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RESUMO

O trabalho pretende realizar uma analise empirica da relacdo entre as politicas
macroecondmicas ¢ as finangas municipais da cidade de Uberlandia/MG no periodo de 2006-
2019. Para tanto, emprega-se o Modelo Nao Linear Autorregressivo de Defasagem
Distribuida (NARDL). Esta metodologia ¢ adequada por permitir analisar as finangas sob
diferentes aspectos, principalmente, por ser capaz de mensurar os efeitos assimétricos de curto
ou longo prazos uma varidvel explicativa sobre a variavel dependente. Os resultados
demonstraram que: 1) 0os gastos sociais possuem maior impacto positivo sobre as receitas
fiscais de Uberlandia/MG, tanto no curto prazo, quanto no longo prazo; ii) os investimentos
do governo federal possuem baixo impacto sobre a arrecadacao local em todas as estimacdes
realizadas em que esta varidvel se mostrou significativa; iii) a politica monetaria ndo possui
efeitos sobre a arrecadacao de Uberlandia/MG, tanto no curto, quanto no longo prazo; e iv)
em nenhum dos modelos analisados a politica cambial se mostrou capaz de ampliar a
arrecadacdo municipal, no entanto, a politica cambial estavel se mostrou a melhor estratégia

para ndo afetar, negativamente, a arrecadacao fiscal, no curto e no longo prazo.

Palavras-chave: Finangas Municipais. Politica Macroecondmica. Modelos

ARDL e NARDL.



ABSTRACT

This work intends to analyse empirically the relationship between macroeconomic
policies and municipal finances in the city of Uberlandia / MG in the period of 2006-2019.
For this purpose, the Non-Linear auto-regressive Distributed Lag Model (NARDL) is used.
This methodology is adequate because it allows analysing the finance in different aspects,
mainly, because it is able to measure the asymmetric short or long term effects of an
explanatory variable on the dependent variable. The results showed that: 1) social spending
has a greater positive impact on tax revenue in the aforementioned city, both in short and in
the long terms; ii) federal government investments have a low impact on local revenue in all
the estimates made in which this variable was significant; iii) the monetary policy has no
effect on the taxation of city of Uberlandia / MG, also in short and long terms; and 1v) in none
of the analysed models did the exchange rate policy prove its capability of expanding
municipal tax collection, however, the stable exchange rate policy proved to be the best

strategy to not negatively affect tax collection in short or on long terms.

Keywords: Municipal Finance. Macroeconomic Policy. ARDL and NARDL

models.



LISTA DE ILUSTRACOES

Grafico 1 - PIB Setorial do Municipio de Uberlandia/MG (R$ em Milhdes), 1999 a

20 L7 e et eh et e h et a et ekt bt et e Rt e st et bt et e neenbe e eenbeenee e 50
Grafico 2 - Proporgao Setorial do PIB de Uberlandia/MG (em %), 1999 a 2017................... 51
Grafico 3 - Receita Total de Uberlandia/MG (em milhdes), 2005 a 2020..........ccccvvveeerennennn. 51
Grafico 4 - Receita Total de Uberlandia em subcontas (em milhdes), 2005 a 2020 ............... 52

Quadro 1 - Apresentacao dos Modelos ARDL € NARDL Estimados...........ccccvvvieeeeeeeennnnnns 62



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 — Resultado dos Testes de Raiz UNitaria ..........cccceeeevvveieeiiiiieeeeeniiiee e e 61
Tabela 2 — Teste de Cointegragao € de DIiagnostiCos .......uvvveeeruviiieeriiiiieeeeiiiieeeeriieeeeesiveeenn 63
Tabela 3 - Coeficientes de Longo Prazo ..........cccoovvviiiiiiiiiiiiiiiiiiceeeee e 65
Tabela 4 - Estimacao dos Coeficientes de Curto Prazo ............cocccevvvviieeiiieeiiiiiiiiieeeeeeeeeens 66
Tabela 5 — Testes de DIaNOSLICO ....cccuvviireeeiiiiiieeeiiee e et e et e et e e e e eeeeestbeaeeesnereaeeas 67
Tabela 6 — Testes de COIMLEZIACAO ...eeeeeueeriiiiiieeeeeeiiiiiiieeeeeeeeeeiirer e eeeeeeesnearareeeeeeeesnnnens 67
Tabela 7 - Estimagao dos Coeficientes de Curto Prazo ..............eevevvveviiiiiiiiiiiiieieieeieeieeeeeennns 71
Tabela 8 - Estimagao dos Coeficientes de Curto Prazo ..............eevvvvveviiiiiiiiiiiiiieeiiieieeeeeenennns 72
Tabela 9 - Estima¢ao dos Coeficientes de Curto Prazo ..............eevvvvviviiiiiiiiiiiiiieiiiiiieieeeeeennns 73
Tabela 10 - Estimagao dos Coeficientes de Curto Prazo ..............oevevevvvviiiviiiiiiiiiiieeieieeeenennns 74
Tabela 11 - Estimagao dos Coeficientes de Longo Prazo...........cccccvvevvieiieeniciiiiiiiieeeeeeens 76
Tabela 12 - Estima¢ao dos Coeficientes de Longo Prazo...........cccccvvevvieiieeiiiiiiiiiiieeeeeeens 76
Tabela 13 - Estimagao dos Coeficientes de Longo Prazo..........cccccovvvvvieeiieeiiiiiiiiiieeeeeeees 77

Tabela 14 - Estima¢ao dos Coeficientes de Longo Prazo...........ccccovvveviieiieiiiiiiiiiiiieeeeeees 77



(BC)
(CNM)
(EMC)
(FBCF)
(FPM)
(HIF)
(ICMS)
(IFGF)
(IBGE)
(LRF)
(ARDL)
(NARDL)
(NME)
(PIB)
(PAC)
(STN)

LISTA DE SIGLAS

Banco Central

Confederacdo Nacional dos Municipios

Eficiéncia Marginal do Capital

Formagao Bruta de Capital Fixo

Fundo de Participa¢do dos Municipios

Hipotese de Instabilidade Financeira

Imposto sobre Mercadorias e Servigos

indice Firjan de Gestdo Fiscal

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

Lei de Responsabilidade Fiscal

Modelo Autorregressivo de Defasagens Distribuidas
Modelo Nao Linear Autorregressivo de Defasagem Distribuida
Nova Matriz Econdmica

Produto Interno Bruto

Programa de Acelera¢ao do Crescimento

Secretaria do Tesouro Nacional



SUMARIO

1 INTRODUGAOQ . ....eoeeeeerrenerereresesssesessssssesessssssesessssssessssssessssssssesesssssessssssssessasssssessass 12
2 A HIPOTESE DA INSTABILIDADE FINANCEIRA DE MINSKY .....ccoeerevererennnene 13
2.1 O INVESTIMEINTO . ....teeeeiiiiiee ettt et e e ettt e s et e e s et e e e e eabeeeeeeeaseeee 14
2.2 O Sistema Financeiro €m MiINSKY .........coooviiiiiiiniiiiiiiiiiiie e e 18
2.3 POItICA MONELATIA ...ceeeiiiiiiiiiiiie et ettt e et e e e e 19
2.4 A Taxonomia das Unidades FINANCEIras ..........occueeiiiiiiieiiiiiiiiiiiiieeeeieee e 20
2.5 0 CACLO ittt ettt et e et e e ab e e naaeeeenneeen 21
2.6 O Sistema Bancario como Desestabilizador da Economia.............cccceeiviiiiiiiniiicennnnne. 24
2.7 O Ciclo e o Papel das Instituigdes PUbLICas..........ccccccviiiiiiiiiiiiiieeeee e 26
2.8 A Teoria Minskyana € as Finangas MUNICIPAIS ........cuvvvvrrereeeeeesiiiiiiiieeeeeeeeesiivnneeeeeeeenns 27
2.9 A Teoria do Federalismo Fiscal...........cooiiiiiiiiiiiiiiiiiie e 29
2.9.1 Federalismo Fiscal de Primeira Geragao (FFPG) ..........coovviiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeee 29
2.9.2 Federalismo Fiscal de Segunda Geragao (FFSG) .........cvviiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeieeeeee e, 30
3 REVISAQ HISTORICA ......ooveveererereeneseresesesessssesssssssessssssessssssasssssssesssssssessssssesssssssses 30
3.1 Ciclo EconOdmico Brasileiro.........couuueiiiiiiiiiiiiiiiiieeeiee et 31
3.1.1 A Conjuntura Economica Brasileira de 1999-2005 ..........ccccoiiiiiiieeieeiiiieeeee e 31
3.1.2 A Construcao de um Novo Padrao de Desenvolvimento 2006-2010 ................evvvveeeee. 32
3.1.3 A Mudanga do Padrao de Desenvolvimento Econdmico Brasileiro 2011-2020 ............ 38
3.2 Ciclo Economico MUNICIPAL........ccoeeeuiiiiiiiieei ettt e ettt e e e e e e e e e e e e eneens 43
3.2.1 Parte EStrUtUral......cccooiiiiiiiiiiee ettt e e e e ettt e e e e e e e e ntaraeeeeeeeeeeennnens 44
3.2.2 A Crise dOS MUNICIPIOS c.uuvvreeeeiiiiiee ettt e ettt eiie e e et eee s ettt e e e et eeeesabbeeeeenneaeeeeas 47
3.2.3 Ciclo Econdmico Local: O Caso de Uberlandia/MGi............ccevvveveeeieeiicciiiiiieeeeeeeees 49
4 METODOLOGIA, BASE DE DADOS, ESPECIFICACOES DOS MODELOS E
RESULTADOS .ccoiitiiiiueinnnniessntissssnisssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 53
4.1 Metodologia: A Base de Dados ..........eeeeiiiiiiiiiiiiiiieeee e 54
4.2 A Especificac@o do MOdelO........ccoiiiiiiiiiiiiiieeiiie e 55
4.3 O Modelo Autorregressivo de Defasagens Distribuidas (ARDL) .......cccccceeviiiiniiiiniecene 56
4.3.1 Teste de RAIZ UNIEATTIA ....oeeeiveiiieiiiiie ettt et e et e e e e e e 56
4.3.2 COMEEZTACAO ..vvvvieeeeuiiiieeeeiitteeeeeittteeeesittteaessssteeeeasssaeaeeassseaesannsaeaesannsseeesennsseeesennssees 57
4.4 O Modelo Nao Linear Autorregressivo com Defasagens Distribuidas (NARDL) ............ 59
S RESULTADOS ..ouuuiiiiiiiinutiinnticnsnneccsseeessssescsssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssns 61

5.1 TeStes de RaAIZ UNIEATIA. ....uviieeeee ettt e et ee e e e eaee e e e eaeeeeeeaas 61



5.2 Estimagao do Modelo ARDL .......coouiuiiiiiiiee et e 62

5.2.1 Testes de Estabilidade dos Parametros. ...........coovueeeriiiiiniiiiniiiiiiieeeieeeieee e 62
5.2.2 Teste de Cointegragao € de DIagnOStiCOS ......ueeevruriieeeriiiiieeeiiiiieeeeiiieeeeeireeeeesireeeeeenes 63
5.2.3 Estimag0es de Longo Prazo..........ccoocviiiiiiiiiiiiiiiiie ettt 64
5.2.4 Estimagdes de Curto Prazo ........cc.uvveeeiiiiieiiiiiiiieeeee e 65
5.3 Estimacgao do Modelo NARDL...........oooiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeee e 66
5.3.1 Testes de DIagNOSICO .. ..ueieieeiiiiiiiiiieeeeeeeeeiieee e e e e e e et e e e e e e eeeseebaeeaeeeeeessnnsnnaaeens 67
5.3.2 Teste de COMEEZIACAO ....verrereeeeiiiiiiieeeeeeeeiiiitieeeeeeeeesenirreeeeeeeeesssnnnraeeeeeeseesnsnsnnenees 67
5.3.3 Testes de Estabilidade dos Parametros...........ccoovueieiiiiiiiiiiiiiiiieeiiieeceeieee e 68
5.3.4 Estimagdes de Curto Prazo ... 70
5.3.5 Estimagdes de Longo Prazo...........uuveiieiiieiiiiiiiiieeee et 75
5.3.6 CONCIUSOES GOTATS ... .uuvviiiiieeeeeeiiiiiiieee e e e e e ettt e e e e e e e e abaeeaeeeeeeesnnaasaeaeaeeeessnnnssnseaeens 78
6 CONSIDERACOES FINAIS .....cceceeeerensssesesesesesesesesssesssssssssssssesesssssessssssssssssssssseses 80

REFERENCIAS .....eeeveeveeveeeeseessessessssssssssessesssssssssssssesssssssessessessenssssssessessessenssssssssssssesssnsnes 82




12

1 INTRODUCAO

Em 2008, a economia mundial foi abalada por uma crise de confiancga
generalizada no sistema financeiro americano, a qual se alastraria rapidamente pelo mundo
inteiro, dando origem a maior crise financeira da histéria do capitalismo pds-segunda guerra
mundial (AKB, 2013). Com o agravamento da crise mundial, ficava cada vez mais claro de
que os efeitos da crise econdmica nao se restringiriam ao curto prazo.

O Brasil estava em pleno processo de modernizagcdo da infraestrutura nacional
através de um vultuoso pacote de investimentos, chamado de Programa de Aceleracdo do
Crescimento (PAC). Este pacote de medidas atenuou os efeitos da crise do suprime, mas
deixou sequelas nos fundamentos da economia brasileira, que foram sentidas na década de
2010. Em 2014, os sinais de deterioracdo dos fundamentos tornaram-se mais fortes, com
elevada inflagao, aprofundamento da desindustrializacao e das dificuldades fiscais do pais.

Neste contexto, o governo brasileiro aumentou os estimulos econdémicos, mas a
incerteza sobre a fragilidade da economia era maior. Os empresarios e investidores exigiam
reformas institucionais e um maior controle dos gastos publicos, pressionando para que o
governo tivesse um comportamento ciclico durante a crise, o que aprofundou ainda mais a
situacdo de crise fiscal do pais.

A pressao por uma maior responsabilidade fiscal se estendeu aos Estados e
municipios, sendo que estes possuem limitagdes importantes no que tange a capacidade de se
endividarem, além de ndo poderem emitir moeda, e mais, suas despesas sao rigidas por leis,
normas ¢ regulamentos. A rigidez fiscal dos entes subnacionais reduz a margem de manobra
dos mesmos, impondo-lhes uma postura ciclica, transformando o investimento em uma
varidvel de ajuste por exceléncia. Na esfera municipal, a maior parte dos problemas fiscais se
devem a reducdo de suas receitas, pois, dada a legislagdo nacional, imposta pela Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF) as receitas determinam o nivel das despesas.

Do exposto, o objetivo do trabalho ¢ entender quais politicas macroecondmicas
mais afetou a formagdo de receitas municipais no periodo de 2006-2019, com o intuito de
entender os impactos dindmicos sobre a arrecadacao local.

Como a arrecadagdo tributaria estd intimamente ligada a trajetoria do Produto
Interno Bruto (PIB), a hipotese apresentada ¢ que as mesmas varidveis que influenciam no
ciclo econdmico também devem influenciar o ciclo fiscal dos Estados, ainda que de maneira

diferente, a depender das especificidades de cada arranjo produtivo local.
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Para fundamentar a analise empirica, foi utilizado a teoria minskyana da Hipotese
de Instabilidade Financeira, que pretende dar uma base sdlida para interpretar as finangas
municipais e as etapas do ciclo econdmico brasileiro, a partir dos anos 2000, explicando quais
foram os determinantes para o periodo de crescimento econdmico, boom, recessio e
depressao.

Para testar esta hipotese e alcancar o objetivo deste trabalho, emprega-se a
metodologia Autorregressivos de Defasagens Distribuidas (ARDL) e ndo-linear (NARDL)
para estimar as elasticidades de curto e de longo prazos. Acredita-se que este trabalho ird
ajudar a compreender melhor como as politicas macroecondmicas afetam as finangas
municipais, chamando atencao para a importancia de politicas macroecondmicas anticiclicas.
Ademais, neste contexto, pretende-se avangar na discussdo sobre a necessidade de os
municipios trabalharem para reduzir a sua dependéncia financeira em relacao a Unido.

Assim, para além desta introducdo, o trabalho possui quatro outras se¢des. Na
secdo 2, apresenta-se o referencial tedrico minskiano da hipotese de instabilidade financeira,
para entender a conjuntura econdmica atual e seus efeitos sobre a economia brasileira. Na
terceira secdo, apresenta-se uma analise macroecondomica dos anos 2000, com o intuito de
demonstrar como as politicas macroecondmicas afetam o ciclo econdmico e, por conseguinte,
as finangas municipais, em particular, a partir do estudo de caso do municipio de
Uberlandia/MG. Na quarta se¢do, a atencao volta-se para o modelo estimado. Na quinta se¢ao
os resultados encontrados serdo apresentados. Finalmente, na sexta secdo, algumas

consideragdes finais sdo apontadas.

2 A HIPOTESE DA INSTABILIDADE FINANCEIRA DE MINSKY

A instabilidade economica contemporanea forga os economistas a revisitarem as
teorias keynesianas, com o objetivo de compreender qual deve ser o papel do Estado,
principalmente em momentos de grande incerteza. Com efeito, resgataremos a Hipotese da
Instabilidade Financeira (HIF) escrita por Minsky (1975), a fim de compreender o
comportamento do mercado em tempos de crise economica € o papel do Estado neste
contexto.

Para Daziel (1999) e Dymski (1998 e 2004), a proeminéncia e robustez da HIF
estd relacionada a relativa facilidade de adaptacdo da teoria as transformagdes do mercado

financeiro global, via mudangas no marco regulatorio e institucional do modo de produgado
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capitalista. A contribui¢do de Minsky estd no desenvolvimento de um novo método de analise
da dindmica do sistema capitalista, incorporando:

(i) a fragilidade e instabilidade financeira nos modelos das economias fechadas e
abertas;

(i1) a transformagao historica e institucional do sistema financeiro;

(111) a analise do passivo na tomada de decisdo do investimento da Teoria
Geral de Keynes (1996); e

(1v) a discussdo sobre o padrdo de trajetoria dindmica, agregando a

modelagem a instabilidade financeira.

Para Minsky (1975), o ciclo econdmico € intrinseco ao sistema capitalista, sendo
um agrupamento de estagios que se alternam em Expansdo, Boom, Crise, Debt-deflation,
Recessao, Depressao, Estagnacdo e Recuperacao. No qual, cada estagio, carrega elementos
que desencadeardo o estagio seguinte, que nasce como resultado de transformagdes
cumulativas sobre a estrutura financeira, produtiva e de processos adaptativos.

A HIF pressupde que a instabilidade faz parte da natureza do sistema capitalista,
sendo exacerbada pelo avango tecnologico dos mercados financeiros, cada vez mais
complexos e interligados. Por focar na relagao entre o sistema financeiro e produtivo, durante
a década de 1980, Minsky entende que a maior parte das crises ocorridas no século XX foram

criadas por um processo enddgeno e nao por choques externos.

2.1 O Investimento

Para Keynes (1996), a decisdo de investir depende da Eficiéncia Marginal do
Capital! (EMC) e da preferéncia pela liquidez, ou seja, deriva da expectativa do empresario.
Neste modelo, a taxa de juros simboliza a base do retorno esperado para o empreendimento,
por representar um custo de oportunidade ao investimento. Portanto, o investimento ocorre
quando a EMC ¢ maior do que a taxa de juros de mercado.

Dado que cada segmento da economia possui uma EMC, o empresario ira
escolher aquele empreendimento que apresenta a maior taxa de retorno. Keynes, ao analisar

um setor especifico, estabelece como hipotese de trabalho, que a taxa de rendimento se reduz

1 Eficiéncia Marginal do Capital (EMC) ¢ a taxa, que traz a valor presente, o rendimento esperado do
investimento realizado. A EMC, para um setor especifico, tende a se reduzir & medida que o investimento se
eleva (Keynes, 1996).
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a medida que o investimento aumenta. Como conclusdo, temos que o investimento corrente
no setor A desestimula investimentos futuros, no curto ou médio prazo, ao reduzir a taxa de
rendimento esperado no mesmo setor. Com efeito, a medida que a lucratividade de um
segmento da economia se reduz, os novos investimentos passam a se expressar em outros
segmentos, cada vez menos rentaveis, até que a EMC se iguale a taxa de juros da economia,
para todos os setores, estabelecendo um ponto de equilibrio (Keynes, 1996).

A moeda ¢ um ativo de seguranga. Por ser o ativo com maior liquidez de mercado,
quando h4 uma crise econdmica, os agentes buscam se desfazer dos ativos de baixa liquidez
para aumentar a proporcao de seu portfolio em ativos de maior liquidez. Em momentos de
crise, as expectativas se deterioram e a preferéncia pela liquidez se eleva, pressionando para
um aumento das taxas de juros, o que resulta na queda dos investimentos. Portanto, a tomada
de decisdo em relacdo a propor¢ao de ativos no portfolio depende da expectativa de
lucratividade futura de cada ativo, com destaque para a moeda, Unico ativo com liquidez
absoluta no mercado. Assim, temos que o investimento, que gera novos empregos, representa

uma fragao do portfélio total (Keynes, 1996).
Minsky (2008) promove trés avancgos sobre a teoria de Keynes:

(1) ao agregar, como efeito do investimento, o aumento dos ativos e passivos
da empresa. Para Minsky, o investimento tem que ser financiado via capital proprio ou de
terceiros. Sendo que, a utilizagao de capital proprio reduz o grau de liquidez da firma; ja o
financiamento via empréstimos, tem a consequéncia de aumentar o custo do investimento;

(11) ao separar, da decisdo de investimento, a aquisicdo de titulos e outras
propriedades que nao representem aumento da capacidade produtiva na economia, como a
concentragdo de capital via transferéncia de propriedades por fusdes e aquisigdes. Neste caso,
a incorporacdo de uma empresa por uma concorrente, resultaria no aumento do nivel de
endividamento da economia, diminuicdo da liquidez, com um grau semelhante de
rendimentos.

(ii1) ao modificar o método analitico de Keynes para a determinagdo dos
investimentos, de uma relacdo entre EMC e taxa de juros, para uma abordagem de “dois
precos”, proporcionando uma andlise mais completa da tomada de decisdo do investimento ao
agregar elementos importantes como o passivo da empresa e a composi¢ao do portfdlio dos

investidores.
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Dessa forma, a teoria de Minsky se baseia na existéncia de dois pregos
fundamentais que determinam o ciclo econdomico: o prego de oferta e o preco de demanda dos
ativos de capital. O prego de oferta é derivado: do nivel dos salarios, expressos em moeda; da
produtividade do trabalho; do nivel tecnolégico utilizado na producdo; da diferenca do
markup sobre os custos de produgdo; e do nivel de investimento. Quanto maior o grau de
investimento, maior devera ser o preco de oferta dos ativos de capitais (Minsky, 2010).

Por outro lado, o preco de demanda do capital, como maquinas e equipamentos, ¢
determinado pela dindmica do mercado, do retorno esperado do investimento, da liquidez do
mercado e da capacidade da firma de alavancar capital para o investimento. No qual, a oferta
¢ produzida no periodo corrente e a demanda representa o rendimento que se espera do ativo
no futuro (Minsky, 1986). Este preco decorre do grau de liquidez do ativo e da capacidade
que o ativo tem de gerar quase renda.

Dado que as empresas, geralmente, ndo conseguem realizar o investimento
desejado apenas com capital proprio, as condi¢cdes de financiamento do mercado sao
essenciais para a decisdao de investimento e, por consequéncia, também interferem no prego de
demanda. A melhora nas condigdes de financiamento ocorre quando hd uma elevagao dos
rendimentos esperados ou uma expansao monetaria, forte o suficiente para ampliar a liquidez
do mercado e reduzir as taxas de juros. Por outro lado, quando h4 uma redugao da liquidez no
mercado ha uma piora das condi¢cdes de financiamento. Outra questdo relevante para a
decisdo de investir ¢ a andlise do portfoélio da empresa, isto porque, quando uma firma faz
grandes investimentos em Formagdo Bruta de Capital Fixo (FBCF), no curto e médio prazo,
ha uma redugdo dos ativos mais liquidos do portfolio da empresa, tornando-se um gatilho para
o aumento da vulnerabilidade financeira (Minsky, 2010).

Minsky (2010), ao analisar a estrutura financeira das empresas, propdem que, para
além dos custos de produgdo, os riscos gerados pela estrutura de financiamento das firmas
sejam considerados na tomada de decisdo dos empresarios. Para além da andlise sobre o custo
de producdo, oferta e demanda de mercado, Minsky acredita que a decisdo de investir leva em

2

consideragdo a estratégia financeira da firma ao incorporar as condi¢cdes de liquidez~ e de

sobrevivéncia’.

2 Margem de seguranca que garante que a firma ira saldar seus débitos no periodo acordado do contrato
financeiro.

3 Apos subtrair a despesa total da receita total, em determinado periodo, o resultado deve ser nulo ou positivo,
logo, para sobreviver no mercado a empresa ndo pode ter prejuizos sistematicos. (MINSKY, 2004, p. 96).



17

No momento em que o nivel de precos da demanda por ativos de capital ¢ maior
do que o nivel de precos da oferta desses capitais, temos que o periodo esta favoravel aos
investimentos, ja que o custo de se adquirir tal ativo ¢ menor do que o rendimento que ele
oferta. No entanto, quando o prego de oferta ¢ maior do que o pre¢o de demanda, o mercado
se retrai, a demanda por bens de capitais se reduz & mera reposi¢do de maquinas e
equipamentos, em sua maioria de segunda mao (Minsky, 2010).

Dado que a maior parte das empresas recorrem ao financiamento para realizar
seus investimentos, torna-se importante acrescentar que o custo de financiamento ¢ um fator
determinante na tomada de decisdo do empresario. Portanto, a decisdo de se investir envolve a
andlise de dois pontos principais: 1°) a diferenca entre o rendimento esperado do ativo com
relacdo a seus custos de aquisicdo e manutencdo; e 2°) o custo de financiamento do
investimento (Minsky, 2010).

Para financiar seus investimentos, a empresa pode captar recursos internos ou
externos. Os recursos internos sdo referentes aos ativos financeiros, caixa e demais ativos da
propria empresa; os ativos externos podem ser: um aporte de capital realizado pela
incorporagdo de ativos dos socios da companhia ou captar um empréstimo do mercado. Caso
os fundos internos a firma sejam insuficientes para a realizagdo completa do investimento, a
empresa dependera da situagdo do mercado financeiro para tomar a decisdo de investir
(Minsky, 2010).

Porém, como mencionado anteriormente, a captagdo de financiamento, via
empréstimos, cria um passivo para a empresa, que dependerd de um fluxo de caixa
suficientemente positivo para honrar seus compromissos. Por conseguinte, para conceder um
empréstimo o mercado financeiro estipula uma “safety margins*, com objetivo de ampliar a
confianca do credor e aumentar a probabilidade do tomador de pagar seu passivo, no prazo
acordado em contrato (Minsky, 2010).

O investimento deve ocorrer quando o preco de demanda ¢ igual ou superior ao
preco de oferta do ativo de capital. Portanto, tanto o risco do devedor, quanto o risco do
credor, podem definir a tomada de decisdo do empresario, dado o aumento dos custos do

investimento e ampliacdo da vulnerabilidade financeira da firma (Minsky, 2010).

4 As margens de seguranga sdo construidas levando em consideragdo o montante de empréstimo requerido e a
capacidade do tomador de quitar este empréstimo, no periodo determinado em contrato. A fim de determinar um
valor para as margens de segurancga, ¢ analisado as fontes de recursos primdrias e secundarias do tomador de
empréstimos. A fonte primaria ¢ composta pela soma do caixa e da receita esperada pela empresa, enquanto que,
a fonte secundaria ¢ composta pelas reservas, em dinheiro, em posse do tomador.
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2.2 O Sistema Financeiro em Minsky

Para Minsky (2008), os principais segmentos de ativos s3o: 1°) a moeda, um ativo
de seguranca por ter o mais alto grau de liquidez e determinar o valor dos contratos; 2°) o
capital; e 3°) os estoques, que possuem baixa liquidez, elevada taxa de carregamento e
financiamento. Assim, os lucros esperados devem estar acima do custo de carregamento e
financiamento dos investimentos em capital. Quando as expectativas dos empresarios se
deterioram, os agentes econdmicos tendem a demandar ativos mais liquidos, como a moeda.
Este movimento pressiona pela desvalorizagdo dos ativos de menor liquidez e aumento das
taxas de juros de mercado.

Segundo Keynes (1996), a demanda por moeda deve-se para fins: 1°)
transacionais, para fazer frente ao seu consumo, que depende do nivel de renda; 2°)
especulativos, onde parte da renda ¢ alocada de acordo com suas expectativas quanto ao
futuro, apo6s analisar a variacdo do nivel de precos do capital frente as taxas de juros; e 3°)
precaucional, passado um periodo, os agentes econdmicos avaliam a necessidade de se reter
moeda fisica para quitar seus compromissos financeiros, este recurso entesourado serve tanto
para se proteger de custos inesperados, quanto para aproveitar novas oportunidades no futuro.

O processo de financeirizacdo da economia transforma as firmas em unidades
financeiras. Caso seja financiado via recursos de terceiros, ha a criagdo de um compromisso
que devera ser saldado no futuro. Neste processo, tanto o devedor quanto o credor agem de
forma especulativa, ja que o devedor esta especulando que ird auferir lucros suficientes para
quitar seus compromissos, enquanto o credor especula que seu cliente ird saldar seus
compromissos no periodo acordado em contrato. Caso a empresa ndo consiga acumular lucros
suficientes, devera refinanciar a divida ou vender seus ativos para salda-la. Numa situagao de
crise econdmica, diversas empresas ndo conseguem refinanciar suas dividas e precisam
vender seus ativos, inundando o mercado, promovendo a desvalorizagdo acelerada do valor
dos ativos negociados e aumentando o custo do financiamento (Minsky, 2010).

Segundo Minsky (1986), o sistema financeiro, via relacionamento entre credores e
tomadores de empréstimos, desenvolve duas categorias de risco, que pressionam o nivel de
precos, da oferta e demanda, dos ativos de capital. Por um lado, o risco do devedor, que esté
relacionada a davida se a empresa (tomador(a) de empréstimo) conseguira honrar seus
compromissos com o rendimento esperado, dado investimento planejado. Este risco ¢

resultado de dois fatores principais:



19

1) o estagio do ciclo econdmico, que eleva o volume de investimento se eleva e
altera a estrutura de ativos da empresa, ampliando a propor¢do de ativos na forma de capital
fisico; e

i) O aumento dos ativos imobilizados, de baixa liquidez, ¢ a redugdo da
diversificag¢do, elevam o risco do portfélio da firma, tornando-se um fator de vulnerabilidade
financeira em momentos de crise econdmica.

Quando o risco do devedor aumenta, o preco de demanda dos ativos de capital
tende a diminuir, j& que a elevacdo da propor¢dao do financiamento do investimento, via
empréstimo ou venda de ativos, reduz a margem de seguranga financeira da firma, diminuindo
o preco de demanda dos ativos de capital (Minsky, 1975).

Por outro lado, existe o risco do credor, relacionado ao risco moral, ou melhor, a
frustracdao das expectativas, que tende a reforgar o impacto do crescente endividamento para
custear os investimentos. Quando o risco do credor aumenta, o preco de oferta dos ativos de
capital tende a aumentar, o que pode ser visto nos contratos, através da elevagao das taxas de
juros, redugdo dos prazos de amortizacdo da divida e da elaboragdo de clausulas de garantias

(Minsky, 1975).

2.3 Politica Monetaria

A Politica Monetaria procura controlar a inflacdo ao determinar as reservas
bancarias, por meio das taxas de juros. No entanto, as inovag¢des financeiras procuram
contornar os limites impostos pelo Banco Central (BC), em momentos de crescente demanda
por liquidez, alimentando o hoom de crescimento, que pode se tornar Especulativo (Minsky,
2010). Deste modo, a moeda ¢ uma variavel endogenamente determinada e sua oferta tende a
se ajustar passivamente a demanda, limitando a atuacdo desta politica. Uma economia com
modernas praticas financeiras ¢ intrinsecamente instdvel e pode provocar a indesejavel
concentragdo de renda e poder.

No mercado monetario, parte da oferta de moeda ¢é criada pelo sistema bancario
através das quase moedas. As inovacdes no mercado financeiro ampliam o volume de quase
moedas que, por ter elevada liquidez, pressiona pela reducdo das taxas de juros, acelerando o
ciclo de expansdo econdmica ao impulsionar os investimentos, a demanda por bens de capital
e, por consequéncia, seus precos, tornando mais caros os investimentos. O financiamento do

investimento com capital de terceiros compromete o fluxo de pagamentos futuros, sendo que,
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os empreendimentos possuem rendimentos decrescentes, logo, o empresario pode ndo
conseguir honrar seus compromissos financeiros no prazo acordado, fazendo com que tenha
que recorrer a um refinanciamento ou a venda de ativos. Caso a situacdo de insolvéncia se
generalize, o preco dos ativos se reduz, a0 mesmo tempo em que, o custo do financiamento se

eleva para toda a economia (Minsky, 2010).

2.4 A Taxonomia das Unidades Financeiras

Segundo Minsky (2008), os agentes mudam constantemente seu portfolio de
ativos, sua estrutura e estratégia financeira, com base na expectativa de rendimentos futuros e
seu grau de aversdao ao risco. Em momentos de crise, com o aumento do risco, os agentes
procuram elevar a propor¢do dos ativos mais liquidos em seu portfolio, em detrimento dos
ativos de FBCF. Os investimentos em ativos liquidos sdo, geralmente, via capital préprio.
Numa conjuntura de crescimento econdmico, a concorréncia se acentua e a prioridade se torna
manter o market share da firma no mercado, incentivando os investidores a aumentarem a
proporcao de ativos de capital, normalmente financiados por empréstimos, no portfolio da
firma.

Para Minsky (1984), a avaliacido financeira de uma instituicdo pode ser feita ao
analisar o fluxo de caixa, classificando a institui¢ao em trés tipos: Hedge, Especulativo ou
Ponzi:

> Hedge: sdo instituigdes que contam com fluxo um de caixa suficiente para
quitar seus compromissos, correntes e futuros, com possibilidade de entrar em dificuldade
somente com uma queda brusca e inesperada das receitas, sendo imunes a volatilidade do
mercado financeiro. No entanto, torna-se importante salientar que a diferenga entre uma
estrutura financeira Hedge e Especulativa €, inicialmente, psicoldgica, dadas as expectativas
de lucros futuros e as condi¢cdes de refinanciamento pelo mercado financeiro, também no
futuro;

> Especulativo: o fluxo de caixa da instituicdo ¢ insuficiente para pagar seus
compromissos, entretanto, consegue pagar os juros e evitar a expansao da divida; e

> Ponzi: situagdo na qual a instituicdo ndo consegue pagar nem os juros, ou seja,
o saldo devedor aumenta ao longo do tempo. Unidades do tipo Especulativo e Ponzi sdo
vulnerdveis a volatilidade do mercado financeiro e podem ter que alienar parte de seu

portfolio para quitar seus compromissos, num processo de deterioragdo financeira cumulativa.
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A economia pode ser classificada como robusta quando a maioria dos agentes
possuem uma estrutura financeira na categoria Hedge. No estagio de boom econdmico, os
agentes, levados pela euforia do mercado, podem adotar uma estrutura financeira
Especulativa, ou mesmo Ponzi. Agentes Especulativos impulsionam suas posigdes
financeiras, ao especular sobre a manutengdo das condigdes de crédito e do mercado. Caso
haja uma deterioragdo das condi¢des de crédito ou uma piora no cenario econdmico, 0s
agentes Hedge e Especulativos podem se tornar Ponzi. A fragilidade do sistema financeiro se
eleva a medida que a proporg¢ao de agentes Especulativos e Ponzi aumenta (Minsky, 2010).

Portanto, a HIF diferencia as unidades financeiras de acordo com a estrutura
financeira da firma. O compromisso financeiro ¢ o total devido pela empresa ao sistema

financeiro, ou seja, a soma do principal com os juros (Minsky, 2010).

2.5 O Ciclo

Para Minsky (2008), a economia possui uma dinamica ciclica, alternando entre
momentos de estabilidade, crescimento e recessdo ao longo do tempo. A intensidade do ciclo
economico, sua duracdo e os estagios que compdem cada ciclo dependem, fundamentalmente,
da atuacdo do Estado e da estrutura financeira da economia, que ¢ a soma dos balangos
contabeis que compdem a estrutura produtiva. Evidentemente, cada empresa constroi uma
expectativa quanto ao futuro e adota uma estratégia financeira para concretizar suas
expectativas, sendo que a soma dessas estratégias financeiras configura a etapa do ciclo
econOmico atual e, por conseguinte, o nivel de fragilidade financeira da economia.

Para se completar, um ciclo econdmico nao precisa passar por todas as etapas
idealizadas por Minsky. Caso o Estado promova a reestruturacdo financeira da economia apos
o estagio de hoom econdmico, torna-se provavel que ndo aconteca o estado de debt deflation.
Neste caso, o Estado pode atuar para minimizar o impacto das etapas conseguintes, zelando
pela manutengdo de uma estrutura financeira robusta na economia ao restringir o ciclo
econdmico as etapas de expansdo, boom, crise e recuperagdo. A medida que os precos de
demanda dos ativos de capital se reduzem, com relacdo ao custo de producdo desses bens de
investimento, o estdgio de boom comega a se dissipar e fica mais claro a iminéncia de uma
crise econdmica. Neste momento, o Estado deve renunciar a mecanismos que permitam a

reestruturacdo financeira das empresas (Minsky, 2010).
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O balang¢o contabil das unidades financeiras sofre alteracdes de acordo com a
etapa do ciclo econdmico vigente. Em momentos de expansdo ¢ bhoom as unidades financeiras
buscam um maior grau de alavancagem, tornando mais fragil a estrutura financeira da
economia. J& em momentos de Crise, Debt-deflation, Recessdo e Depressao as unidades
financeiras procuram reduzir sua fragilidade financeira. O grau de fragilidade financeira varia
de acordo com a percepgao de risco das empresas, que muda a cada etapa do ciclo econdmico,
forcando os agentes a reformularem sua estratégia financeira, retroalimentando o proprio ciclo
economico (Minsky, 2010).

O periodo de expansdo ou crescimento econdmico pode ser alongado a depender
do mercado de crédito. Uma economia com sistema financeiro sofisticado pode alavancar o
crescimento, para um ponto além do desejado, via criagdo de inovacdes financeiras
responsaveis por atender ao aumento da demanda por crédito durante a fase de crescimento
econodmico, transformando crescimento em hoom econdmico. No entanto, quando o mercado
de crédito se contrai ou o Estado promove uma politica monetaria contracionista com o
objetivo de controlar a inflagdo, a oferta de liquidez diminui e a taxa de juros aumenta. Neste
momento, temos duas forcas que irdo corroer os lucros dos empresarios, a primeira € o
encarecimento do passivo financeiro via aumento das taxas de juros e a segunda a redugdo das
receitas por conta da desaceleragdo econdmica (Minsky, 2010).

Minsky, ao desenvolver a Teoria da Instabilidade Financeira, constroéi quatro
axiomas basicos: a incerteza; a dinamica ciclica; contratos em valores monetarios para a
formacao das dividas; e a presenca de forgas desequilibradoras inerentes ao sistema
econdmico.

Para a Teoria Pds-Keynesiana, a incerteza ¢ um axioma fundamental e constitui
uma caracteristica inata ao ambiente, se manifestando na impossibilidade de conhecer o
futuro. Segundo Simon (1987), cientista do campo da psicologia comportamental, que estuda
a mente humana e seus processos de escolha, descobriu que hd limites cognitivos para a
mente humana coletar, organizar e analisar a quantidade de informagdes disponiveis, ou seja,
ndo temos a capacidade de identificar, ex-ante, na tomada de decisdo, o conjunto de
informacdes mais correto e sistematizar os dados coletados para maximizar esta decisdo em
um ambiente altamente complexo.

Portanto, ndo ha como comprovar se houve ou ndo a maximizag¢do do lucro.
Entretanto, isto ndo significa que o homem ¢ um ser irracional, ja que ele fara o melhor que

pode, dado o conjunto de informagdes que possui, a capacidade humana de analisar as
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informagdes, o que Simon (1987) chamou de “racionalidade restrita ou limitada”. Assim, as
acdes sdo intencionalmente racionais em um ambiente incerto ¢ complexo, em fun¢do das
caracteristicas do individuo, que possui limitagdes cognitivas tanto neurofisioldgicas,
relacionadas a incapacidade do cérebro humano de processar todas as informagdes
disponiveis; quanto de linguagem, no qual o individuo ndo consegue transmitir todas as
informagdes que possui, limitando a exposi¢do do conhecimento que de alguma maneira se
desenvolveu.

As decisdes dos agentes econOmicos nao sdo intersubjetivamente5 racionais, nem
intertemporalmente racionais, pois um agente, com o mesmo conjunto de informagdes, pode
tomar decisdes diferentes, desde que estas sejam tomadas em tempos distintos, € ambas as
decisdes podem ser racionais (Simon, 1987).

Segundo Minsky (1975), a tomada de decisdo sobre o investimento ou o nivel de
producdo a ser perseguido depende da expectativa dos empresarios, do grau de certeza que
estes empresarios possuem a respeito do futuro e da quantidade de risco que estdo propensos a
assumir.

Em Minsky (1990), podemos encontrar a descricdo do axioma da dindmica
ciclica, j& que numa economia capitalista sofisticada e complexa, a oferta ¢ estabelecida por
duas dimensodes temporais, uma de curto e outra de longo prazo: Na primeira, o empresario
formula suas expectativas quanto ao nivel de lucro que determina a oferta agregada, dada uma
demanda efetiva esperada, para estabelecer sua decisao corrente de producao. Na segunda, as
expectativas de longo prazo determinam o pre¢o de demanda dos bens de investimento. Dado
que a maioria das empresas sdo incapazes de fazer investimentos sem o financiamento
externo, tem-se que as condi¢cdes do mercado de crédito determina um limite ao investimento.
Assim, tomadores de empréstimos e credores buscam lucros elevados o bastante para
sustentar seus compromissos, financeiros ou ndo, assumidos ao longo do processo de
produgao.

Para Minsky (2010), a concentracdo de renda ¢ outra questdo relevante, dado que
os trabalhadores consomem toda sua renda, enquanto que os empresarios poupam uma parte
expressiva dos seus rendimentos. Paises de renda concentrada tendem a ter um multiplicador
keynesiano menor, reduzindo o dinamismo econémico. Com efeito, quando a proporcao de

poupanga se eleva na economia, o capital circulante na economia se reduz, o fluxo de caixa

5 Se trata da comunicagdo das consciéncias individuais, estabelecido entre sujeitos, que se exerce com base na
reciprocidade (Dicio, 2021);
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das empresas tende a se reduzir, pressionando os lucros, comprometendo a capacidade de
pagamento das dividas, a distribui¢ao de dividendos e a realizagdo de novos investimentos
com capital proprio. No caso, a estrutura trabalhista, a rede de prote¢do social e as politicas de
estimulo ao consumo sdo importantes para manter o padrao de crescimento da economia ¢ as
expectativas quanto aos lucros futuros. Neste sentido, uma desaceleracdo do consumo pode

tornar inviavel os investimentos que estao sendo feitos no presente.

2.6 O Sistema Bancario como Desestabilizador da Economia

Minsky (1975), desenvolve o argumento de que, em momentos de aceleragdo do
crescimento econdmico, a auséncia de dificuldades para ter acesso a empréstimos pode levar
o sistema financeiro a impulsionar a euforia do mercado. Em momentos de boom de
crescimento os agentes econdmicos tendem a minimizar o risco do credor e do devedor. Os
bancos absorvem as expectativas positivas dos empresarios, reduzindo as taxas de juros e os
requisitos para se ter acesso ao crédito, contribuindo para impulsionar a euforia do mercado e
alavancagem das firmas, com base numa margem de seguranca, aparentemente, segura.

O aumento do volume de crédito resulta em ampliagao da liquidez no mercado,
redugdo da taxa de juros, impulsionando novos investimentos e prolongando o periodo de
boom econdmico. Neste momento, o nivel de lucro realizado ¢ maior do que as expectativas
dos empresarios, ampliando a autonomia financeira das empresas e gerando uma sensagao de
estrutura financeira solida. Por conseguinte, o prego de demanda dos ativos de capital tende a
subir, dado o aumento da demanda por estes ativos no mercado. Neste ponto, os agentes
refazem suas expectativas, esperando lucros ainda maiores no futuro (Minsky, 1975).

Por outro lado, a redug¢dao do custo do financiamento pressiona pela queda do
preco de oferta dos bens de capitais. O aumento do preco de demanda e a queda do preco de
oferta ¢ o que alimenta a euforia do mercado e cria um cenario econdmico a margem da
realidade. Este estdgio de euforia alavanca os investimentos, ampliando a demanda do
mercado por financiamento, elevando o grau de endividamento das empresas e mudando a
estrutura financeira da economia para uma posi¢ao especulativa (Minsky, 2010).

Assim, Minsky afirma que as inovagdes financeiras tendem a induzir os ganhos de
capital, inflando os lucros e investimentos. Isto porque, o mercado financeiro incentiva os
agentes a agirem ciclicamente. A rapida elevacdo dos financiamentos, ao incentivar um boom

de investimentos, potencializa a geracdo de lucros, retroalimenta o aumento dos precos
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(inflagdo) e alavanca novos investimentos. Com efeito, qualquer equilibrio de pleno emprego
induz ao endividamento, empurrando a atividade econdémica para além do ponto de pleno
emprego, o que ¢ insustentavel. Portanto, cada ponto de equilibrio ¢ constituido por forgas que
o desequilibra (Minsky, 2010).

Quando o investimento ¢ financiado por empréstimos, surgem compromissos a
pagar. Dado que, o comportamento dos agentes tende a ser ciclico, um boom de investimentos
pode ampliar a propor¢ao de agentes Especulativos e Ponzi na estrutura financeira nacional,
aumentando a vulnerabilidade sistémica. A maior vulnerabilidade do sistema financeiro
amplia a preferéncia por liquidez dos bancos, elevando o custo de novos financiamentos,
reduzindo o volume de empréstimos e, portanto, de novos investimentos, diminuindo o ritmo
do crescimento economico. Com a redugao da taxa de lucro, a desaceleragao econdmica torna
mais estreita as margens de seguranca dos projetos e investimentos correntes (Minsky, 2010).

Assim, a reducdo dos lucros, podem prejudicar a classificagdo financeira dos
empreendimentos, passando de Hedge para Especulativos ou Ponzi. Dado que os banqueiros
costumam compartilhar das expectativas dos empresarios, o sistema financeiro acaba por
aprofundar o desequilibrio em curso na economia. Deste modo, a economia contemporanea ¢
instavel devido ao sistema financeiro. No qual, um boom de investimentos tende a ampliar a
participacao de arranjos produtivos Especulativos e Ponzi na economia. Por isso, periodos de
tranquilidade e seguranca sdo passageiros a medida que a fragilidade financeira aumenta,
podendo levar a uma crise econdmica, a depender do arranjo institucional vigente (Minsky,
2010).

O processo de formagao de uma crise financeira pode ser contido por instituigdes
que se articulam, com o objetivo de manter a lucratividade, sustentando uma estrutura
financeira robusta. A politica monetaria deve aumentar a liquidez - facilitando o
refinanciamento de agentes Especulativos e Ponzi, o financiamento de novos investimentos e
do consumo - ao mesmo tempo em que o Estado atua com uma politica fiscal expansionista,
ampliando seus investimentos em infraestrutura, na construcdo de novos paradigmas
tecnologicos e na construgdo de setores estratégicos. Assim, Minsky (2010), afirma que a
deterioracdo das contas publicas promove uma transformac¢do da estrutura financeira e
produtiva, que gera robustez ao sistema econdomico, dando folego ao processo de
reestruturacdo financeira de agentes especulativos e Ponzi, ao passo que recria as bases para

um novo ciclo de expansao econdmica.



26

2.7 O Ciclo e o Papel das Instituicoes Publicas

Segundo Minsky (1994), a economia ¢ ciclica ¢ dado o comportamento profit

r

(¢

seeking das empresas e instituigdes financeiras a formagdo de uma crise econdmica
inevitavel. No entanto, uma crise econdmica que poderia ser devastadora para a economia ¢
atenuada pela atuagdo do Estado ao interromper a queda de lucratividade e zelar pela
conservacao de uma estrutura financeira robusta.

A medida que se torna mais claro que a economia esta passando por um processo
de transi¢do entre as etapas de boom para crise econdmica, o Estado pode adotar dois
mecanismos para conter a degradagdo do ambiente econdmico: 1°) a expansdao da oferta de
moeda, a fim de manter a economia aquecida por mais tempo e gerar boas condi¢des para que
o mercado de crédito consiga refinanciar a divida das empresas em estado Especulativo ou
Ponzi; e 2°) por meio do déficit governamental, via expansao fiscal (Minsky, 1994).

A manutencdo da liquidez na economia ¢ fundamental para o processo de
saneamento financeiro das instituicdes Especulativas e Ponzi. O aumento das taxas de juros
promove a redugdo dos investimentos € do consumo na economia, degradando as condigdes
de mercado e a lucratividade das empresas. A desaceleracdo econOmica pressiona para a
queda dos pregos dos ativos e aumento dos custos de refinanciamento. Politicas
contracionistas, neste momento, intensificariam o processo de degradagdo das condigdes de
mercado ¢ do crédito, tornando mais grave a situacdo das empresas em estado de
vulnerabilidade, que ao quebrar, impulsiona a crise econdmica, ampliando os custos para o
Estado em termos de manutengao do piso do ciclo (Minsky, 1994).

Neste contexto, o papel do Estado, de assegurar a robustez da estrutura financeira,
se concretiza ao sustentar um piso de renda minima na sociedade, que resulta no alargamento
do tempo para que as instituicdes possam mudar sua estratégia financeira, reduzindo sua
vulnerabilidade (Minsky, 1994).

A intervengdo estatal na economia ¢ crucial, j& que o comportamento profit
seeking das instituigdes financeiras e empresas, em um ambiente de incerteza, que representa
a base de desenvolvimento das forgas desestabilizadoras da economia intensificadoras das
flutuacdes ciclicas. Assim, a busca pela maior lucratividade, ao intensificar as oscilagdes
ciclicas da economia, amplia a vulnerabilidade financeira. O unico agente econdmico com
poder e legitimidade suficiente para reduzir as oscilagdes do mercado ¢ o Estado. (Minsky,

1983).
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O Estado pode lancar mao de diferentes estratégias para reduzir a intencidade das
oscilagdes econdmicas e contribuir para a melhora no quadro financeiro das empresas
atuantes no pais, com aperfeicoamentos no sistema financeiro que facilite o refinanciamento
ou garanta a lucratividade da economia via aumento dos gastos com investimentos que
melhorem a competitividade nacional, notadamente, nas areas de inovagdo tecnologica e
infraestrutura (Minsky, 1983).

Como solugdo pos-crise, o Estado deveria atuar na economia como um Big
Government, a fim de reduzir o impacto da crise economica. Pelo lado monetério, o Estado
deveria instituir o Big Bank, um emprestador em ltima instancia, responsavel por reestruturar
o sistema financeiro, com objetivo de facilitar o processo de saneamento financeiro das
empresas vulneraveis, fundamental no momento pré-crise. O objetivo, tanto do Big
Government, quanto do Big Bank, ¢ garantir a estabilidade econdomica no longo prazo
(Minsky, 1983).

Evidentemente, segundo esta literatura, o investimento e o0s gastos
governamentais estabelecem o ritmo da economia, por serem determinados, respectivamente,
pelas expectativas dos agentes sobre o futuro e pela politica do governo. Os fluxos de caixa,
que se aplicam as empresas, governos ¢ familias, sdo resultado da circulagdo de moeda na
economia, via demanda agregada, mas sdao reduzidos de acordo com o nivel de poupanga
(Minsky, 1983).

Isto posto, ainda que haja ineficiéncia, o Estado deve cooperar com o sistema
privado para estabilizar a economia, ao reduzir os riscos intrinsecos a um sistema econdémico
baseado em atividades intensivas em capital € com importante endividamento empresarial. O
déficit publico, num momento de crise econdmica, mantém o mark-up que sustenta o nivel de
lucro, quando os investimentos se reduzem (Minsky, 2010). Do exposto, torna-se importante
salientar que, a intervengdo estatal deve ser feita com responsabilidade, entendendo que a

inflacdo ¢ um fendomeno decorrente da escassez de oferta com relagdo a sua demanda.

2.8 A Teoria Minskyana e as Finan¢cas Municipais

A teoria desenvolvida por Minsky, ao incorporar o fluxo de caixa, se tornou uma
ferramenta capaz de analisar o comportamento de qualquer agente econdmico, governo,

empresas ou familias. Esta flexibilidade ¢ fundamental para compreender as especificidades
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dos agentes econdmicos ¢ a realidade da economia brasileira, que mudou bastante nas ultimas
décadas.

Os municipios brasileiros possuem uma série de especificidades, quando
comparado aos demais agentes econdmicos, inclusive, em relagdo aos outros entes
subnacionais. Nas ultimas décadas, os municipios passaram a acumular uma série de novas
responsabilidades que tornaram rigidas as suas receitas e despesas.

Para a maioria dos municipios brasileiros, as principais fontes de receitas possuem
uma destinacdo vinculada por leis, normas e regulamentos que impedem que os municipios
modifiquem sua estrutura de gastos, ou seja, ndo ha margem para que possam decidir onde
aplicar este recurso Santos e Nazareth (2017a).

A LRF, de 2000, foi criada com o objetivo de zelar pela solvéncia do Estado
brasileiro em todos os seus niveis. Esta Lei forcou os municipios a adotarem uma estratégia
financeira de tipo Hedge, j4 que o descumprimento desta, acarretaria numa série de
complicagdes e penalidades legais que podem, inclusive, levar a prisdo do governante Santos
e Nazareth (2017a).

Entender a rigidez das finangas municipais, tanto pelo lado das receitas, quanto
pelo lado das despesas, torna possivel mostrar o desafio que os municipios possuem para
manter suas contas equilibradas. Na pratica, o comportamento das despesas da maioria dos
municipios brasileiros ¢ determinado por suas receitas.

Assim, dada a rigidez da estrutura financeira dos municipios, o0 comportamento
das receitas ¢ fundamental para manter a qualidade dos servigos publicos e sustentar a
estabilidade fiscal. Num periodo de forte crise econdmica, entende-se como natural que os
municipios ndo conseguirem realizar os ajustes necessarios para se adequarem a nova
realidade econdmica.

Neste contexto, os municipios passam a ser mais dependentes das estratégias
macroecondmicas da Unido. Caso o governo federal decida adotar uma politica
macroecondmica anticiclica, ha a possibilidade das politicas macroecondmicas atenuarem a
etapa da recessdo, iniciando um novo ciclo de crescimento econdmico, aliviando as contas
municipais ao expandirem suas receitas, gerando maior segurancga e estabilidade fiscal.

Para entender melhor o desempenho das receitas municipais, o objetivo deste
trabalho ¢ compreender como o comportamento das varidveis macroeconomicas podem
influenciar nas receitas municipais e ampliar a fragilidade das contas publicas dos municipios.

Serd que uma politica fiscal expansionista, que estimule o consumo e o investimento,
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melhoraria a situacdo fiscal dos municipios, tal como pode-se deduzir ao aplicar a HIF de
Minsky? Qual(is) politica(s) macroeconomica(s) seria(m) mais efetiva(s) para alavancar a

arrecadagdo dos municipios, em particular, de Uberlandia/MG?

2.9 A Teoria do Federalismo Fiscal

2.9.1 Federalismo Fiscal de Primeira Gerac¢ao (FFPG)

Segundo Oates (1999), o FFPG se fundamenta na formulacdo normativa de
fungdes especificas, para os diversos niveis que compdem o Estado e de instrumentos fiscais
consonantes com seus devidos fins.

O Federalismo Fiscal versa sobre o ordenamento de competéncias constitucionais
fiscais, entre os diversos niveis de governo, com a finalidade de proporcionar a cada
instituicdo, de modo autonomo e respeitando suas competéncias e capacidades de
financiamento, o necessario para disciplinar os protocolos de contribuicdo e gestdo tributaria,
transferéncias de recursos, composicao e volume de despesa (Silva, 2005). Por conseguinte, o
FFPG possui um carater normativo e na distribuicdo das atribuigdes fiscais, entre os entes que
compdem a federagdo, buscando a maior eficiéncia na alocagdo de recursos publicos.

Neste aspecto, a descentralizagdo fiscal ¢ estimulada, dado o principio da
proximidade entre os cidadaos e as unidades subnacionais, que por estarem mais proximos do
que a Unido, ¢ esperado que as prefeituras tenham uma capacidade maior de compreender as
necessidades locais do que o governo federal (Nazareth e Lirio, 2016).

Para Musgrave e Musgrave (1980), as competéncias devem ser distribuidas entre
os entes federados com o objetivo de gerar maior eficiéncia na prestagdo dos servigos
publicos, tendo como critério fatores como as economias de escala, o grau de
congestionamento € vazamento no consumo.

Portanto, para o FFPG, a preocupagdo estatal reside na avaliagdo das diversas
preferéncias, do custo de oferta dos bens publicos e a existéncia ou ndo de externalidades com
a finalidade de estabelecer a divisdo de competéncias de maneira eficiente entre as esferas de
governo. No entanto, ao aceitar o arranjo institucional vigente como dado e ndo examinar os
efeitos da intervengdo de fatores institucionais na tomada de decisdo da pauta fiscal, leva a
erros de previsdo frequentes por parte desta linha tedrica, além da sugestdo de politicas

publicas subdtimas (Nazareth e Lirio, 2016).
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2.9.2 Federalismo Fiscal de Segunda Geracao (FFSG)

Com o objetivo de complementar a visdo tradicional, presente no FFPG,
abarcando o modo como as regras do federalismo geram incentivos aos agentes publicos, ¢
quais sao os resultados econdmicos esperados, dada uma estrutura de incentivos especifica.
Isto porque, segundo esta visdo, tanto a centralizagdo, quanto a descentralizacdo geram
problemas de incentivos aos agentes (Nazareth e Lirio, 2016).

Onde, a centralizagdo tributaria no governo federal, por este estar mais distante da
populacdo do que o prefeito, tende a desviar a decisdo de gasto da preferéncia do cidadao
local, além de estimular uma dependéncia das unidades subnacionais sobre os recursos em
posse do governo federal. Ja a descentralizacao fiscal tende a gerar ineficiéncia na gestao de
recursos publicos, isto porque, os agentes subnacionais ndo sdo capazes de avaliar os efeitos
de transbordamento, que podem ampliar os custos dos servigcos publicos locais (Nazareth e
Lirio, 2016).

Segundo Figueiredo ¢ Weingast (2005), o governo federal deve instituir os
instrumentos capazes de: impedir, identificar e punir os entes federados que atuam com um
comportamento free rider, para preservar um equilibrio no sistema federativo. E importante
lembrar que, o arranjo federativo e as instituigdes devem estar dispostos de maneira a
desenvolver restrigdes constitucionais ao governo federal, para que este nao se sobreponha
aos governos subnacionais, ameagando sua autonomia e independéncia politica e financeira.
Esta estrutura federativa ideal ¢ denominada de self-enforcing.

Desse modo, o FFSG amplia e adapta os avancos obtidos da FFPG para agentes
politicos racionais, expostos a incentivos. Esta visdo auxilia na identificagdo dos incentivos
existentes, dado o modelo de descentralizacdo fiscal vigente, além de constatar outros tipos de

anomalias inerentes ao sistema federativo (Nazareth e Lirio, 2016).

3 REVISAO HISTORICA

O presente capitulo ¢ dividido em duas subsegdes. A primeira subse¢do tem como
objetivo apresentar de forma resumida os efeitos das politicas macroecondmicas adotadas
pelo governo brasileiro ao longo do periodo 1999 a 2019, utilizando o arcabouco tedrico

minskyano. Na segunda subsecdo, pretende-se analisar a realidade dos municipios brasileiros
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e quais sdo as contribui¢des que a teoria minskyana poderia dar para entender melhor o

comportamento das finangas municipais.

3.1 Ciclo Econdomico Brasileiro

O processo de transformagdes institucionais da década de 1990, tais como a
abertura comercial e financeira internacional, as desregulamentagdes e privatizagoes,
promoveram a desarticulacdo de diversas cadeias produtivas, algumas delas de alta
tecnologia, além de desestruturar a capacidade de planejamento e atuacdo do Estado ao
reduzir sua autonomia decisoria.

A abertura econdmica e estratégia de combate a inflagdo alicer¢ada no cambio
valorizado, promovida pelo plano real na década de 1990, de fato, foi importante para a
economia brasileira naquele momento, mas comprometeu a competitividade das empresas
nacionais nos anos seguintes, potencializado tanto por questdes internas, como pela ascensao
chinesa e pela crise do subprime, quanto por questdes internas, como a auséncia de uma
politica industrial que protegesse a industria, assegurasse o desenvolvimento e¢ a difusdo
tecnoldgica da cadeia produtiva nacional.

O novo padrao de desenvolvimento econdmico, introduzido pelos governos
petistas, aliado a auséncia de uma politica industrial capaz de introduzir o pais nas cadeias
globais de valor, foi incapaz de criar uma estrutura de financiamento de longo prazo, que dé
conta do grande volume de investimentos que o pais demanda (Corréa; Santos, 2013).

A auséncia de uma mudanca estrutural na matriz economica ¢ uma critica
importante para entendermos como passamos de uma etapa de boom econdmico para a
depressdo econdmica. O ciclo de desenvolvimento econdomico construido pelo governo Lula,
fragilizou a estrutura financeira de grande parte das empresas do pais, que se endividaram no
periodo de hoom econdmico para realizar grandes investimentos. Assim, a crise econdmica

seria questao de tempo.

3.1.1 A Conjuntura Econdmica Brasileira de 1999-2005

A crise cambial de 1999 e o baixo crescimento interno comprometeram a

produtividade e desenvolvimento tecnologico brasileiro. Com o aumento das taxas de juros

para conter a inflagdo na primeira metade da década de 2000, estimulou a entrada de capitais
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especulativos e valorizou o cambio, comprometendo a competitividade da industria nacional.
A elevada inflagdo no periodo se deve as variagdes dos precos relativos, por conta do aumento
do crédito, da alta indexacdo e de uma estrutura de mercado concentrada, o que facilitou o
repasse do aumento dos precos internacionais. A combinagdo do regime de metas de inflagdo
com elevada volatilidade cambial desestimulou os investimentos, prejudicando o crescimento
econOmico e a estratégia de controle da divida publica (Cintra, 2005).

Segundo Cintra (2005), a hegemonia do setor financeiro pressiona o Estado a
manter um superavit fiscal crescente para pagamento do servico da divida, atrapalhando a
execucdo de uma politica fiscal independente que estimule o crescimento do produto, dos
investimentos em infraestrutura e uma redistribuicio de renda, fundamental para o
fortalecimento das finangas publicas e reducao fragilidade da economia brasileira.

O descolamento das politicas economicas (cambial, fiscal e monetdria) neste
periodo foram determinantes para explicar o crescimento econdmico do tipo stop and go, com
repercussdes sociais nao despreziveis. A instabilidade da taxa de cambio compromete a
formacao de expectativas por parte do setor industrial, o que dificulta a manutencdo das
exportagdes no futuro. Ademais, a concentragdo da pauta exportadora em commodities com
elevada volatilidade de precos e do volume exportado, torna a estratégia de crescimento
conduzida pelas exportagdes totalmente dependente do mercado internacional (Cintra, 2005).

Na década de 2000, tem-se a consolidacdo da reprimarizacdo comércio exterior,
sendo o setor primario-exportador o principal vetor da competitividade internacional da
economia brasileira. Esta forma de inser¢ao externa, liderada pelo mercado nao ¢ considerada
sustentavel, por varios motivos, em particular, pelo perverso perfil distributivo da riqueza
gerada; pelo baixo conteudo e difusdo tecnoldgica para outras cadeias produtivas; por ampliar
a fragilidade externa, ao tornar o pais mais dependente da demanda internacional por bens
primarios. Assim, acredita-se que este setor ndo seja capaz de conduzir a economia brasileira
rumo ao desenvolvimento econémico (Delgado, 2010).

Contudo, o crescimento do Brasil foi puxado pelas exportagdes no biénio 2004-
2005, influenciado pelo crescimento da China e pela elevacdo dos precos e do volume de
commodities exportadas. Neste periodo, o Estado passou a desenvolver uma importante rede
de protegdo social, mas ainda limitada e com baixo impacto sobre o orcamento federal

(Delgado, 2010).

3.1.2 A Constru¢ao de um Novo Padrao de Desenvolvimento 2006-2010
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Na segunda metade da década de 2010, o Brasil ampliou a sua integragdo ao
comércio internacional pela “linha de menor resisténcia”. Apesar da melhora do superavit
comercial, o perfil da balangca comercial piorou, devido ao aumento da participagdo nas
exportagdes dos produtos primarios ¢ manufaturados de menor valor agregado, reduzindo a
participacdo dos produtos manufaturados com maior valor agregado, tanto de alta como de
baixa intensidade tecnologica (Corréa; Xavier, 2013). A melhora dos termos de troca e o ciclo
de liquidez atenuaram as caracteristicas tipicas do subdesenvolvimento, mas o momento
favoravel de crescimento do pais ocorreu sem que o pais conseguisse superar os obstaculos
estruturais da economia brasileira (Rossi; Mello, 2016).

Com a taxa de cambio valorizada e a elevada taxa de juros, a politica
macroecondmica nacional determinou o perfil € o volume de divisas que ingressam no pais,
que eram essencialmente de curto prazo, fluxos de capitais que estavam em busca de
rentabilidade (Corréa; Xavier, 2013).

As transagdes correntes tiveram superavit entre 2004-2007 devido as exportagdes
de bens primdrios, em meio ao boom das commodities, mas em seguida voltaram a se
deteriorar devido ao aumento do déficit na conta de servigos - sendo que parte importante
deste déficit se deve a “ndo transformacao” da estrutura produtiva nacional que nos obriga a
alugar maquinas e equipamentos internacionais quando o pais cresce. Evidentemente, uma
alternativa a estes aluguéis seriam a fabricacao local (Corréa; Santos, 2013).

A deterioracdo das transagdes correntes também se deve a estrutura produtiva
nacional, que gera uma tendéncia de queda dos saldos da Balanga Comercial em momentos de
retracdo da demanda mundial, pelo fato da economia brasileira ser especializada na producao
e exportacdo de bens primarios (Corréa; Santos, 2013).

O perfil estrutural da balanca comercial € perverso, por concentrar as exportagdes
em produtos de pouca intensidade tecnologica, enquanto as importagdes do pais sdo de alta e
média intensidade tecnologica. Este cenario aponta para a necessidade de uma atuacdo
vigorosa do Estado na criacdo de politicas industriais e na volta do investimento publico, de
modo a reformular o parque produtivo nacional, agregando tecnologia e valor para as
exportagdes (Corréa; Xavier, 2013).

Segundo Corréa e Santos (2013) ocorreu uma “ndo transformacdo” da cadeia
produtiva brasileira num momento em que o mundo estava passando por um intenso processo

de transformagdes tecnoldgicas e de redistribui¢do da produgdo global, formando as cadeias



34

globais de valor. O impulso ao crescimento se deu através dos produtos primdrios, que
promoveram o relaxamento da restricdo externa até meados de 2008. A melhora do cenario
internacional possibilitou uma transformagao estrutural no perfil da demanda ao promover um
crescimento inclusivo e distributivo. Este amplo conjunto de mudangas tiveram como base a
Constituicao de 1988, que definiu as responsabilidades sociais do Estado na garantia e
universalizagdo de direitos.

Segundo IPEA (2011), na segunda metade da década de 2000, houve uma
mudanca no padrao social no Brasil, dada a combinacao do crescimento da renda per capita
com reducdo na desigualdade de renda. A mudanga do padrdao se deve a aceleragdo do
crescimento econOmico, a politica de valorizagdo do salario minimo, a politica de
transferéncia de renda para a parte mais vulneravel da populacao e o fortalecimento das bases
da Previdéncia e Assisténcia Social, além das politicas de inclusdo e expansao do crédito. Este
fortalecimento da renda teve como resultado a reducao da desigualdade, redugdo da pobreza e
um aumento da escolaridade da populagcdo, fundamentais para o projeto de crescimento
econodmico do pais.

Em suma, segundo Carvalho (2018), o crescimento econdmico do periodo 2004-
2010 se deve:

(1) As politicas de estimulo ao consumo e distribuicao de renda, guiado pela
valorizagdo do salario minimo, politicas de transferéncia de renda e a expansao do crédito,
que incluiram parte significativa da populagdo no mercado consumidor e ampliaram a
demanda por bens intensivos em mao de obra menos qualificada, como o setor de servicos e a
construgdo civil, responsaveis pela geragdo um de grande volume de empregos,
retroalimentando o processo ao ampliar o mercado de trabalho formal e elevar a renda da base
da piramide social,

(1) O investimento publico se tornou um motor do crescimento,
principalmente entre 2006-2010 com o Programa de Aceleragdo do Crescimento (PAC), um
pacote de investimentos em infraestrutura, direcionados para os setores de energia, habitacao,
saneamento e transportes, que sdo os responsaveis por dinamizar a economia, pelo efeito
multiplicador sobre o investimento privado e a geracdo de empregos, além de contribuir para
a ampliacdo das receitas futuras.

Portanto, a mudanca da dindmica econdmica teve um papel decisivo do Estado,

via politicas publicas que afetaram a distribui¢do de renda, promog¢ado do investimento publico
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e ampliacdo do crédito, que em conjunto, tiveram papel central na redugdo da desigualdade de
renda (Corréa; Santos, 2013).

O objetivo do PAC era acelerar o crescimento, a fim de reduzir, com
responsabilidade fiscal, as desigualdades sociais e entre as regides, sem romper com as
estruturas de poder financeiro que primavam pela estabilidade monetéria e a sustentagdo do
tripé macroecondomico. O fortalecimento do real, em decorréncia da maior liquidez
internacional e do aumento dos precos das commodities facilitou o controle da inflacdo e a
reducdo da vulnerabilidade externa via acimulo de reservas. O principal problema do pais foi
a sobrevalorizagdo do real que provocou a deterioracdo da balanga comercial, reduzindo um
superavit de US$ 45 bilhdes para US$ 18 bilhdes entre 2006-2010 (Carvalho, 2018).

O forte aumento dos investimentos publicos, conjuntamente com a geracao de
superavits fiscais, tornou-se possivel devido ao aumento da carga tributaria, resultado da
elevacao dos empregos, da formalizagdo do mercado de trabalho, do lucro das empresas e do
crescimento da economia em geral (Corréa; Santos, 2013).

A crise do subprime que se alastrou pelo mundo em 2008, com o colapso do
banco de investimentos Lehman Brothers, parecia passageira, apesar de intensa. Contudo, o
governo brasileiro adotou uma série de medidas econdmicas para atenuar os seus impactos,
focando na sustentagdo de setores chaves da economia, como da constru¢ao civil e do setor
automobilistico. Neste sentido, o governo lancou mao de uma politica macroecondmica
expansionista, com objetivo de ampliar a liquidez do mercado e garantir a lucratividade destes
setores. As medidas adotadas tinham como objetivo manter a estabilidade econdmica, via
manutencdo da lucratividade das empresas, sem levar em consideracdo a construcao de um
novo ciclo de desenvolvimento econdmico. Estas politicas lograram éxito, inclusive gerando
um boom de investimentos em determinados setores, como o automobilistico (LIMA, 2013).

Para fazer frente a crise de 2008, o governo brasileiro amplia sua atuagdo na
economia, com medidas temporarias para: i) aumentar a liquidez do sistema financeiro e
evitar uma contracdo ainda maior do crédito; ii) manter o consumo via desoneracoes
tributdrias; sustentar o nivel de recursos de transferéncias intergovernamentais para Estados e
Municipios, evitando uma politica fiscal contracionista dos entes subnacionais por causa da
LRF; iii) aumentar o tempo e valor do seguro desemprego; iv) além de mudar as faixas de
Imposto de Renda da Pessoa Fisica, que reduziram a aliquota paga pela classe média.

Evidentemente, as empresas estatais foram muito importantes no periodo para manter o nivel
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de crédito e de investimentos, evitando uma queda ainda maior da Demanda Agregada
(Carvalho, 2018).

O setor de servigos foi o mais dinamico no periodo em consideragdo. A industria e
o comércio varejista perderam parte do seu mercado para os bens importados, que teve
crescimento real de 103,4%. O real valorizado contribuiu para a ampliagdo das importagdes e
o desestimulo as exportacdes, num momento de grave crise internacional e elevada
agressividade dos concorrentes externos, como a China, que passou a inundar o mercado
brasileiro com manufaturados (Carvalho, 2018).

Como resultado, tém-se o desequilibrio comercial e a desarticulagdo das cadeias
produtivas nacionais, reduzindo o crescimento potencial da economia brasileira no longo
prazo. Neste sentido, pode-se afirmar que a produgdo doméstica ndo acompanhou as
mudancas ocorridas na demanda, o que exigiu um esforco do Estado para promover um
adensamento tecnologico e diversificacdo da cadeia produtiva, s6lida o suficiente para
comportar o aumento do padrdo de vida e consumo dos brasileiros. Ademais, a inflacao de
servigos ampliava os conflitos distributivos e a insatisfacdo da classe média, fruto da estrutura
tributaria regressiva e da politica de expansao do crédito a taxas de juros elevadas (Carvalho,
2018).

De acordo com Moreira ¢ Magalhaes (2014), os mecanismos desenvolvidos para
ampliar o consumo doméstico favorecem as filiais transnacionais, ao expandir o mercado
interno, sem a necessidade de ampliar sua capacidade produtiva, dado o regime de
acumulacdo e de dominancia financeira, num processo de valorizacdo das atividades
financeiras em detrimento das produtivas.

Segundo Oreiro (2015), a politica macroecondmica aplicada na NME pode ser
classificada como ‘“desenvolvimentismo inconsistente”, isto porque, o conjunto de metas
estabelecidas sdo incompativeis na pratica. Como resultado, a expansao fiscal e a elevacao
dos salérios pressionam pelo aumento das importacdes e, por conseguinte, da variacdo da taxa
real de cambio, que para se manter estdvel, seria necessario um aumento das exportagdes ou
uma aceleragdo inflacionaria. Dado que o comércio internacional estava estagnado no
periodo, a manuten¢do da taxa real de cAmbio s6 era factivel em conjunto com a elevacdo do
patamar inflacionario. Caso a prioridade fosse o controle inflacionario, seria necessaria a
elevacdo da taxa de juros interna, incentivando a entrada de capitais especulativos, resultando

na apreciacdo do cdmbio e na mudanca do nivel da taxa real de cambio.



37

O resultado das politicas de “desenvolvimentismo inconsistente”, foram: a
elevagdo da demanda agregada com deterioracdo fiscal do setor publico; o aumento da
inflagdo e da taxa de juros; a apreciacdo da taxa real de cdmbio, levando a déficits crescentes
na balanga comercial e acelerando o processo de desindustrializacdo; o crescimento dos
salarios reais que pressionou ainda mais acentuada queda da competitividade da economia
nacional (Oreiro, 2015).

Ao longo da primeira década dos anos 2000, diversos fatores atuaram para
promover a reprimariza¢ao e desindustrializagdo da economia brasileira. Em Minsky (2010),
temos que o papel do Estado ¢ atuar junto a iniciativa privada para zelar pelo
desenvolvimento e estabilidade econdmica, sendo que os investimentos estatais em
infraestrutura e o desenvolvimento tecnologico sdo mais efetivos para reduzir a
vulnerabilidade financeira, pois preparam o pais para um novo ciclo de crescimento
econdmico.

Portanto, dado que o mercado estava ampliando a fragilidade financeira do pais,
era necessario um papel mais incisivo do Estado, com o objetivo de mudar o padrao de
crescimento nacional e estabelecer uma nova estrutura produtiva, apropriada para o novo
momento da economia mundial, constituido pelas Cadeias Globais de Valor. O Estado passou
por mudangas gradativas na condu¢do da politica economica na década de 2000, de uma
politica majoritariamente ortodoxa entre os anos 2000 a 2005 e a construcao de uma rede de
protecao social, ainda incipiente; para um Estado mais ativo em 2006-2010, com a construcao
de dois pilares para o novo padrao de crescimento econdmico, 0 consumo € o investimento.

Para a teoria minskyana, o estimulo ao consumo e os investimentos publicos em
infraestrutura sdo essenciais para o crescimento econdmico. No entanto, ainda que o Estado
tenha desenvolvido um novo padrao de crescimento, torna-se importante notar que este
padrao nao foi suficiente para a constru¢cao de uma mudanga na matriz produtiva nacional
forte o suficiente para desencadear um novo ciclo de crescimento (Minsky, 2010).

Conforme aponta Cintra (2005), o bloco de poder vigente no Brasil, representado
majoritariamente pelo setor financeiro e pelo setor agroexportador, exercem forte pressdo
politica sobre o governo federal, com o objetivo de garantir a adotar uma politica
macroecondmica delineada pelo mercado, sendo que, para Minsky (2010), o mercado age
ciclicamente, intensificando as etapas do ciclo econdmico vigentes, ora levando a economia

ao boom econdmico; ora aprofundando a crise até a fase de depressao.
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Ao ceder a pressdes politicas variadas, o Estado acaba por desenvolver uma
politica econdomica complexa, com pouca clareza a respeito de qual é a prioridade nacional,
alimentando a incerteza a medida em que, ndo se sabe quais serdo as decisOes futuras que

serdo tomadas, conforme os conflitos surjam.

3.1.3 A Mudanca do Padrao de Desenvolvimento Economico Brasileiro 2011-2020

Com o esgotamento do modelo de crescimento do governo Lula, torna-se
necessario implementar um novo padrao de investimentos. A década de 2010 rompe com o
modelo de crescimento anterior, no qual a politica fiscal expansionista passa para
contracionista € um novo mix de politicas macroecondmicas tomam forma para substituir o
investimento publico pelo privado.

Os desafios eram enormes e para supera-los buscou-se um pacto nacional entre
representantes sindicais, industriais € governo, que formularam a Nova Matriz Econdmica
(NME), que combinava juros baixos, cambio competitivo, solidez fiscal e estimulo ao
investimento privado via desoneragdes, concessdes € a expansao do crédito. A redugdo das
taxas de juros pressionava a inflacdo, que neste novo modelo, seria controlada pela politica
fiscal contracionista.

Com relacao a politica monetaria, houve um ciclo de redugdes da taxa de juros,
que comegou em 2011 em conformidade com a NME. No entanto, a reducao da taxa basica de
juros foi revertida em 2013, devido ao aumento da taxa de juros norte americana, o que
promoveu a contragdo da liquidez internacional e a depreciagdo das moedas de paises
periféricos. Com o objetivo de frear a depreciacdo cambial e manter o controle da inflacdo, o
governo brasileiro passou a elevar a taxa de juros interna a partir de 2013 (Carvalho, 2018).

Diante da reducdo dos investimentos publicos e a estagnacdo dos demais gastos
governamentais, as variaveis que explicam a queda do superavit primario do governo foram
as elevadas despesas com subsidios e o decrescimento das receitas publicas, devido a
desaceleracdo econdmica, alimentada pelas politicas ortodoxas adotadas pelo Estado. Em
2015, o ministro da Fazenda Joaquim Levy, provocou um choque ortodoxo na economia,
intensificando os cortes de gastos, principalmente sobre os investimentos publicos. Os pregos
administrados, que até entdo estavam sendo represados para evitar uma aceleracio
inflaciondria foram reajustados de forma brusca, se elevando para 18,1% no ano, com

destaque para a energia elétrica (51%), gas de cozinha (22,6%) e gasolina (20,1%). Todos
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estes aumentos acabaram impactando na expectativa de inflagdo, obrigando o Banco Central a
elevar as taxas de juros de 11,75% para 14,25% em 2015 (Carvalho, 2018).

A depreciacao do real elevou a inflagdo, levando ao aumento da taxa de juros em
2013, ja que a contragao fiscal ndo foi forte o suficiente para conter as pressdes inflacionarias.
No Brasil, quando um ente da federagdo procura a consolidagdo fiscal, se opta pela reducao
dos investimentos publicos, ja que grande parte dos gastos publicos sdo regidos por leis,
normas e regulamentos. A rigidez de algumas contas acaba por concentrar o ajuste fiscal na
conta investimentos publicos no periodo 2010-2014, quando tiveram uma contragdo real de
1,8% (Carvalho, 2018).

Com a deterioracao dos indicadores macroecondmicos os investimentos privados
cairam 13,9% em 2015. A taxa de desemprego saltou de 6,2% em 2014 para 9% em 2015,
com uma reducdo de 2,7% no salario real médio. Outra variavel importante para o
crescimento econdmico nacional ¢ o consumo das familias, que caiu 3,9% em 2015, primeira
queda desde 2003 (Carvalho, 2018).

A fragilidade das empresas aumentou de forma sistematica entre os anos 2007-
2015, por conta do aumento das despesas e compromissos financeiros de curto prazo. Para
avaliar o grau de fragilidade financeira das empresas de capital aberto se construiu um
indicador que verifica a propor¢ao do caixa para cobrir os compromissos financeiros. Este
indicador passou de 1,69 para apenas 0,38 entre o periodo de 2007-2015, ou seja, enquanto a
geracdo de caixa, em média, das empresas gerava 169% de seus respectivos compromissos
financeiros em 2007, passou para apenas 38% em 2015. Considerando a classificagdo de
fragilidade financeira de Minsky, temos que a maioria das empresas eram hedge em 2007 e
passaram para especulativo ou Ponzi em 2015. Neste caso, parece natural que as empresas
brasileiras tenham reduzido seus investimentos e buscado consolidar sua posi¢ao financeira.
O indicador melhorou para 85% em 2017, comprovando a eficicia das a¢gdes de consolidacdo
financeira dos empresarios. No entanto, ¢ importante notar que este indicador esta restrito as
empresas presentes na bolsa de valores, logo, ¢ um conjunto de empresas que, geralmente,
possuem maior capacidade de regeneracao financeira (Oreiro e Paula, 2019).

A deterioracdo financeira das empresas, tal como sugere a hipdtese da
instabilidade financeira de Minsky, ¢ importante para entendermos o que levou as empresas
brasileiras a reduzirem tdo bruscamente seus investimentos. Neste contexto, as firmas
endividadas se voltam para a consolidagdo de sua posi¢do financeira, buscando eliminar

vulnerabilidades em seus balangos, agindo ciclicamente, se reestruturando, cortando despesas
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e contribuindo para o aprofundamento da crise. O Estado deveria agir de modo anticiclico,
assegurando a lucratividade dos empreendimentos ao ampliar seus investimentos em
infraestrutura e na consolidagdo de uma rede de protegdo social que consiga manter o nivel do
consumo. Outro indicador importante ¢ a forte contragdo dos lucros das empresas brasileiras,
no qual, o Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE) reduz sistematicamente a partir de
2011, em conjunto com a redugdo do mark-up das empresas ¢ da margem liquida (Oreiro e
Paula, 2019).

As politicas anticiclicas adotadas para proteger o pais da crise internacional, via
expansdo do crédito, queda dos juros e forte estimulo aos investimentos publicos e privados,
atuaram para a constru¢do de uma bolha especulativa. O estimulo econdmico levou a
mudancas bruscas na estrutura financeira das empresas, caso as taxas de juros se elevem e as
receitas esperadas ndo se concretizem no patamar planejado. Entre 2014-2015, a economia
passou por um processo de desaceleragdo e ocorreram sucessivos aumentos das taxas de juros
que elevaram, de maneira inesperada, a fragilidade das empresas. O choque de juros, o
realinhamento dos pregos (livres e administrados) e a forte desvalorizacdo cambial foram o
gatilho para a desaceleracdo e posterior recessao econdmica, além do estouro da bolha de
crédito e consumo (GALA, 2019).

Para Gala (2019), um novo fendmeno global ¢ que todos os agentes econdmicos
viraram poupadores liquidos, tendo o Estado como o Unico agente que permanece se
endividando e, portanto, criando demanda. A dinamica econdmica atual estd pautada no
comportamento balance sheet recession das empresas, no qual, as firmas estdo preocupadas
em reduzir a sua fragilidade financeira e assegurar a sua sobrevivéncia no mercado. Neste
periodo, ha um aumento da demanda por ativos liquidos; baixo empenho em realizar novos
investimentos; e a politica monetaria perde seu efeito, j4 que ndo possui forca suficiente para
impulsionar novos investimentos.

O balance sheet recession, ¢ o processo de desalavancagem financeira que,
empresas e familias, passam apdés um periodo de boom econdémico e acumulo de
endividamento, seguido de estagnagdo econdmica e elevac¢do das incertezas quanto ao futuro
(OREIRO, 2019).

A partir de 2016, com os governos Temer e Bolsonaro, um amplo conjunto de
reformas e propostas econdmicas foram levadas a cabo pelo Estado, dentre as principais se
encontram a reforma trabalhista e previdenciaria, bem como as propostas de privatizacdo das

empresas ou ativos estatais.
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Segundo Oreiro e Paula (2019), os fatores que contribuiram para a recuperagao
mais lenta da economia, quando comparadas as recessoes anteriores foram:

(i) A redug¢do da demanda que decorre de um conservadorismo excessivo na
conducdo da politica econdmica, com as politicas fiscal, monetdria e crediticia
contracionistas, gerando as condigdes para uma tendéncia a estagna¢do econdmica;

(11) O ciclo de expansdo do crédito, que cresceu de 23% para 58% do PIB
entre 2004-2014, sofreu um colapso do mercado de crédito a partir de 2015, pela jungao de
elevado endividamento das empresas, familias e governo com um choque de expansdo dos
juros e a reversao das politicas de ampliacao ao crédito, operadas pelos bancos publicos;

(111) Dada a resposta do governo brasileiro frente a crise de 2008,
expandindo o crédito nacional via bancos publicos, resultou em amplo grau de alavancagem
das empresas nao financeiras nacionais. O choque de juros de 2015 e a desvalorizagao
cambial induziram as empresas a desalavancarem seus balangos, cortando gastos e reduzindo
seus investimentos;

(1v) O endividamento das familias como propor¢ao da renda, que cresceram
de 18,5% em janeiro de 2005 para 46,6% em janeiro de 2015, reduzindo para 41,7% em
setembro de 2017.

O aprofundamento das reformas neoliberais, provavelmente, ird intensificar a
recessdo econOmica, dificultando a retomada da economia ao contrair a demanda no curto
prazo. Isto porque, a aceleragdo do crescimento s6 pode ser crivel por meio da elevagao do
componente autdbnomo da demanda agregada, por nao ampliar a capacidade produtiva e, por
conseguinte, a ociosidade industrial. Como o investimento privado ¢ uma variavel que se
ajusta a demanda de mercado, considera-la como uma varidvel de demanda auténoma ¢ um
equivoco. Ja a variavel consumo das familias, dificilmente podera desempenhar o papel de
alavanca da economia, dada a situacdo do mercado de trabalho atual (Oreiro, 2019).

Assim, as variaveis que se colocam como solugdo para o desenvolvimento do pais
sdo as exportacdes e os gastos do governo. Dado o aumento da tendéncia protecionista dos
paises, a baixa densidade tecnologica das empresas nacionais e os conflitos comerciais entre
China e Estados Unidos, dificilmente as exportagdes nacionais conseguiram desempenhar este
papel na proxima década. Do exposto, a tnica solugdo nacional vidvel ¢ a atuacdo estratégica
do Estado, como planejador, coordenador, e executor de politicas publicas que promovam o

desenvolvimento do pais.
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Para Oreiro e Paula (2019), a politica econdmica ortodoxa dos governos Temer e
Bolsonaro conservam dois aspectos principais:

(1) Intensa contragdo fiscal, essencialmente pelos gastos correntes, com base na
tese da “contrago fiscal expansionista®”;

(i) Um conjunto de politicas neoliberais, que tem por objetivo a reducao do
papel do Estado na economia.

A falta de prioridade e visdo estratégica de longo prazo da politica
macroecondmica, que ora buscava crescimento econdmico e ora controle inflaciondrio, ndo se
mostraram consistentes o bastante para langar as bases de um novo ciclo de crescimento
econodmico, a medida que o ciclo econdmico anterior, langado pelo governo Lula, se esgotava.

Apds um periodo de vultoso estimulo econdmico, desenvolvido pelo Estado para
combater a crise econdmica global, com base no investimento publico; incentivo ao consumo;
forte expansdo do crédito para consumo e investimento privado, principalmente via bancos
publicos; e a significativa redugdo dos impostos; temos que o Estado passa a adotar uma
politica de ajuste fiscal, com profundo corte de gastos, que desestabiliza a estrutura financeira
de diversas empresas ao contrair a demanda, promovendo um ajuste fortemente recessivo, ao
mesmo tempo em que promove uma politica monetaria contracionista, encarecendo o custo de
financiamento.

Vale lembrar que, este ajuste recessivo foi adotado logo apds um periodo de
grandes estimulos ao endividamento privado, para consumo e investimento. Isto acaba por
intensificar a recessao econdmica ao reduzir o faturamento das empresas, a0 mesmo tempo
em que encarece o custo do refinanciamento, sendo um duplo golpe contra a lucratividade
empresarial.

Segundo Minsky (2008), as firmas podem mudar sua classificagdo financeira caso
o rendimento esperado nao se concretize no futuro ou dada a volatilidade no mercado de
crédito que impega o refinanciamento de seus compromissos. Para o caso brasileiro, o choque
ortodoxo a partir de 2015 pressionou tanto pela queda das receitas das unidades financeiras,

quanto pelo encarecimento do financiamento. Portanto, empresas que, em 2014, poderiam ser

6 Em 1980, diversos paises apresentaram um quadro de elevada taxa de juros reais, sobre um grande estoque de
dividas publicas. Neste periodo, diversos paises lancaram programas de consolidacao fiscal. No caso da Irlanda,
o resultado do ajuste fiscal contracionista foi a contragdo dos gastos publicos e a expansao dos gastos privados, o
que fez surgir a ideia de multiplicadores fiscais negativos, no qual, as contragdes fiscais sdo expansionistas.
Nesta perspectiva, um ajuste fiscal que privilegia o corte de gastos a um aumento dos impostos, imprimem um
custo muito pequeno sobre o produto, que, aliado as mudancas das expectativas dos agentes, que sdo racionais,
poderiam resultar numa expansdo do produto. Por isso, se desenvolveu a Hipdtese da Contragdo Fiscal
Expansionista (Giavazzi e Pagano, 1990).
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classificadas como Hedge, passaram para Especulativas ou Ponzi, dada sua elevada
alavancagem e ao baixo nivel de faturamento, que comprimiu seu lucro. Portanto, ¢ natural
que as empresas passem por um processo de consolidagdo financeira, buscando cortar custos,
eliminar novos investimentos, refinanciar seus débitos e etc; adotando um processo de
consolidagdo financeira, que Paulo Gala (2019), classificou como comportamento balance
sheet recession.

Por conseguinte, a ideia de “contragdo fiscal expansionista” jamais poderia
ocorrer no Brasil, j4 que o mercado privado estava endividado e precisava do crescimento
econdmico para concretizar seus rendimentos esperados e reduzir sua fragilidade financeira
(Oreiro, 2019).

Conforme dispde a teoria minskyana, os ciclos econdmicos sdo compostos por
etapas que podem ser intensificadas ou atenuadas pelos agentes econdmicos. Naturalmente, o
mercado ¢ um agente que acentua a intensidade do ciclo econdmico, seja no periodo de
crescimento ao promover a euforia e criar as condi¢des para o boom econdmico; seja no
periodo de crise econdmica, onde cada empresa estd preocupada em reduzir sua fragilidade
financeira, eliminando investimentos e cortando custos, aprofundando a crise.

Para o caso brasileiro, o Estado atuava de forma ambigua e inconsistente.
Ambigua por que, ora desenvolvia politicas anticiclicas para conter o aprofundamento da crise
econdmica, como o governo Lula em 2008; ora absorvia as opinides do mercado e
desenvolvia politicas ciclicas, o que acelerou tanto a crise fiscal do governo federal, quanto a
crise econdmica geral. Ademais, as politicas eram inconsistentes porque eram irrealistas,
denotando a falta de prioridades e coordenagdo das politicas adotadas pelo Estado (Oreiro,

2015).

3.2 Ciclo Econdomico Municipal

Apesar da arrecadagdo tributaria variar com o produto da economia, uma série de
leis, normas e regulamentos institucionais tornam rigidos e muitas vezes ampliam os gastos
municipais. Com efeito, o ciclo econdmico ¢ fundamental para a determinacdo das receitas
tributarias, porém mais importante ainda ¢ a rigidez institucional das despesas e distribui¢do
da arrecadagdo tributdria no pais, que devem ser analisadas adequadamente para uma melhor

compreensao das finangas publicas municipais.
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3.2.1 Parte Estrutural

O Federalismo ¢ uma forma de organizacdo do Estado Nacional que congrega
uma dupla autonomia territorial, entre a unidade da federagdo e os entes subnacionais. A
peculiaridade brasileira estd na emergéncia dos municipios ao status de ente federado,
proposto pela Constituicdo Federal de 1988, conferindo uma nova dindmica administrativa,
politica e fiscal. Esta caracteristica ¢ importante por fortalecer os entes subnacionais,
responsaveis por um atendimento publico mais proximo aos cidadaos (Fontinele et al., 2014).
Outro objetivo estratégico da forma de organizagcdo politica nacional ¢ o combate as
diferencas regionais, com maior autonomia gerada pelo processo de descentralizagdo fiscal,
cada ente subnacional pode avaliar, com maior precisdo, quais sao suas necessidades locais
(FARINA et al., 2008). Com o modelo atual, os municipios e estados detém maior grau de
liberdade, como autonomia administrativa, legislativa e financeira.

O Federalismo tem uma relacao especial com a democracia, isto porque, para a
que o federalismo seja efetivo torna-se fundamental que os entes subnacionais tenham algum
grau de autonomia frente ao governo central, um dos aspectos dessa autonomia ¢ a
descentralizacdo politica ao possibilitar a existéncia de governos proprios, que nao
necessariamente sao da mesma linha politica do governo central. Por isso, a democracia ¢ tao
importante para a manutencao do sistema federativo. Ainda segundo alguns pesquisadores, a
proximidade entre governantes e governados proporciona uma melhora da qualidade da
democracia ao estimular a participagdo dos cidadaos no processo de decisdes politicas locais
(Soares e Machado, 2018).

A descentralizagdo pode gerar uma maior eficiéncia na alocagcdo de recursos ao
flexibilizar a atuacdo do setor publico, gerando mais oportunidades para que o sistema publico
se adeque as necessidades locais. No entanto, h4 algumas ressalvas:

(i) No caso em que a centralizagdo gera ganhos de escala e um aumento
expressivo da eficiéncia, um exemplo claro disso ¢ a arrecadacdo de imposto de renda, que
deve ficar a cargo do governo federal (Treisman, 2006; Oates, 1999; Apud Soares e Machado,
2018);

(1) Quando um processo decisério tomado por uma localidade ou um
conjunto de entes subnacionais geram externalidades negativas para outros entes
subnacionais, como no caso das guerras fiscais entre municipios e estados (Treisman, 2006;

Oates, 1999; Apud Soares e Machado, 2018);
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(ii1) Hé medida que a descentralizacdo fiscal e decisdes sobre a oferta de
bens publicos se torna uma barreira ou limitagdo para o provimento de politicas
redistributivas, aqui estd a ideia de que o governo central deve desenvolver mecanismos para
transferir recursos da regido mais rica do pais para os entes mais pobres que ndo possuem
condigdes de construir uma trajetéria de desenvolvimento de maneira autonoma e
independente, como foi a atuacdo do governo brasileira na década de 2000 ao incentivar um
grande nimero de investimentos nas regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste (Treisman, 2006;
Oates, 1999; Apud Soares e Machado, 2018).

Na visdo constitucional hd uma heterogeneidade vertical entre os entes federados
e uma homogeneidade horizontal, ja que todos os municipios sdo tratados como iguais perante
a Constituicdo. A critica € que esta simetria constitucional ndo se reflete na realidade, dada a
imensa heterogeneidade horizontal demografica e econdmica dentre os diferentes Estados e
entre os diversos Municipios.

Segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), em 2018, dos
5570 municipios, 317 possuem mais de 100 mil habitantes e concentram 57% da populagao,
sendo que 46 municipios possuem mais de 500 mil habitantes e concentram 31,2% da
populacao brasileira. Para Nazareth, Araujo e Silva (2015) esta ¢ uma caracteristica estrutural
importante do arranjo federativo brasileiro, que ndo esta vinculada a crise econdmica atual e
que vai além da desigualdade vertical entre o governo federal e os governos subnacionais: a
elevada disparidade horizontal, dentro de cada esfera de governo, decorre de diferentes bases
tributarias, da capacidade de arrecadacdo de cada ente subnacional e dos critérios de rateio das
transferéncias intergovernamentais, que foram estabelecidas.

Assim, tem-se como resultado, capacidades de gastos divergentes entre os entes
subnacionais, o que compromete a possibilidade de muitos governos locais de financiarem as
politicas que estdo sob sua responsabilidade legal e assegurar bens e servigos publicos de
qualidade a todos os cidaddos. Portanto, embora as regras e arranjos institucionais tenham
sido desenhadas com o objetivo de gerar uma simetria entre os entes, na pratica, o sistema nao
funciona de maneira eficiente (Nazareth; Aradjo e Silva, 2015).

As responsabilidades de jurisdi¢do propria dos municipios abrangem um amplo
contingente de assuntos estruturais e organizacionais, que incluem dinamicas locais, educagado
bésica, ordenamento territorial, prote¢do do patrimdnio cultural, dentre outras. O conjunto de
responsabilidades compartilhadas com os demais entes federativos sdo a saude, cultura,

educacdo, meio ambiente, moradia e sancamento basico. Entretanto, a divisdo de deveres
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entre os entes federados ndo ocorreu de forma planejada e a elevagao do municipio a condigao
de ente federativo veio acompanhada da descentralizagdo de deveres compartilhados nas areas
das politicas sociais, que ndo delimita ao certo, onde deve atuar cada ente subnacional. Esta
forma organizacional confusa cria a possibilidade de superposi¢cdes e/ou omissoes (Nazareth;
Araujo e Silva, 2015).

Segundo Arretche (2000), uma forma de resolver este problema de eficiéncia na
prestacdo dos servicos publicos € pela prevaléncia do principio da subsidiariedade, que delega
ao governo local, por estar mais proximo do cidadado, a execu¢do das politicas publicas, que
sO seriam transferidas para os entes regionais ou locais caso sua atuagdo seja mais eficiente
pela execucdo dos 6rgaos nacionais do que pelos 6rgaos locais. No entanto, nao hd garantias
de que uma adequada distribuicdo de responsabilidades na implementagdo destas politicas
serd alcangada via descentralizagao.

De acordo com Santos e Nazareth (2017a), apenas os municipios de maior porte, a
partir de 200 mil habitantes, conseguem encarar a descentralizacdo como um processo de
fortalecimento institucional do municipio, por conta da maior participacao da receita propria
no total do or¢amento disponivel. A maioria dos municipios, por depender excessivamente
das transferéncias intergovernamentais, apenas adere aos programas e politicas nacionais
elaborados pelo governo federal e nao conseguem elaborar politicas publicas proprias. As
distor¢cdes presentes na base monetdria, na capacidade de arrecadacdo e nos critérios de
distribui¢ao das transferéncias interferem na capacidade fiscal dos municipios, podendo
comprometer o financiamento de suas politicas e o cumprimento de suas responsabilidades
sociais e institucionais.

Segundo Falleti (2006), para que a descentralizacdo administrativa represente, de
fato, maior autonomia e liberdade aos entes subnacionais € preciso estar coordenada com uma
descentralizacao fiscal, caso contrario, a descentralizacao das atribuigdes de politicas publicas
pode resultar em maior dependéncia dos entes subnacionais com relagdo a Unido. Ademais,
parece haver um descompasso entre o aumento das responsabilidades dos municipios, a
elevacdo dos custos e o aumento de suas receitas, dada a rigidez imposta pela Lei de
Responsabilidade Fiscal, que vem diminuindo sistematicamente o grau de autonomia e a
capacidade de endividamento dos municipios, situagdo que piora em momentos de recessao
economica.

As transferéncias intergovernamentais sdo transferéncias de recursos feitas pela

Unido para Estados e Municipios e de Estados para os Municipios, por isto ¢ visto como um
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instrumento de combate a desigualdade regional e sdo justificadas por conta do gap fiscal
vertical vigente. Este gap ¢ devido a insuficiéncia arrecadatéria, geralmente dos municipios
de pequeno porte, sobre seu conjunto de gastos, que ndo podem ser alterados por serem
definidos em lei. (SHAH, 2007, p. 17 apud FARINA et al, 2008, p. 05).

O debate em torno das transferéncias intergovernamentais ¢ extremamente
polémico. Alguns autores, baseados na Teoria da Escolha Publica, afirma que o gestor publico
buscando maximizar sua utilidade, procuram satisfazer a demanda de seus eleitores, com
vistas a reeleicdo futura. Por conta disso, uma série de municipios sdo desestimulados pelas
transferéncias intergovernamentais a constituirem uma base propria e sustentdvel de
arrecadacdo, ja que implementar mudancas na base de arrecadagdo, que geralmente elevam a
cobranga de tributos locais, causam um enorme custo politico ao gestor, portanto € muito mais
comodo captar recursos fora do territorio onde se administra (Leroy, 2017). Por isso, ha uma
dependéncia dos municipios pequenos em relagdo aos fundos de transferéncias

intergovernamentais, em particular, em relacdo ao Fundo de Participacdo dos Municipios

(FPM).

3.2.2 A Crise dos Municipios

O crescente conjunto de responsabilidades municipais precisa ser acompanhado
do fortalecimento de sua capacidade de financiamento. Entre 1960 e 2016, a carga tributaria
aumentou de 17,41% do PIB para 32,7%. Desses 32,7%, houve uma redistribuicao dos
recursos em favor dos municipios, que passaram a receber de 4,7% para 7,5% da arrecadacao
tributaria total, este aumento foi em detrimento dos recursos dos Estados, que reduziram sua
participacdo de 31,3% para 27,1%. A Unido manteve sua participagdo em torno de 65% da
arrecadagao tributaria (CNM, 2016).

O principal fator de melhora das bases financeiras dos municipios se deu via
transferéncias intergovernamentais, no qual a participagdo destes na Receita Total Disponivel
cresceu de 6,4% para 20,6%. Este tipo de arranjo tributdrio ¢ um fator de fragilidade
financeira para os municipios, pois sua fonte mais importante de receitas depende das
decisdes politicas e estratégicas da Unido, que decidird quanto transferir e, geralmente, como
gastar os recursos transferidos, ndo deixando espago para os municipios escolherem de qual

maneira irdo utilizar estes recursos (CNM, 2016).
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Outro problema enfrentado pelos municipios ¢ o descompasso entre o aumento de
suas responsabilidades (das suas despesas), com o aumento das receitas, que somado a rigidez
da LRF, vem diminuindo sistematicamente o grau de autonomia e a capacidade de gestdo dos
municipios. Segundo a Confederagdo Nacional dos Municipios (CNM), em 2016, a crise
econdmica brasileira afetou 98,6% dos municipios, sendo que 70% dos municipios tiveram
problemas no custeio da educacdo e 83% no custeio da saude.

Atualmente, o déficit orgamentario das prefeituras tem sido financiado pelo atraso
no pagamento aos fornecedores, priorizando o pagamento de salarios dos servidores, no
entanto, ha varios casos de prefeituras importantes que estdo parcelando o pagamento dos
salarios de seus servidores, principalmente do 13° saldrio. Os convénios com a Unido,
importante receita para diversos municipios, passaram a ser contingenciados, afetando o
orcamento de 67% dos municipios que responderam a pesquisa no periodo de 2013/2016
(CNM, 2016).

Em 2017, ap6s a crise financeira atingir até o pagamento dos salarios dos
servidores, diversas cidades passaram a emitir decretos de calamidade financeira, uma
estratégia para pressionar o governo federal pela renegociacao de contratos com fornecedores
e criar despesas sem licitacdo publica. A CNM apurou que “o decreto de calamidade
financeira ¢ um ambiente formal de comunicar a sociedade sobre os cortes a serem feitos
pelas prefeituras”.

Segundo Bremaeker (2017) - por conta da queda da arrecadagdo real nos ultimos
anos; da piora da conjuntura econdmica; da Emenda Constitucional n® 95, conhecida como
“Emenda do Teto de Gastos”; da forte restricao da politica fiscal por parte dos Estados e da
Unido; além da Desvinculagdo das Receitas da Unido e dos Estados - provavelmente havera
uma intensificacao da crise dos municipios com a reduc¢dao dos repasses voluntarios e das
demais receitas municipais, logo, havera também uma pressao or¢camentéria crescente.

Em 2017, de acordo com o Indice Firjan de Gestdo Fiscal (IFGF), 1024
municipios descumpriram o prazo de envio de suas informacdes fiscais para a Secretaria do
Tesouro Nacional (STN) ndo dando transparéncia a gestdo dos recursos geridos. Dos 4544
municipios analisados, 85,9% dos municipios apresentam uma conjuntura fiscal dificil ou
critica. O IFGF identificou uma elevada dependéncia das receitas municipais em relagdo as
transferéncias intergovernamentais; um elevado nivel de gastos com pessoal frente suas
receitas, o que explica, em parte, o baixissimo nivel de investimentos dos municipios para o

ano, uma das poucas alocagdes discriciondrias que o municipio pode fazer; o unico indicador
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com excelente resultado foi o IFGF Custo da Divida, isto devido as restricdes legais e de
mercado para empréstimos municipais, que os impedem de adquirirem empréstimos para
cobrir seus gastos e realizar investimentos (IFGF, 2017).

A crise econdmica, que promoveu quedas expressivas do PIB em 2015 (3,8%) e
em 2016 (3,6%), impuseram retrocessos que geraram alto impacto no orgamento publico,
tanto pela redugdo da arrecadacdo, quanto pelo elevado grau de rigidez dos gastos publicos,
muitos deles delimitados expressamente em lei, principalmente, no que se refere aos setores
da educacao, saude, gastos com pessoal e regime previdenciario.

Outro aspecto importante € que este quadro pressiona para que a variavel de ajuste
orcamentaria sejam os gastos nao protegidos por lei, dentre eles o investimento publico, que
corresponde a apenas 10% do Orgcamento Geral da Unido. Tais investimentos, como o
investimento em infraestrutura, tem a funcdo de elevar o estoque de capital, acelerar o
crescimento econdmico ¢ aumentar a produtividade. Entretanto, estudos recentes demonstram
que pelo menos metade dos investimentos da Unido no periodo 2013-14 foram inflados com
despesas referentes ao ‘“Programa Minha Casa Minha Vida”, que apesar de sua relevancia
social, ndo representa ampliacao de infraestrutura produtiva (Santos e Nazareth, 2017b).

Portanto, apesar de reconhecer a seriedade da situacao fiscal dos municipios do
pais, ¢ importante destacar alguns pontos:

1°) A Lei de Responsabilidade Fiscal ¢ um instrumento importante para evitar a
degradacao fiscal dos municipios, ao pressionar pela responsabilidade fiscal dos gestores
publicos, com sérias consequéncias legais;

2°) Dado que, a maior parte dos gastos publicos sdo rigidos pela legislagcao, ¢
fundamental, para as finangas municipais, compreender o comportamento de suas receitas, a

fim de reduzir a fragilidade financeira e ndo adquirir compromissos futuros que nio consiga

pagar;

3.2.3 Ciclo Econdomico Local: O Caso de Uberlandia/MG

Neste momento, passa-se a analisar o desenvolvimento econdmico local das
ultimas duas décadas. Com base nos dados do IBGE Cidades, sera apresentada a estrutura
produtiva da cidade de Uberlandia para entender a relagdo entre o ciclo econdmico da cidade

de Uberlandia/MG e o ciclo econdmico nacional.
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Como pode ser observado no Grafico 1, o setor de servigos teve um crescimento
real continuo ao longo do periodo analisado, principalmente a partir de 2004, quando foi
langada o primeiro pilar do novo padrao de crescimento da economia, o consumo. As politicas
de estimulo ao consumo comegaram entre 2003-2005 com as politicas de transferéncia de
renda, expandidas e universalizadas pelo Bolsa Familia. Outras politicas importantes de
fortalecimento do consumo desenvolvidas no periodo analisado foram: fortalecimento do
salario minimo, que obtiveram crescimento real anual continuo até 2016; fortalecimento da
rede de protecdo social do sistema previdenciario, com maior impacto para os beneficiarios
que recebem até um salario minimo de aposentadoria, entre outros.

O PIB Industrial de Uberlandia também parece ter respondido ao novo padrao de
desenvolvimento nacional. Nota-se uma aceleracdo do crescimento do PIB industrial,
justamente no periodo em que, o investimento publico federal se tornava o principal motor de
crescimento nacional, com o lancamento do Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC1),
em 2006.

Em 2011, com a chegada da Nova Matriz Econdmica (NME), o setor industrial
local ficou estagnado em termos reais, com pouca oscilagdo até 2020. E importante lembrar
que, na NME, o setor privado deveria alavancar os investimentos nacionais, no entanto, uma
série de choques macroecondmicos, juntamente com o elevado endividamento das empresas
brasileiras, atrapalharam os investimentos privados e as empresas passaram a atuar com o
comportamento balance sheet recession.

A agropecuaria permaneceu como um setor de baixo impacto econdmico no
periodo, dado seu potencial de valor agregado em comparacdo com os demais setores
econdmicos.

Outra variavel que chama atencdo ¢ a arrecadacdo de impostos, que teve um
crescimento importante a partir de 2005, ultrapassando o PIB industrial em 2015. Ao longo do
trabalho apresentaremos indicios de que a estratégia macroecondmica federal teve impacto

significativo sobre a receita fiscal do municipio.



51

Grifico 5 - PIB Setorial do Municipio de Uberlindia/MG (RS em Milhdes), 1999 a 2017
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Fonte: Elaboragdo propria, com base nos dados fornecidos pelo IBGE Cidades.

O Grafico 2 demonstra a evolu¢ao dos setores econdmicos de Uberlandia/MG,
como propor¢do do PIB da cidade. E importante notar que, entre 2007-2010, o motor de
crescimento do municipio foi o setor industrial, provavelmente por conta da estratégia
macroecondmica do periodo, de uma politica fiscal e crediticia expansionista, aliadas ao
crescimento do consumo, que incentivou o investimento privado. O PIB industrial passou de
24% do PIB municipal, em 2006, para 30,2% em 2010, o crescimento como propor¢do do
PIB da cidade se deu principalmente em detrimento do setor de servigos, que passou de 57,8%
em 2006, para 48% em 2010.

A arrecadagdo de impostos também cresceu como propor¢ao do PIB ao longo do
periodo, de 15,8% em 2006 para 24,65% em 2017. A participacdo dos impostos sobre o PIB
de Uberlandia/MG cresceu em detrimento do setor industrial e do setor de servigos.

Com efeito, hd importantes indicios de que a dindmica do ciclo econémico
nacional ¢ capaz, ndo so de influenciar o ciclo economico local, como também de estimular o
aumento da arrecadag¢do de Uberlandia/MG e a transformacao da estrutura produtiva local, na

direcao de setores mais dinamicos da economia.
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Grifico 6 - Proporcio Setorial do PIB de Uberlandia/MG (em %), 1999 a 2017
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Fonte: Elaboragdo propria, com base nos dados fornecidos pelo IBGE Cidades.

Agora iremos analisar o ciclo fiscal para o municipio de Uberlandia, que

aparentemente, possui elevada similaridade com o ciclo econémico nacional.

Grafico 3 — Receita Total de Uberlandia/MG (em milhdes), 2005 a 2020
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Fonte: Elaboragdo propria, com base nos dados fornecidos pela prefeitura de Uberlandia, disponiveis no Portal
da Transparéncia.

A arrecadacdo local passou por um processo de rapida expansdo entre os anos de
2005 a 2012, com excecdao do periodo mais agudo da crise economica global, entre 2008-
2009. Sendo que, a expansao acelerada da arrecadagdo ocorreu em dois momentos, o primeiro
com o lancamento do PAC em 2006 e o segundo com a adogdo, pelo governo federal de um

amplo espectro de medidas econdmicas anticiclicas para conter o avancgo da crise econdmica
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global, entre 2010-2012. A partir de 2012, a economia nacional passou por um processo de
desaceleracdo e crise econdmica, acompanhado da substituicdo do Estado pelo setor privado
como motor do crescimento econdmico, possivelmente levando a queda e lenta recuperagao
das finangas do municipio de Uberlandia.

Com o objetivo de compreender a estrutura de arrecadacdo do municipio de
Uberlandia, construimos o grafico 4 abaixo, que fornece informagdes importantes a respeito
do nivel de independéncia financeira da cidade com relagdo aos outros entes da federagdo. Se
comparado as receitas por transferéncias intergovernamentais, temos que o crescimento das
receitas proprias € mais lento e consistente, se reduzindo apenas em dois momentos, primeiro

na crise global em 2009, e segundo com a crise politica brasileira em 2013.

Grafico 4 — Receita de Uberlandia/MG nas subcontas (em milhoes), 2005 a 2020
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Fonte: Elaboraco propria, com base nos dados fornecidos pela prefeitura de Uberlandia, disponiveis no Portal
da Transparéncia.

Ja as transferéncias intergovernamentais tem um crescimento mais acelerado entre
2005-2012, novamente tendo o ano de 2009 como excecao, forte retracdo em 2013 ¢
estagnagdo de 2013-2018. O grafico acima denota a importancia da independéncia financeira
do municipio, dada a irregularidade das receitas intergovernamentais, onde, a ampliacdo lenta,
porém consistente, das receitas proprias ajudou nas financas municipais durante o periodo de

crise econdmica nacional.

4 METODOLOGIA, BASE DE DADOS, ESPECIFICACOES DOS MODELOS E
RESULTADOS
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4.1 Metodologia: A Base de Dados

O presente estudo investiga, com dados bimestrais, as relagdes entre as politicas
macroecondmicas, o ciclo econdmico e a receita total do municipio de Uberlandia durante o
periodo entre 2006 a 2019, este periodo foi escolhido devido a auséncia de dados mensais
para a variavel investimento do governo federal. Para tanto, estima-se um Modelo Nao Linear
Autorregressivo com Defasagens Distribuidas (NARDL) usando software Eviews 10.

O Modelo Nado Linear Autorregressivo com Defasagens Distribuidas (NARDL)
aliado a cointegracdo, tal como desenvolvido por Pesaran e Shin (1999) e Pesaran, Shin e
Smith (2001), tém por objetivo analisar os efeitos de curto e longo prazo de um conjunto de
variaveis que apresentam diferentes ordens de integracdo, o que permite trabalhar tanto com
variaveis estacionarias I(0) quanto ndo-estacionarias I(1).

A estimagdo ¢ realizada em duas etapas: (i) inicialmente, testa-se a existéncia de
vetores de longo prazo; e (i1) confirmando-se (i), os modelos sdo estimados. Na sequéncia,
calcula-se a velocidade de ajustamento para o equilibrio de longo prazo, indicado por ECM (-
1), podendo obter os coeficientes de curto prazo das variaveis. (QUEIROZ e VIEIRA, p. 12,
2019).

Este método de analise possui diversas vantagens, além das ja citadas acima,
destacam-se: (i) os mecanismos de correcao para possiveis problemas de endogeneidade; (ii)
conseguem lidar com problemas de amostras pequenas, como demonstrado por Tang (2008).
(PERSARAM E SHIN, 1999); e iii) Esta metodologia permite captar eventuais assimetrias

existentes nas relagdes de curto e longo prazos.

Os dados extraidos para realizar os exercicios econométricos foram os seguintes:

IGF: Log do Investimento Total do Governo Federal: que ¢ a soma dos
investimentos das empresas estatais, extraido da base de dados do observatério de politica
fiscal do IBRE/FGV, com os investimentos do governo federal nos 6rgdos publicos, coletados
do banco de dados do Tesouro Nacional. Dados dessazonalizados e deflacionados
(2017=100);

GSGF: Log dos Gastos Sociais do Governo Federal, obtidos ao somar os Gastos

com Abono e Seguro Desemprego; Beneficios Previdencidrios e Beneficios de Prestagdo
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Continuada (LOAS) coletados da base de dados do Tesouro Nacional. Dados
dessazonalizados e deflacionados (2017=100);

TJRB: Taxa de Juros Real Bésica, com calculo proprio, a partir da taxa de juros
basica da economia (SELIC), obtida pela base de dados do Banco Central do Brasil. Para
transformar a taxa nominal em taxa real, foi retirada a taxa de inflagdo, coletada do IBGE,
para obter a taxa de juros reais mensais. Posteriormente, calcula-se os juros compostos e
transforma a taxa de juros mensal em bimestral;

TC: Log do Indice da Taxa de Cambio Real Efetiva, elaborada pelo IPEADATA,
com base na média aritmética ponderada das taxas de cambio real bilateral do Brasil com 23
parceiros comerciais selecionados. Dados dessazonalizados e deflacionados (2010=100) pelo
indice Nacional de Pre¢os ao Consumidor (INPC/IBGE).

RTUber: Log Receita Total da Prefeitura de Uberlandia, somando a arrecadagao
tributdria propria com as transferéncias intergovernamentais coletados da Prefeitura de

Uberandia. Dados dessazonalizados e deflacionados (2017=100).

Todas as variaveis foram transformadas em logaritmo natural para que os
resultados possam ser interpretados em termos de variagdes percentuais, com exce¢dao da
variavel TIRB, que ja esta expressa em porcentagem. As variaveis que compdem o modelo
foram escolhidas com o objetivo de tentar agregar novos elementos para a analise da Lei de
Diretrizes Orcamentarias (LDO), que procura estabelecer quais serdao as prioridades do
orcamento publico para o ano seguinte. No entanto, a LDO ndo leva em consideragao as
politicas macroeconomicas vigentes para planejar o orgamento publico. Ao levar em
consideragcdo as analises macroeconomicas para compreender o comportamento das finangas
publicas poderemos fazer proje¢des mais consistentes e proximas da realidade, contribuindo

para uma melhora da administragao fiscal.

4.2 A Especificacao do Modelo

A construcdo do modelo parte da hipdtese de que, com excecdo dos tributos sobre
o patrimdnio, que sdo cobrados sobre o estoque, a grande maioria dos tributos incidem sobre
o fluxo econdmico. Como a principal fonte de renda da populacdo ainda ¢ o salario corrente,

mesmo os tributos sobre o patrimonio sdo pagos com o fluxo de renda. Assim, o modelo a
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seguir assume a hipotese de que as arrecadagdes desses tributos devem estar correlacionadas

com o desempenho da economia:

InRT,; = Bo+ B1InlGF,; + B,InGSGF,; + B3InTC, + B TxJR, + €, (1)

O modelo mostra como as politicas do governo federal influenciam a arrecadagio
fiscal de um municipio, em particular, o de Uberlandia. Assim, temos como variavel
dependente a Receita Total (RT) da cidade e como varidveis explicativas: InIGF, que sdo os
investimentos do governo federal, tanto pelas empresas estatais federais, quanto pelas
autarquias ¢ demais 6rgdos do poder executivo, legislativo e judicidrio; InGS que capta os
gastos na manutengdo de uma rede de protecdo social, que mantem o nivel de consumo; InTC
que é o Indice da Taxa de Cambio Real Efetiva; e TJRB que representa a Taxa de Juros Reais.

No caso, estao representados no modelo as politicas fiscal, cambial e monetaria,
com o objetivo de tentar compreender qual a politica publica federal que mais influencia a
dindmica de arrecadagdo local. Para a politica fiscal, espera-se que o aumento dos
investimentos publicos federais, assim como o aumento dos gastos com a rede de protecao
social pressionem por uma maior arrecadagdo fiscal no municipio. Para a politica cambial,
espera-se que uma depreciagdo cambial eleve a competitividade dos arranjos produtivos
locais, aumentando a arrecadagdo local. Quanto a politica monetaria, considera-se provavel
que a elevagao real da taxa de juros SELIC desestimule o consumo e 0s novos investimentos,
ao tornar mais caro o financiamento, resultando em uma piora da arrecadagdo fiscal. Em
suma, acredita-se que os coeficientes B4, ,, B3 e B4 tenham, respetivamente, os seguintes

sinais: positivo, positivo, positivo e negativo.

4.3 O Modelo Autorregressivo de Defasagens Distribuidas (ARDL)

4.3.1 Teste de Raiz Unitaria

Como o modelo econométrico escolhido ¢ o Modelo Autorregressivo de
Defasagens Distribuidas (ARDL), pelo menos uma das variaveis tem que ser ndo estaciondria.
Para analisar a estacionariedade das séries, os seguintes testes de raiz unitaria foram
realizados: Dickey- Fuller Aumentado (ADF), Phillips-Perron (PP), Dickey-Fuller
Modificado (DF-GLS) e Kwiatkowski— Phillips—Schmidt—Shin (KPSS). Para os testes ADF,
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DF-GLS e PP aplica-se a estatistica 1, sua hipdtese nula ¢ de que a série temporal da variavel
analisada tenha raiz unitaria. Ja o teste KPSS faz uso da estatistica LM e a sua hipotese nula é

de que a série temporal da varidvel analisada seja estacionaria.
4.3.2 Cointegracao

A metodologia de cointegracdo proposta por Granger (1981) possui uma ampla
aplicabilidade econométrica, em varias areas, tais como a macroeconomia, finangas, comércio
internacional, dentre outros. Sua base tedrica foi desenvolvida s6 em 1987 pelos autores Engle
e Granger. No entanto, este modelo ¢ limitado, haja vista que o processo de integracdo das
variaveis sO pode ser realizado caso estas varidveis sejam da mesma ordem de integragao.

O Modelo Autorregressivo de Defasagens Distribuidas (ARDL) com
Cointegragdo que sera aplicado neste artigo foi desenvolvido por Pesaran e Shin (1999) e
Pesaran et al. (2001). Este modelo possui a vantagem de poder trabalhar com varidveis
estacionarias I(0) e ndo estaciondrias I(1), além de permitir analisar os efeitos de curto e longo
prazo em apenas uma etapa de estimagdo, o que possibilita uma analise mais completa da
influéncia das varidveis explicativas sobre a varidvel dependente. Segundo Pesaran e Shin
(1999), o método ARDL também possui mecanismos de correcao de potenciais problemas de
endogeneidade das varidveis, além de se mostrar mais adequado para analisar séries temporais
com pequeno nimero de observagdes (Tang, 2008).

A primeira etapa a ser desenvolvida pelo modelo ¢ a andlise da cointegracao das
variaveis, através do Método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Assim, com base

na equagdo 1, sera estimado o seguinte modelo:

n n

ALnRT,, = By + Z @1; ALnNRT,_; + Z @2 ALNIGF,;_;
i=0 i=0
n n

+ z Q3 ALnGSGFt_i + Z Py ALnTCt_i

i;O i=0 2)
+ 95 ATJRB,.,

i=0

+ BoLnRT, .y + B3InIGF,,_, + B4InGSGF,,_,

No qual A ¢ o operador de primeira diferenca das variaveis.
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No modelo ARDL o teste de cointegracao aplicado ¢ semelhante ao teste Wald,
que possui a finalidade de captar a significincia dos parametros de longo prazo das variaveis.
Segundo Hauck e Donner (1977), esse teste é correlato a um teste-F e tem o proposito de
encontrar o grau de significincia de cada variavel, inclusive da constante. Dado que o teste
Wald, ante uma hipétese nula de ndo cointegragdo, ndo detém uma distribui¢do padrio na
integracdo de qualquer ordem dos respectivos regressores, o que faz com que Pesaran et al.
(2001) identificassem a necessidade da criagdao de uma banda de valores criticos.

O teste criado para analisar os valores criticos ¢ chamado teste de bounds, com a

hipotese nula de que ndo hé cointegragdo, no qual:

Ho= @1= @2= ¢3= 9, =0 (3)

Neste teste, as variaveis com ordem de integracao I(0) constroem os valores
criticos com limites inferiores e as varidveis com integracdo I(1) demonstram os valores
criticos com os limites superiores. Apos ser definida a banda de valores criticos, devemos
compara-la com o valor do teste Wald. Caso o valor do teste Wald esteja acima do limite
superior da banda, conclui-se que a hipdtese nula deve ser rejeitada, indicando que as
variaveis possuem cointegragdo no longo prazo; caso o valor do teste Wald esteja entre as
bandas, o resultado ¢ inconclusivo; agora, se o valor do teste Wald estiver abaixo da banda
inferior, conclui-se que a hipotese nula ndo pode ser rejeitada, sendo as variaveis nao
cointegradas no longo prazo.

Com os testes de cointegracdo realizados, deve-se avangar para a estimagao dos
coeficientes de curto e longo prazo da equagdo. O modelo de longo prazo estimado ¢ o

seguinte:
n n
LnRT,: = By + Z ©1; ALNIGF,_; + Z @,; ALNGSGF,_;
i=0 i=0
n

- “4)
+ z Q3 ALTlTCt_i + Z Py AT]RBt_L' + St

i=0 i=0

Pela equagdo acima, temos que a dindmica de curto prazo do modelo serd dada

pela especificacdo do método ECM:
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n n
ALnRTp,t =By + z @1; ALnRT;_; + z Qai ALnIGFp,t_i
i=0 i=0
n n
+ Z @3; ALNGSGF,_; + Z ®4; ALNTC,_; )
i=0 i=0

n
+Z(p5i AT]RBt_l' + 6ECMt_1 + St
i=0
Os coeficientes correspondem a dindmica de curto prazo do método de
convergéncia para o equilibrio e & reproduz a velocidade de ajustamento do modelo. O

ECM,;_; ¢ um termo de correlacdo do erro, representado pela equacao abaixo:

n n
ECMt—l = LnRTp’t - ﬁo - Z (pll ALnIGFp’t_l - (le ALnGSGFt_l
n i=0 n i=0 (6)
= @uALNTC, = ) 94 ATIRB, — SECM,_,

i=0 =0

4.4 O Modelo Nao Linear Autorregressivo com Defasagens Distribuidas (NARDL)

O modelo NARDL ¢ baseado no modelo ARDL, no qual Shin et al. (2014)
introduz a versao nao linear do modelo. A contribuig¢do cientifica do NARDL ¢ ser capaz de
captar as assimetrias de uma variavel explicativa selecionada, criando duas varidveis nesse
processo, geradas a partir de variagdes positivas e negativas desta mesma variavel.

Para analisar os efeitos das politicas macroecondmicas sobre as receitas
municipais de Uberlandia foram estimados quatro modelos NARDLs. Cada modelo tem o
objetivo de avaliar o impacto de um choque especifico sobre a receita municipal. Para a
construgao dos quatro modelos utilizamos as variaveis: Receita Total (RT); Investimento do
Governo Federal (IGF); Gastos Sociais do Governo Federal (GSGF); Taxa de Cambio Real
Efetiva (TC); Taxa de Juros Real Basica (TJRB); u € o coeficiente angular; t € a tendéncia; y;
¢ o termo de erro aleatério; A € a primeira diferenca; e L ¢ o logaritmo natural. Com as

seguintes versdes:



Versdo 1: Choque da Politica Fiscal, via Investimento do Governo Federal (IGF)

A(RTUbery) = p+ a;t+ By(LIGF*) 4 + B, (LIGF™);_4
+ B3(LGSGF),_; + :84(LT%)t—1 + Bs(TJRB) ;4
P

+ D BoALIGF), s + Y f; (LIGED),

r 5 7)
+ Z Bs A(LGSGF),_; + Z Bo ALTC), 4

t
£ Bio ATIRB) - + b
i=1

Versao 2: Choque da Politica Fiscal, via Gastos Sociais do Governo Federal (GSGF)

A(RTUbeTt) = |J.+ a7 + ﬁl(LGSGF-'-)t_l + ﬁz(LGSGF_)t_l
+ B3(LIGF), 4 + ,34(LTC),:—% + Bs(TIRB) -y
P

+ Zﬁ6 A(LGSGF*),_; + 257 (LGSGF™),_,
i=1 i=1

T S (8)
+ Z Ba A(LIG) _; + Zl Bo A(LTC);_,

t
£ Bao ATJRB) s + 1
i=1

Versao 3: Choque da Politica Cambial - Taxa de Cambio Real Efetiva (TC)

A(RTUbeT‘t) = |J.+ aq T + ﬁl(LTC+)t_1 + ﬁZ(LTC—)t—l
+ ,31:;; (LIGF),-; + .34(LGS(;F)t—1 + Bs(TIRB);—y

+ Zl Be ACLTCH),_y + Zl By (LTC )

r S 9
+ ; Bs A(LIGF),_, + ; By A(LGSGF),_, @

t
+ Z P10 A(TIRB) 1 +
i=1

Modelo 4: Choque da Politica Monetaria - Taxa de Juros Real Basica (TJRB)

60
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A(RTUbery) = p+ a v+ By(T/JRB¥);_1 + Bo(T/JRB™);—4
+ ﬁs (LIGF) ¢ + :84(LGSGE)t—1 + Bs(LTC)¢—1

+ ) B AR,y + ) f; (TIRB),.,

r s (10)
+ Z Bs A(LIGF),_; + Z Bo A(LGSGF),_4
i=1 i=1

t
£ Bio BUTC oy + 1
i=1

5 RESULTADOS
5.1 Testes de Raiz Unitaria

O primeiro passo para estimar os modelos ARDL e NARDL ¢ fazer os testes de
raiz unitaria. Assim, os testes de raiz unitdria realizados sdo os seguintes: Augmented Dickey-
Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP), Modified Dickey-Fuller (DF-GLS) e Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt-Shin (KPSS). Os resultados estao apresentados na Tabela 1, sendo todas as

variaveis analisadas I(1), com exce¢cdo de TJRB e IGF POS que foram I(0) e inconclusivo,

respectivamente.
Tabela 1 — Resultado dos Testes de Raiz Unitaria
Variaveis ADF PP KPSS DF-GLS Resultado
RTUber -15,42 -16,44 0,19  -13,09 I(1)
IGF -12,91 -18 0,19 -2,36 I(1)
GSGF -8,02 -13,71 0,16 -5,04 I(1)
TC -6,74 -6,73 0,17 -6,77 I(1)
TJRB -5,36 -524 0,15 -4,25 1(0)
TC POS -6,83 -6,63 0,15 -6,27 I(1)
TC NEG -6,92 -7,1 0,1 -6,69 I(1)
GSGF_POS -12,49  -13,58 0,14 -11,3 I(1)
GSGF_NEG -10,81 -14,43 0,18 -10,65 I(1)
IGF_POS -2,46 -11,74 0,38 -2,73 Inconclusivo
IGF_NEG -11,67  -11,65 0,09 -12,54 I(1)
TJRB _POS -9,09 -9,15 0,3 -7,92 I(1)
TIRB NEG -7,01 -10,55 0,42 -9,23 I(1)

Fonte: Elaboragdo propria, via Software Eviews 10.
1(0) = variaveis com auséncia de raiz unitaria, ou seja, a série é estacionaria;
1(1) = presenga de raiz unitaria, logo, a série é ndo estacionaria
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Na sequéncia, foram estimados os modelos ARDL e NARDL, conforme descritos
na se¢do anterior. A descricdo dos modelos estimados e sua ordem de sucessdo estd disponivel
no Quadro 1. Na primeira linha do Quadro 1, apresenta-se 0 modelo ARDL para as receitas
municipais da cidade de Uberlandia/MG, enquanto que, para as demais linhas serdo
apresentadas as quatro versdes do modelo NARDL, sendo que, as duas primeiras versdes
representam um choque da politica fiscal do governo federal, o primeiro choque nos
investimentos publicos € o segundo nos gastos sociais; a terceira versao ¢ referente a um
choque da politica cambial; e a quarta versao representa um choque da politica monetaria.

Em geral, as estimag¢des foram desenvolvidas com distribuicdo maxima de
quatro defasagens, tanto para a varidvel dependente quanto para as varidveis explicativas.
Portanto, nestes modelos, ha a possibilidade da varidvel dependente sofrer o impacto de
choques, da propria varidvel e das varidveis explicativas, ocorridos ha quatro bimestres atras

(defasagem).

Quadro 1 - Apresentacio dos Modelos ARDL e NARDL Estimados

DZ;;;i‘ézlte Modelo Versao Variaveis Explicativas Sell\;[&((i)fll; do
RT ARDL IGF; GSGF, TC; TIRB; e C (1,0,4,4,0)
RT NARDL 1 IGF+ e IGF- IGF+; IGF-; GSGF; TC; TIRB; e C (1,4,4,0,0,0)
RT NARDL 2 | GSGF+ e GSGF- | GSGF+; GSGF-; IGF; TC; TIRB; e C | (1,1,4,4,0,0)
RT NARDL 3 TC+e TC- TC+; TC-; GSGF; IGF; TJRB; e C (2,4,0,2,0,0)
RT NARDL 4 | TJRB+ e TJRB- | TIJRB+; TIRB-; IGF; GSGF, TC;eC | (1,4,4,0,0,0)

Fonte: Elaboragao propria, via Software Eviews 10.

5.2 Estimac¢ao do Modelo ARDL

Para impedir a correlagdo serial com as variaveis da equacao, foram definidos um
nimero maximo de quatro defasagens. Assim, o formato do modelo foi de um ARDL (1, 0, 4,

4, 0). A etapa seguinte foi a realizagao dos testes de diagnostico.

5.2.1 Testes de Estabilidade dos Parametros

Com o objetivo de avaliar a estabilidade do modelo, foram realizados os testes de

Soma Cumulativa Recursiva dos Residuos (CUSUM) e Soma Cumulativa Recursiva dos

Residuos ao Quadrado (CUSUMAQ), tal como sugeridos por Brown et al. (1975).
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O modelo ARDL ¢ estavel, a um nivel de 5% de significancia, quando as linhas
que representam os testes (CUSUM) e o (CUSUMQ) estao entre as bandas dos valores
criticos. Como demonstrado abaixo, a hipdtese nula de estabilidade dos coeficientes do
modelo ndo pode ser rejeitada, portanto, os coeficientes e os parametros estimados pelo

modelo sdo estaveis.

Grafico 7 — (CUSUM) Grafico 8 — (CUSUMQ)
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5.2.2 Teste de Cointegracio e de Diagnosticos

Certificada a estabilidade do modelo, deve-se prosseguir com o teste de
cointegracdo ¢ os demais testes de diagndstico. Para analisar a cointegracdo das variaveis
aplica-se o teste bounds, com a hipotese nula de que ndo ha cointegragao. Os valores criticos
foram computados com constante e sem tendéncia. Como demonstrado na tabela 2, pode-se
rejeitar a hipdtese nula a um nivel de 1% de significancia, ja que o teste de Wald, calculado

para as variaveis do modelo ¢ maior do que a banda superior dos valores criticos.

Tabela 2 — Teste de Cointegracio e de Diagnésticos
Modelo: ARDL (1, 0, 4, 4, 0)
Varidvel Dependente: Receita Total de Uberlandia

Teste de Cointegracado Testes de Diagnostico
Teste Wald  Valores Criticos' Testes Prob
~ - 12
10.65%* 2.0 - 437 Correlacao S-er?al 0,47
Heterocedasticidade® 0,65

1 Pesaran et al. (2001) — com constante e sem tendéncia.

2 Teste LM Breusch-Godfrey — HO: auséncia da correlag@o serial
3 Teste White — HO: os residuos sdo homocedasticos

** Rejeita-se a HO ao nivel de 1% de significancia estatistica.
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Da Tabela 2, torna-se possivel analisar ainda os testes de correlagdo serial e
heterocedasticidade. O teste de autocorrelacdo serial (teste LM) ndo rejeitou a hipotese nula
de auséncia de correlacdo serial, portanto, o0 modelo ndo possui problema de autocorrelagdo.
No tocante ao teste de heterocedasticidade, o teste de White ndo rejeitou a hipdtese nula de
que os residuos sdo homocedasticos, de modo que o modelo proposto ndo possui problema de

heterocedasticidade.

5.2.3 Estimacoes de Longo Prazo

Passando para a andlise de curto e longo prazo do modelo, torna-se conveniente
comegar pela analise da dinamica de longo prazo. Os resultados da dindmica de longo prazo
da arrecadacdo municipal mostram que as variaveis significantes para o modelo sdo IGF;
GSGF; C; e a TC. A tnica variavel que ndo se mostrou significativa foi a variavel TIRB.

Para a variavel IGF, tem-se que um aumento de 1% no investimento do Governo
Federal afeta positivamente a arrecadacdo municipal em 0,04%. O resultado j4 era esperado,
pois o investimento da Unido ndo ocorre diretamente na cidade, sendo provavel que os
arranjos produtivos locais se beneficiem da aceleragao do crescimento de outras regides do
pais ao ofertar produtos e servicos. Note ainda que o coeficiente, apesar de significativo, ¢
muito baixo, apenas 0,04%, o que reforca a ideia exposta anteriormente.

J4 0 aumento de 1% nos gastos da Unido com a rede de prote¢do social, aumenta a
arrecadag¢do da cidade em 0,88%. Note que esta ¢ a politica do governo federal que tem o
maior impacto para a arrecadagao municipal. Isto porque, a variavel GSGF age diretamente
sobre o consumo, o que tende a gerar efeitos multiplicadores pela elevada propor¢cdo que o
consumo representa sobre a renda disponivel dos segmentos mais pobres da populacdo, tal
como sugerido pelo multiplicador keynesiano.

Para a variavel TC, tem-se que uma desvalorizagdao cambial de 1% resultaria
numa perda de arrecadagdo de (-0,36%) para o municipio, sendo este sinal inesperado. No
entanto, pode-se elencar algumas razdes para explicar o efeito de uma desvalorizagdo cambial
sobre a reducdo da arrecadacdo tributaria no longo prazo. Diversos trabalhos académicos,
como em Filgueiras (2012), Gongalves (2012), Hiratuka e Sarti (2017) e Sarti e Hiratuka
(2017), tem identificado sinais de um processo acelerado de desindustrializagdo nacional que,
a longo prazo, esta destruindo elos da cadeia produtiva local e limitando a concorréncia das

empresas transnacionais que resistem em instalar fibricas no Brasil, principalmente, em
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setores com maior nivel tecnolégico. Nestas condigdes, pode ser que uma desvalorizacao
cambial reduza as importa¢des de produtos, sem que estes sejam substituidos por produgao
interna, levando a uma redu¢do do consumo e, portanto, da arrecadagao tributaria.

Dado que a cidade de Uberlandia/MG ¢ considerada uma capital da logistica
nacional, por ter uma cadeia de insumos e servigos locais que movimenta a economia local, a
desvalorizagao cambial realmente pode prejudicar a arrecadagdo municipal, em funcdo da
redugdo das importagdes, que leva a reducao de produtos transportados, podendo afetar as
empresas do setor na cidade e, por conseguinte, influenciar a geracdo de emprego, renda e

arrecadagao local.

Tabela 3 - Coeficientes de Longo Prazo
Modelo: ARDL (1, 0, 4, 4, 0)
Variavel Dependente: Receita Total de Uberlandia

Regressores  Coeficientes  Estatistica-t | Regressores Coeficientes  Estatistica-t
[prob] [prob]
IGF 0,0488 2,41 TC -0,362 -5,3476
[0,02] [0,00]
GSGF 0,8854 20,57 TIRB -0,0001 -0,0237
[0,00] [0,9812]
C 4,6852 24,07
[0,00]

Fonte: Elaboracdo propria, via Software Eviews 10.

5.2.4 Estimacoes de Curto Prazo

Agora, deve-se analisar os coeficientes de curto prazo do modelo expressos na
Tabela 4. Novamente, as varidveis que melhor explicam a arrecadagdo do municipio sdo: IGF,
GSGF (-2) e GSGF (-4), TC (-4), e C. Estas variaveis sdo significativas a 5%, com os
respectivos sinais: positivo, positivo, positivo, negativo, e positivo. A varidvel TIRB ndo se
mostrou significativa, o que era ndo era esperado, j4 que a taxa basica de juros possui
influéncia sobre o consumo e os investimentos, ao ser a referéncia para as demais taxas de
juros cobradas no mercado de crédito nacional.

Para a variavel IGF, um aumento de 1% no investimento do Governo Federal,
ceteris paribus, aumenta a arrecada¢cdo municipal em 0,04% no curto prazo. Dado que as
politicas de protegdo social s6 sdo significativas com a defasagem de dois e quatro bimestres,

a elevacdo dos gastos federais para a rede de prote¢do social de 1% hoje, leva ao crescimento
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da arrecadacdo da cidade em 0,35% no segundo bimestre e de 0,30% no quarto bimestre, apds
o aumento dos gastos federais. Assim, no curto prazo, o impacto da elevacdo dos gastos
sociais também ¢ maior do que o impacto da elevacdo dos investimentos publicos para a
arrecadagdo tributaria do municipio de Uberlandia.

Para a variavel TC (-4), tem-se que uma desvalorizacdo cambial de 1% resultaria

numa perda de arrecadacao de (-0,36%) para o quarto bimestre apos a desvalorizagao.

Tabela 4 - Estimacao dos Coeficientes de Curto Prazo
Modelo: ARDL (1, 0, 4, 4, 0)
Variavel Dependente: Receita Total de Uberlandia

Regressores  Coeficientes  Estatistica-t | Regressores  Coeficientes  Estatistica-t
[prob] [prob]
RT(-1) 0,1673 1,56 TC -0,1781 -1,34
[0,12] [0,19]
IGF 0,0407 2,34 TC (-1) 0,3086 1,48
[0,02] [0,14]
GSGF 0,0535 0,36 TC (-2) -0,3611 -1,72
[0,72] [0,09]
GSGF (-1) 0,1741 1,17 TC (-3) 0,293 1,48
[0,25] [0,14]
GSGF (-2) 0,3551 2,23 TC (-4) -0,3639 -2,81
[0,03] [0,00]
GSGF (-3) -0,1473 -0,93 TIRB -0,0001 -0,02
[0,36] [0,98]
GSGF (-4) 0,3018 2,11 C 3,9017 7,58
[0,04] [0,00]
ECM -0,83 -8,31
[0,00]

Fonte: Elaboragdo propria, via Software Eviews 10.

O Mecanismo de Correcdes de Erros (ECM), referentes a desvios de curto prazo,
nos mostra que o coeficiente de ajustamento foi de (-0,83), negativo e estatisticamente
significante a um nivel de 1%. Por conseguinte, dado um choque neste periodo, 83% dos
desvios da trajetoria de longo prazo das receitas totais do municipio de Uberlandia serdo
corrigidos no bimestre posterior. Portanto, para que um choque se dissipe, serdo necessarios 2

bimestres.

5.3 Estimac¢ao do Modelo NARDL

Nesta secdo, serdo desenvolvidas as quatro versdes do modelo NARDL, cada qual
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com seu objetivo. Para analisar o choque na politica fiscal do governo federal, construimos
duas versdes do modelo original, a primeira para captar o choque dos investimentos publicos
e a outra avalia o efeito de um choque dos gastos na politica de prote¢ao social; a terceira
versdo busca apreender um choque na politica cambial e a ultima versdo pretende-se captar os

efeitos de um choque na politica monetaria conduzida pelo Banco Central.

5.3.1 Testes de Diagnéstico

Inicialmente, deve-se submeter as quatro versodes a testes de diagnostico, a fim de
analisar a presenca ou nao, de autocorrelagdo e heterocedasticidade. Todos os modelos nao
rejeitaram a hipotese nula de ambos os testes, tanto do teste LM de auséncia de correlacao

serial, quanto do teste de White de homocedasticidade dos residuos.

Tabela 5 — Testes de Diagnoéstico
Modelo: ARDL (1, 0, 4, 4, 0)
Variavel Dependente: Receita Total de Uberlandia

Versao 1 Versao 2 Versao 3 Versao 4
IGF GSGF TC TJRB
Correlagdo Serial 0,53 0,38 0,26 0,46
Heterocedasticidade? 0,72 0,49 0,37 0,45

Fonte: Elaboracédo propria, via Software Eviews 10.
1 Teste LM Breusch-Godfrey — HO: auséncia da correlagdo serial.
2 Teste White — HO: os residuos sdo homocedasticos.

5.3.2 Teste de Cointegracao

Na sequéncia, verifica-se a existéncia de vetores de cointegracdo entre a varidvel

dependente e as variaveis explicativas de cada modelo (e versao) através do Bound Test.

Tabela 6 — Testes de Cointegracao
Modelo: NARDL

Variavel Dependente: Receita Total de Uberlandia

Versdo 1 Versao 2 Versdo 3 Versao 4
Teste de Wald
IGF GSGF TC TIRB
rye 1
Valores Criticos 9.11 9.41 5.7 9.17
2,08 -4,15

Fonte: Elaboragao propria, via Software Eviews 10.
1 Pesaran et al. (2001) — com constante e sem tendéncia.
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Os resultados dos testes de cointegragdo para as quatro versdes do modelo
NARDL estao expostos na tabela abaixo. Para todos os modelos, a estatistica F ¢ maior do
que o valor critico da fronteira superior I(1), rejeitando a hipotese nula a 1% de significancia
estatistica, ou seja, nao ha cointegracio entre as variaveis. Portanto, ha uma relacao de
longo prazo entre a varidvel dependente e suas respectivas variaveis explicativas utilizadas em

cada um dos modelos propostos.
5.3.3 Testes de Estabilidade dos Parametros

Seguindo Brown et al. (1975), para analisar a estabilidade do modelo, foram
feitos os testes da Soma Cumulativa Recursiva dos Residuos (CUSUM) e Soma Cumulativa
Recursiva dos Residuos ao Quadrado (CUSUMQ). Neste caso, considera-se um modelo
estavel quando as retas laterais dos testes (CUSUM) e (CUSUMQ) ficam dentro do nivel de
significancia de 5%. O resultado de quase todos os testes revela que ndo podemos rejeitar a
hipotese nula de estabilidade dos coeficientes. Assim, hé indicios de que os coeficientes e os
parametros estimados de quase todos os modelos sdo estaveis. A excecdo estd no teste
CUSUM da primeira versdo, no qual rejeitou-se a hipotese nula de estabilidade dos

coeficientes a um nivel de 5% de significancia.

Grafico 8 — (CUSUM) Grafico 9 — (CUSUMQ)
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Grafico 11 — (CUSUMQ)
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Grafico 14 — (CUSUM) Grafico 15 — (CUSUMQ)
Versado 4 Versao 4
30 14

20 |

A0 T

-20 |

30 L -0.2

25 30 3 40 45 50 55 60 65 70 75 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75

—— CUSUM 5% Significance —— CUSUM of Squares --—-- 5% Significance

5.3.4 Estimacoes de Curto Prazo

As dinamicas de curto prazo, para cada um dos modelos analisados, serdo
apresentadas nas tabelas abaixo, seguindo a ordem determinada nas segdes anteriores.
Evidentemente, as variaveis analisadas sdo aquelas que apresentaram significancia estatistica
a 5%.

Na primeira versdo, analisamos o choque da politica fiscal através dos
investimentos publicos federais, no qual temos as variaveis explicativas da receita corrente de
Uberlandia/ MG, GSGF (-2) e GSGF (-4) com sinal positivo e estatisticamente significantes a
5% , demonstrando que o aumento de 1% nos gastos sociais do governo federal, elevam a
arrecadagdo municipal em 0,35% a partir do segundo bimestre e 0,33% a partir do quarto
bimestre. A taxa de cambio s6 possui relevancia estatistica como variavel defasada TC (-4),
de modo que uma desvalorizacdo cambial de 1% faz com que as receitas municipais se
contraiam em 0,35% a partir do quarto bimestre. Nesta versdo, um choque da politica fiscal
nao possui influéncia de curto prazo sobre a arrecadacdo do municipio, indicando que os
investimentos federais estdo concentrados em outras regides do pais. O ECM (coeficiente da
equacdo de correcdo de erros) ¢ negativo e significativo, sendo esta versdo convergente com
um coeficiente de ajustamento de (-0,85), portanto, quando ha um choque neste periodo, 85%
dos desvios da trajetoria serdo corrigidos no bimestre seguinte, levando dois bimestres para

que este se dissipe.
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Tabela 7 - Estimacao dos Coeficientes de Curto Prazo
Modelo: NARDL 1 —IGF —(1, 4,4,0, 0, 0)
Variavel Dependente: Receita Total de Uberlandia

Regressores  Coeficientes  Estatistica-t | Regressores Coeficientes Estatistica-t
[prob] [prob]
RT (-1) 0,1469 1,32 TC -0,1441 -1,01
[0,19] [0,31]
TIRB -0,0002 -0,05 TC (-1) 0,2848 1,34
[0,95] [0,18]
GSGF 0,0767 0,49 TC (-2) -0,3661 -1,74
[0,61] [0,09]
GSGF (-1) 0,1949 1,27 TC (-3) 0,3074 1,53
[0,21] [0,13]
GSGF (-2) 0,3516 2,19 TC (-4) -0,3566 -2,73
[0,03] [0,01]
GSGF (-3) -0,1104 -0,65 IGF_POS 0,0302 1,28
[0,51] [0,20]
GSGF (-4) 0,3301 2,19 IGF_NEG 0,0361 1,92
[0,03] [0,06]
ECM -0,8531 -8,37 C 3,6607 4,61
[0,00] [0,00]

Fonte: Elaboragédo propria, via Software Eviews 10.

Na segunda versdo, analisamos o choque da politica fiscal, via gastos sociais do
governo federal. Neste caso, temos como varidveis explicativas estatisticamente significantes
a 5%, para a receita corrente de Uberlandia/MG, os GSGF _POS (-1), GSGF_NEG (-2) e
GSGF NEG (-4). Este resultado nao era esperado, entretanto, nota-se que um choque positivo
tem um efeito maior sobre as receitas municipais do que o choque negativo. Ademais, o efeito
deste ¢ percebido mais rapidamente nas contas do municipio, j4 que o aumento de 1% sobre
os gastos sociais leva a um aumento de 0,80% da arrecadagdo municipal no bimestre seguinte,
enquanto que uma reducdo de 1% dos gastos sociais resulta num aumento de 0,68% e 0,60%
no segundo e quarto bimestres, respectivamente. Novamente, a taxa de cdmbio s6 possui
significancia estatistica ma quarta defasagem TC (-4), ou seja, uma desvalorizagdo cambial de
1% reduz as receitas municipais em 0,37% a partir do quarto bimestre. A variavel IGF volta a
ter significancia no curto prazo, mesmo com baixissimo impacto sobre as finangas do
municipio, j4 que o aumento de 1% nos investimentos federais elevam em 0,04% a
arrecada¢do municipal. O ECM (coeficiente da equa¢do de correcdo de erros) ¢ negativo e

significativo, sendo esta segunda versdo também convergente, com um coeficiente de
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ajustamento de (-0,82), de tal modo que 82% dos desvios da trajetéria serdo corrigidos no

bimestre seguinte, levando dois bimestres para que este choque se dissipe.

Tabela 8 - Estimacao dos Coeficientes de Curto Prazo

Modelo: NARDL 2 — GSGF — (1, 1, 4, 4, 0, 0)

Variavel Dependente: Receita Total de Uberlandia

Regressores Coeficientes Estatistica-t | Regressores Coeficientes Estatistica-t
[prob] [prob]
RT (-1) 0,1811 1,74 TC -0,1559 -1,14
[0,09] [0,26]
GSGF_POS -0,2091 -0,79 TC (-1) 0,2817 1,38
[0,43] [0,17]
GSGF _POS (-1) 0,7994 2,57 TC (-2) -0,3599 -1,77
[0,01] [0,08]
GSGF_NEG 0,3594 1,09 TC (-3) 0,2713 1,39
[0,28] [0,17]
GSGF_NEG (-1) -0,5795 -1,52 TC (-4) -0,3686 -2,86
[0,13] [0,01]
GSGF_NEG (-2) 0,6881 2,14 IGF 0,0464 2,42
[0,04] [0,02]
GSGF_NEG (-3) -0,5738 -1,69 TJRB -0,0009 -0,21
[0,09] [0,83]
GSGF_NEG (-4) 0,6086 2,28 C 7,3404 7,81
[0,03] [0,00]
ECM -0,82 -8,52
[0,00]

Fonte: Elaboracédo propria, via Software Eviews 10.

Com relagdo a terceira versdo, analisamos o choque da politica cambial. Nesta

versdo, temos como variaveis explicativas estatisticamente significativas da receita corrente

de Uberlandia/MG a propria variavel defasada RT (-2). Neste caso, o aumento de 1% da

receita do municipio de Uberlandia de dois bimestres passados gera um crescimento de 0,22%

na arrecadacdo do bimestre atual. A TC POS e TC NEG (-2) apresentou um ponto

interessante, qual seja, de que, no curto prazo, tanto a apreciacdo cambial, quanto a

depreciagdo cambial geram impactos negativos sobre a arrecadacdo municipal. Mais

especificamente, uma depreciacdo de 1% na taxa de cdmbio reduz em 0,18%, enquanto uma

apreciacdo cambial diminui em 0,60% as receitas municipais a partir do segundo bimestre.

Este resultado corrobora a percep¢do dos empresarios de que a menor volatilidade cambial

deve ser uma prioridade do governo para assegurar a estabilidade da precificagdo dos

contratos negociados. Nesta versdo, a politica fiscal ndo possui influéncia, no curto prazo,
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sobre a arrecada¢do do municipio. O ECM (coeficiente da equacdo de correcdo de erros) €
negativo e significativo, de modo que podemos considerar esta terceira versdo convergente, ja
que apresentou um coeficiente de ajustamento de (-0,65), ou seja, 65% dos desvios da
trajetoria serdo corrigidos no bimestre seguinte, levando dois bimestres para que este se

dissipe.

Tabela 9 - Estimacao dos Coeficientes de Curto Prazo
Modelo: NARDL 3 —-TC—-(2,4,0,2,0,0)
Variavel Dependente: Receita Total de Uberlandia

Regressores  Coeficientes  Estatistica-t Regressores Coeficientes  Estatistica-t
[prob] [prob]
RT (-1) 0,1275 1,19 TC_POS -0,1886 -3,27
[0,24] [0,00]
RT (-2) 0,2201 2,08 TC _NEG 0,1212 0,44
[0,04] [0,65]
GSGF 0,1184 0,74 TC _NEG (-1) 0,4128 0,98
[0,46] [0,33]
GSGF (-1) 0,2211 1,42 TC_NEG (-2) -0,6013 -2,18
[0,16] [0,03]
GSGF (-2) 0,2863 1,7 TJRB -0,0006 -0,15
[0,09] [0,88]
GSGF (-3) -0,1175 -0,69 IGF 0,0316 1,64
[0,49] [0,11]
GSGF (-4) 0,2763 1,82 C 1,5794 1,76
[0,07] [0,08]
ECM -0,65 -6,62
[0,00]

Fonte: Elaboragdo propria, via Software Eviews 10.

Na quarta versao, analisamos o choque da politica monetaria. As variaveis
explicativas da receita corrente de Uberlandia/MG considerada estatisticamente significantes
a 5% foram as seguintes variaveis: o IGF, que permanece com baixo impacto, j& que um
aumento de 1% do investimento do governo federal eleva em 0,05% a arrecadacdo municipal;
os GSGF (-2), com sinal positivo, demonstra que o aumento de 1% nos gastos sociais do
governo federal, elevam a arrecada¢do municipal em 0,35% a partir do segundo bimestre; a
taxa de cambio s6 possui relevancia estatistica como variavel defasada TC (-4), portanto,
espera-se que apos uma desvalorizagdo cambial de 1% as receitas municipais se contraiam em
0,35% a partir do quarto bimestre. Nesta versdo, um choque da politica monetaria ndo possui

influéncia, de curto prazo, na arrecadagdo do municipio. O ECM (coeficiente da equagdo de
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correcao de erros) € negativo e significativo, de modo que esta versdo pode ser considerada
convergente, com um coeficiente de ajustamento de (-0,83), o que implica em dizer que um
choque de 83% sera corrigido no bimestre seguinte, levando dois bimestres para que se

dissipe.

Tabela 10 - Estimacio dos Coeficientes de Curto Prazo
Modelo: NARDL 4 — TJRB—(1,4,4,0,0, 0)
Variavel Dependente: Receita Total de Uberlandia

Regressores  Coeficientes  Estatistica-t | Regressores Coeficientes Estatistica-t
[prob] [prob]
RT (-1) 0,1735 1,61 TC -0,2021 -1,48
[0,11] [0,14]
IGF 0,0481 2,44 TC (-1) 0,3219 1,54
[0,01] [0,13]
GSGF 0,0196 0,13 TC (-2) -0,3627 -1,73
[0,90] [0,08]
GSGF (-1) 0,1442 0,94 TC (-3) 0,2751 1,37
[0,35] [0,17]
GSGF (-2) 0,3502 2,19 TC (-4) -0,3649 -2,81
[0,03] [0,00]
GSGF (-3) -0,1964 -1,16 TIRB_POS 0,0001 0,15
[0,25] [0,88]
GSGF (-4) 0,2655 1,76 TIRB NEG -0,0018 -0,37
[0,08] [0,71]
ECM -0,83 -8,40 C 4,6247 4,48
[0,00] [0,00]

Fonte: Elaboragédo propria, via Software Eviews 10.

No curto prazo, temos que o aumento do investimento publico federal e a politica
monetaria ndo foram relevantes para explicar a arrecadagdo do municipio de Uberlandia/MG
no periodo analisado. Por outro lado, pode-se afirmar que o aumento dos gastos com a rede de
prote¢dao social ¢ o principal meio de ampliacdo da arrecadacdo municipal, j& que este
resultado foi observado em trés das quatro versdes analisadas. A deprecia¢do cambial foi uma
variavel importante na explicacdo da queda da arrecadagdo do municipio no curto prazo,
resultado também observado em trés das quatro versdes estimadas.

De maneira geral, as versoes analisadas dos modelos propostos, confirmam a
teoria minskyana ao encontrar uma correlagdo positiva entre o crescimento das receitas
municipais € uma politica fiscal expansionista pelo aumento dos investimentos publicos e

estimulo ao consumo. Quanto ao baixo impacto dos investimentos publicos federais, deve-se
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lembrar que o foco dos investimentos federais ¢ em cidades e regides com baixo indice de
desenvolvimento humano e infraestrutura, sendo mais importantes para outras cidades
menores.

A volatilidade da politica cambial se mostrou prejudicial ao crescimento das
receitas municipais de Uberlandia/MG, o que vai de encontro ao pensamento dos empresarios
de que ¢ mais importante, para o sistema produtivo, um cambio estavel do que um cambio
depreciado, ja que a estabilidade cambial ¢ fundamental para gerar seguranca ao investimento
produtivo, bem como para a prospec¢ao de novos mercados internacionais.

A politica monetaria ndo se mostrou significativa em nenhuma das versdes
analisadas, este resultado ndo era esperado, e pode indicar um descolamento entre a taxa de

juros Selic e as demais taxas de juros que determinam o consumo € o investimento no Brasil.

5.3.5 Estimacoes de Longo Prazo

As dindmicas de longo prazo serdo apresentadas nas tabelas abaixo para os
modelos analisados, seguindo a ordem determinada nas segdes anteriores.

Na primeira versdo, apresenta-se o choque da politica fiscal através dos
investimentos publicos federais. Neste caso, temos como varidveis explicativas significativas
da receita corrente de Uberlandia/MG: os GSGF, cujo aumento de 1% dos gastos sociais do
governo federal, elevam a arrecadagdo municipal em 0,99%; e a TC, no qual uma
desvalorizagdo taxa de cambio TC em 1% contraem as receitas municipais em 0,32%. Nesta
versao, tanto a politica monetaria quanto um choque da politica fiscal ndo possuem
significancia, de longo prazo, na explicacdo da arrecadacdo do municipio, indicando que: os
investimentos federais estdo concentrados em outras regides do pais; e que a taxa de juros
basica da economia (Selic) ndo possui forca suficiente para influenciar na dindmica

econOmica local.
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Tabela 11 - Estimacio dos Coeficientes de Longo Prazo
Modelo: NARDL 1 —1GF—(1,4,4,0,0,0)
Variavel Dependente: Receita Total de Uberlandia

Regressores  Coeficientes  Estatistica-t | Regressores Coeficientes  Estatistica-t

[prob] [prob]

GSGF 0,9883 6,24 C 4,2912 4,94
[0,00] [0,00]

TC -0,3219 -3,62 IGF_POS 0,0355 1,26
[0,00] [0,21]

TIRB -0,0003 -0,05 IGF_NEG 0,0423 1,92
[0,96] [0,06]

Fonte: Elaboragéo propria, via Software Eviews 10.

Ja na segunda versao, analisamos o choque da politica fiscal, via gastos sociais. O
IGF permanece com baixo impacto, pois o aumento de 1% do investimento do governo
federal eleva em 0,05% a arrecadagdao municipal; um choque positivo de 1% dos GSGF_POS,
elevam a arrecadacao municipal em 0,72%; a taxa de cambio TC, apds uma desvalorizagao
cambial de 1%, contraem as receitas municipais em 0,40%. Nesta versdo, tanto a politica
monetaria quanto um choque de reducao dos gastos sociais ndo possuem significancia, de

longo prazo, sobre a arrecada¢do do municipio.

Tabela 12 - Estimacio dos Coeficientes de Longo Prazo
Modelo: NARDL 2 — GSGF — (1, 1,4, 4,0, 0)
Variavel Dependente: Receita Total de Uberlandia

Regressores  Coeficientes  Estatistica-t | Regressores  Coeficientes  Estatistica-t

[prob] [prob]

IGF 0,0566 2,49 C 8,9626 45,08
[0,01] [0,00]

TC -0,4046 -4,92 GSGF_POS 0,7208 3,03
[0,00] [0,00]

TIRB -0,0011 -0,21 GSGF _NEG 0,6139 1,64
[0,83] [0,11]

Fonte: Elaboragdo propria, via Software Eviews 10.

De acordo com os dados da tabela abaixo, a terceira versdo, mostra os resultados
de um choque na politica cambial sobre a receita corrente de Uberlandia/MG. Os resultados
demonstram que o aumento de 1% dos gastos sociais GSGF elevam a arrecadagdo municipal
em 1,20%; apdés um choque na politica cambial (TC POS) em 1%, encontramos que as

receitas municipais se contraem em 0,29%. Ademais, tanto a politica monetaria quanto o
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investimento do governo federal ndo possuem influéncia, de longo prazo, sobre a arrecadacao

do municipio.

Tabela 13 - Estimacio dos Coeficientes de Longo Prazo

Modelo: NARDL 3 -TC—-(2,4,0,2,0,0)

Variavel Dependente: Receita Total de Uberlandia

Regressores  Coeficientes  Estatistica-t | Regressores Coeficientes  Estatistica-t
[prob] [prob]

IGF 0,0484 1,71 C 2,4211 1,76
[0,09] [0,08]

GSGF 1,2026 4,04 TC_POS -0,2891 -3,46
[0,00] [0,00]

TIRB -0,0009 -0,14 TC NEG -0,1031 -0,72
[0,88] [0,48]

Fonte: Elaboragéo propria, via Software Eviews 10.

Na quarta versdo, analisa-se o choque da politica monetaria sobre a receita

corrente de Uberlandia/MG. Neste caso, o IGF permanece com baixo impacto, ja que um

aumento de 1% do investimento do governo federal eleva em 0,06% a arrecada¢do municipal;

um aumento de 1% dos gastos sociais GSGF elevam a arrecada¢do municipal em 0,71%; a

taxa de cambio TC, apds uma desvalorizacdo cambial de 1%, contraem as receitas municipais

em 0,40%. Nesta versdo, a politica monetaria ndo possui influéncia, de longo prazo, sobre a

arrecadagdo do municipio.

Tabela 14 - Estimacio dos Coeficientes de Longo Prazo

Modelo: NARDL 4 — TIRB — (2, 4, 0, 2, 0, 0)

Variavel Dependente: Receita Total de Uberlandia

Regressores  Coeficientes  Estatistica-t | Regressores  Coeficientes Estatistica-t

[prob] [prob]

IGF 0,0582 2,46 C 5,5954 4,84
[0,02] [0,00]

GSGF 0,7056 3,08 TIRB POS 0,0008 0,15
[0,00] [0,88]

TC -0,4027 -4,71 TIRB NEG -0,0022 -0,37
[0,00] [0,71]

Fonte: Elaboragdo propria, via Software Eviews 10.
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5.3.6 Conclusoes gerais

Em suma, ao analisar a dindmica de longo prazo das politicas fiscal, monetéria e

cambial no periodo de 2006-2019, temos que:

1°) O investimento do governo federal ndo teve, no periodo analisado, a
capacidade de ampliar a independéncia financeira da cidade de Uberlandia/MG, o que pode
indicar dois problemas: 1) que a cidade de Uberlandia/MG recebeu, proporcionalmente, menos
investimentos do governo federal em relacdo a outras regides do pais; € ii) que o dinamismo
economico da cidade ndo foi impulsionado pelos investimentos do governo federal em outras
regides do pais;

2°) Os gastos do governo federal na constru¢ao de uma rede de protecao social se
mostraram mais importantes do que qualquer outra forma de politica econdmica para
estimular a arrecadacdo municipal de Uberlandia/MG, tanto no modelo ARDL, quanto nos
modelos NARDL de longo prazo;

3°) A desvalorizacdo cambial apresentou um alto impacto sobre a reducao da
arrecadacdo do municipio de Uberlandia/MG, tanto no modelo ARDL, quanto no modelo
NARDL, no curto e longo prazo. Este resultado ¢ categorico ao sugerir que a depreciagado
cambial gera um impacto negativo sobre a arrecadacdo do municipio em questdao. Uma
consideracdo importante a fazer sobre a arrecadacao municipal e a politica cambial ¢ que,
parte significativa das receitas provenientes de impostos incidem sobre o consumo, portanto, a
depreciacdo cambial, ao encarecer a importacao de produtos e pressionar pela elevagao da
inflacdo reduz o consumo, realmente podendo gerar um impacto negativo, de longo prazo,
sobre a arrecadacdo municipal de Uberlandia/MG. Outra hipdtese a ser considerada ¢ que,
como a cidade de Uberlandia/MG ¢ reconhecida como a capital nacional da logistica, fazendo
parte de uma das principais rotas de comércio do pais entre o Sul e Sudeste com o Norte,
Nordeste e Centro-Oeste, pode ser que este impacto negativo da depreciagdo cambial seja
mais significativo em Uberlandia/MG do que em outras cidades brasileiras que ndo dependem
tanto do comércio e da logistica;

4°) Em todas as versdes de NARDLs analisadas, as variaveis significativas e com
impacto de curto prazo se mostraram significativas no longo prazo, com excessao da tereceira

versdo, na qual a variavel GSGF se mostrou significativa somente no longo prazo;
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5°) Caso o governo federal estivesse inclinado a adotar uma politica
macroecondmica anticiclica, que ampliasse a independéncia financeira do municipio de
Uberlandia/MG, o ideal seria uma politica fiscal expansionista através da elevacdo dos gastos

sociais e uma politica cambial que assegure a estabilidade da taxa de cAmbio.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Para a literatura minskyana, o mercado intensifica as etapas do ciclo econdmico,
ao agir ciclicamente. Por conseguinte, para se ter um desenvolvimento estavel de longo prazo,
¢ necessario que o Estado haja de maneira anticiclica, estimulando setores estratégicos e
promovendo o investimento em dareas que impulsionem a competitividade da economia
nacional.

Neste contexto, os investimentos publicos, principalmente, em infraestrutura e
técnologia, tem a fungdo de preparar o ambiente econOmico para o proximo ciclo de
crescimento econdmico. Assim, as politicas macroecondmicas sdo fundamentais para
preservar a trajetoria de desenvolvimento do pais.

Evidentemente, as politicas macroeconomicas afetam significativamente as
receitas dos municipios, que possuem uma elevada responsabilidade no fornecimento de
servigos publicos, muitas vezes sem o aporte financeiro necessario para garantir a qualidade
desejada pela populacdao. Ademais, as rigidezes legal das contas publicas deixam pouca
margem de manobra para os municipios enfrentarem os periodos de crise econdmica.

Assim, uma estratégia de politica macroecondmica anticiclica que reduza a
fragilidade financeira dos municipios pode ser um bom ponto de partida. Neste sentido, o
trabalho analisa os impactos das politicas macroecondmicas sobre as receitas municipais, em
particular, sobre as receitas da cidade de Uberlandia/MG

Com base num Modelo Autorregressivo de Defasagens Distribuidas (ARDL) e
quatro versoes nao-lineares (NARDL), com cointegracao das variaveis independentes, temos
como resultados que, para estimular o crescimento sustentavel das receitas municipais de
Uberlandia/MG, a politica fiscal deve ser expansionista, principalmente, no que tange aos
gastos sociais e a politica cambial deve preservar a estabilidade da taxa de cambio.

Este resultado est4 embasado na teoria minskyana, que afirma ser papel do Estado
atenuar os impulsos do mercado. Nesse sentido, ¢ grande a responsabilidade fiscal da Unido
para o sucesso da politica econdmica e a reducdo da fragilidade financeira municipal.

Assim, defende-se uma estratégia de politica macroecondmica anticiclica, no qual
o Estado adote politicas que evitem a evolugdo de uma fase de hoom econdmico para uma
forte depressao.

As evidéncias empiricas encontradas demonstraram que as varidveis Investimento

do Governo Federal (IGF), Gastos Sociais do Governo Federal (GSGF) e Taxa de Cambio
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Real Efetiva (TC) foram estatisticamente significativas, sendo que, em todos os modelos a
variavel GSGF se mostraram mais eficazes para estimular o crescimento da arrecadacdo da
cidade de Uberlandia/MG. Como esperado, o aumento dos investimentos federais, assim
como o fortalecimento da rede de protecdo da renda nacional, afeta positivamente as receitas
fiscais de Uberlandia/MG nos curto e longo prazos.

Por outro lado, a politica de desvalorizagdo cambial tende a reduzir a arrecadacao
local, tanto no curto, quanto no longo prazo. Este resultado ndo era esperado, mas pode estar
relacionado as especificidades da estrutura tributdria, uma vez que, os impostos sobre o
consumo sdo a principal fonte de arrecadacdo no pais. Em outras palavras, acredita-se que
uma desvalorizagdo cambial afeta negativamente o poder de compra dos consumidores,
reduzindo seu consumo e, portanto, a arrecadagdo tributaria. J4 a politica monetaria ndo se
mostrou significativa para explicar as variagcdes na receita tributaria nos curto e longo prazos.

Em suma, entende-se que a dindmica macroecondmica ¢ fundamental para
compreender o comportamento das receitas tributarias de Uberlandia/MG. Este estudo pode
auxiliar a cidade a desenvolver uma ferramenta para estimar sua arrecadagao futura com mais
precisdo para reduzir a sua fragilidade financeira, por ser capaz de antecipar momentos de
queda na arrecadacao fiscal da cidade. Assim, torna-se imprescindivel para os municipios que
o governo federal volte a adotar politicas anticiclicas, para impulsionar a formagao de novos
ciclos de crescimento com base nos investimentos publicos, direcionados para os setores

estratégicos, capaz de melhorar o ambiente de negdcios e as expectativas dos empresarios.
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