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RESUMO: Este artigo conduz uma revisdo integrativa de literatura sobre a Hipétese de Fragilidade
Financeira apresentada por Minsky e sobre a Fragilidade Financeira Aplicada ao Setor Pdblico. Foram
escolhidos 20 trabalhos que abordaram sobre o tema proposto tanto em procedimentos quantitativos quanto
gualitativos. Os temas discutiram formas de mensuracdo da fragilidade financeira, efeitos na politica fiscal e
necessidade de regulacéo, relagbes entre o investimento, expectativas de fluxos de caixa, a influéncia das
taxas de juros e do endividamento nas firmas e a instabilidade financeira. A integracdo reforcou os aspectos
conceituais e as proposicoes apresentadas por Minsky, ampliando de forma integrada o entendimento de suas
suposigdes tedricas quanto a fragilidade financeira, abordando quanto as causas, observagdes e consequéncias
econdmicas e institucionais, além de sinalizar para insuficiéncias de estudos mais empiricos e para o setor
publico.
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INTEGRATIVE LITERATURE REVIEW OF THE FINANCIAL FRAGILITY
HYPOTHESIS PROPOSED BY MINSKY

ABSTRACT:

This article conducts an integrative literature review on the Financial Fragility Hypothesis presented by
Minsky and on Financial Fragility Applied to the Public Sector. Twenty papers were chosen that addressed
the proposed theme in both quantitative and qualitative procedures. The topics discussed ways of measuring
financial fragility, effects on fiscal policy and the need for regulation, relationships between investment,
expectations of cash flows, the influence of interest rates and indebtedness on firms and financial instability.
The integration reinforced the conceptual aspects and the propositions presented by Minsky, expanding in an
integrated way the understanding of his theoretical assumptions regarding financial fragility, addressing the
causes, observations and economic and institutional consequences, in addition to signaling the insufficiencies
of more empirical and for the public sector.
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INTRODUCAO

A instabilidade é o maior defeito das economias capitalistas, sendo constituida em parte por estruturas
financeiras complexas, inflagdo e depressdes. De forma intrinseca é formada em funcéo de desequilibrios nas
realizacOes dos fluxos de caixa esperados pelas empresas e em contraponto, Seus COmpromissos operacionais
e financeiros assumidos (MINSKY, 2013). A fragilidade financeira pode surgir em funcdo da pratica de
alavancagem das empresas que se endividam para comprar ativos de capital, financiando a sua producao,
sendo uma das caracteristicas de economias capitalistas com operagdes sofisticadas de financiamento de
ativos de capital (MINSKY, 1992; FOLEY, 2003).
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Minsky traz em sua obra, analises quanto a propensdo das economias capitalistas a flutuagdes e, por
conseguinte, instabilidades. Mesmo tendo 0s seus escritos realizados entre os anos 1970 e inicio dos 1990,
apos a crise estadunidense de 2008 que se espalhou para 0 mundo e recentemente a crise na economia
brasileira, suas consideracdes tornam-se cada vez mais atuais e nos mostram um horizonte de ponderacdes a
acOes a serem realizadas

Conforme Minsky, dependendo da forma que a quase renda esperada, ou seja, que os fluxos de caixa
estimados sdo realizados, ocorrem mudancas nas posic¢des financeiras denominadas de hedge, especulativa e
ponzi, que sdo a base para a hip6tese de fragilidade financeira (MINSKY, 1985, 1986, 1992, 2013).

Essa estrutura teorica dos estudos sobre a hipdtese de fragilidade financeira apresentada por Minsky,
embasou outros estudos quanto a fragilidade financeira dos governos. Argitis e Nikolaidi (2014) apuraram
indices de fragilidade financeira para examinar a estrutura financeira do governo grego ex ante e ex post a
crise da divida soberana desse pais em 2009 e posteriormente em 2016. Terra e Ferrari-Filho (2011, 2020)
empreenderam trabalhos voltados a analise e evidenciacdo da fragilidade financeira do governo federal
brasileiro. Deve ser destacado ainda o trabalho de Ferrari-Filho, Terra e Conceicdo (2010) que criaram o
indice de Fragilidade Financeira Aplicado ao Setor Publico.

Nesse sentido, a busca por um maior entendimento do processo de formacdo da fragilidade financeira
dos governos pode ser o procedimento inicial para gerar estudos mais aplicados. Um procedimento de
pesquisa que proporciona a construcao do conhecimento de uma forma sistematica e a possibilitar discussoes
e sinteses de achados, assim como lacunas nos estudos, é a Revisao Integrativa de Literatura.

Partindo de tais explanag@es o objetivo geral deste artigo sera a realizagdo de uma Revisdo Integrativa
de Literatura sobre a Hipdtese de Fragilidade Financeira apresentada por Minsky e sobre a Fragilidade
Financeira Aplicada ao Setor Plblico, tendo em vista a relevancia deste tema como instrumento para
explicacdo das crises, mensuracdo e evidenciacao de condi¢des financeiras seguras e frageis.

A justificativa para esse estudo, se faz pela busca em conhecer as variaveis, determinantes e formas de
evidenciagdo, respostas ou elucidacdes para problemas quanto as instabilidades financeiras, tanto no setor
privado quanto no publico. Atualmente, os governos estaduais, municipais e o federal, brasileiros, passam
por uma crise fiscal e institucional, afetando a arrecadacdo e por consequéncia o caixa e suas posigoes
financeiras. A imersdo nesse arcabougo teorico referente as instabilidades financeiras, pode auxiliar em
processos de evidenciacdo e mensuracdo da posicdo financeira destes entes, na inferéncia das causas das
crises, assim como na ampliagdo de mecanismos que permitem a previsdo de instabilidades futuras.

A contribuicdo deste artigo se faz em razdo de trazer uma abordagem teorica estruturada por meio da
Revisdo Integrativa de Literatura, analisando artigos que discutiram sobre a hip6tese de fragilidade financeira,
corroborando as consideracfes de Minsky, assim como aspectos conceituais e suas proposi¢gdes quanto ao
processo de endividamento dos agentes econdmicos, as inovacGes do setor financeiro e seus reflexos que
contribuem para os processos de instabilidades econdmicas.

O artigo esta estruturado em cinco partes, iniciando pela introducdo, seguido pela fundamentacao
tedrica onde € abordado sobre o arcabougo tedrico de Minsky e a Hip6tese de Fragilidade Financeira, além
da aplicacdo da Hipdtese de Fragilidade Financeira no setor publico e seu indice. Na terceira parte sdo
descritos os procedimentos metodoldgicos, seguindo pela analise dos dados e integracdo e encerrando com
as consideracoes finais.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.2 MINSKY E A HIPOTESE DE FRAGILIDADE FINANCEIRA

Para Minsky o maior defeito da economia capitalista é ser instavel e essa instabilidade ndo se deve nem
a ignoréncia e incompeténcias dos politicos, mas é inerente a economia (MINSKY, 2013 p.11). Essa
instabilidade econémica decorre de um sistema financeiro complexo, evolucionério e que a cada momento
apresenta inovagdes financeiras na busca por maiores ganhos. Tais atributos e condi¢Bes, podem levar a
fragilidade e desenvolvimento de situagBes adversas, sejam elas inflacionérias ou depressivas (MINSKY,
2013).

Minsky (2013) afirma que a teoria econémica neocléssica ndo responde aos questionamentos dos
motivos pelos quais as economias se tornam instaveis. A economia capitalista inerentemente apresenta
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defeitos em razdo dos processos de financiamento e investimento, onde emergem forgas endogenas que levam
a desestabilizacdo. Como ocorréncias endogenas do sistema capitalista podem ser destacadas o aumento da
taxa de inflacdo, da taxa de juros e da volatilidade das expectativas do sistema financeiro. Tais eventos levam
da fragilidade financeira a crise financeira e ao ciclo econdmico. Uma vez em crise, cabe aos bancos centrais
exercerem sua funcdo de estabilizacdo automatica do ciclo do sistema econdmico. Contudo, argumenta-se
gue para assumir esta postura estabilizadora, o governo precisa estar em boas condic¢Ges financeiras e de
estabilidade (TERRA e FERRARI-FILHO, 2011).

Para compreender a instabilidade financeira é necessario entender os determinantes do investimento
gue se relacionam com as a¢es para producdo de bens e pela troca de dinheiro, na qual se espera gerar fluxos
de caixa futuros que sejam suficientes para quitar além das custos e despesas necessarios @ manutencao do
negdcio, o custo deste passivo financeiro, acrescido dos juros. Minsky (2013) defende que a instabilidade
tem sua origem decorrente de periodos econémicos de crescimento que se transformam em boom
especulativo. Essa transicdo ocorre em fungdo de que as estruturas de financiamento das empresas, ou seja,
sua estrutura de capital, sdo levadas a condi¢fes de risco na busca por aumentar a lucratividade tendo por
base o processo de alavancagem do investimento por capital de terceiros.

Entretanto, ap6s esse periodo, conforme aponta Minsky, o crescimento paralisa e as empresas
endividadas, tém de arcar com os fluxos de obrigacGes operacionais a serem supridos pelas entradas de caixa,
além dos pagamentos do principal mais os juros dos empréstimos tomados. Tal situacdo pode levar a
momentos de panico na gestdo financeira, além de deflacdo dos ativos, caso a economia estacione em um
periodo de recessdo, podendo levar a depressdo. Assim, para Minsky (2013) essa situacdo decorre de
estruturas financeiras frageis. Dessa forma, de acordo com a taxonomia da teoria proposta por Minsky (1985,
1986, 1992, 2013), do confronto entre as saidas e entradas de caixa na realizacdo destes fluxos esperados,
chamados também de quasi-rents, trés tipos de posi¢cdes serdo apresentadas: hedge, especulativa e ponzi.

A posicdo hedge conforme o entendimento de Minsky (1992), se relaciona com condi¢Ges de
expectativas otimistas de crescimento na economia. Havendo a expectativa de crescimento, os investidores
alavancam seus investimentos, seja em ativos financeiros ou de capital, na espera de que seus retornos futuros
serdo suficientes para cobrir todo esse passivo financeiro, mais o ganho almejado. Nessa posi¢éo os agentes
econdmicos ndo necessitam se refinanciar para liquidar suas obrigagdes financeiras, ou seja, os fluxos de
entradas de recursos decorrentes do processo produtivo sdo suficientes para cobrir 0s custos e as obrigactes
financeiras.

A posicdo especulativa decorre de um desequilibrio entre os fluxos de caixa realizados e o0s
compromissos financeiros. Essa posicao leva o devedor a refinanciar parte de suas dividas financeiras para
cumprir com suas obriga¢fes (MINSKY,, 1992). O fluxo de renda realizado é superior apenas a0 compromisso
dos juros, sendo necessario a tomada de novos financiamentos para honrar com o principal. Arestis e
Glickman (2002) também apresentam consideragfes quanto a unidades que rolam dividas e que em
decorréncia disso, sdo caracterizadas por especulativas, assim como em funcdo das mudangas nas condigdes
de mercado. Acrescentam ainda que essas unidades sdo mais vulneraveis em mercados financeiros em
desenvolvimento. Aumentos nas taxas de juros colaboram para o decréscimo dos fluxos de caixa, sem em
contrapartida trazer perspectivas de aumento das receitas. Quanto mais empresas rolarem suas dividas, mais
vulneraveis serdo suas posicOes financeiras. Arestis e Glickman (2002) destacam que ocorrendo situagdes de
quedas nas taxas de lucro da firma, assim como aumento no custo de juros, tais condi¢des podem levar a
situacdo ponzi.

A posicéo financeira ponzi origina da realizac8o dos fluxos de caixa em montante insuficiente para
cumprir o pagamento do principal mais 0s juros ou até mesmo parte dos custos de producao e manutencéo da
atividade produtiva. Em posi¢8es ponzi, as entidades, sejam elas privadas ou governamentais, podem vir a
serem forcadas a realizar desinvestimentos, ou seja, a venda de ativos para cobrir suas obrigacfes ou rolar a
divida, contraindo mais empréstimos. Minsky (1992) ressalva que nessa posi¢cdo ocorrem influéncias
negativas sobre a margem de seguranga dos credores. Condicéo a ser analisada com atencao nessa posi¢éo é
a expectativa da divida tornar-se crescente e insustentavel no médio ou no longo prazo.

Posicdes ponzi sdo generalizadas dentro dos periodos de crise, em que se evidenciam panicos no
mercado, por conseguinte as taxas de juros aumentam, as intenc¢des de investimento sdo reduzidas e as taxas
de lucro caem. Nessa posi¢do ponzi, 0s agentes para cumprir suas obrigagcdes tém de vender seus ativos,
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contudo, como o preco destes diminui, em funcéo das condi¢des do mercado, tais a¢bes levam a aumento das
perdas e diminuicdo do patriménio liquido das empresas (TAYLOR e O’CONNELL, 1985)

Nas consideracbes de Minsky (2013) sobre o processo de mudanga de situacGes hedge para
especulativas, esta o excesso de confianca dos empresarios, em que ndo havendo problemas financeiros e
nem de crédito em longo periodo, se vém propensos a contrair dividas para investir em ativos de capital.
Inclusive, conforme Minsky, utilizando créditos de curto prazo para financiar ativos de longo prazo. Para
Minsky, tal ambiente, pode trazer risco até mesmo para entidades em posi¢éo hedge.

Do mesmo modo, elevacdes nas taxas de juros, dificuldade nas realizagcfes das receitas, aumento dos
custos, assim como influéncias no comportamento de politicas governamentais, tanto em seus aspectos
monetarios quanto fiscais podem levar uma posicdo especulativa para ponzi (TAYLOR ¢ O’CONNELL,
1985; FOLEY, 2003, MINSKY, 2013; GONZALEZ, 2017).

De acordo com as contribuicGes de Foley (2003), as posi¢Oes financeiras podem ser compreendidas
pelas seguintes formalizagcGes matematicas:

Tabela 1. Posi¢Oes Financeiras.

Posicdo Formalizacdo
Hedge R+D>V+1
Especulativa R>V-A
Ponzi R<V

Fonte: Elaborado pelos autores, adaptado de Foley (2003).

Onde,

R = Resultado Operacional
D = Empréstimos

A = Amortizagéo

| = Investimentos

V = Servigo da divida

Tabela 1 — Posi¢des Financeiras, verifica-se a relacdo entre o Resultado Operacional, Empréstimos,
Investimentos e Servico da Divida. Foley (2003) em seu artigo, apresenta R como receita liquida, contudo,
deve ser considerada a receita deduzindo ndo s6 os impostos, mas também os custos e despesas operacionais
na gestdo da firma, relacionando-se assim ao fluxo de caixa positivo. Na posi¢do hedge, os fluxos de caixa
em montante superior aos custos de produgdo sdo superiores ao servico da divida mais os investimentos
realizados. Na posicéo especulativa, 0 Resultado Operacional é superior ao servigo da divida, mas ndo em
sua forma completa, ou seja, ndo € suficiente para cobrir as amortizacGes, somente 0s juros, tendo que
refinanciar parte da divida/empréstimos. Na posicdo Ponzi o Resultado Operacional ndo é suficiente para
cobrir o servigo da divida.

Néo obstante, ha criticas quanto as trés posicdes propostas por Minsky. Vercelli (2011) considera que
as trés posicdes ndo representam condicoes financeiras evidenciadas no mundo real. Para o autor, os indices
de liquidez e solvéncia propostos por Minsky sdo caracterizados somente por duas magnitudes de valores, ao
passo que na pratica, as unidades quando analisadas, sdo caracterizadas por diferentes graus de liquidez ou
falta de liquidez. Acrescenta ainda Vercelli (2011) que na taxonomia sugerida por Minsky, o indice de
solvéncia s pode ser positivo, quando a unidade apresenta solvéncia, ou negativo, quando insolvente. No
entanto deveria era ser analisado sob a condi¢do de diversos graus de solvéncia ou insolvéncia.

Ha ainda consideracdes quando ocorre a passagem de uma posicao para outra. Na analise da fragilidade
financeira, autores relatam esforcos na evidenciagdo do momento em que as organizagdes ou até mesmo
governos, passam de uma posicao para outra. Essa mudanca de posicdo é chamada de Momento Minsky. O
Momento Minsky pode decorrer de acdes intencionais ou ndo dos agentes econémicos. Para Papadimitrou e
Wray (1999), podem ocorrer mudancas para posi¢Oes especulativas e isso pode ser intencional sendo mais
ou menos inevitavel, no entanto, mudancas da posi¢do especulativa para uma ponzi, sdo de natureza
geralmente ndo intencional.

Para a caracterizacdo do Momento Minsky, Davidson (2008) pondera a necessidade de dois eventos
ao longo do curso de expansdo da economia, 0s quais, conforme o autor, sdo indicados pelo proprio Minsky:
a passagem de posicdo hedge para especulativa e de especulativa para ponzi. A evidéncia do Momento
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Minsky sera decorrente de endividamentos generalizados dos investidores, que se comprometem aos
pagamentos destas obrigacOes via contratos de divida, tendo datas especificas de vencimento e por
consequéncia saidas de caixa futuras que nao poderdo ser atendidas em razdo da queda na realizacdo das
entradas futuras de caixa esperadas, ou seja, a 0s fluxos de quasi-rents, esperados ndo se realizaram conforme
planejado.

2.2 AHIPOTESE DE FRAGILIDADE FINANCEIRA APLICADA NO SETOR PUBLICO E SEU INDICE

A estrutura conceitual e os pressupostos apresentados por Minsky ao abordar o problema da formacéo
da fragilidade financeira na economia, também podem ser utilizados para a analise das posic¢Ges financeiras
dos governos. Néo obstante, no setor pablico as motiva¢des ou causas do endividamento sao distintas do setor
privado. Autores como Barro (1979) e Musgrave (1973) estudaram o processo de endividamento do setor
publico, destacando que é constituido em funcao da relacdo entre as receitas dos governos e seus gastos totais.
As contribuicdes de Musgrave (1973) nas questdes relativas as finangas publicas trouxeram um entendimento
quanto as causas do endividamento publico, sendo instrumento de alocagao de recursos, contudo, ressalvou
quanto ao problema da gestdo da divida e a estabilizagdo da economia.

Na gest&o financeira dos governos, o servico da divida representa o somatério do pagamento dos juros,
acrescido do principal, ou seja, o capital tomado. Esse endividamento pode decorrer ainda de titulos publicos
emitidos pelos governos. Por consequéncia, no processo de execugdo orcamentaria, ndo havendo a realizagdo
das receitas tributarias e dependendo do ente, das transferéncias governamentais, restricdes de politica fiscal
podem vir a ocorrer. Nesses tipos de problemas, autores como Taylor e O’connell (1985), Minsky, (1992),
De Paula e Alves Jr. (2000), Foley (2003), Gonzéalez (2017), abordaram sobre a fragilidade financeira de
Minsky aplicada na analise de um pais. Com base nas proposi¢des da teoria minskyana, uma economia ou
mesmo um governo, terdo maior ou menor fragilidade financeira em funcdo de predominar posi¢cdes hedge,
especulativas ou ponzi. Entretanto, apesar da pertinéncia e importancia do tema, ndo sdo evidenciadas
guantidades relevantes de estudos sobre a fragilidade financeira aplicados na esfera governamental.

Terra e Ferrari-Filho (2020) apontam trabalhos voltados & fragilidade financeira e politicas externas,
entidades ndo governamentais, juros e politica fiscal, contudo, poucos sdo 0s que de forma mais especifica
analisam a fragilidade financeira dos governos. Ndo obstante, sdo encontrados trabalhos como o de Argitis
& Nikolaidi (2014) que apuraram indices de fragilidade financeira para examinar a estrutura financeira do
governo grego ex ante e ex post a crise da divida soberana desse pais em 2009 e posteriormente em 2016.
Concluiram que acdes de austeridade fiscal do governo grego ndo produziram resultados substanciais no
declinio da fragilidade financeira, tendo ao contrario, gerado uma posicédo a qual nomearam como ultra-ponzi.

Picolotto (2016) propds o IMG — indice Minskyano de Governo. Embasado nesse indice, avaliou os
investimentos do governo do estado brasileiro do Rio Grande do Sul e sua relagdo com a variagdo do resultado
orcamentario. Analises da fragilidade financeira do governo federal brasileiro foram empreendidas por Terra
e Ferrari-Filho (2011, 2020) nos periodos de 2000 a 2009 e 2000 a 2016. Tal trabalho contribuiu ndo somente
com inferéncias quanto aos dados analisados, mas com a adaptagdo dos indices da hipdtese financeira de
Minsky, aplicados ao setor publico.

Beshenov e Rozmainsky (2015) analisaram a crise grega do ponto de vista da hipétese de fragilidade
financeira de Minsky e apresentaram situagfes do pais que reforcam as assertivas tedricas. Dentre as
condi¢des do pais, estavam o endividamento externo elevado, com o agravante de que o déficit orcamentario
e a divida publica excediam o Produto Interno Bruto. Além disso, a fragilidade no setor privado afetava a
arrecadacdo tributaria do governo, que por sua vez ndo honrava com o servico da divida, aumentando assim
o endividamento e levando a uma posi¢do ponzi. Os autores apresentam ainda uma analise das taxas médias
de lucros das empresas gregas no periodo pré e pos crise, evidenciando o periodo de crescimento dos lucros
de 2003 a 2004, acompanhado por aumento do endividamento das empresas. Apds o periodo de crise de 2008,
consta-se uma queda abrupta dos lucros das empresas, com 0 aumento da participacao da divida, refletindo
também no setor produtivo posic¢oes ponzi (BESHENOV e ROZMAINSKY, 2015)

Terra e Ferrari-Filho (2011, 2020) e Ferrari-Filho, Terra e Conceigdo (2010), para analisarem a
fragilidade financeira das contas pablicas do governo federal brasileiro, criaram o indice de Fragilidade
Financeira do Setor Publico. Esse indice decorre do confronto entre as Receitas Correntes mais as financeiras,
deduzindo as Despesas Correntes, mais o servico da divida, representado pelas amortizagdes e juros. indices
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maiores ou iguais a 1, evidenciam uma posicao financeira hedge. indices maiores que zero e menores que
um, denotam uma posicao financeira especulativa. Finalizando, indices menores que zero, ou seja, negativos,
denotam uma posi¢éo ponzi.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Essa pesquisa quanto aos seus propdsitos tem um delineamento descritivo, posto que busca integrar
artigos publicados sobre determinado tema, selecionados por meio de uma consulta em base de dados de
pesquisa. Quanto aos seus procedimentos, utiliza a Reviséo Integrativa de Literatura. A Reviséo Integrativa
de Literatura conforme Torraco (2005, 2016) é uma forma de pesquisa que busca revisar, criticar e sintetizar
a literatura sobre um tema proposto, integrando os estudos, apresentando assim novas estruturas, perspectivas
sobre o objeto de pesquisa e contribuigdes substanciais para a construgéo de teoria.

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

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

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

Nesses parametros para os procedimentos da pesquisa, iniciou-se o trabalho de levantamento dos
artigos que investigaram sobre a hipétese de fragilidade financeira proposta por Hyman Minsky, a luz de
abordagens gerais e aplicadas ao setor publico. Pelas bases consultadas puderam ser levantados trabalhos
com 0s mais variados objetivos, contudo, tendo como fundamento de construcéo tedrica e empirica, o estudo
da fragilidade financeira a luz da teoria de Minsky. Pela pesquisa a base de dados Web of Science em um
primeiro momento foram digitadas as palavras-chave “Financial Fragility, Instability, Minsky”, resultando
em 1.030 artigos. Destes, foram selecionados em uma primeira triagem os 500 com maior quantidade de
citacbes. Acrescentando as palavras-chave “Public Sector”, apurou-se um total de 924 trabalhos, tendo sido
selecionados os 500 com maior quantidade de citagfes. Seguindo Torraco (2005), o procedimento de revisdo
integrativa foi realizado de forma faseada, ou seja, primeiro feito a leitura dos titulos, posteriormente dos
resumos, realizada a organizacao dos artigos e na sequéncia uma leitura e analise mais aprofundada. Dessa
forma, o primeiro procedimento foi uma leitura flutuante sobre os titulos dos artigos. Apos essa fase, foram
selecionados 98 artigos. O procedimento seguinte foi a leitura dos resumos. Cumpre ressalvar que nem todos
os artigos que citam o termo fragilidade financeira, tém como base tedrica a hipétese de fragilidade financeira
apresentada por Minsky, sendo que, a analise da revisdo integrativa de literatura privilegiara os artigos
embasados nessa teoria.

Apos a leitura dos resumos, conforme os critérios acima estabelecidos, foram selecionados 8 artigos
tendo por tema a fragilidade financeira em uma viséo mais generalizada, na qual serdo abordados os conceitos
fundamentais da teoria e 12 artigos que abordam a fragilidade financeira, mas fazendo liga¢cdes com aspectos
da economia governamental. O critério de escolha para esses artigos se fez em funcdo da quantidade de
citacOes, das especificidades do trabalho, ligacdo com este estudo e seu objetivo, forma de abordagem do
assunto, contribuigdo tedrica e empirica, relacdo entre a hipotese de fragilidade financeira e o setor publico.
Ressalva-se que foram acrescentados artigos citados na revisdo de literatura, mas que ndo constavam na busca
realizada, em razdo de suas importancias e cita¢es nos trabalhos analisados.

Deve ser destacado que igualmente foram motivo para a exclusdo, artigos que tivessem como objeto
de estudo assuntos relacionados ao setor bancario e fragilidade financeira, liquidez, crises, performance das
organizaces em periodos de crise. Dessa forma, foram privilegiados, nesse estudo, artigos que abordassem
a hipdtese de fragilidade financeira em uma visao geral, ampla, e na sequéncia, agregando o setor publico.
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Para um melhor aproveitamento e evidenciacao do que foi analisado, serdo elaboradas duas tabelas que
sintetizam os artigos escolhidos para essa pesquisa, sendo separado em dois temas principais: Fragilidade
Financeira e Fragilidade Financeira no Setor Publico. Espera-se que essa divisdo possa oferecer um
entendimento dos posicionamentos dos pesquisadores quanto ao tema de uma forma geral e na forma aplicada
ao setor publico, que representa a anélise da fragilidade financeira dos governos.

4. ANALISE DOS DADOS E INTEGRAGAO

Conforme relatado na parte de Procedimentos metodol6gicos, tendo os 20 artigos escolhidos conforme
0s critérios apresentados, procedeu-se a revisdo integrativa de literatura. Sao apresentadas as Tabelas 1 e 2,
na qual sdo estruturados de forma sintética, contendo os artigos selecionados, a apresentacdo dos autores, ano
da publicagdo, o titulo e o periddico. No resumo estdo as sintetizacGes das consideragcfes, conclusGes e
procedimentos realizados na pesquisa apontada.

Tabela 2. Artigos sobre Fragilidade e Instabilidade Financeira.

Autores e ano Titulo Periddico
Debt, Deleveraging, and the
Liquidity Trap: A Fisher-Minsky- Quarterly Journal of Economics

Eggertsson, G. B.
Krugman, P. (2012)

Koo Approach.
Taylor, L.((igcé%?nell, S-A A MINSKY CRISIS Quarterly Journal of Economics
Finance and economic breakdown Journal of Post Kevnesian
Keen, S. (1995). - modeling minsky financial y

instability hypothesis. Economics

Integrating Schumpeter and
Whalen, C. J. (2001) Keynes: Hyman Minsky's theory Journal of Economic Issues
of capitalist development
Teaching Minsky's financial
Charles, S. (2008) instability hypothesis: a
manageable suggestion
Systemic Characteristics of
Financial Instability
Financial Development and
Financial Fragility: Two Sides of Comparative Economic Studies
the Same Coin?
Minsky's financial fragility: an

Journal of Post Keynesian
Economics

Falahati, K. (2019) Journal of Economic Issues

Andrianova, S.
Demetriades, P. O. (2018)

Torres, E. T. o . - .
. empirical analysis of electricity Journal of Post Keynesian
Martins, N. M. S . . . .
Lo distribution firms in Brazil (2007- Economics
Miaguti, C. Y. (2019) 2015)

Fonte: Dados da pesquisa,

Na Tabela 2 — Artigos sobre Fragilidade e Instabilidade Financeira, privilegia artigos com uma viséo
mais conceitual e genérica dos estudos sobre fragilidade financeira sob a 6tica de Minsky. Na Tabela 3 —
Artigos sobre Fragilidade e Instabilidade Financeira no Setor Publica, a proposta é o0 mesmo foco, porém
acrescentando a abordagem no setor publico.

Partindo para a revisao integrativa, no trabalho de Eggertsson e Krugman (2012) os autores analisam
aspectos macroeconémicos em relacdo a divida dos agentes e demanda agregada e as consideracdes de
Minsky em que periodos econdmicos de calmaria levam ao endividamento e a alavancagem crescente, que
por sua vez podem resultar no embrido da crise. Os autores trazem ainda consideragdes quanto a queda na
taxa de juros em decorréncia de revisdes quanto aos limites da divida na economia. Andrianova e Demetriades
(2018) apresentam considerag¢fes quanto a associa¢do positiva entre crédito privado e o PIB em periodos de
boom econdmico, na qual podem se tornar insustentaveis em razdo de relagdes espurias entre finangas e
crescimento. Para os autores, esse desenvolvimento financeiro de um lado e do outro uma fragilidade
financeira crescente, essa fragilidade ndo é evidenciada porque se encontra oculta e decorre de riscos
bancarios subestimados ou totalmente ignorados, refor¢cando as proposi¢fes da hipdtese da instabilidade
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financeira de Minsky. Essas consideragfes sdo constatadas na economia brasileira, principalmente nestes
ultimos periodos em que ocorreu 0 boom financeiro, onde tanto empresas quanto pessoas fisicas se
endividaram em razdo da expansdo do crédito, todavia, apds a crise de 2014/2015, evidenciou-se restricdo
dos bancos na concessao de financiamentos e posterior queda na taxa de juros.

Tabela 3. Artigos sobre Fragilidade e Instabilidade Financeira no Setor Publico.

Autores e ano Titulo Periodico
Arestis. P Financial crisis in Southeast Asia:
Glickman, M. (2002). dispelling |Ilu\s/\|/gg the Minskyan Cambridge Journal of Economics
Post-socialist financial fragility:
the case of Albania

Bezemer, D. J. (2001) Cambridge Journal of Economics

Cevik, E. 1 Measuring financial stress in
Dibooglu, S. transition economies Journal of Financial Stability
Kutan, A. M. (2013)
Ferrari. E The financial fragility hypothesis _
Terra, F. ,H..B. appl!ed to the pt{bllc sector: an Journal of Post I_(eynesnan
Conceicao, O. A. C. (2010) analysis forzgorgztlé szgtcz)%nomy from Economics

The relationship between
indebtedness of the government,
public sector and households in the

Finance and the Performance of

Smrcka, L. (2011) Firms in Science, Education, and

Czech Republic Practice
Chiarella, C. The Fiscal Cost of Financial Studies in Nonlinear Dynamics
Di Guilmi, C. (2012) Instability and Econometrics
. Fiscal deficits, financial fragility,
Kirchner, M. S. and the effectiveness Journal of Monetary Economics

Van Wijnbergen, S. (2016) of government policies

Stability of Zero-growth
Barrett, A. B. (2018) Economics Analysed with a Ecological Economics
Minskyan Model
Government debt and banking
fragility: the spreading of strategic International Economic Review
uncertainty
The financial instability hypothesis
Gonzalez, A. and the paradox of debt: a
Perez-Caldentey, E. (2018) microeconometric approach for
Latin America
Financial fragility in developing Development Economics and
economies Structuralist Macroeconomics
Debt crisis, fiscal austerity and the Repository.edulll.gr; 15th FMM
financial fragility and instability in conference, Berlin 28-29 October
the Greek economy 2011

Fonte: Dados da pesquisa.

Cooper, R.
Nikolov, K. (2018)

Review of Keynesian Economics

Foley, D. (2003)

Argitis, G,
Nikolaidi, M. (2016).

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

Ainda, Keen (1995) aborda sobre a questio do valor dos ativos com base na capacidade de gera r
fluxos de caixa futuros. Esse conceito consolidou-se inclusive na area contabil, sendo que a propria
conceituacdo de ativo, conforme CPC 00 R1 (CPC, 2011), o relaciona ao recurso controlado pela entidade e
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gue se espera gerar futuros beneficios econémicos para a entidade. Uma das formas de se mensurar esse valor
do ativo é com base nos fluxos de caixa futuros a serem gerados. Constata-se a afina¢do dos conceitos de
Minsky com pressupostos das finangas corporativas e contabilidade.

Para Whalen (2001) a teoria de Minsky também se fundamenta em uma estrutura institucional em
evolucdo e que especialmente nos dias atuais, até os economistas do mainstream estdo comecando a se
perguntar quanto as mudancas econdmicas. Em abordagem nessa mesma linha, Charles (2008) liga Minsky
a Schumpeter e disserta sobre a questdo da inovacdo como uma caracteristica do capitalismo que também é
aplicada no sistema financeiro. Contudo, assim como Minsky observou, essas inovac@es financeiras
constituem um dos elementos formadores da instabilidade financeira. Whalen (2001) traz consideracdes
guanto a contribuicdo da teoria de Minsky para o arcabouco da teoria institucional e vice-versa, fundindo os
pressupostos dessa teoria com os instrumentos financeiros, tidos como o coracdo da economia moderna.
Desconsiderar ou negligenciar as forcas institucionais pode ser um precgo alto a ser pago em politicas e
estratégias, mesmo que em termos fiscais possam estar ajustados.

Charles (2008) apresenta consideracdes em relagdo as influéncias do crescimento da taxa de juros e
seu papel relevante no surgimento da instabilidade. Esse aspecto é observado na economia brasileira e 0 seu
efeito. Deve ser levando ainda em consideracgdo o efeito da taxa de juros ser superior ao crescimento do PIB,
fator esse permanente na economia brasileira.

Em uma abordagem que busca inovar e complementar o trabalho de Minsky, Falahati (2019) apresenta
0 que descreve como um novo paradigma, descrito como uma nova Economia Competitiva, Eficiente e sem
Atrito, na qual defende que os desequilibrios macroecondmicos com niveis flutuantes de liquidez surgem de
forma endogena, principalmente em fung&o de subscri¢do do risco.

Torres Filho, Martins e Miaguti (2019) ressaltaram que aplicagdes empiricas que analisem e
evidenciem a fragilidade financeira sob a dtica de Minsky ainda sdo escassas. Para empreender o estudo e
apurar as posicdes financeiras nas empresas, utilizaram o EBITDA (Earnings before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization) como indicador das fontes de caixa para a empresa em um determinado
periodo, mais as despesas operacionais (OE) e os desembolsos com servigo da divida (DS). Concluiram que
esse metodo pode ser um instrumento Gtil para diagnosticar a evolucdo da fragilidade financeira em setores
especificos. Tais indices podem evidenciar categorias de risco, monitorar a evolucao da fragilidade em bases
setoriais e ainda sinalizar problemas de faléncia.

Integrando a abordagem minskyana aos problemas do setor publico ou até mesmo que embasam
discussdes nesse setor, sdo evidenciados trabalhos como de Taylor e O'Connell (1985), na qual ressaltam que
um pressuposto fundamental que ndo pode ser desprezado e que reforca os fundamentos da hipétese de
fragilidade financeira, é que o nivel de riqueza na economia é determinado de forma enddgena pelo valor dos
ativos das empresas, corroborados pelo estado de confianga. Os fundamentos da hipotese da instabilidade
financeira de Minsky também sdo constatados quando estudadas economias liberalizadas, conforme apontam
Arestis e Glickman (2002). Para estes autores essa teoria possibilita explicacGes quanto & liberalizacéo e
inovacBes financeiras e que em andlise a crise financeira no Sudeste Asiatico (1997/1998), as ameacas ao
crescimento e ao emprego provocadas pelo setor financeiro puderam ser intensificadas em economias abertas,
liberalizadas e em desenvolvimento.

Bezemer (2001) destacou que o colapso da economia albanesa em 1997, resultando em posicdes
financeiras ponzi, contrastava fortemente com o status de sucesso que havia no pais no periodo de transi¢do
pos-socialista nos anos de 1992-1996. O autor ressalta que um processo de regulamentagdo adequada dos
mercados financeiros e a integridade governamental, sdo essenciais para que esses tipos de reformas sejam
bem-sucedidas e resultem em crescimento sustentavel. A negligéncia do papel dos mercados financeiros
pode ter sido um erro relevante para a instabilidade financeira nesse periodo pés-socialista. E possivel inferir
nesta contribuicdo de Bezemer (2001) a atencdo que se deve dar tanto ao incentivo, como também ao controle
no setor financeiro, conforme defendia Minsky e a integridade governamental, entendendo esta em seus
aspectos institucionais e no equilibrio orcamentério, posto que Minsky defendia a¢Ges anticiclicas, mas
quando os governos tinham estrutura para a sua realizacao e superavits anteriores que suportariam periodos
de déficits temporarios.

Gonzalez e Pérez-Caldentey (2018) apresentaram trabalho com aplicacdo empirica da hipdtese de
fragilidade financeira de Minsky, utilizando um painel de dados e regressdes para analisar a relagéo entre
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divida e investimento em 12 paises latino-americanos para os anos de 2005 (expansao) e 2009 (contracdo).
Os autores rejeitaram o paradoxo da divida em favor da hip6tese de fragilidade financeira e que essa aparece
e se intensifica em expansBes em relacdo a recessoes.

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

Ao refletir sobre as consideracfes expressas nesses artigos elencados para a revisdo integrativa de
literatura aplicada sobre estudos quanto a fragilidade financeira de acordo com a abordagem de Minsky, tem-
se o sentimento da objetividade e assertividade nos fundamentos dessa teoria e nas evidéncias colhidas pelos
autores que em sua totalidade, a validam. Nesse momento atual de fortes incertezas, como no Brasil, é
possivel compreender a robustez do trabalho de Minsky e a possibilidade de aplicacdes, tanto tedricas, quanto
empiricas de suas proposi¢des. Tal arcabougo nos possibilita analisar o contexto ndo sé macroeconémico,
mas também a forma de gestdo da realizagao de caixa, tanto das empresas, quanto dos governos e a influéncia
dos gastos operacionais, com 0 acréscimo dos juros e das amortizagOes da divida, resultando assim nas
posicOes financeiras ponzi, especulativa e hedge.

Nesta integracdo de trabalhos que se embasam na teoria minskyana, pode-se destacar os trabalhos de
Eggertsson e Krugman (2012), na qual reforgam as consideragdes de Minsky quanto aos periodos econdmicos
de calmaria e a influéncia no endividamento e as consequéncias futuras sobre a queda na taxa de juros em
decorréncia de revisfes quanto aos limites da divida na economia, quando ja eclodida a crise financeira.
Somam-se as evidéncias apresentadas por Andrianova e Demetriades (2018) quanto ao crédito privado e o
PIB em periodos de boom econdmico, todavia, as a¢Bes oportunisticas dos agentes financeiros na
subestimacdo dos riscos bancarios, o qual reforgcam as proposicoes da hipotese da instabilidade financeira de
Minsky. Andrianova e Demetriades (2018) ressaltam ainda que em paises em desenvolvimento, observou-se
gue o processo de liberalizacdo da economia foi seguido por processos de instabilidade.

Consoante as proposi¢des de Minsky, Charles (2008) tece consideragdes quanto a influéncia da taxa
de juros e seu papel preponderante no processo de instabilidade. Por outro lado, ndo foram observados
trabalhos que fizessem uma analise da relacéo entre a divida publica, a influéncia dos juros na instabilidade
e 0 crescimento da economia. Tais analises em paises em desenvolvimento podem reforcar as restricdes de
juros altos e 0 aumento da divida publica e por consequéncia, restrigdes nos orcamentos dos governos.

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

A Figura 1 - Temas abordados na Revisdo Integrativa sobre a Hipotese de Fragilidade Financeira —
sintetiza os temas abordados nesta revisdo integrativa de literatura. Percebe-se a intencdo dos autores em
apresentar e discutir formas de mensuracdo da fragilidade financeira, assim como efeitos na politica fiscal e
necessidade de regulacdo. De acordo com a conjunto teérico proposto de Minsky, o estudo deste fenémeno
econdmico se relaciona com o investimento e expectativas de fluxos de caixa, o papel das taxas de juros, o
endividamento, avaliacéo ou flexibilizacdo quanto aos riscos.

Assim como Minsky apresentou as inovagdes financeiras dentre as causas que levam ao processo de
formacdo da fragilidade financeira, autores avaliaram os reflexos destas operages, assim como o papel dos
governos na regulacdo e como instrumento de minimizacdo da fragilidade ou inverséo de posi¢des ponzi.

Compreende-se ao refletir sobre os trabalhos avaliados, que os pressupostos da hipotese de fragilidade
financeira, podem colaborar para o entendimento de problemas nas economias, tanto desenvolvidas, como
em desenvolvimento. Essa revisdo trouxe considerac6es de varios autores quanto a problemas de instabilidade
surgidos em economias em desenvolvimento, tanto em periodos de abertura e de liberalizagdo, quando apds
periodos de booms econémicos. No entanto ao analisar estudos que privilegiassem reflexdes sobre a
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economia brasileira e seus problemas, percebe-se ainda poucos trabalhos com essa abordagem, apesar de seu

poder de explicacdo para as crises apresentadas nos paises, especialmente a de 2008.

Endividamento e
riscos

Taxa de juros

Crescimento
econdmico

Investimento e
expectativas de
fluxos

Hipdtese da Fragilidade, Teoria
Fragilidade Institucional e
Financeira \ confianca

Mensuracéo da
fragilidade
financeira

Inovagdes
financeiras e
regulamentacéo

Abertura de
mercados

Eggertsson e Krugman (2012); Chiarella
e Di Guilmi (2012); Andrianova e
Demetriades (2018); Falahati
(2019);Gonzédlez e  Pérez-Caldentey
(2018); Cooper e Nikolov (2018)

Eggertsson e Krugman (2012); Charles
(2008); Falahati (2019).

Andrianova e Demetriades (2018);
Charles (2008); Barrett, A. B. (2018)

Keen (1995); Taylor e O'Connell (1985);
Bezemer (2001); Gonzalez e Pérez-
Caldentey (2018); Barrett, A. B. (2018)

Whalen (2001); Charles (2008); Taylor e
O'Connell (1985);

Keen (1995); Foley, D. (2003); Charles
(2008); Ferrari-Filho, Terra e Conceicdo
(2010); Cevik, Dibooglu e Kutan (2013);
Argitis e Nikolaidi (2016); Torres Filho,
Martins e Miaguti (2019).

Arestis e Glickman (2002); Charles
(2008); Bezemer (2001)

Bezemer (2001); Arestis & Glickman
(2002; Smrcka (2011); Andrianova &

Demetriades (2018)

Smrcka (2011); Chiarella, e Di Guilmi
e (2012); Kirchner e Wijnbergen (2016);
Axrgitis e Nikolaidi (2016).

Regulacéo e politica
fiscal

Figura 1. Temas abordados na Revisdo Integrativa sobre a Hipétese de Fragilidade Financeira.
Fonte: Elaborado pelos autores.

A mensuracdo da fragilidade e/ou posi¢des financeiras, ou até mesmo evidenciacdo ou relacdes das
posicdes com caracteristicas de mercado ou macroecondmicas, nessa amostra estudada, podem auxiliar ndo
sO na avaliacdo e predicOes para politicas macroeconémicas, assim como na gestdo financeira de governos
subnacionais. Aplicaces praticas para analises de governos e empresas, podem ser feitas utilizando os indices
propostos por Ferrari-Filho, Terra e Conceicdo (2010) e nas empresas privadas o modelo de Torres Filho,
Martins e Miaguti (2019). Vale ressaltar que essa classificagdo proposta na figura 1 representa uma diviséo
ténue e dificil de rotular. Isso porque o0s artigos acabam apresentando observag¢Ges mesclando variados temas,
porém, para efeito da elaboracéo desta figura, estdo sendo consideradas as caracteristicas mais proeminentes
nas abordagens realizadas.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste artigo foi a realizacdo de uma Revisdo Integrativa de Literatura sobre a Hipdtese de
Fragilidade Financeira apresentada por Minsky e sobre a Fragilidade Financeira Aplicada ao Setor Publico.
O trabalho de Minsky evidencia a propensdo das economias capitalistas a flutuagbes e instabilidades,
auxiliando na compreensdo dos determinantes da instabilidade financeira, sua relacdo com as estruturas de
financiamento das empresas e dos governos e a evidenciagdo de posicBes seguras ou frageis.

Integrando a revisao, foi possivel observar constatagdes dos autores quanto a agdes oportunisticas dos
agentes financeiros, com consequente subestimacao dos riscos bancérios, reforcando assim as proposicdes da
hipbtese da instabilidade financeira.

Os estudos sobre a fragilidade financeira abordam lacunas da teoria keynesiana ao analisar aspectos
relacionados ao processo de realizacdo das expectativas de fluxos de caixa das firmas e a sua relagcdo com as
crises financeiras. Ainda, explica a relacdo entre 0 aumento das taxas de juros e da divida e a sua influéncia
na evidenciagdo da viabilidade econdmica, além da relacdo entre o nivel de riqueza na economia, determinado
de forma enddgena pelo valor dos ativos das empresas, corroborados pelo estado de confianca. Tais
consideragdes reforcam os aspectos institucionais subjacentes da teoria minskyana.

Quanto a aplicagdo da fragilidade financeira aplicada ao setor publico, a utilizacdo do indice de
fragilidade financeira pode ser um procedimento empirico que auxilia na evidenciacdo das posicdes
financeiras, hedge, especulativa e ponzi, contribuindo para a gestdo de metas financeiras e de resultados
primarios e nominais.

Considera-se que as evidenciages e integracdo dos artigos analisados nesse estudo, apoiados na
estrutura tedrica apresentado por Minsky, ampliam de forma integrada o entendimento de suas suposicdes
tedricas quanto a fragilidade financeira, abordando quanto as causas, observacfes e consequéncias
econdmicas e institucionais, além de sinalizar para insuficiéncias de estudos quanto a determinado tema e
contexto.

Como sugestao para trabalhos futuros, considera-se que um estudo evidenciando aplicacdes empiricas
nos estudos sobre a hipétese de fragilidade financeira aplicada especificamente ao setor publico, podem
contribuir para analises dos entes governamentais, seus planejamentos financeiros e até mesmo como suporte
para prevencgdo de possiveis riscos fiscais.
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