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A redução das taxas de juros, a queda da 
taxa de câmbio e as perspectivas de recupe-
ração do nível de atividade econômica são 
as boas notícias do início do segundo tri-
mestre de 1999, depois de dois trimestres 
negros. Haverá risco de excesso de otimis-
mo, ajudado pela volta do capital de curto 
prazo, especulativo, que aos primeiros si-
nais desfavoráveis deixarão novamente a 
economia exposta a um novo ciclo de polí-
ticas recessivas? 

A palavra especulação deriva-se do latim 
speculari, cuja acepção é indagar sobre o ,  
futuro, sobre a origem das cisase a causa 
dos fenômenos. A atividade especulativa é, 
assim, mais antiga no comportamento hu-
mano do que os ganhos "especulativos", 
que decorrem da compensação devida à an-
tecipação correta do que estava por vír. Na. 
vida econômica, dos indivíduos como dos 
países, todas as ações visam o futuro , e por-
tanto nada pode ser feito sem alguma ima-
gem do futuro, ou "especulação", desde o 
ato de escolher uma profissão ao ato de ad-
quirir um bem durável. De certa forma, por-
tanto, todo capital que entrar no país por 
conta da melhoria dos cenários futuros é 
"especulativo". Quando falta a confiança, é 
inevitável a saída de financiamentos. Uma  

parte da perda de reservas que ocorreu nos 
dois trimestres passados foi devida a um 
encolhimento da disponibilidade de um ca-
pital considerado nada "especulativo", que 
são as linhas de crédito interbancário, des-
tinadas ao financiamento do comércio exte-
rior. 

Poderá a volta da confiança ser conside-
rada um fenômeno duradouro? Com a dimi-
nuição dos juros, faltará financiamento pa-
ra o crescimento econômico futuro? 

A resposta à primeira pergunta refere-se ao 
grau de fragilidade resultante da mudança do 
regime cambial. Para respondê-la, é bom lem-
brar que a crise de confiança, que se abateu so-
bre a economia brasileira depois do colapso da '  

Rússia, atingiu seu auge quando generaliza-
ram-se os temores de que as elevações sucessi-
vas de juros eram insuficientes para impedir a 
queda das reservas internacionais, e apenas au-
mentavam a probabilidade de um cenário de 
moratória. A manutençãó da confiança requer 
assim uma desvalorização bem sucedida, com 
baixa inflação e equilíbrio nas contas públicas. 

A correção do exagero dá taxa de câmbio 
significa que as necessidades de financia-
mento externo do país a médio prazo podem 
ser reduzidas de forma menos traumática 
em termos da combinação desconfortável de 
recessão e inflação. Quanto mais rapida-
mente puder ser removido o cenário de de- 

sorganização, maior a "especulação favorá-
vel ao Brasil". E isso atrai capitais de todas 
as origens, inclusive os destinados a investi-
mentos de longo prazo e, principalmente, os 
capitais de residentes que fugiram com me-
do da moratória. Com  financiamento mais 
abundante, é possível impor custos à movi-
mentação excessiva de capitais, premiando, 
via impostos, aplicações menos líqüidas. 
Esses instrumento costumam ser confundi-
dos com "restrições ao capital especulati-
vo", quando na realidade são desestímulos à 
movimentação de curto prazo. Nesse con-
texto, proibições são apenas um meio de in-
centivar a burla e a arbitragem. 

A segunda pergunta diz respeito ao grau 
de exposição do balanço de pagamentos aos 
ganhos de arbitragem oferecidos pelo exces-
so dos juros internos sobre os juros externos, 
somando-se a desvalorização esperada. As 
quedas de juros diminuem essa diferença, 
diminuindo as entradas por ganhos de arbi-
tragem. O desafio agora é baixar os juros 
sem gerar expectativas de que uma recupera-
ção rápida da produção e do consumo possa 
trazer problemas de balanço de pagamentos. 
Se isso ocorrer, voltará a especulação desfa-
vorável e ficará caríssimo, mais uma vez, de-
pender do capital de arbitragem. 
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