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1 A ESTABILIDADE ECONOMICA

A mais importante ligdo dos ultimos 15 anos de crise econbmica quase
ininterrupta no Brasil € a de que sem estabilidade econdmica nao é possivel
crescer de forma sustentada. A experiéncia mostra, assim, que a estabilidade
econdmica deve ser o principal objetivo a ser perseguido por um governo que
tenha como meta acelerar o crescimento econdmico. A hist6ria de outros
paises que passaram por periodos de altissima inflagdo ensina, além disso,
que a estabilizagdo nfio € apenas um passo, mas uma longa caminhada, onde
¢ necessério ultrapassar diversos e dificeis obstédculos.

No caso brasileiro, uma leitura atenta dos textos que implementam o
Plano Real revela que este € principalmente, mas nio exclusivamente, um
programa antiinflacionério. Este reconhecimento implica dois pontos da maior
importancia. Primeiro, que o Governo Federal elegeu o combate definitivo
ao processo inflaciondrio como objetivo prioritdrio de politica econdmica a
ser perseguido por um periodo de tempo tio longo quanto seja necessério
para acabar com a inflagdo. Segundo, que o ajuste das contas publicas ¢ a
melhoria do funcionamento do setor pablico como um todo deverdo ser
processados de forma tal que ndo inibam - antes muito pelo contrério,
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estimulem - um processo de retomada do crescimento econdmico em bases
sustentadas. A conciliacio destes dois objetivos € que constitul, a médio
prazo, o principal desafio para a politica econdmica brasileira nos anos a frente.

Em 12 de julho de 1994, quando foi feita a mudanga de padrio mone-
tario, com a introdugiio da nova moeda e a dréstica queda da inflagdo, a
economia brasileira j4 viocha de um periodo de crescimento com duragio de
mais de um ano. Ao final do segundo trimestre de 1994, por exemplo, o
Produto Interno Bruto (PIB) apresentava crescimento anual de 4%, com a
indadstria tendo elevado sua produgdo em mais de 5%. O Plano Real reforgou
essa tendéncia de crescimento. Como consegiiéncia do fim do imposto infla-
ciondrio, mudou também o perfil da atividade manufatureira, com ¢ cresci-
mento mais do que proporcional dos bens de baixo valor unitdrio. Estes
vinham mostrando, até o inicic do Plano Real, desempenho mediocre, en-
quanto a produgio de bens durdveis crescia aceleradamente.

Como seria de se esperar, a queda da inflagdo foi seguida de rapida
expansio do consumo doméstico, impulsionada pelo aumento da renda dos
majs pobres, com o fim do imposto inflaciondrio. Decorrido um ano desde o
langamento do Plano Real, € visivel a elevagio do nivel de atividade trazida
pelo ambiente de estabilidade. Previsdes para dezembro de 1995 estimam um
crescimento de 9,3% para a inddstria e de 6,4% para o PIB. No curto prazo,
no entanto, ¢ crescimenio tem que ser monitorado, para que se evilem
pressdes indevidas sobre os pregos. A austeridade fiscal, os compulsérios
sobre os passivos de agentes financeiros ¢ a manutengfio das taxas de juros
acima dos niveis internacionais, apenando assim a retengdo de estoques,
fazem parte do conjunto de medidas adotadas.

O gerenciamento da demanda agregada vem sendo complementado
pela abertura da economia as importagdes que, apesar de jd expressiva na
época de langamento do Plano Real, foi aprofundada em setembro/outubro
passado, com nova rodada de reducdes de tarifas e eliminagdo de varias
barreiras ndo-tarifirias que ainda sobreviviam, A imposi¢do de restrigdes
sobre a importagdo de alguns bens durdveis de consumo deve ser vista como
tempordria e ndo estd em desacordo com experi€ncias em diversos paises.
Além disso, buscande o caminho da consolidagao e¢ aprofundamento do
Plano Real, o Governo iniciou, com a criagdo da Taxa de Juros de Longo
Prazo (TJLP), em primeiro de dezembro de 1994, o drduo trabalho de
desindexagio plena dos mercados financeiros.
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A limitagdo do crescimento da demanda doméstica, a existéncia de
alguma capacidade ociosa e a abertura as importagbes tém garantido a esta-
bilidade, com crescimento, neste primeiro ano. Obviamente, contudo, estas
politicas precisam ser conjugadas com outras medidas, se se pretende reto-
mar o caminho do crescimento sustentado. Para ser mais claro: a médio ¢
longo prazos, a expansdo da demanda precisa ser acompanhada do aumento
da capacidade de producéo interna de bens e servigos.

A questio que naturalmente se coloca € a de qual o modelo que ird
presidir sobre o novo ciclo de inversdes nesta virada de década, século e
milénio. Alguns tragos j& se delineiam, a partir da dificil experiéncia de
ajuste do setor produtivo, vivenciada em 1990-93. Os ganhos entdo obtidos,
em termos de enxugamento de estruturas organizacionais, ganhos de produ-
tividade e melhoria de competitividade, foram enormes. Representam enor-
me avango para o desempenho de uma indiistria antes enormemente protegi-
da - e, por causa disso, em boa medida, ineficiente - como era a que
atravessou o ciclo de crescimento anterior e sobreviveu & crise da divida
externa e ao regime de superinflacio da segunda metade dos anos 1980 e
inicio dos 1990. Nio nos esquegamos, no entanto, que a competitividade €
um alvo mével, que € preciso perseguir continuamente.

O que distingue este final de século dos demais periodos de nossa
experiéncia recente &, antes de tudo, o reconhecimento: (a) de que o Brasil
nfio mais opera em regime de restri¢do de divisas mas, antes, integra-se cada
vez mais aos fluxos internacionais de bens, capitais e tecnologia; (b) de que
estd superada a dicotomia mercado interno versus mercado externo como
motor do desenvolvimento econdmico, aceitando-se que o crescimento de
ambos & possivel e desejdvel; (¢) de que caberd crescentemente ao setor
privado papel de destaque nos investimentos produtivos; (d) de que o setor
produtivo estatal perder4 peso relativo e abscoluto, mas ganhara relevo em seu
papel regulatério, de defesa da concorréncia interna € externa, € na desregu-
lamentagdo de inimeras atividades; (e) de que o gasto corrente do setor
plblico tradicional estard cada vez mais orientado para a drea social e de
melhoria das condi¢des de vida da populagdo; e (f) finalmente, mas nio
menos importante, de que o investimento do setor piiblico - compreendendo
essencialmente o governo central - dard uma contribuicdo menor do que no
passado para a formagio bruta de capital fixo da economia brasileira.

Esta dltima afirmativa € claramente menos consensualmente aceita do
que as demais. Ela é um coroldrio, tanto da necessidade de maiores gastos
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na 4rea social quanto do fato de que, com pregos estaveis, o Estado brasileiro
perde inevitavelmente o acesso a uma importante fonte de recursos freqiien-
temente utilizada no passado, o imposto inflaciondrio. Assim, ndo havendo a
possibilidade de incorrer em déficits significativos no orgamento estatal de
longo prazo, restard ao Estado um papel de menor expressao no financiamen-
to direto do investimento, em relagdo ac que se observou no passado. Nido
obstante, sua contribui¢do indireta - seja como regulador, seja como indutor,
seja por intermédio de suas diversas agéncias, dentre as quais se destacam o
Banco do Nordeste do Brasil (BNB) e o BNDES - ndo deve ser minimizada;
pelo contririo, € nessas dreas que um Estado moderno e enxuto tem condi-
¢Oes de atuar mais eficientemente.

A manutenc¢io da estabilidade econfmica e a retomada do crescimento
sustentado passam, portanto, pela expansio da capacidade produtiva do Pais,
a Unica maneira de, a longo prazo, satisfazer a demanda dos consumidores a
precos estiveis. O que se alcangar em termos do aumento de capacidade
produtiva, por sua vez, serd o resultado da combinagio de maior utilizagdo
de insumos e de uma elevagdo da sua produtividade.

O restante desta exposigdo ird analisar duas questdes. Enfatizando que
essas sdo politicas de oferta, e com o objetivo de organizar a apresentagdo,
as medidas que devem ser levadas a termo nos préximos anos foram agrupa-
das em duas categorias:

a) aquelas orientadas para a redugio do "custo Brasil”’; e

b) aquelas voltadas para a ampliagdo dos recursos disponiveis para o
financiamento do desenvolvimento.

2 A REDUCAO DO CUSTO BRASIL

O crescimento econdmico moderno resulta da conjugagdo de trés or-
dens de fatores: elevada taxa de poupanga e investimento, apropriada quali-
ficagdo da mAo-de-obra e um desenho institucional que favoreca a eficiente
aplicagao de recursos produtivos.

Quanto a este ultimo aspecto, o Brasil implementou nos Gltimos anos

um grande nimero de reformas estruturais visando fortalecer os mecanismos
de mercado e aumentar sua influéncia nas decisdes de alocagdo de recursos.
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Entre estas deve-se mencionar: liberalizagio do comércio exterior; privatiza-
¢do; fim dos controles de prego; eliminacao de barreiras a entrada e a saida;
esforgos para a eliminacdo de leis que impediam a competigdo entre firmas;
um comportamento mais liberal perante o investimento estrangeiro ¢ esforgos
para a redugfio da ingeréncia burocrética na vida dos cidadaos.

A resposta a estas medidas tem sido notdvel, com iniimeras firmas
investindo no aumento da produtividade ¢ na melhoria da qualidade do
produto. Assim, o0 nimero de firmas com certificados ISO 9000 multiplicou-
se varias vezes nos Ultimos dois anos. A produtividade da mfo-de-obra
industrial aumentou 33% no periodo 1988-93, sendo a maior parte do ganho
concentrada no triénio 1991-93.

Esta tendéncia continua em 1994; comparando-se 0s 0it0 primeiros
meses do ano com igual periodo de 1993 observa-se um crescimento adicio-
nal da produtividade da mao-de-obra na inddstria da ordem de 8%.

Além disso, estudo recente da Fundagio Getilio Vargas, analisando as
1.000 principais sociedades andnimas brasileiras, mostra que sua capacidade
de investimento estd em franca recuperagio. Todas as varidveis contdbeis sio
favoriveis 3 indistria nacional. O endividamento caiu, a liquidez aumentou,
a margem bruta subiu e a rentabilidade do patrimdnio esta estabilizada.

O aumento de produtividade acima mencionado foi essencial para
garantir a competitividade da indiistria brasileira nos iltimos anos. O indica-
dor do custo unitdrio da mao-de-obra, tradicionalmente calculado pelo BNDES,
mostra uma relativa estabilidade da competitividade da industria de transfor-
magao brasileira no periodo 1990-94; nos iltimos cinco anos, o elevado
crescimento da produtividade da mdo-de-obra permitiu, concomitantemente,
manter a competitividade da inddstria nacional e aumentar significativamente
o saldrio em délar dos trabalhadores.

Nio se pode perder de vista, contudo, que a redugio recente da relagio
cimbio/salario tem representado um desafio para os empresarios brasileiros
em diversos setores. A elevagdo do custo unitdrio da mio-de-obra em 1994
foi de 0,4% para a industria de transformag@o, depois de aumentar 3,5% em
1992 e 5,7% em 1993, Assim, apesar do aumento expressivo da produtivida-
de da mdo-de-obra, tanto em 1994 (10,4%) quanto em 1993 (10,5%), a
competitividade da indistria brasileira deve se deteriorar em 1995 como
resultado da expansdo do saldrio em dolares.
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Vale salientar que as variacOes no custo unitdric da méo-de-obra no
Brasil devem ser sempre avaliadas a luz do que ocorre com esta variavel nos
nossos principais parceiros comerciais. Com esta finalidade, o BNDES cal-
cula um indicador do custo relativo da mao-de-obra no Brasil, que incorpora
mudangas na produtividade do trabalho e na relagdo cambio/salirio de 10
paises que, conjuntamente, absorvem cerca de 50% das exportacdes brasiiei-
ras. Este indicador dd4 uma visdo mais otimista do que tem ocotrido com a
competitividade da indastria nacional. Assim, ainda que em 1993 o custo
relativo da mao-de-obra no Brasil tenha subido 6,7%, no acumulado do
periodo 1990-93 o indicador relativo caiu cerca de 30%, o que ajuda a
explicar o vigor de nossas vendas externas nos tltimos anos.

Nio obstante, mesmo garantida a estabilizacao, a retomada do cresci-
mento a longo prazo € o aumento da competitividade da economia brasileira
ndo podem depender integralmente do tipo de ajuste que tem resultado da
reacdo das firmas 4 implantagdo de politicas de competicio. Um papel ativo
estard reservado ao Estado - especialmente aos bancos oficiais de desenvol-
vimento - na solugdo de falhas de mercado, no estimulo ao investimento e
no apoio ao processo de reestruturagio produtiva, incluindo a realocagdo
intra e intersetorial de recursos.

Em particular, € necessdrio complementar as medidas de ajuste interna
a firma, com o aumento da competitividade sistémica; ou seja, com a redugio
do assim chamado "custo Brasil". Para isso, é preciso que, ao aumento da
produtividade na utilizagdo de insumos, o Pais trabalhe para reduzir o custo
unitdrio dos fatores de producdo capital, trabalho, insumos materiais e
servicos publicos.

No que diz respeito a redugio do custo do investimento, importa
ressaltar que o passo provavelmente mais importante nessa diregdo ocorreu
em fins de 1994, com a criagéio da TILP, que € base para a remuneragio dos
financiamentos de longo prazo concedidos pelo Sistema BNDES. Esta taxa,
definida pela rentabilidade nominal média, em moeda nacional, dos titulos
da Divida Pidblica interna e externa de aquisi¢io voluntdria, remunera um
conjunto de recursos de longo prazo repassados nio s6 ao BNDES como as
demais institui¢ées financeiras publicas federais, cujo funding é constituido
por esses recursos. Mas € no caso dos recursos repassados aoc Sistema
BNDES que seu impacto sobre o custo do capital se reveste de importancia
crucial.
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A primeira TILP, fixada a partir de 1o. de dezembro de 1994 em 26%
a.a., contra uma Taxa Referencial (TR) projetada na casa de 50% a.a.,
implicard numa significativa redugdo do custo de capital para as empresas
brasileiras. Além disso, ao se manter constante a taxa nominal de juros
durante o periodo de vigéncia, reduz-se em muito a variabilidade no custo de
financiamento do investimento, propiciando um ambiente de estdvel a favo-
rivel, para a acumulagfio de capital. Espera-se, com isso, que tenha continui-
dade, nos préximos anos, o processo de recuperagéo da produgio de bens de
capital, que deverd alcangar 17% em 1995, sinalizando, em conjugac¢io com
o aumento das importagdes da ordem de 20 a 25%, o inicio de uma retomada
dos investimentos.

A abertura comercial também tem contnibuido substancialmente para
reduzir o "custo Brasil”. Observa-se, assim, que cresceu significativamente a
utilizacdo de insumos importados na produgdo de manufaturados, com des-
taque para os setores de informdtica e de eletrdnica de consumo. Isto tem
permitido uma reducgio no pregco de venda destes bens, o que tem garantido
niveis recordes de producio e uma posi¢do competitiva frente aos concorren-
tes internacionais, a despeito da reducdio de aliquotas de importagio e do
aumento dos saldrios reais. Processo semelhante caracteriza a indistria auto-
mobilistica.

A importagio de bens de capital estd permitindo & inddstria brasileira
substituir miquinas depreciadas por equipamentos tecnologicamente moder-
nos e mais produtivos. De fato, a participagio dos bens de capital na pauta
de importagdes vem subindo rapidamente, devendo chegar de 20 a 25% este
ano, em contraposi¢io a um minimo de 7,5% em 1984, no auge do "fecha-
mento" da economia brasileira - quando o volume importado era muito
menor do que atualmente - e a 14% em 1990-91.

O Governo dard em seguida prosseguimento s medidas de redugio do
"custo Brasil", com destaque: a) para a menor tributagiio dos investimentos
fixos, da produgio e das exportagdes; b) para a diminui¢ao do custo perce-
bido pelo empresédrio na contratagio de mao-de-obra; e ¢) para a queda do
preco ¢ a melhoria da qualidade dos servigos publicos.

No que tange ao primeiro ponto, é sabido que figuram entre as primei-
ras medidas a serem propostas em 1995 uma reforma tributdria que ndo
apenas equacione em definitivo a questdo do déficit piblico, mas que tam-
bém simplifique ¢ methore a qualidade da legislagiio tributéria brasileira.
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Maior &nfase serd dada aos impostos sobre a renda, 0 consumo ¢ 0 patrimo-
nio, reduzindo-se o nimero de impostos, eliminando-se os tributos em cas-
cata, desonerando a produgdo, incentivando a poupanca e o investimento e
tornando menos regressiva a estrutura de impostos.

A reforma tributdria deve contribuir também para baixar o custo do
trabalho como percebido pelo empregador, para o que deve contribuir tam-
bém a reforma da Previdéncia. A eliminagdo da cunha fiscal que separa o
saldrio pago pelo patrio do recebido pelo empregado reduzird o custo da
mdo-de-obra, a0 mesmo tempo que aumentard os saldrios e o nivel de
emprego. A instituigdo de um regime de capitalizagdo privado para saldrios
mais elevados, dando i contribuicdo previdencidria seu verdadeiro papel de
poupanga para a velhice, também ajudard na desoneragio do fator trabaiho.

O maior impacto sobre essa varidvel, porém, deverd advir da desregu-
lamentagdo do mercado de trabalho - ainda intocado no Brasil como em
outros paises latino-americanos - e pelo processo de liberalizagdo que vem
reformando os mercados de bens e servigos. Os resultados nessa frente,
contudo, apesar de significantes, ndo devem se fazer sentir, sendo a longo prazo.

A maior contribuigdo para a redugio do "custo Brasil", a médio prazo,
no entanto, deverd resultar da transferéncia para o setor privado da respon-
sabilidade pelo investimento e pela operac¢do da infra-estrutura econémica -
energia eléirica, telecomunicagdes, transportes, infra-estrutura portudria e
rodovidria, etc. - e a melhoria de qualidade com redugdo de custo, que é
possivel esperar dessa agdo. Deve-se sublinhar, a esse respeito, a importincia
da reforma constitucional ¢ da recentemente sancionada Lei de Concessoes.
A severa crise fiscal por que vem passando o Pais e o fato de que estes
setores sao dominados por empresas estatais conjugaram-se para reduzir a
quantidade e deteriorar a qualidade dos servigos piiblicos, de forma inimagi-
nivel ha alguns anos. Nota-se que, em seguidas pesquisas realizadas com
empresas lideres, a caréncia, a administragio ineficiente e a méd qualidade da
infra-estrutura sdo apontadas como os grandes obstdculos ao aumento da
competitividade brasileira.

Aqui hd trés efeitos a considerar. Primeiro, que a operagio dessas
atividades pelo setor privado resultard na provisio de servicos de melhor
qualidade a um custo mais baixo, como vem ocorrendo em outros paises que
J4 se adiantaram nesse caminho. Segundo, que a inversdo privada nesses
setores dar-se-4 a custos mais baixos, 0 que também se refletird em servigos
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mais baratos para as empresas € os consumidores. Terceiro, que a expansio
da oferta de servigos piiblicos terd efeitos positivos sobre a produtividade da
industria, da agricultura e dos servigos em geral, em fungio das conhecidas
externalidades caracteristicas do investimento em infra-estrutura.

3 O FINANCIAMENTO DO DESENVOLVIMENTO

Do ponto de vista da acumulagdo de capital, ¢ mantidas as condigdes
e politicas econdmicas, as necessidades de investimento para sustentar taxas
de crescimento agregadas da ordem de 6 a 7%, no longo prazo, situam-se
entre 21 e 22% do PIB, a pregos de 1980, ou cerca de 30%, a pregos de 1993.
Isto significa 7 a 8 pontos percentuais acima do alcangado em 1994, E dificil
que este salto tenha lugar em apenas um ou dois anos. O acréscimo ird
depender, entre outras coisas, do @nimo empresarial, do direcionamento se-
torial e regional que venha a assumir a demanda e do cendrio internacional.

A magnitude desses valores ndo deve ofuscar o fato de que a retomada
dos niveis de investimento ndo deve significar uma volta aos padrdes das
décadas anteriores. Uma série de argumentos sustentam esta afirmativa. O
mais importante € a constatagdo de que, ao contririo do que se pensava hd
20 anos, o crescimento do produto ndo depende apenas da taxa de acumula-
gdo de capital, mas também, e principalmente, da sua produtividade; isto é,
da relagio produto-capital, do nivel de qualificagdo da mao-de-obra e do
papel das instituigdes,

A questio que se coloca em seguida é a de como viabilizar o aumento
da quantidade e da produtividade dos investimentos no Brasil. Pode-se iden-
tificar pelo menos quatro propostas complementares com este objetivo. Pri-
meiro, reduzir os custos do investimento, notadamente os de construgio civil
¢, dentro desta, os da construgido pesada. Como se sabe, o preco relativo dos
bens de investimento - isto €, em relagdo ao deflator do PIB - estava, em
1993-94, 40% acima do seu nivel de 1980. A redugéo, ainda que da metade
deste diferencial, permitird diminuir o incremento necessdrio da formagio
bruta de capital fixo 3 metade, ou seja, em cerca de 3 a 4% do PIB. Para
isso, a formagio de capital em infra-estrutura ndo deve ser, como durante a
iltima metade de século, uma responsabilidade exclusiva ou majoritdria do
Estado. E necessdrio transferir para o setor privado o investimento, a manu-
tencdio e a operagio de grande parte dos servigos piblicos, notadamente em
setores com menor diferencial entre os retornos social e privado, como € o

R. econ. Nord. Fortaleza, v. 26, n. 4, p. 455-469, out./dez. 1995 467



[10]

caso de energia, comunicagdes, portos, aeroportos e vias de transporte. Além
disso, é importante tornar os setores de construg@o ¢ bens de capital mais
competitivos.

Em segundo lugar, € preciso aumentar a médio prazo a poupanga
pliblica (mesmo que em pequena magnitude) e, a prazo mais curto, o inves-
timento externo direto no Pais, bastante deprimido com a crise macroecond-
mica que se abateu sobre o Brasil nos idltimos 15 anos. E fundamental
também expandir os fluxos liquidos de recursos de instituigGes multilaterais
como o Banco Internacional de Reconstrugio e Desenvolvimento {BIRD) e
o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) e de fontes oficiais dos
paises industrializados.

Em terceiro lugar, cabe mencionar a privatizagdo. Ndo apenas pela
possivel utilizagdo das receitas com ela obtidas em novos investimentos mas,
também pela sinalizagio para os investidores, nacionais e estrangeiros, do
comprometimento com as reformas, e pela redugio do endividamento piblico.

Quarto, elevar o endividamento do setor privado. O grau de alavanca-
gem das empresas privadas estava reduzido, em 1993, a um tergo de seu
valor em 1980. O crédito de longo prazo para as familias praticamente
desapareceu com a virtual faléncia do Sistema Nacional de Habitagdo. Para
estimular o0 endividamento privado sdo necessdrias, além da manuteng¢io da
estabilidade macroeconémica, essencialmente trés medidas: a) uma poupanga
piblica positiva; b) o restabelecimento dos mercados de crédito de longo
prazo; e ¢} regulamentagbes mais eficientes no mercado financeiro. Uma
reforma tributdria, com a desoneragdo da produgdo e do investimento, con-
tribuird para estimular uma maior acumulagfo de capital no setor privado.

O BNDES serd chamado a desempenhar um papel chave no processo
de retomada dos investimentos. Em particular, € de se esperar que, com a
consolidagdo da estabilizagdo macroecondmica e ¢ aprofundamento do pro-
cesso de privatizagdo, cresga substancialmente a demanda por recursos do
Banco. E dificil quantificar de quanto serd esse incremento. Dados histéricos
mostram, parém, que o total de empréstimos aprovados pelo Sistema BNDES
caiu de médias de US$ 8,6 bilhdes ¢ US$ 9,3 bilhoes nas décadas de 70 e
80, respectivamente, para apenas US$ 4,3 bilhdes no perfodo 1990-93, ndo
obstante o crescimento do produto e a depreciagdo ocorrida na moeda ame-
ricana nesse periodo. Em 1994, com a retomada ainda timida dos investimen-
tos, os empréstimos do BNDES aumentaram para US$ 5,5 bilhdes. O orga-
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mento para 1995 prevé desembolsos de RS 8,1 bilhSes, ou cerca de US$ 9
bilhdes. Cifras desta magnitude podem e devem ser mantidas nos préximos anos.

Nao obstante 0 notdvel potencial para a a¢do do BNDES, seria dificil
conseguir os recursos adicionais demandados pelo crescimento sustentado. O
maior problema reside na necessidade de obtengdo de recursos para financiar
os grandes projetos de infra-estrutura que precisardo ser implementados nos
proximos anos. Estimativas da Area de Planejamento do BNDES indicam
que apenas os Investimentos na recuperacao da infra-estrutura ja existente,
na superacio de gargalos € na conclusdo de obras ja em adiantado estado de
execugdo, e excluindo os setores de 4guas e esgoto, somam mais de US$ 20
bilhdes.

Para finalizar, ¢ oportuno realgar a necessidade de se conjugarem
esforcos nas trés dreas acima discutidas: estabilizagfio econtmica, redugdo do
"custo Brasil" e aumento dos investimentos fixos, Estas sdo medidas ¢ pro-
cessos que se reforgcam. Sem estabilizagdo ndo hd como eliminar grande
parcela do "custo Brasil", ainda elevado dos dias de hoje, ou se incentivar
novos investimentos. Sem redug¢do do "custo Brasil” ndo hd como aumentar
a competitividade, sustentar a taxa de cmbio (Ancora da estabilizagdo) e
aumentar a rentabilidade das aplicagdes em capital fixo. Sem investimento
nao hid como aumentar a oferta de bens e servigos - 0 que garante pregos
estdveis - melhorar a infra-estrutura e incorporar novas tecnologias ao pro-
cesso de produgdo. Sio interrelagdes intuitivamente dbvias. Mas essa cons-
tatacdo ndo lhes diminui nem a importincia, nem a urgéncia.

Texto preparado para ser lido na solenidade do 43¢ aniversario do Banco do Nordeste do Brasil
S5.A., dia 19.07.95. Recebido para publicagio em 05.09.95.
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