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RESUMO

O presente trabalho busca explicar as causas da recessdo brasileira ocorrida entre 2014 e
2017. A teoria convencional atribuiu ao descontrole das finangas publicas o principal motivo
para 0 desencadeamento da crise. Este trabalho levanta duvidas sobre este diagndstico,
propondo uma interpretacdo alternativa através da abordagem de Hyman Minsky, cujo
embasamento teorico recai sobre a Hipotese da Instabilidade Financeira (HIF). Nossa hipdtese
é de que a crise pode ser explicada pelo excesso de endividamento empresarial ocorrido no
periodo anterior a crise, decorrente da expansdo do crédito fornecido e do boom de
investimentos, o que levou ao aumento da fragilidade financeira e, por consequéncia, a queda
dos investimentos a partir de 2014. Neste sentido, no primeiro capitulo deste trabalho é
exposta a visdo da corrente convencional sobre a crise brasileira e é realizada uma breve
analise da conjuntura, incompativel com a visdo convencional, que pode indicar outros
caminhos para a crise. No segundo capitulo é exposto formalmente o modelo de Minsky sobre
crises financeiras. O terceiro capitulo contém uma andlise empirica da economia brasileira.
Por meio da utilizacdo de dados financeiros de empresas de capital aberto foi possivel
mensurar, através de um indicador, o nivel da fragilidade das empresas, classificando-as de
acordo com as trés posi¢coes financeiras propostas por Minsky: hedge, especulativo e Ponzi.

Os resultados demonstram que a HIF oferece uma interpretacéo adequada para a crise.

Palavras-chave: Crises Financeiras. HipoOtese da Instabilidade Financeira. Fragilidade
Financeira. Minsky. Brasil.



ABSTRACT

The present study aims to explain the causes of the Brazilian recession occurred between
2014 and 2017. The conventional theory attributed to a lack of control in public finance
management the main reason for triggering the crisis. This study raises doubts about this
diagnosis, proposing an alternative interpretation through Hyman Minsky’s approach, whose
theoretical basis is the Financial Instability Hypothesis (FIH). Our hypothesis is that the crisis
can be explained by the excessive corporate debt accumulated prior to the crisis, allowed by
an expansion in credit and an investment boom, which caused an increase in financial fragility
and, consequently, a fall in business investments from 2014. In this sense, the first chapter
contains the conventional theory view about the crisis and a brief analysis of the Brazilian
conjuncture, incompatible with the conventional view, which may indicate another path to the
crisis. In the second chapter is formally presented the Minsky’s model about financial crisis.
The third chapter contains an empirical analysis of the Brazilian economy. Through the use of
financial data from publicly traded companies, it was possible to measure, by an indicator, the
financial fragility level, classifying it according to the three financial position proposed by
Minsky: hedge, speculative and Ponzi. The results demonstrated that FIH can offer an

adequate interpretation for the Brazilian crisis.

Keywords: Financial crisis. Financial Instability Hypothesis. Financial Fragility. Minsky.
Brazil.
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1.  INTRODUCAO

A crise brasileira ocorrida entre 2014 e 2017 assolou diversos setores da economia.
Desde a Grande Depressao, iniciada em 1929, o Brasil ndo obtinha dois anos seguidos de
queda no PIB. A taxa de desemprego alcangou 13,7% (IBGE, 2019a) e 15 mil industrias
foram fechadas (IBGE, 2019b). Nunca tantas empresas entraram em recuperacgdo judicial.
Neste cendrio desolador, economistas tentam encontrar as causas da crise. Afinal, como o pais
do futuro, aquele que mal sofreu os efeitos da Grande Recessdo de 2008, entrou em sua pior
crise da historia?

Como ocorre costumeiramente a cada crise, teorias ndo-convencionais ressurgem em
meio a busca por uma resposta. Durante a crise das hipotecas subprime norte-americana, a
teoria do economista heterodoxo Hyman Minsky voltou a tona e teve sua importancia
novamente reconhecida (CASSIDY, 2008). A Hipdtese da Instabilidade Financeira (HIF),
proposta pelo autor, passou a ser abordada em trabalhos empiricos de diversos autores, como,
por exemplo, Nishi (2016), Rezende (2016), Torres Filho, Martins e Miaguti (2018) e Davis,
Souza e Hernandez (2019).

De acordo com esta teoria, as crises financeiras podem ser explicadas por um
excesso de endividamento das empresas durante um periodo de boom econémico, quando as
empresas diminuem suas margens de seguranca e aumentam sua fragilidade financeira. Este
comportamento pode levar a economia a se tornar instavel, com possibilidade de desencadear
inclusive um processo deflaciondrio, algo que ficou conhecido na literatura como “Momento
Minsky” (THE ECONOMIST, 2016).

Neste contexto, este trabalho adentra o tema das crises financeiras, abordando as
relacGes destas com a macroeconomia entendida de forma mais ampla. Tendo como plano de
fundo a HIF, o objetivo geral deste trabalho é analisar o papel do endividamento empresarial
na ecloséo da crise brasileira ocorrida entre 2014 e 2017. A questdo central a ser respondida,
assim, €é: a crise brasileira ocorrida entre 2014 e 2017 se deve ao excesso de endividamento
das empresas?

O Brasil passou por um periodo de crescimento durante o Governo Lula e durante o
1° mandato de Dilma Rousseff, com um ciclo externo favoravel que incentivou o consumo e
0s investimentos, resultando em sucessivos anos de reducdo das margens de seguranca e
aumento de dividas. Este processo pode ter levado ao desenvolvimento enddgeno da
instabilidade financeira, uma vez que uma estrutura robusta financeiramente foi sucedida por
outra fragil (KIRSTEN, 2018).
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Esta abordagem confronta o argumento de economistas da teoria convencional, que
percebem a crise como decorrente de uma série de politicas intervencionistas, resultado da
implementacdo da Nova Matriz Econémica (NME), que teriam causado ineficiéncias
microeconémicas, aumento da inflacdo e descontrole das contas publicas (PESSOA, 2015).
Assim, um dos objetivos especificos deste trabalho € contrapor a teoria convencional,
identificando mais uma fonte de interpretacdo para a crise recente. Para isto, sera realizada
uma revisdo de literatura a respeito da visdo de autores do “mainstream”, como Barbosa Filho
(2015, 2017), Barbosa Filho e Pessoa (2014), De Bolle (2016) e Mesquita (2019).

Um outro objetivo especifico é apresentar os principais conceitos tedricos que
permeiam este trabalho. Assim, também serd realizada uma revisdo de literatura da teoria
desenvolvida por Minsky, cujas fontes recaem sobre diversos artigos e trés livros: John
Maynard Keynes (2008), Estabilizando uma Economia Instavel (2010) e Can “It” Happen
Again? (2016). A partir desta revisdo, sera possivel entender como o autor explica as causas
dos ciclos econdmicos em uma economia monetéria de producao.

Para a parte empirica deste trabalho, serdo utilizados dados financeiros das empresas
listadas na Bolsa de Valores Brasileira (B3), buscando categoriza-las nas trés posicdes
financeiras propostas por Minsky: hedge, especulativa e Ponzi. A analise serd feita entre 2004
e 2018, visto que, a partir deste periodo, conseguimos concentrar a analise tanto na fase pré-
crise como na fase de crise, podendo assim realizar uma abordagem evolucionaria do
desenvolvimento da instabilidade financeira.

Como justificativa para a realizacdo deste trabalho, em primeiro lugar, é importante
que se levantem duvidas sobre a teoria convencional, muitas vezes consolidada como
irrefutdvel, mas que ndo necessariamente evita o surgimento de novas crises. Em segundo
lugar, um diagnostico adequado de uma crise se faz necessario para que se formulem politicas
econbmicas para a saida da mesma. Um diagndstico equivocado pode levar a medidas que até
mesmo agravem a situacdo de crise. Assim, retomar os conceitos de Minsky pode esclarecer
quais os fatores decisivos para o surgimento de uma crise e quais 0s métodos mais eficientes,
se tanto, para contorna-la.

O presente trabalho estd estruturado em trés capitulos, além da Introducdo e
Conclusdo. No primeiro capitulo € realizada uma revisdo teorica da teoria convencional sobre
a crise brasileira, além de uma breve analise da conjuntura. No segundo capitulo sera
realizada uma revisdo teérica de Minsky. E no terceiro capitulo é feita uma andlise empirica
da economia brasileira, verificando se a crise recente pode ser classificada como resultado da

instabilidade financeira. Neste capitulo também sera realizada uma breve revisédo de literatura
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sobre outros trabalhos empiricos que utilizam o arcabouco tedrico de Minsky. Assim, teremos

uma viséo mais ampla sobre como pode ser associada a teoria de Minsky ao mundo real.



12

2. A EVOLUCAO DA CONJUNTURA ECONOMICA E A VISAO
CONVENCIONAL: UMA EXPLICACAO CONVINCENTE PARA A CRISE?

Com a desaceleracdo do crescimento econémico a partir de 2011 e a posterior crise
iniciada no segundo semestre de 2014, teve inicio o debate acerca dos possiveis causadores da
crise brasileira. A visdo majoritaria dos economistas da corrente convencional é de que a
implementacdo da Nova Matriz Econdmica (NME) no governo de Dilma Rousseff teria
causado uma inflexdo da politica adotada até entdo, com maior intervencéo estatal e utilizacéo
de politicas “experimentalistas” no campo economico (MESQUITA, 2014).

Neste sentido, este capitulo pretende revisitar a interpretacdo de economistas do
mainstream acerca da crise brasileira. Isto é feito na primeira se¢do. Na segunda secdo, €
realizada uma breve analise da conjuntura, incompativel com a visdo convencional, o que

pode indicar outros caminhos para interpretacdo da crise.

2.1. ACRISE SOB OLHAR DA TEORIA CONVENCIONAL

A interpretagdo convencional acerca da crise brasileira possui em seu diagnostico
tanto aspectos de cunho estrutural quanto conjuntural. O aspecto estrutural estaria relacionado
ao comprometimento do Estado no financiamento de servigos publicos, chancelado na
Constituicdo Federal de 1988, que provocaria 0 aumento das despesas acima da renda
nacional, levando a um desequilibrio que acarretaria aumentos continuos da receita tributaria
como fracdo do PIB. O aspecto conjuntural estaria relacionado a mudanca na politica
econdmica ocorrida desde a crise de 2009, agravada ap6s a implementacdo da Nova Matriz
Econémica (NME)®, que seria responséavel pelo aumento dos gastos publicos e desajustes
microeconémicos (ALMEIDA JR.; LISBOA; PESSOA, 2015; ROMERO 2016).

Neste sentido, o abandono da politica monetaria ortodoxa, a partir de 2011, faria
parte do escopo da NME (DE BOLLE, 2016, p. 46). Visando a manutencdo da taxa de
crescimento da economia em niveis elevados, houve uma reversdao de curso da politica
monetéria, com a aplicacdo de medidas mais frouxas mesmo em um cenario de crescimento

do preco das commodities e ainda que a inflacdo corrente e esperada estivesse bem distante do

1 A NME foi a politica econdémica adotada durante o governo de Dilma Rousseff, tendo como seu principal
defensor o Ministro da Fazenda na época, Guido Mantega. A politica tinha como objetivo reduzir a taxa de juros,
depreciar o cambio, aumentar os gastos em infraestrutura, reduzir o custo de producgdo através de redugdo no
preco da energia e desoneragBes na folha de pagamento e aumentar o crédito empresarial através de maior
participacdo do BNDES no sistema financeiro (MANTEGA, 2012).
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centro da meta (MESQUITA, 2014). Este tipo de politica seria responsavel por minar a
autoridade monetaria do Banco Central, uma vez que levava ao enfraquecimento da
ancoragem das expectativas e ao aumento do custo de combate a inflacdo (MESQUITA,
2014; BARBOSA FLHO, 2015, 2017).

Além das intervencdes na politica monetaria, a NME tinha como objetivo subsidiar a
indUstria nacional. Através do BNDES, foi fornecida grande quantidade de crédito publico,
buscando formar o que ficou conhecido na literatura como “campedes nacionais”.
Adicionalmente, foram criadas regras de contetdo local, desoneracdo sobre folha de
pagamentos, impostos sobre produtos importados, medidas para desvalorizagdo do cambio,
entre outras acOes de cunho protecionista. Para autores da corrente convencional, a

experiéncia brasileira

(...) ndo encontrava respaldo na experiéncia de outros paises e nas evidéncias
empiricas. Alguns estudos do Fundo Monetario Internacional (FMI), por exemplo,
mostravam que ndo havia relacdo entre o encolhimento da inddstria causado por
uma perda de competitividade relativa, isto é, pelo deslocamento de recursos
produtivos do setor industrial para outros setores (...). Ou seja, ndo h& nada de
especial na inddstria de transformacéo que a torne necessariamente mais importante
para o desenvolvimento do pais do que o agronegécio, 0s servicos ou outras
atividades (DE BOLLE, 2016 p. 95).

Para Almeida Jr, Lisboa e Pessoa (2015), esta politica onerava os demais setores da
economia, levando a perda de produtividade para outros setores que foram obrigados a
comprar bens de capital ou insumos mais caros ou menos eficientes. Além disso, deficiéncias
institucionais desses programas teriam levado a politica adotada ao fracasso. Ndo foram
realizadas metas de desempenho e avaliagdo dos resultados, 0 que resultou em uma mera
politica de subsidios e privilégios privados. Como resultado destas politicas, se promovera a
mé alocacdo dos recursos na economia, reduzindo a produtividade incremental do capital?
(BARBOSA FILHO; PESSOA, 2014).

A politica cambial do governo, também voltada para a industria, seria outro motivo
para o desencadeamento da crise. As medidas “macroprudenciais”, politicas que evitavam a
apreciacdo excessiva do cambio, principalmente através de controles sobre o ingresso de

capital estrangeiro, significavam uma rejeicdo do governo as leis de mercado, além de um

2 Através da decomposicdo da Produtividade Total dos Fatores (PTF), Barbosa Filho e Pessoa (2014)
argumentam que nos trés primeiros anos do governo de Dilma Rousseff ndo houve crescimento na PTF. A
produtividade do trabalho cresceu 1,4% ao ano, contribuindo com 0,8 p.p. para o crescimento da PTF, enquanto
a produtividade do capital despencou a taxa de -1,6% ao ano, contribuindo com -0,7 p.p. para o crescimento da
PTF.
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diagnostico errado dos verdadeiros motivos que levariam ao fraco desempenho da industria

nacional:

Né&o era a valorizacdo do cambio que prejudicava a industria — o cambio &, afinal,
apenas o preco relativo entre duas moedas. A real causa da falta de competitividade
relativa da industria brasileira eram (e ainda sdo) os onerosos encargos tributarios
que pesam sobre ela e a auséncia de uma infraestrutura adequada para escoar a
producdo, pressionando os custos (DE BOLLE, 2016, p. 43).

Adicionalmente a estes fatos, inclui-se também o excesso de intervengdo do governo
nos precos administrados. O governo reduziu as tarifas de energia em 2013°, descapitalizando
as distribuidoras, que ndo puderam repassar precos em um momento gque 0 pais passava por
uma crise hidrica. Como consequéncia, com a liberacdo e realinhamento de precos a partir de
2015, um novo choque inflacionério afetou o pais, levando o Banco Central a aumentar o0s
juros. Segundo Pessoa (2015), a intervencdo dos precos administrados para controlar a
inflacdo faria parte do bojo das politicas da NME, com intervenc6es ocorrendo também nos
combustiveis, tarifas de transporte publico e desoneragdes tributarias. Estas medidas estariam
relacionadas com uma maior complacéncia do governo em relagdo a inflacdo, além de indicar
gue o governo poderia estar utilizando uma meta superior a oficial, dado que a variacdo de
precos se posicionava sistematicamente acima da meta (MESQUITA, 2014; ALMEIDA JR,;
LISBOA; PESSOA, 2015).

Todas essas intervencbes governamentais, associadas a estimulos fiscais, teriam
causado entdo a deterioracdo das contas publicas, com o pais saindo de um superavit primario
de 3,5% do PIB em 2008 para um déficit de 1,5% em 2014 (IBGE, 2019c). A conjuncdo de
um déficit priméario crescente, com uma divida em trajetéria explosiva, elevou de forma
substancial o risco Brasil e levou a perda de confianca dos agentes econémicos, implicando
um aumento da taxa de juros de equilibrio doméstico (BARBOSA FILHO, 2017). Esse
aumento do risco pais seria associado entdo a queda do consumo e do investimento. O
consumo caiu respectivamente 3,9% e 4,5% em 2015 e 2016, enquanto o0 investimento
experimentou uma queda de 13,9% e 10,6%, respectivamente (IBGE, 2019c). Além disso,
para agravar o problema dos gastos crescentes, 0 programa de desoneragdes tributérias teria
reduzido a capacidade de arrecadagdo do governo, incentivando a utilizagdo de operagdes
contabeis, conhecidas como “pedaladas fiscais”, para o cumprimento da meta de superavit

priméario (MESQUITA, 2014).

3 Através da MP 579, a Presidente Dilma Rousseff reduziu a tarifa de energia elétrica em 20%, obtendo como
contrapartida a renovacdo antecipada das concessfes das empresas.
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Pessoa (2015) ressalta que, além dos estimulos fiscais em excesso do Governo
Dilma, a exploséo da divida também seria decorrente de um esgotamento do contrato social
poOs-redemocratizacao, que exigiria um crescimento do gasto fiscal anual de 0,3% do PIB. De
acordo com o autor, a expansao do déficit publico so teria se sustentado na primeira década do
século XXI devido ao crescimento da receita tributaria acima do PIB, ocorrido em razdo do
boom econbémico extraordinério. A partir de 2012, quando passou a se viver em uma situacdo
“normal”, ou seja, com o crescimento da receita se dando no mesmo ritmo da economia, o
pais entrou em risco fiscal. Assim, se tornaria necessario uma alteracao nas rubricas do gasto
fiscal para que ndo ocorra uma situacdo de colapso inflacionario ou aumento excessivo de
carga tributéria.

Em suma, a crise conjuntural de 2014 — 2017 teria sido provocada por erros de
politicas publicas, associada a uma crise estrutural do Estado que onera cada vez mais 0
investimento privado. As politicas implementadas na gestdo de Dilma Rousseff teriam elos
consistentes com “episddios classicos do populismo macroecondmico latino-americano
(PML)*’, com intervencdes constantes nos precos relativos da economia, principalmente no
cambio, e com a crenca de que manter a demanda agregada aquecida seria condicao suficiente
para estimular os investimentos (MESQUITA, 2014, grifo nosso).

O esgotamento da NME teria levado o pais a uma situacdo de crescimento
inflacionario e queda nos investimentos, tendo como consequéncia uma recessao. A solugdo
para a saida da crise, de acordo com os autores desta corrente, estaria na realizacdo de um
ajuste fiscal, que reequilibraria as contas publicas e devolveria a confianca aos agentes,
estimulando novos investimentos. Tal politica é conhecida na literatura como contracdo fiscal
expansionista®. Além disso, reformas estruturais, como a previdenciaria, seriam necessarias

para evitar o colapso fiscal do Estado no futuro.

4 Termo cunhado por Dornbusch e Edwards (1989, p. 1) se referindo a politicas econdmicas de governos latino-
americanos que preferem o crescimento econdmico em detrimento da estabiliza¢do da inflagdo e das contas
publicas. De acordo com os autores, “Macroeconomic populism is an approach to economics that emphasizes
growth and income distribution and deemphasizes the risks of inflation and deficit finance, external constraints
and the reaction of economics agents to aggressive non-market policies”.

5 Hipotese propagada por Giavazzi e Pagano (1990) e Alesina e Perotti (1995), na qual se propde que reducao
dos gastos governamentais alterariam as expectativas futuras dos agentes econémicos, estimulando o consumo e
0 investimento privado, tendo assim efeitos expansionistas. Estudos realizados recentemente descartam a
hipotese, afirmando que politicas contracionistas possuem efeitos contracionistas (ALESINA et al., 2017).
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22 ANALISE DA CONJUNTURA: ELEMENTOS PARA UMA CRISE DE
INSTABILIDADE FINANCEIRA PARA ALEM DO MAINSTREAM?

A economia brasileira passou por um periodo de grande expansdo econémica entre
2004 e 2013. A taxa média de crescimento do PIB real foi de 4,0% a.a., puxado em grande
parte pela expansdo da Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBKF), com uma taxa média de
crescimento real de 7,0% a.a. (IBGE, 2019c). No periodo ocorrido entre 2014 e 2018, no
entanto, ha uma forte reversdo de cenério, com a ecloséo da pior crise econdmica da historia
do pais e com dois anos seguidos de retracdo no PIB pela primeira vez desde a Grande
Depressdo iniciada em 1929 (REZENDE, 2016). No quinquénio referido, a economia
brasileira recuou, em média, 0,8% a.a. e a retracdo dos investimentos chegou a 5,7% a.a.
(IBGE, 2019c), algo sem precedentes na histéria do pais. Se analisarmos a taxa de
investimentos em relacdo ao PIB, esta alcangou 15,0% em 2017, menor nivel desde 1965,
guando representava apenas 14,7% (BALASSIANO; TRECE, 2019). Neste cenério, a
varidvel mais sensivel para a populacdo, a taxa de desemprego, também alcangou niveis

elevados, chegando a 13,7% em 2017, bem acima da média mundial (IBGE, 2019a).

Gréfico 01: Taxa de Crescimento do PIB e da Formacdo Bruta de Capital
Fixo em quatro trimestres acumulados (%) — (172004 — 4T2018)
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Fonte: Elaboragdo Propria. Dados IBGE — Contas Nacionais Trimestrais (2019).

Ainda que a expansdo econdmica na “Era Lula” tenha ocorrido em um contexto de
expansdo da liquidez global, com o fim da restrigdo externa da maioria dos paises periféricos,
ndo se pode negar a utilizacdo das politicas publicas como contribuintes para o

desenvolvimento social e econémico do pais no periodo. Através de uma politica de carater
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hibrido, o governo manteve os marcos essenciais de estabilizacdo implementados no governo
FHC (metas de inflacdo, taxa de cambio flexivel e valorizada, superavit primario) e
implementou politicas de carater social, aos moldes da antiga social-democracia, estimulando
a demanda agregada (FONSECA; CUNHA; BICHARA, 2013). O programa Bolsa-Familia
alcancou 11 milhdes de familias (SOARES; SATYRO, 2010), o salario minimo real cresceu
40% (IPEA, 2019) e o indice de Gini caiu de 0,581 para 0,529 entre 2001 e 2010, revertendo
a tendéncia de alta ocorrida durante os anos 90 (BANCO MUNDIAL, 2019). No segundo
mandato, houve a criagdo do Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC), o que
possibilitou o investimento puablico em infraestrutura e aprimorou as Parcerias Publico-
Privadas (PPPs).

No cenario externo, o pais foi favorecido por um longo ciclo de aumento na demanda
por commodities, beneficiando a balanca comercial brasileira e a conta Transacdes Correntes,
que deixou de ser deficitaria e passou a ser superavitaria entre 2003 e 2007. Para se colocar
esse quadro em perspectiva, o Brasil exportou US$ 46 bilhGes e importou US$ 51 bilhdes em
1995. Em 2002, tais montantes eram de US$ 60 bilhdes e US$ 48 bilhGes, respectivamente. E,
em 2007, de US$ 161 bilhdes e US$ 122 bilhdes (BANCO CENTRAL, 2019).

Gréafico 02: Saldo da Balanga Comercial e Transa¢cdes Correntes (em US$
bilhdes) — (1995 — 2018)
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Fonte: Elaboragdo Propria. Dados Banco Central — Séries Temporais (2019)
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Grafico 03: indice de Preco das Commodities (jan/2002 — dez/2018)
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Fonte: Elaboracéo Propria. Dados FMI (2019)

O Brasil experimentou, portanto, uma fase de crescimento liderada pela demanda,
tanto pelas exportagdes como pelo consumo e investimento doméstico. O cenario externo
favoravel, com expansdo dos mercados financeiros globais e aumento no preco das
commodities permitiram um periodo de crescimento econémico sem desequilibrio das contas
publicas e com baixa inflacéo.

Contudo, o cenario se inverte a partir de 2011, ap6s a eleicdo de Dilma Rousseff.
Conforme mencionado anteriormente, o campo ortodoxo atribuiu a expansao em excesso dos
gastos publicos os motivos da desaceleracdo econémica. Tais politicas expansionistas, que
teriam iniciado como politicas anticiclicas ap6s a Crise de 2008, se tornariam usuais apos a
implementacdo da NME. O campo heterodoxo, contudo, conclamava a queda do preco das
commodities (BRESSER-PEREIRA, 2015) e a perda da eficicia da politica fiscal e
monetaria, responsaveis pela dinamica da economia, como causadoras da crise® (SERRANO;
SUMMA, 2015; GENTIL; HERMANN, 2017; ORAIR; SIQUEIRA, 2018).

6 Esta visdo suporta a ideia de que a economia brasileira foi sustentada por politicas que incentivaram tanto o
consumo como o investimento publico durante o governo Lula. Quando Dilma assume o poder, ha uma
desarticulacdo entre a politica fiscal e a monetéria, além da reducdo do investimento publico se comparado ao
realizado entre 2006 e 2010. Neste cenario, a crise fiscal seria consequéncia da crise econémica, cuja raiz estaria
na guinada ortodoxa da politica fiscal de Dilma Rousseff (DWECK; TEIXEIRA, 2017). A visdo de Orair e
Siqueira (2018) é de que o principal motivo para desaceleracdo econdmica estaria na mudanca da composi¢do
dos gastos publicos. O incentivo ao setor privado, através de subsidios e desoneragOes fiscais, teria um
multiplicador menor do que o investimento publico e gastos sociais, 0 que explicaria a desaceleragédo econdmica
e o fracasso em sustentar a demanda agregada do governo Dilma.
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Gréafico 04: Divida Liquida do Setor Publico Consolidado (DLSP) e Divida
Bruta do Governo Geral (DBGG) — (%PIB) — (jan/2004 — dez/2018)

85

75

65

55

45

35

25

15
IIBEEEE5838333 00333 IILES8558]
E3E353535353535553525552535553

=== DS| P e—DBGG

Fonte: Elaboragdo Propria. Dados Banco Central — Séries Temporais (2019)

Entretanto, ao analisarmos o Grafico 04, é possivel levantar davidas a respeito do
diagnostico propagado pela visdo convencional. Analisando a série histérica da DLSP e da
DBGG, é possivel perceber que a trajetéria de queda destas variaveis se inverte apenas em
2015, apo6s o inicio da crise, indicando que esta ndo seja a causa da crise econdmica, mas,
talvez, sua consequéncia. Assim, ainda que a visdo da teoria convencional seja predominante
na literatura, uma investigacdo alternativa a respeito das causas da crise econdmica torna-se

necessaria.

Diante disso, uma outra teoria suporta a visao de que a crise econdmica teria surgido
no setor privado (REZENDE, 2016; KIRSTEN, 2018). Nesta visdo, os “policymakers”
brasileiros teriam negligenciado o desenvolvimento de estruturas instaveis no mercado
domeéstico, o que teria como consequéncia o crescimento da fragilidade financeira das

empresas e familias.

Nesta linha, pode-se perceber uma forte elevagdo no crédito fornecido através do
Sistema Financeiro Nacional (SFN) no periodo anterior a crise (ver Grafico 05). A fim de
ilustrar, entre 1995 e 2004 o saldo de crédito representava, em média, 27% do PIB. Entre
2005 e 2010 alcangou uma média de 35% do PIB. E entre 2010 e 2016, alcangou 49% do PIB.
O pico é alcancado no fim de 2015, quando passa a representar 54% do PIB (BACEN, 2019).
Entre 2017 e 2019 h& uma queda, com o saldo de crédito total representando, em média, 47%
do PIB. Esta evolucdo acentuada iniciada em 2004, combinada com a queda recente,

assemelha-se a um movimento de “bolha”, isto é, um crescimento excessivo € ndo sustentavel
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(BASTOS, 2016). Portanto, a alta alavancagem do setor privado seria responsavel por tornar
0s agentes econémicos fragilizados, levando a uma crise, a la Minsky, de instabilidade

financeira.

Gréfico 05: Saldo Total da Carteira de Crédito (% PIB) — (jul/1995 — set/2019)

60

50

40

30

20

10

0
Jul-95 Jan-98 Jul-00 Jan-03 Jul-05 Jan-08 Jul-10 Jan-13 Jul-15 Jan-18

Fonte: Elaboragéo Propria. Dados Banco Central — Séries Temporais (2019).

Nesta linha, Bastos (2016) complementa que, apesar da relacédo crédito/P1B brasileira
ser bem inferior quando comparada a média mundial (130%) e estar em linha com a América
Latina (50%), sua réapida evolucdo sugere que havia uma subutilizacdo do crédito fornecido
no Brasil e que, por isso, seu aprofundamento era desejavel, “mas pode ter acontecido rapido
demais”.

A elevacdo do crédito no periodo de boom econdmico também significou uma
mudanca no perfil de financiamento dos investimentos das empresas. Enquanto em 2005 os
recursos proprios (poupanca e lucros retidos) representavam 69% dos financiamentos
utilizados para investimentos, em 2014 representavam apenas 37%, indicando uma alteracéo
na composicdo do investimento em direcdo a perfis de financiamento mais arriscados e com
menores margens de seguranga, sobretudo com maior dependéncia de recursos estrangeiros
(ver Grafico 06).
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Gréafico 06: Composicao Padrao de Financiamento do Investimento (FBKF)
- (2005 — 1T2018)’
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Fonte: Elaboragéo Propria. Dados CEMEC (2018).

A reducdo da utilizacdo de recursos proprios reflete, além do maior grau de
alavancagem, a reducgédo acentuada nos lucros retidos pelas empresas, sobretudo a partir de
2010 (CEMEC, 2018). Nota-se, contudo, que mesmo ocorrendo o aumento da alavancagem
das empresas entre 2007 e 2010, os lucros das empresas permaneceram estaveis neste periodo.
A rentabilidade (ROE), por outro lado, ja demonstrava sinais de queda desde 2005 (ver
Grafico 07).

Gréafico 07: Lucro Liquido (% PIB) e ROE ex IR (%) das Empresas de
Capital Aberto (2005 —2017)
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Fonte: Elaboragdo Propria. Dados CEMEC (2019)

7 Na metodologia adotada pelo CEMEC os recursos de financiamentos de médio e longo prazos correspondem
aos desembolsos das operacOes diretas e indiretas do BNDES e aos desembolsos do sistema brasileiro de
poupanga.
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Também é notavel perceber que a queda acentuada dos lucros entre 2011 e 2013 nédo
se refletiu em uma crise econdmica naquele periodo, permitindo que o PIB crescesse, em
média, 2,7% a.a. no triénio (IBGE, 2019c). Apesar disso, a alavancagem das empresas
continuou se elevando. O cambio apreciado, associado aos desembolsos grandiosos do
BNDES e a baixa taxa do CDI (ver Grafico 08), um dos principais indexadores de divida
corporativa, diminuiram o custo da divida para o setor privado (Rezende, 2016). Por outro
lado, as empresas aumentaram fortemente sua exposi¢cdo em moeda estrangeira, diminuindo

ainda mais as margens de seguranca.

Grafico 08: CDI anualizada (% a.a.) e Taxa de Cambio (R$/US$) no Final
do Periodo — (2001 — 2016)
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Fonte: Elaboragéo Propria. Dados Banco Central — Séries Temporais (2019).

De acordo com Rezende (2015, 2016), o acesso das empresas ndo financeiras ao
mercado internacional de crédito teria se iniciado em 2008, ap6s as agéncias de risco
internacionais Standard and Poor’s e Fitch terem fornecido o grau de investimento ao Brasil.
Nota-se que anteriormente ao recebimento do grau de investimento, no 4° trimestre de 2007, a
divida externa do setor privado brasileiro era US$ 107 bilhdes e, apds o recebimento do selo,
no 1° trimestre de 2013, ja alcancava US$ 207 bilhdes, um crescimento de 93,5% (ver Gréfico
09). Este aumento expressivo, ainda que em condi¢cdes de moeda apreciada, aumentava a

exposicao das empresas perante a variacdo cambial:

(...) Brazilian corporate issuers of U.S. dollar denominated debt are subject to
foreign exchange risk, deterioration in international funding conditions such as
rising interest rates in advanced economies, a reversal of investor’s risk appetite for
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emerging market debt, which can cause refinancing problems as international
borrowing costs rise and global liquidity dries up. So, with the increase in external
issuance foreign currency bonds by corporates and banks there has been an increase
in foreign currency exposures risks, in particular for unhedged foreign currency debt
(REZENDE, 2015).

Gréfico 09: Divida Externa Bruta do Setor Privado (em US$ milhGes) —
(172002 - 4T2018)
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Fonte: Elaboracgéo Propria. Dados Banco Central — Séries Temporais (2019)

Os desembolsos do BNDES, por sua vez, foram frutos de uma tentativa do governo
Dilma de incentivar a industria nacional através de créditos subsidiados (MANTEGA, 2019).
J& ocorria uma tendéncia de alta dos desembolsos do BNDES desde 2003, que foram
fortemente expandidos pds-crise de 2008 e que permaneceram em patamares bastante
elevados no Governo de Dilma Rousseff (ver Grafico 10). Este incentivo, ainda que tenha
sustentado os investimentos por alguns anos e que tenha contribuido para que o Brasil ndo
declinasse de forma abrupta durante a Crise Financeira Global, ndo se refletiu em grandes
taxas de investimento, como as vistas em anos anteriores, uma vez que, conforme discutido

anteriormente, as firmas ja se encontravam em uma situacao de queda acentuada dos lucros.
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Gréfico 10: Desembolsos do BNDES (R$ bilhdes) — (2003 — 2018)
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Fonte: Elaboragdo Propria. Dados BNDES (2019).

Em suma, estes fatos indicam o aumento do grau de alavancagem das empresas em
um cenario de declinio dos lucros. A tentativa de reducdo do custo do crédito através de
aumento da participacdo do BNDES no sistema financeiro brasileiro ndo obteria éxito por um
erro de diagndstico do governo Dilma (Rezende, 2016). Conforme apresentado, houve um
aumento substantivo do crédito fornecido apds a implosdo da Crise Financeira Global de
2007-2008, aumentando o nivel de endividamento das empresas. Neste cenadrio, mesmo
reduzindo o custo do crédito, com a queda da taxa Selic e aumento dos desembolsos do
BNDES, o nivel de investimento apés 2011 ndo voltaria aquele realizado no governo Lula,
como visto no Gréfico 01.

O aumento da instabilidade também seria agravado a partir de 2013, com o
crescimento acentuado das taxas medias de financiamento e do CDI, causadas pela
insustentavel queda na taxa Selic no segundo trimestre de 2011, e pela mudanca de patamar
da taxa de cambio, que sofre uma desvalorizacdo de 47% apenas em 2015 (CEMEC, 2016).
Destaca-se, ainda, as politicas de austeridade fiscal implementadas pelo governo de Dilma
Rousseff, a partir de 2015, que retraem a demanda agregada e diminuem as vendas das
empresas, deteriorando a capacidade de gerar caixa pelas mesmas.

Diante deste cenario, com alto grau de alavancagem e queda nos lucros, o aumento
do custo da divida causaria uma retragdo nos investimentos a partir do segundo semestre de
2014, continuada em 2015 e 2016, levando a dois anos seguidos de queda do PIB. A tentativa
de manutencdo do nivel de endividamento através de créditos subsidiados e utilizagdo de

financiamento externo deixara de ser viavel.
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Portanto, verificamos que ha um crescimento da instabilidade financeira no periodo
anterior a crise. A medida que houve um aumento do grau de alavancagem, ocorreu a
deterioracdo da rentabilidade e dos lucros, pressionando os investimentos e a geracao de caixa
futura. Isto ocorre pela prépria dindmica do processo de crescimento, que leva as firmas a se
tornarem crescentemente endividadas para expandir a produgéo e o investimento.

A partir deste cenario, este trabalho buscara realizar uma abordagem
microeconémica do comportamento das empresas ndo financeiras antes, durante e apos a
crise. Para isso, serd utilizado o arcabougo tedrico de Minsky, que classifica as empresas
dentro de trés posicdes financeiras (hedge, especulativa e Ponzi), de acordo com o grau de
fragilidade em que se encontram. Antes, porém, realizaremos uma revisdo de literatura de

suas obras, para, posteriormente, realizarmos a analise empirica na economia brasileira.
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3. AHIPOTESE DA INSTABILIDADE FINANCEIRA

O presente capitulo apresenta uma revisdo de literatura sobre o modelo da
Hipétese da Instabilidade Financeira (HIF)®, desenvolvido pelo economista norte-
americano Hyman Minsky. So apresentadas as hipdteses basicas de seu modelo, bem
como sua base tedrica. O objetivo é verificar a relacdo entre o investimento e o sistema
financeiro, partindo do pressuposto de que a associacdo entre estas duas variaveis podem
desencadear crises econémicas. A partir disto, € possivel aplicar seu modelo a crise
brasileira recente, a partir de uma abordagem microeconémica, verificando o papel do
endividamento empresarial na crise, assim como confirmando ou ndo os elementos
trazidos na analise da conjuntura realizada no Capitulo 1.

Assim sendo, na primeira parte deste capitulo sdo analisados os fundamentos
essenciais da HIF: investimento, financiamento e incerteza. Na segunda parte, é verificado
como € desenvolvida endogenamente a instabilidade no sistema econémico atual. Por
altimo, na terceira parte, sdo analisados os papéis do Governo e do Banco Central no

sentido de evitar ou diminuir o impacto das crises.

3.1. INVESTIMENTO, FINANCIAMENTO E INCERTEZA

“O que exatamente em nosso tipo de economia faz com que seu comportamento
geral se modifique de maneira tao radical?” (MINSKY, 2010, p. 11). Essa pergunta ¢ o ponto
de partida de Hyman Minsky em seu principal e mais conhecido livro, “Estabilizando uma
Economia Instavel”, publicado pela primeira vez em 1986 e recuperado novamente por
economistas apos a eclosdo da Crise Financeira Global de 2008. Nesta, e nas suas demais
obras, Minsky procura explicar a causa dos ciclos econdmicos.

Alicercado na obra de Keynes (1996), o autor norte-americano desenvolve a HIF,
teoria na qual estabelece a instabilidade financeira como falha fundamental do capitalismo
(MINSKY, 2008, p. 11). Nesta, o investimento, varidvel chave para o desenvolvimento
econdmico, depende fundamentalmente das relagcGes entre aqueles agentes que investem
(firmas) e aqueles que financiam os investimentos (bancos). Portanto, baseado na teoria do

investimento do ciclo de Keynes (1936), Minsky desenvolve uma teoria financeira do

8 Também conhecida como Hipétese da Fragilidade Financeira (HFF).
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investimento, preenchendo uma lacuna deixada por seu predecessor’ (PAPADIMITRIOU;
WRAY, 2010, grifo nosso).

Minsky faz uma critica a abordagem econdmica do mainstream, uma vez que esta
ndo considera a existéncia de uma estrutura financeira complexa em sua teoria. Assim, ela
deixa de ser capaz de explicar as crises econémicas e as flutuagdes que a economia sofre ao
longo do tempo, caracterizando-se apenas como uma economia de escambo, enquanto, na
verdade, € vital que as teorias econdmicas considerem um paradigma especulativo-financeiro,
também chamado por Minsky de “paradigma de Wall Street” (MINSKY, 2008, p. 55):

As conclusbes que se baseiam em modelos derivados de uma economia tedrica
padrdo ndo podem ser aplicadas & formulagdo de uma politica adequada ao nosso
tipo de economia. Uma teoria econémica bem fundamentada (...) pode demonstrar
que um mecanismo de troca definido de modo abstrato poderd nos levar a um
resultado que, se ndo for perfeito, sera, no minimo, coerente. Contudo, este resultado
econdmico mostra-se comprovado em modelos que se abstraiam das salas de
reunides de empresas e de Wall Street. Tais modelos ndo lidam com tempo, com
dinheiro, com incertezas, com financiamento dos direitos de propriedade sobre bens
de capital e com investimentos (MINSKY, 2010, p. 47).

De acordo com Minsky (1992), a HIF pode ser resumida em dois teoremas
essenciais: 1) a economia pode operar tanto em regimes estaveis como em regimes instaveis;
e 2) sob periodos de prosperidade, a economia transita de um sistema financeiro com relacGes
estaveis para um sistema financeiro com relagdes instaveis.

Diante desses teoremas, Minsky rejeita a ideia de que a economia capitalista
moderna tenderia a um ponto de equilibrio — ou seja, de que a economia é por si mesma
estavel -, e de que desvios em relacdo a este equilibrio sé ocorreriam por forgas exdgenas ao
sistema, como um choque de custos ou politicas econémicas imprudentes. Para Minsky, as
crises sdo inerentes ao sistema capitalista, no qual as relacdes financeiras estdo integradas
com as relacBes reais da economia, sendo esta associacdo responsavel pelo processo de
fragilizagdo financeira dos agentes econdmicos. Neste sentido, a necessidade crescente de
financiar investimentos com capital de terceiros em periodos de euforia econémica resulta no
aumento da fragilidade, gerando inflacbes e deflagcbes de divida de tempos em tempos e
fazendo com que o comportamento da economia seja ciclico, em que ciclos sdo transitorios e
gerados endogenamente (BAHRY; GABRIEL, 2010). Portanto, “uma decisdo de investir — no

9 Conforme Minsky (2008, p.59), “(...) there is no precise treatment of the boom, crisis, deflation, and expansion
states in The General Theory. These system states are heavily determined by financial behavior, and the financial
details of the economy, while hinted at, are not thoroughly or systematically investigated.”
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sentido de adquirir bens de capital — é sempre uma decisdo que diz respeito a uma estrutura de
endividamento aceitavel” (MINSKY, 2010, p. 246).

Diante disso, um aspecto crucial na HIF ¢ a existéncia de dois conjuntos de pre¢os na
economia, responsaveis pela decisdo de investimento das firmas: o preco de oferta (p') e o
preco de demanda de bens de capital (p*). De acordo com Deos (1998), o preco de oferta de
bens de capital ¢ “(...) formado com base em fatores objetivos: a taxa de salarios, a taxa de
juros, a produtividade e o markup aplicado sobre os custos”. O custo de financiamento estaria
incluido no preco de oferta (MINSKY, 2010, p. 261). O preco de demanda, por sua vez, seria
igual ao valor presente das quase-rendas™® geradas pelo bem de capital, ou seja, € um preco
resultante da capitalizacdo dos rendimentos futuros, que é realizada de forma subjetiva pelos
agentes de mercado. Dentro do preco de demanda, também é incorporada a sua liquidez, ou
seja, a facilidade com a qual este bem possa ser transformado em dinheiro. O investimento
devera ser realizado sempre que o preco de demanda for superior — ou, no limite, igual — ao
preco de oferta.

Percebemos, desta forma, que a decisdo de investir envolve também escolhas de
portfélio (DEOS, 1998), uma vez que 0s agentes econdmicos devem escolher como financiar
seus investimentos. Do ponto de vista da empresa, Minsky (2010, p. 267-268) menciona trés
formas de financiamento: a primeira € a partir do dinheiro em maos ou bens equivalentes, que
ndo sdo necessarios para realizar as operacOes correntes; uma segunda fonte sdo os fundos
internos, ou seja, 0 fluxo de lucros brutos (quase-rendas) que se acumulam enquanto o
investimento esta sendo produzido; a terceira fonte de financiamento consiste nos fundos
externos, que podem ser obtidos pela emissdo de acdes ou tomados empréstimos de bancos
ou de outros intermediarios financeiros.

Segundo Minsky (2010, p. 268), a ultima forma de financiamento € uma
caracteristica marcante da economia capitalista. Contudo, conforme Bahry e Gabriel (2010),
tomar empréstimos se torna arriscado na medida em que se comprometem fluxos de caixas
das operacdes béasicas para 0 pagamento das obrigacdes legais do financiamento. Assim, este
tipo de instrumento dependeria das margens de seguranca dos agentes econdmicos, ou seja, da
crenca das firmas de que seus fluxos de caixa serdo suficientes para cumprir 0 pagamento de
juros e amortizagdes e da crenga dos bancos de que receberdo os valores que Ihes s&o devidos

pelas firmas. Conforme Minsky (2010, p. 263), “as margens de seguranga necessarias tanto

10 De acordo com Minsky (2010, p. 254), “quasi-rents sdo a diferenca entre a receita total proveniente da venda
de produgdo com ajuda de bens de capital e despesas deficitarias em andamento, ou custos tecnicamente
determinados associados a produgdo; trata-se de um conceito de lucros brutos”.
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por tomadores de empréstimo quantos pelos emprestadores afetam a extensdo pela qual
posicdes e investimentos sdo financiados externamente”.

Estas crencas sdo fruto das expectativas de longo prazo dos empresarios e
emprestadores em relacdo a realizagdo ou ndo de suas quase-rendas, que, nas palavras de
Minsky (2010, p. 285) “sdo conjecturais e subjetivas”. Em um mundo em que predomina a
incerteza' e em que os investimentos ocorrem através do tempo unidirecional (tempo
historico), ha possibilidades de que erros sejam cometidos. Por isso, 0 ato de investir em
ativos menos liquidos requer um elevado grau de confianca no futuro e vice-versa (FEIJO,
1993). O ato de investir e emprestar reflete a experiéncia recente dos agentes econdmicos no
pagamento ou ndo de suas dividas. Se a experiéncia recente demonstra que as dividas foram
pagas, hd uma tendéncia de ampliacdo das propor¢des de dividas. Caso a experiéncia seja
oposta, entdo as proporc¢des cairdo (MINSKY, 2010, p. 264). Os investimentos, desta forma,
nada mais sdo do que decisdes especulativas (MINSKY, 2008, p. 84), uma vez que 0s agentes
ndo tém certeza sobre o futuro e, assim, sobre o recebimento ou ndo dos fluxos de caixa
esperados. Portanto, a fragilidade financeira depende tanto de aspectos institucionais,
relacionado a organizacdo do sistema financeiro, quanto de aspectos conjunturais,
relacionados as expectativas dos empresarios e bancos (FERRARI FILHO; TERRA;
CONCEICAO, 2010).

E a partir desta incerteza que surgem dois tipos de risco, responsaveis por afetar o
preco de oferta e o preco de demanda dos investimentos e, portanto, afetar os ciclos

econdmicos:

Um deles é o risco do devedor, que advém da divida que o empresério tem de
realmente realizar os ganhos esperados de um investimento, e do fato de que, a
medida que o volume de investimento aumenta, hd um aumento na concentragéo de
ativos da empresa sob a forma de capital fisico, elevando o risco de portf6lio em
funcdo da reducdo da diversificacdo e crescimento da imobilizacdo. O outro é o
risco do credor, que tem origem em problemas como risco moral ou
desapontamento de expectativas, ou seja, agrega 0 impacto do crescente
endividamento para financiar o investimento (BAHRY; GABRIEL, 2010, p. 33,
grifo nosso).

A medida que ocorre o aumento do risco do devedor, ha uma diminuicéo do preco de
demanda dos bens de capital, pois ha um aumento da parcela de investimento realizada

através de financiamento externo, diminuindo as margens de seguranga e, consequentemente,

11 O conceito de incerteza derivado em Minsky ¢ o mesmo de Keynes. De acordo com Minsky (2010, p. 262) “a
incerteza lida com aquela classe de eventos para a qual o resultado das acBes ndo pode ser conhecido com a
mesma precisdo que a média de resultados em uma roleta de jogos, ou até mesmo numa tabela de mortalidade”.
Ou seja, incerteza ndo pode ser provada através de calculos probabilisticos.
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0 preco de demanda (BAHRY; GABRIEL, 2010). Isto reflete a visdo de que de uma
“exposicdo aumentada ao ndo pagamento sera valida somente se houver um ganho
compensatorio potencial” (MINSKY, 2010, p. 268). O risco do credor, por sua vez, se traduz
no aumento do preco de oferta. Este risco aparece em contratos na forma de aumento da taxa
de juros, menores prazo de maturidade e exigéncias de garantias especificas, enquanto o risco

do credor é subjetivo e nunca aparece em contratos. Assim,

Considerando que o investimento somente deve ser realizado quando o preco de
demanda for igual ou maior que o preco de oferta, o risco do devedor e do credor
sdo determinantes efetivos da evolucdo do investimento, uma vez que aproxima 0s
dois pregos em funcdo do aumento da exposi¢do ao default (BAHRY; GABRIEL,
2010, p. 34).

E ainda, sobre a influéncia do risco do credor na decisdo de investir e sua interferéncia nas

condigdes de financiamento:

As condigdes financeiras sdo vistas aqui ndo somente como o 6leo necessario ao
bom funcionamento da engrenagem do sistema, mas podendo fornecer um impulso
suplementar, ao romper os limites impostos pelas restricbes orcamentéarias dos
capitalistas. Se elas sdo convenientes, ou seja, se existem meios de financiamento
suficientes, os precos dos ativos de capital [precos de demanda] s&o elevados em
relacdo ao preco dos bens de investimento [pregos de oferta]. A decisdo de investir
é, portanto, tomada e o investimento aumenta (MOLLO, 1988, p. 103).

3.1.1. Posic¢des Financeiras: Hedge, Especulativa e Ponzi

Para investigar como ocorre 0 movimento de fragilizacdo da economia, Minsky
considerou ser fundamental a analise financeira das firmas, verificando o perfil de suas
receitas em face de seus pagamentos financeiros ao longo do tempo. De acordo com Minsky
(2008, p. 68), “one way every economic unit can be characterized is by its portfolio: the set of
tangible and financial assets it owns and the financial liabilities on which it owes”. 1Sso sugere
que toda unidade econémica precisa determinar os ativos que vai adquirir e a forma como vai
se financiar, determinando, desta forma, os fluxos de caixa no tempo futuro. Nesta linha, Feijo
(1993) destaca que “ndo € apenas o grau de endividamento que conta. A firma também deve
assegurar que o perfil dos fluxos de entrada e saida de caixa seja compativel, de forma a
manter um nivel desejado de liquidez”. Assim, os lucros brutos (quase-rendas) que a firma
gera devem ser suficientes para 0 pagamento de juros, despesas operacionais e dividendos
(TORRES FILHO; MARTINS; MIAGUTI, 2018). Visando a investigar os fluxos de caixa
gerado pelas firmas, Minsky propds trés posi¢Ges ou posturas de financiamento que podem

ser encontradas na estrutura financeira do sistema: hedge, especulativa e Ponzi.
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Quando estdo em uma posicdo hedge, as firmas conseguem cumprir todas as suas
obrigagdes de divida (principal e juros) com sua propria renda. Neste caso, nem as firmas nem
0s bancos precisam se preocupar com mudancas nas condi¢des financeiras do mercado, como
na taxa de juros e prazos dos empréstimos, pois todos os riscos existentes estdo relacionados

com a frustracdo quanto as receitas futuras esperadas. Nas palavras de Minsky:

Hedge financing units are those which can fulfill all of their contractual payment
obligations by their cash flows: the greater the weight of equity financing in the
liability structure, the greater the likelihood that the unit is a hedge financing unit
(MINSKY, 1992, p. 7).

Por outro lado, uma unidade econdmica é especulativa quando ndo consegue cumprir
todas as suas obrigacfes de divida nos prazos determinados em contrato. A firma consegue
cobrir suas despesas com juros, mas parte do pagamento do principal tem que ser
refinanciado, ou seja, a firma deve rolar suas dividas adquirindo novos empréstimos com um
novo prazo de maturidade. Assim, esta posi¢do envolve mais risco do que a posic¢ao de hedge,
pois, além do risco da frustracdo de receitas, ha também o risco de mudancas nas condicdes
financeiras, como o aumento da taxa de juros, fazendo com que a firma tenha que renegociar
suas dividas em um momento adverso do mercado de crédito ou de capitais. Conforme

Minsky:

Speculative finance units are units that can meet their payment commitments on
“income account” on their liabilities, even as they cannot repay the principle out of
income cash flows. Such units need to “roll over” their liabilities (e.g. issue new
debt to commitments on maturing debt) (MINSKY, 1992, p. 7).

Finalmente, uma unidade econémica se encontra em posicao Ponzi, um caso extremo
do tipo especulativo, quando ndo consegue cumprir nenhuma de suas obrigacdes financeiras,
ou seja, ndo € capaz de pagar nem 0s juros nem o principal da divida. Nesta situacdo, o
desequilibrio entre receitas e despesas € ainda maior. Os passivos da firma aumentardo no
futuro préximo a ndo ser que a firma renegocie suas dividas, venda ativos ou realize a emissdo
de acdes no mercado financeiro. Portanto, os riscos financeiros na situagdo Ponzi sdo

extremamente altos:

For Ponzi units, the cash flows from operations are not sufficient to fulfill either the
repayment of principle or the interest due on outstanding debt by their cash flows
from operations. Such units can sell assets or borrow. Borrowing to pay interest or
selling assets to pay interest (and even dividends) on common stock lowers the
equity of a unit, even as it increases liabilities and the prior commitment of future
incomes (MINSKY, 1992, p. 7).
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Assim, se 0 sistema econdmico estd com predominéncia da posicdo hedge, entdo o
sistema se encontrara estavel. Em contraste, quanto maior a predominancia das posicoes
especulativa e Ponzi, maior a probabilidade de a economia se tornar instavel, ou seja,
suscetivel a crises. Tanto na posicdo especulativa como na posi¢cdo Ponzi as unidades
econdmicas necessitam de empréstimos adicionais para cumprir suas obrigacdes. Entretanto,
0 montante que a unidade especulativa necessita € menor do que sua divida vincenda, pois
esta consegue realizar 0 pagamento de juros, enguanto a unidade Ponzi amplia suas dividas
(BAHRY; GABRIEL, 2010). Conforme destacou Minsky:

A mistura de sistemas hedge, especulativo e Ponzi numa economia é um dos
maiores determinantes de sua estabilidade. Ja a existéncia de um grande nimero de
empresas utilizando os esquemas Ponzi ou especulativo é um fator importante na
instabilidade financeira (MINSKY, 2010, p. 290).

Assim, a robustez ou a fragilidade de um sistema financeiro depende do tamanho e
da forca das margens de seguranca e da probabilidade que disturbios localizados sejam
ampliados. Todas as empresas, independentemente da posicdo financeira, estdo sujeitas a
situacBes que reduzem seus fluxos de caixa operacionais. Porém, apenas as empresas em
posicdo especulativa e Ponzi estdo sujeitas a mudangas no mercado financeiro (MINSKY,

2010, p. 290). Num plano mais geral, como indica Minsky (1982)*? citado por Feijo:

Um declinio na renda bruta de capital esperada, ou um aumento na protecdo da
renda requerida para o financiamento hedge pode tornar uma unidade hedge
especulativa; um declinio na renda bruta de capital esperada, um aumento na
protecdo da renda requerida para o financiamento especulativo ou um aumento nos
custos financeiros pode tornar a unidade especulativa em unidade Ponzi. Através
deste canal, as ocorréncias de curto prazo podem afetar a implementacéo de planos
de longo prazo, dado que o ritmo de investimentos pode ser afetado (FEIJO, 1993, p.
97).

A combinacdo de receitas e despesas com obrigacdes financeiras ao longo do tempo
afeta 0 comportamento de todos o0s agentes econémicos, alterando suas posi¢des financeiras e
também o ciclo econdmico. Ainda que a postura financeira desejada seja diferente da atual,
esta Gltima ndo pode ser desfeita, a ndo ser talvez a um custo muito alto, porque o0s
recebimentos e pagamentos sdo resultados de compromissos e atividades de um periodo
anterior (MINSKY, 2010, p. 290).

12 MINSKY, H. (1982) Inflation, Recession and Economic Policy. Londres: Weatseaf Books.
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3.2. O DESENCADEAMENTO DA CRISE EM MINSKY

Conforme citado anteriormente, a HIF pressupde que periodos com relacdes
financeiras estaveis antecedem periodos instaveis. Assim, a auséncia de dificuldades
financeiras em determinados periodos conduziria ao desenvolvimento de uma economia
eufodrica, com aumento dos niveis de endividamento e alteracfes nas relagdes financeiras entre
0S agentes econémicos.

De acordo com Oreiro (2001), durante a fase de “calmaria”, a qual antecede a fase de
“prosperidade”, os lucros correntes excedem os encargos com obrigagdes financeiras, ou seja,
as firmas se encontram em uma posicdo hedge. Esta circunstancia aumenta o denominado
“estado de confianga”, tanto das firmas como dos bancos, levando a crer que novos
investimentos poderdo ser realizados e que as futuras entradas de caixa serdo suficientes para
0 pagamento dos juros e amortizagdes. Do ponto de vista dos bancos, o aumento no estado de
confianca se traduz em diminuicdo da preferéncia pela liquidez, ou seja, numa maior
propensdo em fornecer empréstimos em detrimento de manter depdsitos, levando a uma queda
no preco de oferta. Do lado das firmas, 0 aumento no estado da confianca aumenta a quase-
renda esperada, aumentando o preco de demanda por bens de capital, que tem como
consequéncia a expansdo do investimento.

Oreiro (2001) ainda destaca que as familias também aumentam seu estado de
confianca. Isso se traduz numa propensdo a consumir mais elevada e numa diminui¢cdo na
preferéncia pela liquidez, fazendo com que a riqueza poupada seja aplicada em ativos mais
arriscados, como acoes.

Assim, os bancos, estimulados pelo sucesso dos empreendimentos e pelo ambiente
de tranquilidade, reavaliam suas expectativas, diminuindo suas margens de seguranca e
aceitando maiores niveis de endividamento (BAHRY; GABRIEL, 2010). De acordo com
Kregel (2008), este comportamento ndo é derivado de um comportamento irracional dos
banqueiros a respeito do sucesso de um futuro projeto de investimento. Ele € fruto de um
processo enddgeno ao sistema, pelo qual as condi¢des de mercado determinam a diminuicdo

das margens de seguranca e aumento dos empréstimos fornecidos:

In conditions of steady expansion, where errors in estimating future are less
significant, it is not necessary to assume that bankers become less skeptical or
diligent in making credit assessments, or more optimistic in evaluating future
earnings, before reducing the margins of safety. It’s simply that the universe of
borrowing experiences becomes increasingly positive: the expansion itself, rather
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than any change in evaluation on the part of lenders, validates riskier projects
(KREGEL, 2008, p. 9).

Dentro deste contexto, o momento de “calmaria” ¢ sucedido pelo periodo de
“euforia” quando ha o aumento do prego dos bens de capital, caracterizando um tipico periodo
de boom inflacionario. Ainda que ocorra 0 aumento do endividamento, as expectativas de
lucro continuam sendo validadas, fazendo com que as empresas assumam posicOes cada vez
mais especulativas. Contudo, este estado € transitorio, pois, conforme Bahry e Gabriel (2010,
p. 38), “as unidades, tanto produtivas como financeiras, passam a operar com estruturas
obrigacionais em que os fluxos de dinheiro para a realizacdo dos compromissos se torna
maior que as receitas”, levando a um processo de fragilizacdo dos agentes econdmicos e
tornando a economia suscetivel a crises.

Minsky (2010, p. 253) salienta ainda a propensdo das instituigdes financeiras, ao
realizar o aumento da oferta de crédito durante o boom econémico, em alterar préaticas e
realizar inovacdes™ nos métodos financeiros para suprir a demanda por investimentos e
aproveitar as oportunidades de lucro, sustentando o preco dos ativos de capital e permitindo
que a economia permaneca por mais tempo em um periodo euférico. Diante disso, Bahry e
Gabriel (2010) destacam que a atividade bancaria assume um papel essencial na
desestabilizacdo das relagdes econdmicas, atuando como um “desestabilizador enddégeno” na

economia. De acordo com Minsky:

Numa economia em que o financiamento de posi¢6es por meio de bens de capital e
financeiros é possivel, hd um elemento especulativo inalteravel, j& que o
financiamento de dividas e posi¢des e 0s instrumentos utilizados em tais processos
refletem o desejo dos homens de negécio e banqueiros de especular sobre fluxos de
caixa e condi¢fes do mercado financeiro futuro. Sempre que o nivel pleno de
empregos for atingido e sustentado, homens de negécio e banqueiros, encorajados
pelo sucesso, tenderdo a aceitar doses maiores de financiamento de dividas. Durante
periodos tranquilos de expansdo, instituicdes financeiras em busca de lucros
inventam e reinventam “novas” formas de dinheiro, substitutos para a moeda e para
a carteira de titulos, assim como novas técnicas de financiamento para varios tipos
de atividade: a inovacao financeira € uma caracteristica da nossa economia quando
atravessa bons tempos (MINSKY, 2010, p. 253).

O ponto central da analise, contudo, é que as firmas ndo percebem que estdo
aumentando sua fragilidade para posi¢des especulativas e Ponzi durante 0 boom econémico,
justamente porque as expectativas em relacdo ao lucro estdo sendo validadas ou até mesmo

sendo superadas. O aumento da fragilidade so sera percebido em um momento futuro, quando

13 Deos (1998) destaca a securitizagdo de empréstimos, o desenvolvimento de um mercado de titulos de alto
retorno, as operacdes off balance e as operacdes com derivativos.
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ocorre 0 aumento das taxas de juros, levando a uma recessao inesperada e fazendo com que
dividas que antes poderiam ser facilmente renegociadas passem a comprometer as finangas
das empresas de forma abrupta (MOLLO, 1988). O argumento de Minsky é de que em
periodos de expansdo os agentes demonstram maior tolerancia ao risco e esquecem licdes
aprendidas em crises passadas, movendo-se gradualmente de posi¢es financeiras
consideradas seguras para posi¢des inseguras. Portanto,

(...) stability in the economic system generates behaviors that produce fragility, and
increasing fragility makes the system more prone to an unstable response to change
in financial or other conditions that are relevant to the return on investment projects.
Minsky expressed this idea in terms of a declining “margin” or “cushion” of safety
in financial transactions and an increase in financial leverage that he called
“layering” (KREGEL, 2008, p. 7).

A taxa de juros representa um aspecto crucial na teoria minskyniana, pois € sua
mudanga para um nivel mais elevado, associada a uma economia fragilizada, que leva ao
desencadeamento da crise. Este aumento da taxa de juros pode ocorrer basicamente por dois
fatores: primeiro pela possibilidade de haver uma oferta inelastica de crédito em um cenario
de elevada demanda por financiamentos, que pressiona a taxa de juros; segundo por uma agéo
deliberada do Banco Central para diminuir o ritmo dos investimentos, visando & diminuigdo
de pressdes inflacionarias existentes. Assim, esta elevacdo é resultado do boom de
investimentos financiado por capitais de terceiros, ndo podendo a elevacdo da taxa ser

considerada um fator de carater exdgeno. Conforme Minsky,

Considerando-se que as institui¢oes financeiras que geram bens liquidos geralmente
se envolvem em sistemas financeiros especulativos, uma elevacgéo nas taxas de juro
que elas pagam causara uma queda em seu valor liquido na medida em que 0s
valores de bens cairem e os lucros desaparecerem. As pressfes sobre esquemas
especulativos diante de taxas de juro em elevacdo sdo geralmente sentidas de
maneira aguda por intermediérios financeiros, e uma deterioracdo em sua habilidade
de estabelecer posicGes ir4 afetar adversamente os balangos dos donos de suas
obrigacdes. HA um potencial para contagio, o que foi claramente percebido nas
ondas de quebras bancarias no colapso de 1929-33 (MINSKY, 2010, p. 303).

O aumento da taxa de juros afeta diretamente o preco de oferta e de demanda,
elevando o primeiro e diminuindo o segundo, ocasionando uma interrupcdo dos
investimentos, o que leva a uma queda dos lucros e a uma dificuldade ainda maior no
pagamento das obrigacdes financeiras (BAHRY; GABRIEL, 2010). Esse risco de default
diminui a demanda agregada, tendo como consequéncia uma crise financeira e um possivel

processo de redugdo de precos, levando a uma tipica “deflacao de divida” (MINSKY, 2008, p.
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122). Quando a economia emerge de uma crise, ela estara mais robusta financeiramente, com
maiores margens de seguranca e com a memoria viva a respeito da ultima crise. Porém, este
comportamento é passageiro. Os agentes logo tomardo posi¢fes mais arriscadas, que levaréo a
economia novamente a uma nova crise. O ciclo minskyniano nada mais é do que uma
sucessdo de estados transitorios.

Esse comportamento da economia pode ser demonstrado através da Figura 01, uma
“representacao estilizada” de Dymski (1998). Nela, a economia possui quatro fases, sendo a
primeira a fase “robusta”, quando as empresas estdo em uma posi¢ao hedge; a segunda uma
posicdo “fragil”, quando as empresas aumentam seus riscos € se tornam especulativas; a
terceira uma fase “Ponzi”, quando a economia ja esta extremamente fragilizada; ¢ a quarta a
fase do “colapso”, que nada mais € do que o desencadeamento da crise.

Nota-se que as firmas permanecem robustas enquanto a relacdo divida/renda se
mantém estavel. Porém, o crescimento do produto eleva a utilizacdo da capacidade, fazendo
com que as firmas recorram a dividas para expandir a producdo. A pressdo competitiva eleva
a relacéo divida/renda e aumenta o preco dos ativos (aumenta a relagio p*/p?), caracterizando
um boom inflacionério. Neste momento, as expectativas continuam sendo validadas, fazendo
com que as firmas tomem cada vez mais empréstimos para aumentar a producao.

O endividamento em excesso, associado ao aumento rapido da relacdo preco de
demanda sobre preco de oferta, torna a economia extremamente fragilizada, levando-a da fase
fragil para a fase Ponzi. Neste momento, o preco dos ativos atinge seu nivel mais elevado,
caracterizando uma bolha especulativa.

O aumento da taxa de juros para conter a inflagdo ou a frustracdo das expectativas
sobre os fluxos de caixa levam a queda dos lucros, levando a uma queda dos investimentos e
ao colapso do preco dos ativos. Neste momento, é deflagrada uma crise econdmica, uma vez
que as empresas estdo extremamente endividadas e necessitam rolar suas dividas, levando a

uma busca por liquidez e, por consequéncia, a venda dos seus ativos (queima de capital).
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Figura 01: Representacéo estilizada de uma crise em Minsky.
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Fonte: Dymski (1998, p. 87).

Ou seja, a HIF resulta da habilidade das unidades econémicas de transitar entre
diferentes posicdes financeiras, saindo de posi¢cdes robustas para posi¢des frageis, e logo
voltando forgcosamente para posi¢des robustas. Minsky (1992, p. 8) caracteriza esse processo
da seguinte forma: “over periods of prolonged prosperity, the economy transits from financial
relations that make for a stable system to financial relations that make for an unstable

system”.

3.3. COMO ESTABILIZAR UMA ECONOMIA INSTAVEL

Minsky considera a falha mais grave da nossa economia o fato dela ser
completamente instavel. Tal instabilidade deve-se a dindmica do préprio sistema capitalista,
que apresenta estruturas complexas e sofisticadas, que levam a condigdes que propiciam a
incoeréncia. Porém, esta incoeréncia ndo necessariamente precisa se concretizar, uma vez que
“Institui¢des e politica podem conter o impulso a instabilidade” (MISNKY, 2010, p. 55).
Desta perspectiva, Minsky considera que a instabilidade pode ser controlada, sendo crucial,
neste aspecto, a atuacdo de duas instituicbes chaves da economia: o Banco Central (chamado
por Minsky de “Big Bank”) e o Tesouro (chamado por Minsky de “Big Government”).

A atuacio do Big Bank se da por este servir como Emprestador de Ultima Instancia
(EUI), provendo liquidez ao sistema financeiro e evitando que se deflagre uma situagédo de

crise. Quando o ciclo recessivo se instaura, 0s agentes tendem a buscar liquidez atraves da
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queima de capital, ou seja, através da venda de ativos, causando, desta forma, uma queda no
valor dos mesmos. Para que se evite esta situa¢do, o Banco Central deve agir sobre a estrutura
de ativos e passivos, fornecendo a liquidez necessaria aos bancos para que atendam os fluxos
de caixa financeiramente frageis (BAHRY; GABRIEL, 2010).

Todavia, este comportamento do Banco Central também gera externalidades
negativas. No momento em que se garante um EUI, um sério problema de risco moral pode
surgir na economia. Os bancos, sabendo que serdo resgatados em caso de insolvéncia,
diminuem suas margens de seguranca, aumentando ainda mais 0s empréstimos em direcdo a
clientes mais arriscados. E ai, para Minsky, que entra o segundo papel do Banco Central: o de
atuar como um regulador da estrutura das instituicGes financeiras e das praticas financeiras
permitidas (MINSKY, 2010, p. 88). Através de um sistema regulatorio robusto, se atenuariam
praticas que levam ao processo de fragilidade da economia, sobretudo as inovacgdes
financeiras (MINSKY, 2010, p. 342).

Quanto ao papel do Big Government, este é caracterizado por sustentar os lucros das
empresas atraves de um déficit fiscal, mantendo as perspectivas futuras ancoradas e evitando
a queda do preco dos ativos. Assim sendo, Vasconcelos (2014) destaca que, ao conduzir o
papel do Governo desta forma, Minsky aceita a equacéo de lucros de Kalecki (1977), na qual
0s ganhos dos empresarios determinam os investimentos e, portanto, o nivel da atividade

econdmica. A identidade macroeconémica pode ser caracterizada da seguinte forma:

C+HI+G+(X-M)=W+[[+T 2.1)

Onde C representa 0 consumo; I, 0s investimentos; G, 0s gastos governamentais; (X-M), as
exportagdes liquidas; W, os salarios; [], os lucros; e T, os impostos. Isolando os lucros na

equacdo, temos:

[M=1+C-W)+(G-T)+ (X-M) (2.2)

Assumindo que tanto o gasto privado quanto o setor externo estdo equilibrados, entdo
apenas 0s gastos governamentais serdo capazes de aumentar os lucros dos capitalistas. Assim,
se 0 investimento cair, 0 Governo deve aumentar seus déficits, aumentando os lucros e,
consequentemente, revertendo as expectativas e estabilizando o nivel de emprego e producéo
(VASCONCELOS, 2014).
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No entanto, ainda que seja o defensor do aumento dos gastos governamentais para
evitar a eclosdo de crises, Minsky era também favoravel a um orgcamento equilibrado. Para
ele, o Governo deveria acumular superavits em periodos tranquilos, aumentando sua
capacidade de gerar déficits em periodos turbulentos, quando ha a eminéncia de uma queda na
demanda agregada e hé a necessidade de utilizacdo de politicas contraciclicas. Para isso, seria
também necessario um sistema tributério eficaz, que mantivesse a qualidade da divida
governamental e que possibilitasse oscilacdes na receita de modo a estabilizar os lucros e
conter a inflacdo (MINSKY, 2010, p. 409). Nas palavras de Minsky,

Se existir um regime tributario e de gastos que gere um fluxo de caixa favoravel (um
superdvit) sob circunstancias razodveis e alcangdveis, 0 governo conseguird
administrar o déficit durante um periodo de recessdo sem sofrer reducdo em sua
capacidade crediticia.

(...) As dividas do governo precisam ser validadas por um excesso no recebimento
de impostos sobre gastos atuais. Esta validagdo de fluxo de caixa ndo precisa ocorrer
0 tempo todo; é suficiente que existam circunstancias em um ndmero razoavel
através das quais um fluxo positivo seja gerado (MINSKY, 2010 p. 403-404).

Um outro aspecto na utilizacdo da politica fiscal se refere ao tamanho dos gastos do
governo. Minsky era um eximio critico de um governo muito grande, como 0 existente nos
EUA nos anos 70 e 80, afirmando que este poderia ter efeitos sistémicos, como inflagdes.
Para Minsky, o tamanho do governo deve ser aquele suficiente para contrabalancar o efeito da
gueda do investimento privado. Ou seja, 0 governo deve ser tdo grande quanto 0s

investimentos:

O Grande Governo deve ter tamanho suficiente para assegurar que oscilaces no
investimento privado levem a um equilibrio nas ondas de déficit governamental de
modo que os lucros sejam estabilizados. Isto significa que os o governo deve ser téo
grande ou maior que os investimentos (MINSKY, 2010, p. 397).

Além do papel contraciclico do Big Government, Minsky também propunha a
atuacdo deste como um empregador de Gltima instancia, pois “apesar de a politica de
estabilizacdo operar sobre os lucros, o objetivo humanitario de uma politica estabilizadora é
atingir a aproximacdo do nivel pleno de empregos” (MINSKY, 2010, p. 410). Assim, o
Governo deveria atuar através da criacdo de uma demanda infinitamente elastica por méo de
obra com um salario de piso ou minimo que ndo dependa das expectativas de lucros. Este tipo
de programa seria mais eficaz do que programas de transferéncia de renda, pois os ultimos
aumentam o consumo sem elevar a producdo, gerando efeitos inflacionarios. Com um
programa de empregos, 0 governo teria melhores condicbes de erradicar os problemas de

desigualdade social e pobreza.
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4. A CRISE BRASILEIRA SOB OLHAR DA HIPOTESE DA INSTABILIDADE
FINANCEIRA

O presente capitulo contém duas secdes. Na primeira secdo € realizada uma breve
revisdo de literatura sobre trabalhos empiricos relacionados a HIF. Percebe-se que estes
trabalhos podem ser divididos em duas linhas de pesquisa. Primeiro, trabalhos que utilizam
agregados macroecondmicos para verificar o nivel de instabilidade financeira (DE PAULA,
ALVES, 2000; SCHROEDER, 2009; FERRARI-FILHO; TERRA; CONCEICAO, 2010;
REZENDE, 2016) e, segundo, trabalhos que detectam a fragilidade financeira no nivel da
firma, com atuagéo no campo microecondémico (MULLIGAN, 2013; NISHI, 2016; TORRES
FILHO; MARTINS; MIAGUTI, 2018; DAVIS; SOUZA; HERNANDEZ, 2019). O objetivo
da primeira linha de pesquisa é ampliar o0 escopo de analise para outras unidades econémicas
além da firma, uma vez que “in the modern world, analyses of financial relations and their
implications for system behavior cannot be restricted to the liability structure of businesses”
(MINSKY, 1992, p. 4). Assim, utilizam a economia nacional como unidade econdmica,
focando a andlise no governo, no setor externo, nos consumidores, etc.

A segunda sec¢do deste capitulo analisa a evolucdo do nivel de fragilidade financeira
de uma amostra de firmas brasileiras no periodo entre 2004 e 2018, realizado uma
classificacdo dentro da taxonomia proposta por Minsky: hedge, especulativo ou Ponzi. Assim,
este trabalho esta relacionado a segunda linha de pesquisa, atuando no campo
microeconémico. A partir disso, podera ser avaliado o comportamento das empresas antes e
durante a crise brasileira recente (2014 — 2017), verificando se a crise possui alguma relacéo
com mudangas no nivel de fragilidade das empresas.

4.1. ANALISES EMPIRICAS DA HIF: UMA REVISAO

Diversos estudos tém sido realizados com o objetivo de aprimorar a teoria
minskyniana (e.g., MEIRELLES; LIMA, 2006; VERCELLI, 2011). Porém, trabalhos
empiricos a respeito da HIF ainda sdo raros (SCHROEDER, 2009; TYMOIGNE, 2010;
MULLIGAN, 2013), mesmo que tenham despertado algum interesse apds a Crise Financeira
Global de 2008. No que parece ser uma convergéncia, entre estes raros estudos esta a
construgdo e/ou utilizagdo de indicadores financeiros para medir o nivel de fragilidade
financeira das unidades econdmicas, tanto no campo macroecondmico, quanto no

microecondmico.
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No ambito macroeconémico, De Paula e Alves (2000) constroem um indice de
Fragilidade Financeira Externo, buscando verificar o comportamento da economia brasileira
durante a implementacdo do Plano Real, entre 1994 e 1999. Segundo os autores, houve um
aumento da fragilidade externa apos a criacdo do Plano, deixando o pais vulneravel a choques
externos. O aumento dos deficits em conta corrente, influenciados pelo aumento das
importagdes, ndo foram compensados integralmente pelo investimento estrangeiro de longo
prazo, fazendo com que o pais fosse obrigado a utilizar financiamentos de curto prazo
(investimento em portfélio) para fechar sua balanca de pagamentos. Com o0s choques das
Crises Asiatica, Russa e Mexicana, o Brasil foi obrigado a deixar o regime de cambio
semifixo, passando a adotar o regime de cambio flutuante.

Schroeder (2009), contrapondo os conceitos de fragilidade financeira nas correntes
novo keynesiana'® e pos-keynesiana, utiliza uma equacéo baseada em fluxos de caixa para
medir o nivel de fragilidade financeira na economia da Nova Zelandia entre 1990 e 2007.
Atraveés da equacdo no nivel da firma, temos que as entradas de caixa (lucros e empréstimos)

devem ser iguais as saidas de caixa (investimento e servi¢o da divida):

Lucros + Empréstimos = Investimentos + Servicos da Divida (4.1)

Trazendo esta equacdo para o nivel macroecondmico, encontramos:

Lucros (R) + Conta Corrente (D) = Investimentos (I) + Servi¢o da Divida Externa (V)  (4.2)

Neste contexto, uma economia é considerada hedge quando R > | + V; especulativa
quando R >V, mas R < | + V; e Ponzi quando R < V. A partir desta equacdo, através do
sistema de contas nacionais da Nova Zelandia, a autora adapta os termos para o agregado
macroecondmico, utilizando taxas incrementais em detrimento de valores absolutos. Assim, a
taxa de lucro incremental (r”) ¢ definida como a variagao nos lucros (AR) sobre a varia¢ao no
estoque de capital ou, de forma equivalente, ao investimento realizado no periodo anterior
(AK = It-1): r’ = (AR/It-1). Da mesma forma, a taxa de acumulagdo do capital (g”) é a variagao

do investimento (AI) sobre a variacdo no estoque de capital (AK): g’ = (Al/ It1). A taxa

14 A teoria novo keynesiana considera a fragilidade financeira em um contexto de equilibrio geral, em que
choques exdgenos afetam o patriménio liquido das empresas, gerando instabilidade. Desta forma, a instabilidade
financeira ndo é vista como um processo, mas sim como um estado ou evento (SCHROEDER, 2009). Para mais
detalhes sobre a fragilidade financeira na visdo do “mainstream”, ver Aspachs et al. (2007).
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incremental do servico da divida é a taxa de juros (i’). As categorias minskynianas sdo

determinadas da seguinte forma:

e Hedge,ser’>g’er’ >1’;
e Especulativa,se g’ >1’ > 1’;

e Ponzi,sei’>r’.

A economia é considerada como estando em uma posi¢cdo hedge quando a taxa de
lucro é maior que a taxa de acumulagdo do capital e do que a taxa de juros, estando em uma
situacdo confortavel financeiramente. Por sua vez, quando a economia se encontra em uma
posicdo especulativa, ela precisa recorrer a financiamentos externos para executar seus
investimentos, rolando suas dividas. Por outro lado, quando a economia esta em uma posi¢édo
Ponzi, novos empréstimos sdo necessarios inclusive para pagamentos de juros, estando a
economia extremamente fragilizada do ponto de vista financeiro. De acordo com os dados
analisados, a economia neozelandesa se tornou Ponzi em 2004, ficando nesta posicdo até o
fim do periodo de anélise.

Os outros dois trabalhos empiricos analisados no campo macroeconémico Sao
relacionados a economia brasileira. Ferrari-Filho, Terra e Conceicdo (2010) verificam o
comportamento financeiro do governo brasileiro entre 2000 e 2008 construindo um indicador

de fragilidade financeira baseado nas contas publicas nacionais, como segue:

(T + Rk + Rof) — G _

Ga+ 6o 1 (4-3)

onde T se refere aos tributos; Rk, a renda de capital; Rof, a outras fontes de renda; G, ao gasto
corrente do setor pablico; Ga, as despesas de amortizacdo; e Gi, ao pagamento de juros. O
indicador maior que 1 caracteriza uma posi¢do hedge, entre 0 e 1 uma posicdo especulativa e
menor do que 0 uma posi¢édo Ponzi.

De acordo com os autores, o setor publico brasileiro assumiu uma posi¢do
especulativa durante todo o periodo analisado, obrigando o governo a refinanciar sua divida.
Tal tendéncia levaria ao agravamento da posicdo especulativa ao longo do tempo, uma vez
que a rolagem de divida impde maiores custos ao governo. Além disso, uma posi¢do
fragilizada das financas publicas diminui a capacidade de atuacdo por meio de politicas

anticiclicas, o que ficou evidenciado posteriormente durante a crise de 2014 — 2017.
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Rezende (2016), assim como este trabalho, realiza uma investigagdo do
comportamento da fragilidade financeira da economia brasileira na crise recente. Através da
abordagem de Balancos Setoriais de Cripps e Godley, da HIF de Minsky e de teoria do
investimento de Keynes, o autor chega a conclusdao de que houve uma deterioracdo das
margens de seguranca das empresas brasileiras durante o boom econémico do governo Lula e
do I mandato de Dilma Rousseff, decorrente do ganho do grau de investimento e do boom das
commodities. As empresas teriam alavancado seus balangos patrimoniais no periodo em que a
economia gerava déficits publicos e superavit em conta corrente (2003-2007). Em 2014,
contudo, quando o cenario se inverte, as empresas passam a se desalavancar, causando uma
pressdo nas contas do setor publico. A crise teria inicio, portanto, no setor privado.

Ao analisarmos a fragilidade financeira ao nivel da firma, ou seja, no campo
microeconémico, a utilizacdo das Demonstracdes Financeiras das empresas como fonte de
informacdo acaba sendo predominante. Mulligan (2013) utiliza dados trimestrais de 8.707
firmas listadas em bolsas norte-americanas entre 2002 e 2009 e separa-as setorialmente,
classificando as mesmas dentro da tipologia proposta por Minsky. Para isto o autor utiliza um

indice de cobertura de juros (IC):

_ (Resultado Liquido + Despesa com Juros)

(4.4)
Despesa com Juros

As empresas com IC maiores ou igual a 4 sdo consideradas hedge, entre 0 e 4 sdo
consideradas especulativas e menores que 0 sdo consideradas Ponzi. Nota-se, porém, gque essa
definicdo é arbitraria, ndo possuindo nenhum background tedrico em Minsky ou qualquer
outro autor (NISHI, 2016; TORRES FILHO; MARTINS; MIAGUTI, 2018).

Como resultado, o autor encontra que os setores que mais sofreram durante a Crise
Global de 2008 foram agricultura, mineracdo, industria manufatureira e transporte e
armazenamento, ou seja, foram aqueles setores nos quais mais empresas se tornaram
fragilizadas. Além disso, 0 nimero de empresas em posi¢do especulativa e Ponzi diminuiu
apos a crise, resultado do processo de deflagdo ocorrido na economia norte-americana,
confirmando assim o arcaboucgo teérico de Minsky. Para Torres Filho, Martins e Miaguti
(2018, p. 9), “the main insight of Mulligan’s work is the use of individual or firm-level data to
analyse the behavior of single sectors, which can signalize financial fragility in a way macro

indicators cannot”.
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Nishi (2016) faz uma série de criticas a estudos que buscam mensurar o nivel de
fragilidade financeira ao nivel da firma. Para ele, estes trabalhos sdo limitados, uma vez que
focalizam nos fluxos financeiros e ndo nos estoques. Além disso, nenhum deles utiliza indices
que buscam mensurar a fragilidade através de indicadores de margens de seguranca ou
determinar as possiveis variaveis causadoras do aumento da fragilidade. Assim, buscando
preencher a lacuna deixada por seus antecessores, 0 autor cria dois indicadores através de
dados disponiveis de empresas no financeiras do Japdo™. Os dados s&o analisados entre 1975
e 2014 e ha a divisdo das empresas em dois setores (industriais e ndo industriais) e por
tamanho (pequenas, médias e grandes).

Para a criacdo do primeiro indicador (FFI-1), o autor utiliza a mesma metodologia de
Schroeder (2009). Porém, insere na equacao de usos e fundos o pagamento de dividendos.
Além disso, Nishi (2016) utiliza o indicador para verificar a fragilidade ao nivel da firma, e
ndo da economia nacional como feito anteriormente pela autora. A equacdo de usos e fundos

pode entdo ser caracterizada da seguinte forma:

Lucros + Empréstimos = Investimentos + Servigos da Divida + Dividendos  (4.5)

O autor adapta entdo as varidveis pela utilizacdo de valores relativos, normalizando
os dados pelo estoque de capital, chegando entdo as seguintes variaveis: r, taxa de lucro; g,
taxa de acumulacdo de capital; i, servico da divida per capita; e d pagamento de dividendos

per capita. As classificacdes de Minsky sdo categorizadas da seguinte forma:

e Hedge,ser—g—-i—-d>0;
e Especulativo,ser—g—i—-d<0er—i—d>0;

e Ponzi,ser—-g-i—-d<0er—-i—-d<0.

De acordo com os resultados obtidos, a posicdo especulativa predominou nas
empresas japonesas no periodo entre 1975 e 2014. As empresas pequenas e ndo industriais, no
geral, sdo mais frageis que as demais, e quanto maior o capital de determinada empresa, maior

a tendéncia de que aquela empresa permaneca na mesma posicdo financeira ao longo do

15 O segundo indicador (FFI-2) é baseado no conceito de margens de seguranca, ndo fazendo parte do escopo
deste trabalho. Para obter mais informacGes sobre este indicador, consultar Minsky (2010, p. Apéndice A) e
Nishi (2016).
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tempo. Os determinantes da fragilidade financeira, por sua vez, diferem em relagdo ao
tamanho e ao setor, n&o podendo ser capturados por uma anélise conjunta dos dados®®.

Outro estudo importante dentro da analise da HIF é o de Torres Filho, Martins e
Miaguti (2018). Os autores verificam de que forma evoluiu o nivel de fragilidade financeira
de 64 empresas brasileiras de distribuicdo de energia elétrica entre 2007 e 2015. Este trabalho
se mostra inovador, pois além da criacdo de um indice de fragilidade que busca classificar as
empresas dentro das categorias de Minsky (FFI), ha a elaboracdo de um indicador do ponto de
vista do regulador (RFFI), que busca verificar se as empresas conseguem manter a qualidade
em seus servicos, dada a importancia do setor para o bem estar social.

O primeiro indicador (FFI) relaciona os fluxos de entrada de caixa (EBITDA) aos
fluxos de saida decorrentes de dividas contraidas pelas empresas, ou seja, juros (FO) e

amortizacdes de curto prazo (STD)Y. Assim:

_ (FO +5TD)

= 4.6
FF EBITDA (4.6)

O segundo indicador (RFFI) insere a depreciacdo (AD) na equacdo anterior. A
variavel ¢é utilizada como proxy para determinar o investimento minimo necessario que uma

empresa do setor deveria realizar para manter a qualidade de seu servi¢o. Assim:

RFFI_F0+STD+AD @.7)
B EBITDA '

Baseados nesta equacdo, 0s autores propdem novas classificagdes dentro da
taxonomia original de Minsky. Uma empresa com RFFI < 1 ¢é considerada “robusta”,
possuindo capacidade de manter seus pagamentos de dividas e manter a qualidade de seus
servigos. As empresas sdo consideradas “expostas” quando RFFI > 1 e FO + AD < EBITDA,
sendo necessario a rolagem da divida em algum momento no futuro. A qualidade dos servicos
também esta em risco. As empresas que ndo se encaixam nestas duas classificagdes sdo
consideradas “fragilizadas”. Nesta classificacdo sdo consideradas as empresas com EBITDA
< 0 ou empresas com RFFI > 1 e FO + AD > EBITDA. Estas empresas ndo conseguem obter
caixa nem mesmo para 0 pagamento de dividas, fazendo com que a qualidade do servigo

provido fique bastante comprometido.

16 Para uma analise detalhada dos determinantes de cada setor e tamanho, ver Nishi (2016). Entre as variaveis
analisadas estdo: variacao do PIB, taxa de juros, taxa de retencao de lucros e nivel de endividamento.
17 Mais detalhes sobre este indicador sdo vistos na proxima secéo deste capitulo.
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Como resultado, os autores encontraram que houve um aumento da fragilidade
financeira durante o periodo em andlise. Em 2007, com base no FFI, 75% das empresas eram
consideradas hedge, nimero que caiu para 40% em 2015. Por outro lado, houve um aumento
significativo na posicdo especulativa, que saiu de 11% para 44% do total no mesmo periodo.
A posicdo Ponzi permaneceu estavel. Os mesmos resultados sdo encontrados quando
analisamos o segundo indicador, RFFI, com as empresas saindo essencialmente de uma
posicao robusta para uma posi¢éo exposta.

Finalmente, o trabalho desenvolvido por Davis, Souza e Hernandez (2019) busca
verificar o comportamento das empresas nédo financeiras listadas em bolsas norte-americanas
entre 1970 e 2014. Os autores utilizam o seguinte método para realizar a classificagdo dentro

das categorias de Minsky:

e Hedge, se [Fontes de Caixa — Pagamento de Juros — Amortizacgdes] > 0;
e Especulativo, se [Fontes de Caixa — Pagamento de Juros] >0 e
[Fontes de Caixa — Pagamento de Juros — Amortizacoes] < 0;

e Ponzi, se [Fontes de Caixa — Pagamento de Juros] < 0.

Além disso, os autores complementam a andlise com um indice de cobertura de
juros. Em relacdo aos resultados, verificou-se que houve um aumento significativo de
empresas em posicdo Ponzi, aumentando de 10,8% do total em 1970 para 31,6% em 2014.
Estes resultados séo sustentados pelo aumento da fragilidade nas empresas pequenas, ao passo
que nas empresas grandes as posi¢des financeiras permaneceram estaveis. De acordo com 0s
autores, percebe-se que as empresas com menor tamanho entram na base de dados ja
fragilizadas, havendo uma mudanca nas normas e convencdes que regram a abertura de

capital das empresas. Os autores concluem que:

This expansion of Ponzi entrants is arguably indicative of changing financial norm
and conventions. More specifically, the fact that a growing share of (small) firms
has access to equity finance despite negative operational income suggests that
institutional changes in financial practices are an important driver of the increased
share of Ponzi firms (DAVIS; SOUZA; HERNANDEZ, 2019, p. 18).

A revisdo empirica sugere que 0s aspectos financeiros e 0s outros aspectos
macroecondmicos estdo intimamente interligados, conforme demonstrado por Minsky (2008,
2010, 2016). O aumento da fragilidade financeira, visto de uma forma evolucionaria, pode
desencadear efeitos ndo esperados, como recessdes, depressdes ou quebras de determinados

setores. Além disso, a partir da analise, pode se perceber que as mudancas de normas e
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convengdes que regem o sistema capitalista estdo ligadas ao aumento de fragilidade
financeira, com a dilui¢do das margens de seguranca a medida que 0s agentes se sentem mais
confortaveis em um periodo de euforia econémica, quando a Ultima crise fica menos intensa
na memoria.

Dado este contexto, na proxima se¢do é feita uma analise do nivel de fragilidade das
firmas e setores brasileiros dentro da taxonomia proposta por Minsky (2010, p. 287-288). E
investigado se a crise brasileira ocorrida entre 2014 e 2017 pode ser decorrente de um
aumento da fragilidade financeira no periodo que antecede a crise. Para isto, sera utilizado o
mesmo indicador desenvolvido por Torres Filho, Martins e Miaguti (2018), empregando uma
abordagem dos fluxos de caixa.

4.2.  UMA ANALISE EMPIRICA DA HIF NO BRASIL (2004 — 2018)

Através da abordagem da HIF, a presente secdo busca realizar uma nova
interpretacdo sobre a crise brasileira recente (2014 — 2017). Para isso, a se¢do se divide em
duas partes: primeiro € apresentada a metodologia utilizada e, posteriormente, € realizada a
analise sobre os resultados obtidos.

4.2.1. Metodologia

O primeiro passo para realizar a analise é classificar as empresas dentro da
taxonomia proposta por Minsky, como hedge, especulativa ou Ponzi (MINSKY, 2010, p. 287
- 288). Para isto, foram extraidos dados financeiros de empresas listadas na Bolsa de Valores
Brasileira (B3), através da plataforma Economatica. Foram excluidas empresas de seguros e
financeiras, restringindo a analise apenas ao setor ndo financeiro. 1sso ocorre por duas razdes:
a) a estrutura financeira das firmas de ambos os setores diverge de forma substancial, dadas as
diferencas funcionais de ambas, 0 que poderia ofuscar a interpretacdo; e b) o setor nao
financeiro € um grande impulsionador da atividade de financiamento da econdmica real
(DAVIS; SOUZA; HERNANDEZ, 2019).

Para aquelas empresas que possuem controladas, foram considerados os dados
consolidados. Além disso, a analise é realizada para cada ano, entre 2004 e 2018. Durante este
periodo, o Brasil passou por uma fase de grande prosperidade econémica, quando obteve um
crescimento médio de 4,0 % ao ano entre 2004 e 2013, e pela pior crise de sua histéria, entre
2014 e 2017, quando obteve dois anos seguidos de recessdao em 2015-2016 (IBGE, 2019c).
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Assim, pode ser visto se houve aumento da alavancagem excessiva das empresas no periodo
pré-crise, aos moldes do arcabougo tedrico desenvolvido por Minsky.

Para verificar esta alavancagem, € utilizado o mesmo indicador financeiro criado por
Torres Filho, Martins e Miaguti (2018). Através da abordagem de Vercelli (2011), os autores
desenvolvem um indice que associa os fluxos de caixa de entrada das opera¢cdes com 0s
fluxos de caixa de saida de pagamento de juros e amortizacdes'®. Nesta abordagem, o fluxo de
caixa pode ser sumarizado pelo comportamento de uma unidade (i) em um periodo (t) da
seguinte forma:

mit = yit — eit (4.8)

em que yit sdo os fluxos de caixa de entrada e eit sdo os fluxos de saida, considerados neste

caso como as obrigacOes financeiras, especialmente juros e amortizacdes:

eit = eit/Wos + ejtPrincipal (4.9)

Os autores adaptam os termos para os dados contabeis, considerado o lucro antes dos
juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo (EBITDA) como proxy para o fluxo de entrada de
caixa. Somando a este valor as despesas operacionais (OE), chegamos ao lucro bruto de uma

companhia em um determinado periodo:

yit = EBITDAit + OEit (4.10)

Para os fluxos de saida de caixa, temos as obrigac@es financeiras (DS) e as despesas
operacionais (OE), sem investimento e imposto de renda. Dividendos também ndo foram
considerados. Assim:

eit = DSit + OEit (4.11)

Através dessas duas equaces, € possivel obter o indicador financeiro:

mit = yit — eit
mit = (EBITDAit + OEit) — (DSit + OEit)
mit = EBITDAit — DSit (4.12)

18 Para um desenvolvimento do indice com mais detalhes, ver Torres Filho, Martins e Miaguti (2018).
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Uma empresa estara em uma posicao hedge quando o indicador for maior ou igual ao
pagamento de juros e amortizagcBes. Assim, podemos considerar que o limite méximo para

obter esta condicao é:
DSit

o (4.13)
EBITDAit

Quanto mais proximo de zero, mais estruturada financeiramente estard a empresa,
aumentando sua capacidade de pagar as obrigacdes financeiras. Baseado nisto, 0s autores

definem o indice de fragilidade financeira (FFI):

DSit _ FOit + STDit
EBITDAit  EBITDAit

FFlit = (4.14)

em que FO se refere aos pagamentos de juros (eit/“"*S ) e STD se refere ao estoque de dividas
de curto prazo, que representam 0 pagamento do principal nos préximos 12 meses
(eitPrincival Y 19 Ag classificacBes propostas por Minsky podem ser identificadas da seguinte
forma:

° Hedge, se FFI < 1;

. Especulativa, se FFI > 1 e FO < EBITDA

. Ponzi, se EBITDA <0 ou FFI >1e FO > EBITDA.

A partir deste método, foi realizada a classificacdo das diversas empresas brasileiras
no periodo mencionado. Nota-se que nem todas empresas possuiam os dados disponiveis,

mas, ainda assim, se alcangcou uma média de 284 empresas analisadas por ano.

4.2.2. Resultados da Investigacao

Nesta secdo € descrito o resultado da aplicagio da metodologia proposta
anteriormente, classificando as firmas em hedge, especulativa e Ponzi para cada ano.
Primeiramente, € feita uma analise de cada categoria de maneira geral e, posteriormente, é
realizada uma analise setorial, separando as empresas dentro da divisdo proposta pela North

American Industry Classification System (NAICS).

19 E importante lembrar que EBITDA e as despesas financeiras sdo apuradas no conceito de regime de
competéncia, ndo correspondendo necessariamente aos fluxos de caixa ocorridos no periodo a que se referem.
20 O numero de empresas analisadas por setor pode ser encontrado no Apéndice A.
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A Tabela 01 apresenta os resultados. Notavelmente, se percebe que o nimero de firmas em
posicdo hedge estd acima do numero de firmas em situacéo especulativa e Ponzi de 2004 até
2013, indicando, de forma geral, que as firmas, na média, estavam em uma situacao
confortavel financeiramente neste periodo (ver Grafico 12). Por outro lado, se percebe uma
tendéncia suave de queda na porcentagem de firmas em posi¢do hedge e uma tendéncia de
leve alta nas empresas em posicdo Ponzi, levando a crer que houve uma mudancga gradual no

comportamento das empresas.

Tabela 01: indice de Fragilidade Financeira no Nivel da Firma

Absoluto Porcentagem
Ano  Hedge Especulativo Ponzi  Total Hedge Especulativo Ponzi  Total
2004 118 84 66 268 44% 31% 25%  100%
2005 114 67 83 264 43% 25% 31%  100%
2006 119 77 93 289 41% 27% 32%  100%
2007 145 66 91 302 48% 22% 30%  100%
2008 109 76 100 285 38% 27% 35%  100%
2009 126 86 74 286 44% 30% 26%  100%
2010 134 93 57 284 47% 33% 20%  100%
2011 113 92 86 201 39% 32% 30%  100%
2012 107 87 94 288 37% 30% 33%  100%
2013 120 87 85 292 41% 30% 29%  100%
2014 92 102 99 293 31% 35% 34%  100%
2015 65 83 140 288 23% 29% 49%  100%
2016 81 78 129 288 28% 27% 45%  100%
2017 91 88 98 277 33% 32% 35%  100%
2018 100 71 96 267 37% 27% 36%  100%

Fonte: Elaboragdo Propria.

As empresas em posicdo hedge representavam 44% de todas as firmas em 2004,
alcancando o pico em 2007, bem antes da crise, quando representavam 48% das firmas da
série. A partir de entdo, passam a cair sensivelmente, para 39% em 2011, 37% em 2012, 31%
em 2014 e 23% em 2015, quando se atinge o nivel mais baixo de todo o periodo. As firmas
em posicdo Ponzi, por sua vez, saem de 25% em 2004, alcangam o vale com 20% em 2010,
ano do auge ciclico da economia, e passam a crescer até 2015, quando representam 49% de
toda a amostra®’. Em relacéo & posicdo especulativa, esta permanece estavel durante todo o

periodo, alcancando seu maior nivel em 2015, ja na crise, quando atinge 35%.

21 E interessante reparar que a tendéncia de queda no percentual de empresas em posi¢do Ponzi e de aumento
em posicdo hedge € interrompida em 2009 e 2010. Isto se deve aos estimulos realizados pelo governo apds a
Crise Financeira Global, que evitaram que os efeitos da mesma se alastrassem de forma mais intensa pelo pais
através de medidas que estimularam a demanda doméstica (Rezende, 2016).
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Desta forma, é possivel perceber que as firmas se tornaram mais suscetiveis a
choques econémicos ao longo dos anos, saindo de uma posicao robusta financeiramente para
uma posicao fragilizada. Em 2014, o numero de empresas em posi¢cdo especulativa e Ponzi
ultrapassa pela primeira vez o ndmero de firmas em posicdo hedge. E neste ano, em grande
parte, que se d& o inicio da crise brasileira, quando o PIB cresce apenas 0,5%, 0 cenario
politico se torna instavel, o preco internacional das commodities cai substancialmente e hd um
aumento significativo das taxas de juros, que saem de 7,25% a.a em 2012 e alcancam 11,75%
a.a. no final de 2014 (BACEN, 2019). De acordo com Minsky (2010, p. 303-304) é este
ultimo fator que caracterizaria o fim do boom econdmico, uma vez que ha “atenuagdes e

reversoes nas relagdes de valor presente”.

Graéfico 11: Evolucdo do Nivel de Fragilidade Financeira.
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Fonte: Elaboracéo Propria.

No periodo de crise, entre 2014 e 2017, o percentual de empresas em posi¢do Ponzi
permanece acima do de em posicdo hedge, atingindo o pico em 2015. E também neste ano
que a participagdo das empresas em posi¢do hedge atinge sua minima histdrica, o que indica a
profunda fragilidade das empresas neste periodo. Este movimento levou a queda na
capacidade de pagamento do servico da divida, obrigando as empresas a refinanciar suas
obrigacOes junto aos credores ou, em caso de insucesso, a tomar medidas extremas, como
vender ativos ou realizar pedidos de recuperacdo judicial, o que justifica o aumento de
solicitacBes neste periodo, que sairam de 475 em 2010 para 1.863 em 2016 (SERASA

EXPERIAN, 2019). Esta dificuldade em cumprir as obrigacdes financeiras também pode ser
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vista através do indice EBITDA/Despesas Financeiras (ver Grafico 13), que demonstra niveis
extremamente baixos em 2015 e 2016.

No pds-crise, a fraca recuperacdo da economia do pais, com crescimento do PIB de
apenas 1% em 2018, tornou-se um entrave para a recuperacdo financeira das empresas, apesar
de haver uma tendéncia de melhora no percentual de empresas em posi¢do hedge. O nimero
de empresas em posi¢do Ponzi, todavia, continuou elevado, sem evolugdo em relagcdo a 2017,
0 que também pode ser visto nos Graficos 12 e 13.

Em suma, percebemos que a HIF oferece uma interpretacao apropriada da economia
brasileira durante o periodo analisado. Ha4 um aumento da fragilidade das empresas no
periodo pré-crise, sobretudo a partir de 2011, um agravamento da situacdo no periodo de
crise, entre 2014 e 2017, e sinais de recuperacdo no pos-crise, a partir de 2018, ainda que de
maneira bastante lenta. Estes resultados vdo em linha com a analise conjuntural realizada
anteriormente, quando se percebe o crescimento do PIB, o aumento da oferta de crédito e a
reducdo da taxa de juros durante 0 boom econdémico, com uma posterior reversdo do cenario a

partir do desencadeamento da crise.

Gréfico 12: indice de Cobertura de Juros (EBITDA/Despesas Financeiras)?.
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Fonte: Elaboragdo Propria.

Analisando os dados setorialmente (ver Figura 02) percebemos a tendéncia de
aumento da fragilidade no periodo pré-crise e agravamento da situagdo durante o periodo de

crise em todos os setores, exceto Administragcdo de Empresas e Empreendimentos. O aumento

22 Foram desconsideradas as empresas com EBITDA negativo e empresas com indice maior que 20. Desta
forma, evitamos a distor¢do dos dados.
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da robustez financeira no pos-crise, em 2018, também é encontrado em todos os setores,
exceto Construcdo e Agricultura. Assim, através da analise setorial, também é possivel auferir
que o aumento da fragilidade financeira ocorreu de forma generalizada em toda economia, e
ndo apenas em setores especificos, 0 que demonstra a gravidade da crise pela qual o pais

passoul.
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Figura 02: Analise da HIF por setores®®
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Legenda: hedge: cinza-escuro (abaixo); especulativo: cinza-claro (meio); Ponzi: cinza-médio (acima).

Fonte: Elaboracéo propria.

23 O grafico referente a Outros Servigos inclui: a) artes, entretenimento e recreagdo; b) assisténcia médica e
social; c) educacdo; d) hotel e restaurante; e) imobiliaria e locadora de outros bens; f) servigos de apoio a
empresas e gerenciamento de residuos; e g) servicos profissionais, cientificos e técnicos.
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Os resultados obtidos neste estudo vdo em linha com o trabalho realizado pelo
CEMEC (2016), no qual, a partir de uma amostra de 605 empresas abertas e fechadas, se
conclui que houve uma forte reducédo da relacdo entre geracdo de caixa (EBITDA) e despesas
financeiras a partir de 2011, com o agravamento da situacdo em 2015. A diminuicdo da
demanda, provocada pela recesséo, e a desvalorizagcdo cambial teriam limitado a geracdo de
caixa das empresas e levado ao aumento das despesas com obrigac¢des financeiras. Houve,
portanto, uma diminuicdo da capacidade de cobrir o servico da divida com o caixa
operacional gerado.

Para Rezende (2016) o aumento do desequilibrio financeiro das empresas do setor
ndo financeiro teria ocorrido pela acomodacdo do crédito privado e publico durante o boom
econdmico, conforme visto no Grafico 05. Além disso, o aumento do endividamento externo
empresarial, apdés o recebimento do grau de investimento em 2008, teria aumentado a
exposicdo das empresas a variagdo cambial. Este aumento do crédito disponivel, associado a
queda da demanda, teria desencadeado a crise brasileira:

While the conventional argument has pointed to falling commodity prices and fiscal
expansion as the cause of Brazil’s 2014-15 recession, it was the failure to sustain
aggregate profits and expected future profitability along with declining cushions of
safety that has sharply reduced the return on assets, which pushed the demand price
of capital below the supply price, thus reducing investment (REZENDE, 2016, p.
51).

De Bolle (2017), em um diagndéstico que contém elementos de cunho ortodoxo e
heterodoxo, enxerga a crise como sendo decorrente da fragilidade financeira das familias e
empresas e das politicas equivocadas do governo Dilma. Estes dois elementos teriam levado a
economia a uma Recessdo de Balancos (Balance Sheet Recession)?*. Houve o término da
expansdo do crédito e os agentes econdmicos passaram a utilizar seus fluxos de caixa para
pagar dividas, deixando de consumir e investir. Segunda a autora, nesta situacdo, o Banco
Central (o “Big Bank” de Minsky) deveria utilizar a politica monetaria para baixar os juros,

levando a uma redug@o do custo do crédito privado. A politica fiscal (o “Big Government”),

24 Termo cunhado por Richard Koo (2008) para explicar a crise econdmica japonesa nos anos 90. De acordo
com o autor, os ciclos econdmicos possuem duas fases distintas. A fase Yang ocorre quando as empresas estao
buscando a maximizacdo dos lucros, com balangos financeiros consolidados, tomando riscos e com preco alto
dos ativos. A fase Yin se inicia quando estoura a bolha de algum ativo financeiro, estabelecendo um problema de
solvéncia generalizada no balanco patrimonial das empresas. A partir deste momento, h4 o desencadeamento de
uma falacia da composicdo: as firmas param de investir e tomar empréstimos buscando a minimizacéo de suas
dividas, mesmo que ocorra 0 aumento da poupanca (e, portanto, dos recursos disponiveis) pelas familias. Esta
contracdo na demanda agregada leva a economia a uma recessdo (KOO, 2008, p. 12-13).
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por sua vez, ndo poderia ser utilizada para sustentar o aumento da demanda, uma vez que a
economia se encontrava em uma situacao de insustentabilidade fiscal®.

Finalmente Kirsten (2018), através do modelo de Balangos Setoriais, buscou
verificar como interagiu o setor publico, o setor privado e o setor externo durante a crise
brasileira. Através de sua andlise, o autor concluiu que tanto o setor privado quanto o setor
externo possuem influéncia causal sobre o setor publico e que o aumento da fragilidade
financeira das empresas durante 0 boom econdmico e a deterioracdo do cenario externo
seriam responsaveis pelo desequilibrio fiscal. Neste sentido, a crise teria iniciado pelas
dificuldades encontradas no setor privado, e ndo por irresponsabilidade fiscal do setor

publico, como pressupde a teoria convencional:

Em outras palavras, se por um lado é inconteste um problema de deterioracdo dos
resultados fiscais no Brasil, os dados e as abordagens citadas apontam que tal
trajetoria é uma consequéncia da recessdo que teve inicio em 2014. Um longo ciclo
de commodities puxou o crescimento brasileiro ate 2014, bem como o setor
privado ampliou sistematicamente seu consumo e investimento enquanto ainda
havia um cendrio externo favoravel, resultando em sucessivos anos de
aumentos de suas fragilidades, com seus lucros crescendo em uma velocidade
muito menor do que suas dividas. Com o fim de um ciclo que vinha de fora do
Brasil, tal quadro se reverteu e engendrou uma recessdo de dois anos (KIRSTEN,
2018, p. 69 grifo nosso).

Portanto, os resultados encontrados neste trabalho complementam uma série de
analises obtidas em estudos anteriores, sendo a andlise do presente estudo inovadora pela
ampla abordagem microeconémica, em termos do nimero de empresas e setores, realizada.
Através da classificacdo das empresas dentro da taxonomia proposta por Minsky, se
encontrou que a crise brasileira pode ser interpretada pela HIF. Verificou-se um aumento da
fragilidade financeira no periodo pré-crise, 0 agravamento da situacdo durante a crise e a
tendéncia de diminuicdo da fragilidade apds a crise, conforme previsto por Minsky (2008,
2010, 2016). Uma economia considerada robusta se tornou fragil e sujeita a instabilidade.
Além disso, através da analise setorial, foi identificado que a crise ocorreu de forma
generalizada em praticamente todos o0s setores da economia, ndo sendo uma crise apenas

especifica de alguns segmentos mais alavancados.

25 Segundo Koo (2008, p. 29), a politica monetaria em uma crise de Recessdo de Balangos é estéril. Se ndo ha
interesse do setor privado em tomar empréstimos, ndo haverd uma taxa de juros “correta” para que esse
comportamento se modifique. Por isso, o autor defendia a utilizacdo da politica fiscal em uma situagdo como
esta.
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5.  CONCLUSAO

O objetivo do presente trabalho foi investigar as causas da crise brasileira, ocorrida
entre 2014 e 2017, por meio do arcabougo tedrico da HIF, proposta por Hyman Minsky.
Através de uma abordagem microecondmica, Minsky classificou as posi¢des financeiras das
unidades econdmicas em trés categorias — hedge, especulativa e Ponzi -, de acordo com o grau
de fragilidade em que se encontram, isto &, de acordo com a exposi¢cdo de seus balangcos
patrimoniais e da capacidade de gerar caixa face ao pagamento de obrigacdes financeiras. A
partir disto, através de indicadores, foi testada esta taxonomia em uma amostra de empresas
brasileiras de capital aberto, buscando verificar suas posicdes financeiras.

Para Minsky, a decisdo de investimento da firma envolve também uma escolha de
portfélio. Ele apontou que, em uma economia capitalista moderna, o financiamento dos
investimentos envolve a escolha por fundos internos (em suma, lucros retidos) e fundos
externos (aumento do endividamento). A escolha pelo segundo tipo de financiamento ocorre
principalmente em periodos de boom econdémico, quando as empresas precisam aumentar
rapidamente a capacidade produtiva e quando as expectativas de caixa estdo sendo validadas,
0 que faz com que ocorra a reducdo nas margens de seguranga e um aumento no risco de
insolvéncia. Assim, a HIF presume que o aumento do endividamento empresarial durante
fases tranquilas da economia leva a um processo endogeno de fragilizacdo das unidades
econdmicas. Quando as expectativas deixam de ser validadas, dividas que antes poderiam ser
facilmente renegociadas ou honradas passam a comprometer os fluxos de caixa de forma
abrupta, levando a uma queima de capital e, portanto, a uma possivel crise de deflacdo de
dividas. Desta forma, a andlise dos fluxos de caixa das empresas passa a ser um importante
instrumento na analise econdmica, uma vez que é possivel verificar o perfil dos balancos
financeiros e dos demonstrativos de resultados ao longo do tempo e, consequentemente, um
possivel aumento da fragilidade financeira.

Analisando a economia brasileira no periodo entre 2004 e 2018, os resultados
sugerem que houve o aumento do grau de fragilizacdo das empresas brasileiras nao
financeiras no periodo pré-crise, sobretudo a partir de 2011, e um agravamento da situacéo
durante o periodo de crise, entre 2014 e 2017, momento em gue 0 nimero de empresas em
posi¢do Ponzi atinge o pico e 0 nimero de empresas em posi¢do hedge alcanca o vale na série
historica. Os resultados vdo em linha com a analise conjuntural realizada, quando é
identificado o aumento do volume de crédito fornecido, redugdo das margens de seguranca e

uma queda da rentabilidade e dos lucros das empresas no periodo anterior a crise, momento
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em que economia se encontrava em um elevado ciclo de crescimento econdémico, com um
momento externo favoravel e elevado volume de investimentos. Quando as expectativas de
caixa deixam de ser validadas, ap6s o fim do boom das commaodities, desvalorizacdo cambial
e aumento da crise politica, ha um excesso de dividas no sistema financeiro que nao possuem
capacidade de serem pagas, levando a uma retragcéo dos investimentos e, por consequéncia, da
economia. Um outro ponto relevante apontado no presente estudo € que, através de uma
analise discriminada por setores, foi possivel concluir que o aumento da fragilidade
econémica aconteceu de forma generalizada em todos os setores da economia, e ndo apenas
em alguns especificos, indicando a gravidade da crise pela qual o pais passou.

Dado que a crise brasileira pode ser explicada pela HIF, questiona-se por que a
economia brasileira ndo passou por um periodo de deflagdao de dividas, ou por uma “grande
crise financeira”, como propagado por Minsky. Conforme De Paula (2017), o nivel de
liquidez da economia brasileira se manteve adequado mesmo durante a crise. Através da
utilizagdo do circuito “overnight”, emissdo de LFTs e operagdes compromissadas, os agentes
econémicos (firmas, bancos e individuos) conseguiram compensar, a0 menos parcialmente, as
perdas nas suas receitas. Além disso, 0s bancos conseguiram compensar a retracdo do crédito
através do aumento do spread bancério, mantendo sua rentabilidade em patamares elevados.

Esta visdo sobre a crise € contréria aquela difundida pelo mainstream, na qual as
origens da mesma estariam no setor publico, e ndo no setor privado, conforme visto
anteriormente. De acordo com a visdo convencional, politicas publicas impudentes e excesso
de intervencionismo teriam sido responsaveis pelo aumento do endividamento publico,
levando a uma queda da confianga e dos investimentos. Além disso, destaca-se um problema
estrutural da economia brasileira, na forma em que a Constituicdo Federal de 1988 exige um
aumento excessivo dos gastos publicos, pressionando constantemente a elevacdo da carga
tributaria.

Para economistas seguidores do mainstream, uma resposta adequada a crise seria a
realizacdo de um ajuste fiscal nos gastos publicos, suportados pela teoria da retracéo fiscal
expansionista, em que a reducdo da divida pablica levaria a um aumento da confianca e, por
consequéncia, a uma retomada da economia. As politicas decorrentes deste diagndstico vém
sendo aplicadas na economia brasileira desde 2015, porém sem resultados significativos.
Conforme visto, a retomada continua bastante lenta e o0s agentes econémicos seguem
alavancados, em consonancia com a retragdo do mercado interno.

Isto ocorre porque as politicas adotadas estdo atuando sobre um sintoma da crise, e

ndo sobre sua causa. Neste sentido, Minsky defendia um papel ativo do que chamou de “Big
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Bank” e “Big Goverment”. O “Big Bank” tem como atribuicdo manter a liquidez no sistema,
atuando como um emprestador de tltima instancia, enquanto o “Big Goverment” deveria atuar
com politicas anticiclicas, isto €, aumentando o gasto governamental para elevar a demanda
agregada e, logo, as vendas. Portanto, um diagnéstico adequado das causas da crise permite
uma resposta conveniente para saida da mesma. Ainda que a reducdo da taxa de juros
represente um alivio no sentido de diminuir o custo da divida, as varidveis de demanda
domeéstica, consumo e investimento, continuam patinando, o0 que explica a mais lenta

recuperacdo econémica da histéria do pais.
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APENDICE A — Nimero de Empresas Analisadas por Setor

Tabela A-1: Discriminacdo Setorial das Empresas Analisadas
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
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Transporte e

14 13 6 1v 15 15 17 17 17 19 19 18 18 18 17
Armazenamento
Administracéo de
empresas e 17 16 19 21 22 21 22 212 20 21 21 21 20 18 17
empreendimentos
AEEUILIE, PR, 2 2 2 3 4 3 5 5 5 4 4 4 4 4 4
silvicultura, pesca e caga
Comércio 15 17 18 18 16 17 19 21 21 22 21 22 24 24 23
Construcao 14 15 24 28 27 30 25 25 24 24 25 25 25 25 23
Empresade eletricidade, | 59 59 35 34 33 38 37 39 39 39 40 40 40 38 37
gés e agua
IndUstria manufatureira 132 126 132 125 112 109 104 106 107 106 108 104 100 97 94
Informacgéo 30 29 27 25 24 212 20 18 15 17 14 16 16 9 8
Mineracao, exploracao de
pedreiras e extracdo de 5 5 4 6 5 4 7 8 9 10 10 9 9 9 8
petrdleo e gas
Outros servigos 10 12 15 25 27 28 28 31 3 30 31 29 32 3 36
Total 268 264 289 302 285 286 284 291 288 292 293 288 288 277 267



