal financeiramente fragil.

Finalmente, do IFFGF algumas palavras sobre o Novo Regime Fiscal
brasileiro podem ser ditas. Pelo IFFGF, a chamada ‘Regra do Teto’ pode ser
guestionada, por pelo menos trés razdes. Primeiro, o Novo Regime nao
considera o total de receitas, pois ele ndo introduziu mecanismos fossem para
amortecer os ciclos de arrecadacéo, fossem para, ainda que minimamente,
ajustar a dinamica de gastos correntes as receitas totais. Segundo, ele néo fez
nenhum provisionamento aos gastos financeiros. Terceiro, 0 Novo Regime
inviabiliza o uso contra-ciclico das despesas correntes, particularmente durante
momentos de crise, 0 que apenas sera possivel reduzindo-se os dispéndios em
outras areas do orcamento federal.

O Novo Regime parece ter considerado as receitas totais e as despesas
financeiras como ‘dados’, uma vez que o fator limitante apenas se aplica aos
dispéndios correntes. Porém, as receitas totais e as despesas financeiras
mostraram-se via IFFGF elasticas ao ciclo econémico, o que pode problematizar
as financas do governo federal. O Brasil precisa de um regime fiscal que controle
ndo apenas as despesas primarias, mas todos os fatores que condicionam a
fragilidade financeira do governo federal, isto €, receitas como um todo,
amortizagdes e pagamentos de juros. Como isso néo foi o caso no Novo Regime
Fiscal, o que ele ensejou foi um novo mecanismo de controlar a expansao dos

gastos correntes e nao, de fato, um novo regime fiscal.
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