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Os sinais

racio econd-
fortes. As

cresce, oW
transporte de cargas com-

. prova o aumento dos volu-

mes e os fornecedores de

. componentes, de matérias-
¢ primas e de embalagens

x('lecebem crescentes pedi-
0S.

Sem divida, é a recupe-
racio se montando. E o
processo natural se impon-
do ao artificialismo. A pre-

visdo de forte recessio no -

primeiro semestre de 1991,
utilizada no ultimo trimes-
tre de 1990 junto com o ar-
rocho monetério, a partir
de setembro, para ajudar a
segurar a infla¢do, desarti-
culou essa mesma recupe-
racio que j4 se impunha
desde junho de 1990, trazen-
do a forte recaida entre no-
vembro e janeiro e estendi-
da por mais um més pelo
congelamento.

A recuperacio, portanto,
volta a se impor. Desta vez
mais forte, porque a recai-
da desarticulou o que co-
megava a se rearticular.
Foi‘a desestocagem e a de-
sarticulacdo do desestoca-
do e desarticulado. Mais

outro acidente de politica

econdmica dos que, temos

suportado nestes :ultimos
doze anos. Estoques baixos.

demais e produ¢fio desarti-

culada, além de inflaciona-

rios — apesar do controle
(?) do déficit piblico —,
s#o aquecedores. A recupe-
racdo tende, portanto, a se
acelerar. Deve estar ha-
vendo, de fato, alguma es-
tocagem especulativa, vi-
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sinais de

sando ao provavel descon-
gelamento, mas se trata de
efeito adicional e ndo, por
si s6, determinante.

A recuperacido se mos-
trard répida, vigorosa,
multiplicativa, irradiada a
todos os cantos, chegando.
logo aos investimentos,
porque a capacidade ociosa
tendera a se esgotar rapi-
damente.

Nio se trata apenas de
reposicdo de estoques. To-
da recuperagciio comeca
por ai mesmo, pena que
ainda ndo se tenham cons-
cientizado disso. A reposi-
¢3o de estoques estabiliza o
emprego, que promove a
retomada do consumo, que
garante a continuidade das
vendas e da recuperacdo.
Portanto, estamos diante
de uma tendéncia positiva.
A economia, por si s, esta-
se empurrando para cima.
N&o precisam fazer nada
(na politica econdmica).
Ela caminhard positiva-

' mente por si prépria, alids

a tunica forma pela qual sa-
be caminhar bem. Nio sé
ndo precisam fazer algo co-
mo, como sempre, ndo de-
vem. O risco de desarticu-
lagdo sé6 podera vir de novo
pacote desarticulador.

E olhem: precisamos pa-
rar com esses pacotes e po-
liticas. Na esséncia, sdo
eles que desestabilizam e
nos empobrecem hé anos.
Estso fundados em teorias
que ndo tém nada a ver
com 0 processo econdémico
efetivo.

0.que a liquidez de ativos
financeiros tem a ver com
a inflagdo? Como um blo-
queio de capital de giro de
empresas pode segurar in-
flacio sem desbalancear
terrivelmente o processo
produtivo? Arrocho mone-
tario adia a demanda final
enquanto desarranja a
oferta e as arrecadagdes.

e A

recuperagio

Como pode ser usado como
politica antiinflacionéria
se 0 que produz, na fase se-
guinte, é um quadro infla-
lclonfmo de dificil contro-
e?

A recuperacdo que se es-
t4 formando é para valer e
vai-se impor. Em seguida,
uma vez a capacidade ocio-
sa preenchida, teremos a
expansdo. A realidade posn-
tiva aniquilaré o pessimis-
mo irrealista. Os aumentos
de pedidos e de vendas se-
rdo cada vez mais fortes do
que as previsdes catastrofi-
cas. Até mais que isso, con-
verter3o os pessimistas.

Precisam, definitiva-
mente, ser consideradas
duas coisas distintas: cres-
cer dentro da capacidade e
crescer a capacidade.
Crescer a capacidade re-
quer investimentos, mas
com capacidade ociosa ndo
hé investimentos. Para
crescer a capacidade,
precisa-se ocupar a capaci-
dade existente. A recupera-
¢3o que ora se forma faré
preencher essa capacida-
de. Basta deixé-la se im-
por. Com o preenchimento
da capacidade, que tende a
ser réapido, virdo os investi-
mentos e, com eles, a ex-
pansio. Mesmo que ndo
queiram, mesmo que nio a
tenham previsto ou promo-
vido.

Estamos, portanto, dian-
te de uma nova fase positi-
va natural, independente-
mente de esforgos, de poli-
ticas, portanto, a dispensar
méritos a alguém. A fase
seré positiva, apesar deles,
n#o por eles.

A pressio inflacionéria
estard junto. Mas, basta
trabalhadores e empresé-
rios acordarem para li-
mité-la e exigirem que o
Estado mantenha seu equi-
librio orcamentario até que
as arrecadacdes cresgcam

e, depois que crescerem,
que se cuide de reduzir a
carga tributéria que vem
empobrecendo a todos. Sdo
rios de dinheiro que se jo-
gam no lixo (versfio popu-
lar de recursos produtivos
utilizados para produzir
nada e enriquecimento
imerecido).

Refacam suas estraté-
gias os empresérios, por-
que a ocupacio de capaci-
dade ociosa devera dar-se
rapidamente. Pode ocorrer
em torno dos préximos seis
meses, no maximo até o fi-
nal do ano. Investimentos
levam tempo para se reali-
zarem. A industria brasi-
leira de investimentos nun-
ca esteve tdo desarticulada
e destruida. O “timing”
nesse ponto serad crucial.
Pesara demais no retorno.

H4 o risco de novas politi-
cas desarticuladoras? HA&.
Mas, afinal, j4 é hora de a
comunidade inteira (n#o s
empresérios...) comecar a
brigar contra as besteiras.
Pelo bem geral.

Quanto pode durar a ex-

pansio? No minimo um
ano. Entfo, fase positiva
garantida até final de 1992.
Como alongé-la? S6 ndo
deixar a economia se esto-

car demais novamente. Co- |.

mo fazer? Livre mercado,
principalmente para a taxa
de jure. Os 6% fixos ao ano
da caderneta de poupancga
tém tido efeito extrema-
mente desarticulador. A ta-

xa méxima de 12% ao ano, |

prevista na Constituicfio, é
uma loucura. Superdimen-

sionara as recessdes. Poli- |
tica monetaria? S6 atrapa- |

lha.

Vamos trabalhar, dora-

vante, a favor dos aspectos
posiuvos"

* Diretor e estrategista-

chefe de investimentos do Citi-

bank Private Bank.
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