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PARA ONDE FOI TODO ESSE DINHEIRO?

ste artigo é dedicado aos analistas e gestores,

bem como aos demais questionadores que bus-

cam compreender, mesmo que superficialmen-
te, o porqué de paises como a Italia, por exemplo,
estarem em crise. Tal situagdo que nos leva a refletir
sobre os perigos que o dinheiro facil pode causar as
finangas pessoais e corporativas.

Na verdade — e sem trocadilhos do economés — a ideia
para escrever o artigo deste més surgiu de uma simples
pergunta feita por um analista de uma companhia nacio-
nal durante um evento que tratava de comércio exterior:
"Para onde foi todo esse dinheiro?”.

A reflexdo sobre como chegam as dificuldades fi-
nanceiras a partir do dinheiro facil inclui também o
motivo das crises do Brasil nas décadas de 1980 e
1990 e do nosso vizinho, a Argentina, nas décadas de
1990 e 2000. Aos que ndo sabem, até hoje a Argentina
tem sérias dificuldades de acessar dinheiro externo,
além de conviver com um sistema monetario “parale-
lo” de circulagao de dolar.

De fato, os mecanismos que levaram a crise da divida
na Europa tém relacdes distintas das experimentadas
pela América Latina nas décadas anteriores, porém sao
iguais na sua natureza essencial: utiliza-se dinheiro em-
prestado para pagar seus gastos.
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De maneira bem simples, as fontes de recursos dos
governos, basicamente, sdo oriundas das receitas
correntes (tributos e contribuicdes, por exemplo); re-
ceitas intraorcamentarias e receitas de capitais (ope-
racdes de créditos, geralmente as mais representati-
vas). Fora dessas trés orbitas, ndo existe magica para
novas fontes de recursos.

Acontece que essas fontes sdo limitadas. Eis, en-
tdo, o ponto mais importante da ldgica: as despesas
sdo ilimitadas — ou seja, enquanto existem limita-
¢bes para a arrecadacgdo, os gastos dos governos
podem ser ilimitados. De posse desse conhecimento,
governos irresponsaveis e corruptos podem causar
desgracas as economias de suas nacdes.

Quando as despesas correntes, ou seja, 0s gastos
com salarios do funcionalismo publico, beneficios pre-
videnciarios, educagdo e salde publicas, forcas arma-
das, entre outros, superam as receitas correntes, na-
turalmente os governos buscam tomar “emprestado”
dinheiro no mercado para se autofinanciar.

Dessa forma, denomina-se déficit o resultado negativo
entre o saldo da conta de despesas menos o das receitas
arrecadadas, sendo o saldo positivo dessa mesma conta
chamado superavit. Para financiar parte de suas despe-
sas, 0s governos emitem titulos com o objetivo de captar
recursos no mercado financeiro.

Os maiores compradores dos titulos sdo os bancos e,
€m menor propor¢do, pessoas comuns. Para captar esses
recursos, o governo paga uma taxa de juros que, no caso
brasileiro, tem como benchmark a taxa Selic. Seguindo
a premissa do risco, quanto mais incerteza em relacao
a situacdo econdmica do pais, mais alta sera a taxa de
juros que o governo tera de pagar no mercado.

Foi isso o que aconteceu com Grécia, Portugal e Ita-
lia. Para sustentar seus gastos, esses paises emitiram
vultosos volumes de titulos no mercado, ignorando o
limite da capacidade das suas receitas correntes. Deu
no que deu... Estdo pagando preco alto pela irrespon-
sabilidade fiscal e pela falta de comprometimento com
a reducdo de suas despesas. Em bom economés, é sim-
ples a resposta: todo esse dinheiro foi para o ralo... W



