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%o Economico.

Bi.lﬂ.bi. e

Na quadra atual da vida economica da América Lati-
na, dois parecem ser os tragos mais fortes: razoavel ritmo de e-
volugao, gue em diversos paises da regiao é marcada por sensf -
veis modificagoes estruturais, e aliva pressao inflacionaria, es
ta registrada em quase todos os paises da area.
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Desse panorama podem discrepar alguns casos,ou por
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ser mais debil a taxa media de crescimento, ou por nao ser tan

-

odo geral, porem, o quadro da

é

ativa a taxa de inflagto. De um
economia latino-americeana e marcado pelc esfdrgo de desenvolvi-

e

mento que a regiao realiza e pela pressac inflacionaria de que se
ressente.,

Diversog sao 0s proklemas gue, em conseqliencia, a-
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fligem os palses desta part:
do capital de giro, que, ate aqui, tem sido mais sentido do que

estudado ou examinado em suas dinsnsces e reflexos.

I - A3 refzes da questdo

Do ponto-de-~vista estrutural, a questao do capital
de giro se apresenta, em certos paﬂses aa area, na forma de de-
sequilfbrio progressivo eatre a demanda dGsse tipo de capital e
a de capital para investimento, desequilibrlo gue decorre, natu-
ralmente, do continundo esforgo de inversao que as economias da



regiao vem fazendo no sentido de reformar, diversificar e forta-
lecer sua estrutura economica. Torna-se, porém, a guestao parti
cularmente sguda, onde a inflagao se tornou ativa, Em tal con-
juntura, as elevadas taxas do mercado financeiro e ontros efei -
tos da prépria desvalorizagao da moeda reduzem a capacidade das
emprésas de mobilizar capital de movimento e desgastam progressi
vamente o valor real do cepital de giro com que estas operam.

IT - Delineamento geral do problema

MAnalisando-se o problema eminentemente sob o enfo-
que da experiencia brasileira, e admitindo como vAlida, em larga
margem, susa generalizagao para quase toda a Ameérica Latina, po-
de-se afirmar que og rcflexos maiores que exerce sobre a conti -
nuidade do processo de desenvolvimento da regiao decorrem, em boa
parcela, da auséncia de conveniente equacionamento e de certo
grau de inconsciéncia quanto aos obstaculos que déle se originam
para alcangar-se maior eficiéncia nas inversoes feitas em capi -
tal fixo.

& . ¥ .
E possivel capitular de modo sumario tais refle -
, - - r
x0s8, ja hoje sentidos guase que a olho nu:

a) relativa ociosidade do equipamento instalado;

b) subcapitalizagao das emprésas latino-americanss,
particularmente das produtoras de bens de equi-
pamento;

¢) desequilibrio entre recursos disponiveis para
investimentos fixos e disponibilidades para ca-
pital de movimento;

d) modicidade de financiamento para fabricagao de
bens destinados a exportacao.



Cada um desszes aspectos tem, induhitavelmente, re-
percussoes sensivei5¢ merecendo, portanto, consideracoes mais de
talhadas.

A -~ Qci dade do _equipamento instalado

A insuficiencia de capital de movimento gera graus
de ociosidade do equipamento instalado, do que resulta uma das
mais perversas situacoes com gue se podem confroniar economias
subdesenvolvidas: fraco ou insatisfatorio rendimento na aplica -
¢ao do fator escasso por excelencia - o capital real ou fisico.
Como & natural, ésses inconvenientes graus de utilizagao da ca-
pacidade instalada tém conseqﬁéncias negativas sobre o rendimen-
to fisico ou a produtividade técnica das emprésas, refletindo-se
perniciosamente sobre seus custos e pregos e sobre a elasticida-
de da oferta real; e geram um fator r mais de elevagao dos pre -
¢os no mercado,

Do pomito-de-vista das empréans, tal situacas nao
beneficia, mas antes tende a deteriorar seus regimens financei -
ross; ademais, furta-lhes, quando nao exercem elas, no mercado,
posicoes monopolistas ou oligopolistas, condigoes mais favoraveis
de reinvestimento,

Do angulo da conjuntura, a situagao cenfigurada le
Va ao agravamento da prop1¢a precsao 1;:1a01onar1a, na medida em
ques:

a) encarece custos e precos
e

b) acirra a disputa de crédito bancario em geral,
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B - Subcapitalizacro Gas emprésas

o £ e o e
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E no setor da produceo de bens de ec: juipamento que
a subcapitalizacgao das empresas latino-znericanss se torna mails
e ol
visivel,
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Parecenm ger *ros as razoes fundamentais désse esg-
tado de coisas:

a) a previgao insatisfatoria, “ice a pressao infla
cionaria, quanio ao volume necesséario désse ti-
po'de capital;

b) as condicoes, tamben insatisfatérias,dos merca—
dos financeiros paras stendimento de operacoes

de faTrLSaﬁao e vendsg:

@

¢) as dificuldades finecnceiras crescentes com que
se defrontam os adquirentes de eouipemento in-
ternemente produzido, tembém por forge de suas
modestas disponivilidades paro.giro e do relati
vamente alto custo do dinheiro,

Ocorrendo em conjunturzs de altas taxas de juro,
essa subcapitalizagac resulta em onerar sobremodc o regime opera
cionagl-financeiro des emprésas e em Aificultar-ahos progressiva~
mente a competigao nos proprios mercados macionains., Dessa forms,
obeta~se, em largs margem, maior uso do equipamento produzido no
Pais, dificultando~ge, em conu?(ﬁén ia, a suavizacao, urgente-
mente requerida,da pressoo existente £dbre o nedr=to ergemciato

cambial para importacocs.
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A escagsgez relativa de capital de giro numa fase

em que a economia realize poderoso esfo“vo de investimento em ca
" v Fy  w

pital fixo provoca deseguilibrios entre recursos Q1spon1'e1% pa- |




ra um e outro fim, Dai, por sua vez, avulta o fato de realiza-
rem-se investimentos em maquinaria e equipamento sem a necessa -
ria contrapartida, que e 0 uso satisfatdrio desses eguipamentos,
Frustram-se, assim, em larga margem, os objetivos perseguidos com
a propria instalac@o do capital fixo.

B evidente que o descompasso que entio se forma en
tre a oferta de bens e a demanda global 10 mercado, esta também
estimulada pela distribuicao de renda oriunda das préprias inver
soes fixas, concorre para aumentar as pressoes inflacionérias, a
tivadas ainda pelo fato de que o advento de novas unidades indus
triais ou a expansao das existentes degenera em pressao gradati-
vamente maior sobre as jé escassas disponibilidades para giro.

Bsses distirbios financeiros, que promovem,por sua
vez, desequil{brios a0 longo do processo de desenvolvimento eco-
nomico, tém, adicionfilmente, o efeito nocivo de esconder a real
configuragao da demanda de dinheiro no mercado de crédito, na me
dida em gue se confundem postulantes de capital de giro com plei
teantes de recursos para fins nitidamente especulativos.

D - Pinenciamento a exportacao

A ausencia de capital de giro e o alto prego a gque
& obtido subtraem as emprésas Latino-americanas capacidade de fi
nanciar, ainda que em uma parcela, cxportagoes industriais de que
s80 capazes pela gualidade jé alcangada em seus produtos, por is
80 que nao podem elas exercitar pratica regular no comércio in-
ternacional, qual scja a do financiamento de vendas ao exterior.
Como tal, dificultados ficam a concorréncia dos produtos indus-
triais da regiao nos mercados externos e o consegfiente fortale-
cimento da pauta de exportagido, &ste uma exigéneia premente  de
t6da a economia regional.,




IIT - fdecuagdo do sistema finewceiro

A situsgao ate agul focalizada cresce de complexi-
dade quendo se casidera que ¢ leata na regiao a adeguacao dos
sistemas financeiros nacionais a&s exigéncias que surgem com as
modificagoes estruturais da cconomia ¢ com as midancas de esga-
la de produgao gue assim se processsd.

De fato, ao tornecr-se mais complexa, a economia la
tino-americana vai exigindo maior flexibilidade do sistema finan
ceiro para atendimento das novas modalidades e do maior voluze
de crédito, que surgem com ¢ advento do setor seoundériq € suaex

pansao,

As mudangas de escala, por outro lado, ampliam de
muito os requisitos de capital de giro, merceé tanto do volume dos
insumos necessérios, quanto do periodo regular de estocagem de
alguns desses insumos; e bem assim as necegsidades de financiar
a produgao e a venda de bens industriais, sobretudo das de equi-
pamento e maquinaria.

Mas, a demanda geral de credito e suas modifica~

goes se confrontam com um sigtems Tinanceiro que nao rev ela ames |

ma versatilidade e ¢ mesmo dinamismo em gua iransformacso, donde
0 aparecimento gradual de "eslrangilamenics’ nezsa area, Yestran
gulamentos" que se refletem de modo ativo no setor industrial por

-
u
forga das elevadas imobilizacoes gque este exige de um modo geral,
% gl & :

ipital de investimento e
nit
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Para o suprimento de capital de invegtimento  tém |
surgido na America Letina, com razoavel “ucesso, organismos fi-
nanceiros especializados, que alimentam, ate certo ponto de for-
ma regular e a juros estimulantes, poderoso movimento de inver-

soes.,




Ja nao é possivel dizer o mesmo quanto ao capital
de giro, em qgue pese o advento de compsnhias de financiamento. B
que =& cooperagao entre as entidades de fomenio e as companhias
de financiamento nac tem correspcendido ao que grria de desejar,
E os bancos comerciais, que nao padecem de insuficiéneia na pos—
tulagao de seus emprestlmos tanto por efeito do préprio cresecil--
mento econﬁmico, uanto pelo estimulo que decorre da pressao in-
flacionaria & demands de crédito, ndo encontram, do seu  Angulo
de interésse, razdes validas ou emulativas para imprimir ao seu
movimento de crédito maior dose de seletividade

Dessa Lforma, ao vulto crescente das inversoes em
equipamento Tixo nao corresponde expansao conveniente do capital
de giro, sendo presentemente guogse que maig facil e menos onero-
so obter crédito para inveatimenso fixo do que para operar de mo
do regular, a graus satisfaborios de utilizacao, a capacidade ins
talada.

Sem embargo, enguanto o capital para investimento,
sobretudo o pleiteado a prazo mais longo, conta, &0 ser obtido
por empréstimo, com periodo de caréncia e diluicho de seu custo
ao longo de boa parcela da vida util do equipamento com €le ins~
talado, o casital de giro € obtido na form de emyre3u1mo de cur
to e curtissimo prazcs, cujos onus se descar regam por inteironos
perlodos respectivos do processo de producao

Desse iato resulta que a producho decorrente de no
vas unidades industriais ou da expansao das unidades existentes
passa a ter seus custos muito influenciados pelo prego do dinhei
ro mobilizado para giro, levando a que os empresailos, gquando nao
podem repassar o onus aos consumido e3, reduzam svas dimobiliza-
goes em insumos, comprando ou vendendo, c¢m muitos setores, em ca
rater quase de emergencia. As condicgoes de operagao e de segu -
rancga operacional e finonceirs que dai decorrem sao as mais in-
convenientes, porgue muito sensiveis as oscilagoes conjunturais.




V -0 getor de _bens de_equi pqmento
E talvez, no setor de bens de equipamento que o
problema do capital de giro adguire coOres mais carregadas.. E a
~ s
razao malor esta em que, nesge setor, boa parcela da produQaO se
processa sob o regime de encomenda, isto e, so0b ordem de compra

esp601flca e individuslizada. A ploaugao em série inexiste pra-
ticamente.  Por outro lado, tratando-se de producdo que, unith-
riamente, requer grande vulto de insumos, as imobilizacdoes para
ésse fim ocorrem em ampla parcela até que se entregue a écomen-
da. Na majior parte dos casos, a venda nao se realiza sob pronto
pagamento no ato da sntrega, mas sob eondigaes a prazo,

Dessa posigao temos que o fabricante imobiliza por
prazo significativo grande percentagem de seus gastos em cugtos
varlavels, prazo que vai do momento de inicio da fabricacan- -ope-
ragao que, por vezes, requer 20 a 24 meses, e mesmo mais - até o
fim do pagamento da encomenda pelo comprador,

A inexistencia de satisfatoria ca pacidade de giro
por parte das emprésas fabricantes e o alto custo do crédito pa~
ra ésse fim, levam a que:

a) propendam os consumidores para o fornecimento
externo, financiado;

b) encaregam-se demasiadamente os custos e og pre-
gos do equipamento nacional;

c) sejom ingtaveis em seus valdres os contratos
de compra e venda respectivos, com penoso pro-
cesso de reajustamento;

d) alongue~se inconvenientemente o prazo de entre-
ga do equipsmento produzido no pals;

e) last buli not least, surjam freguentes pleitos
jura ldicos entre compradores e vendedores, bem
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como pecados de qualidade, resultantes de difi-
culdades ¢ insatisfagoes no ato de reajustar o
valor regl das encomendas.

VI - Os efeitqgﬂpsioolégfggg

Do ponto-de-vista do processo de desenvolvimento
das economias latino-americanas, a questéo do capital de giro,por
seus mﬁltiplos efeitos negativos e reflexos perniciosos, parece
na iminénciz de constituir-se em nbvo “ponto de estrangulamenton,
quanto mais nao seja sob o enfoque do princ{pio da produtividade
marginal social,

A continuidade do processo passa a esbarrar com du
pla animosidade - a dos empreendedores em setores industriais on
de € vital forte disponibilidade para giro, e a dos consumido-
res de produtos industrializados internsmente, sobretudo de bens
de equipamento. Aquéles, apensos a maiores esforcos para dispu-
tar os fornecimentos, ante os dnus e as dificuldades de mobiliza
rem capital de movimento. Estes, pela sobrecarge que o custo do
dinheiro para giro faz pesar sobre o prego do equipamento nacio-
nal.

Quando se considera que, em paises subdesenvolvi -
dos, por forga da trodigao e de arraigados habitos de consumo,ha
natural propensao ou preferéncia pelo uso de bens importados e
quase implicita recusa ou resisténcia 89 "made in the country",
as ocorrencias acima adquirem repcreussao muito acentuada, por-
que, sdbre varios outros efeitos, tém o demérito de dificultar a
receptividade ou aceita@ﬁo do produto nacional,

VII - 4 sugestan do B.N.D.E.

As ponderagoes consignadas acima sao fruto Aa sen—
sibilidade do BNDE ao longo de sua acao operacional; e tém como
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campo de observacio a realidade no Brasil, acreditando-se,

porém, possam ser generalizadas, de modo bem amplo, para outros
£ . "

paises da Ameérica Latina.

Nao obstante, nao resultam de estudos sistemati-
cos, nem de perqulrlﬁoe“ mois profundas, motivo por gue o BNDE su
geriu o exame da questfo no entendimento de que o tema seja de
interésse para grande numero de palseq da regiao., Aeredita, mes
mo, possa ser de interesse muito particular para os bancos e ins
tituigoes de desenvolvimento da América Latina, merce de suas
atribuigoes e em funcao dos resultados que esperam alcancgar com
seus esforg¢os promocionais.

A indagagﬁo a que pode o tema ser submetido neste
r 2 s =
conclave ha se ser muito util para:

a) conhecer-se o que existe, na préatica, sdbre &s
te assunto, nos diversos paises da regiao;

b) trocarem-se informagoes sbbre condicoes vigen-
tes e previsoes disciplinares ou normativas; e

¢) iniciarem-se estudos regulares e permanentes so
bre a materla, com a conveniente permuta de in
formacoes e esclarecimentos.,

VIIT -~ Eyopogicag

Com tal objetivo, o BNDE propds, por iniciativa
de seu atual Presgidente, ao Presidente do B.I.D., a inclusso des
ta materia na pauta dos trabalhos desta reuniﬁo, € sugeriu, ain
da, a

- congtituicao de um Gr upo de Trabalho com aparti
01pacao do B.I.D. e de uns trés ou quatro ban-
cos de desenvolvimento da regian, para exame da
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i~ LY & o
questao do capital de giro a luz da continuidade
do processo de desen—olvimento da America Tati-
na, formulando as sugestoes que couberem.,

-No sentido de cooperar em estudo a gue empresta re
levancia, o B.N.D,E. sugere a seguinte agendsa para preocupacoes
do Grupo:

I - Demanda e oferta de capital de giro na Ameri

ca Latina.

& - condicoes atuais

b - perspectivas

IT - Problemas decorrentes da inflscfo no supri-

mento de capital de g£iro.

IIT - Os desequilibrios existentes entre suprimen-

to de fundos para investimento e de recursos

para capital de giro,

IV - A adequagao dos_sistemas financeiros da Ame-

- 3 o i3 4 3 ’ 3 -
rica Latina as exigencias do credito indus-

trial, especialmente para capital de giro,in

clusive finenciamenio de producao e venda(in

terna e externa).

RS-

V -~ Os bancos de fomento da regiao e a questao do

capital de giro,

CoNCLUSZLO

~
-

Como se pode depreender, o que neste documento se
i & - - L ) 3 -
insere nao ¢ mais do. que uma justificativa para o tema cujo exa-
me o B.N.D.E. propoe,




As observagoes registradas szo fruto de observacan
a 0lho nu da quadra atual da economia latino-americena, sob enfo
- - - ~ . ) -
que mals direto da experiencia brasileira.

Faz o documento uma tentativa quase herdica de con
figurar os tragos gerais do problema, invoesando s inteligencia e
a experiéncia dos que, por forca de suas atribuiches, tém conta-
tos com a matéria, para uma analise técnica percuciente, que pos
sa abrir sendas concretas a golugaes ou sugestaes operacimais.

Lo propor o tema ¢ ao obrigar-se as consideracoes
contidas neste documento, o B.N.D.E. considera estar cumprindo
as responsabilidades qu? lhe cabem como banco de fomento, gquer
sob o forma de cooperagao com o B.I.D. e com bancos congéneres
da regiao, quer sob a de incentivo para esforgos técnicns de al-
to nivel com vistas a devassar-se um problema nevrélgico para o
desenvolvimento da economia brasileira e da economia latino-ame-
ricana de um modo geral,




Carta P-434/64 Rio de Janeiro, 27 de ocutubro de 1964

Exmo. Sr.

Pelipe Herrera

MD. Presidente do

Banco Interamericano de Desenvolvimento
Washington, DC

Senhor Pregidente,

A propésito da proxima reunido de consultas, sob o
patrocinio désse Barco, entre dirigentes de entidades de crédito
relacionadas com o desenvolvimento econcmico da America Latina,
desejo sugerir a Vossa Bxceléncia a inclusao, na Agenaa desse con
clave, do momentoso problema do suprimento de capital de giro,

Tudo indica que, de modo geral, ha presentemente
nos paises latino-americanos acentuado desequilibrio entre dig-
ponibilidades financeirag insuficientes para atender 2 demanda
de capital de giro a curbo e medio prazo, e fundos destinados a
investimentos, a longo prazo. Trata-se de desequilibrio que re-
flete um fendmeno estrutural, mas gie se.acentua de muito onde a)
inflagao se tornou particularuenie agnde, De sua corregao pare-
ce depender a maximiﬁagao dos resultados dos investimentos fei-
tos em capital fixo.

Se a situagao de desequilibrio acima apontada re-
almente existe, e de reconheeer-se que 08 recurgos aplicados nos
financiamentos a longo prozo deven ectar Yendo um emprego menos
eficiente do que se faz mister. A eficiencia de teis recursos
poderia ser aumentada com a separagﬁo de uma parcela dos fundos
hoje exclusivamente utilizados em investimentos a longo prazo,.
com a qual se poderio suplementar o capital de giro das empreécas.



A subcapitalizacao das empreésss latino-smericanas
do setor de bens de capital ¢ a su~éncia de um adeguado mercado
de cepital de giro tem dificultado o financiamento nfo 6 da Tau
bricagao, mas também da compra e venda no mercado interno, dandag
origem an fenomeno ds capacidade ociosa em setor vital para o de
senvolvimento econdmico,

O suprimento de crédito a prazo médio é igualmenta
importante guando sc trais de financiar exportagoes, Neste par-
ticular, é louvavel a agao do BID ao abrir novas possibilidades
com a concessao de linhas de créedito para esse fim, através dos
bancos centrais latino-emericanos. Todavia, ha muito o gue fa -
zer neste terreno, sobretudo no gue diz respeito ao financismen-
to da fabricaqao de bens desiinados a exportacao., Conguanto ha-
ja autoridades financeiras latino-americanas preocupadas e bus -
quem elas solugao satisfatoria para csta Gléima questao, parece-
~me recomendavel que os bancos de desenvolvimento voliem sua a-
tengao para &ste problema.

A mobjlizagao e recursos vara investimentos =z lon
g0 prazo, na Americe Latina, partiu sempre do bregsuposto de que
08 destinados a suplementar o capital de giro seriam assegurados
por outras fontes de credito, como o sisbena tradicional dos ban
Cos comerciais e o das companhiac de financiamento, de epareci-
mento recente. Todavia, a cooperagac entre os bancos de desen--
volvimento, de um lado, e os hancos comerciais e as companhias de
financiamento, de outro, com raras excegoes, nao tem sido provei
tosa como seria de desejar,

Como o tema agui versado interessa s grande numero
de paises presentes na préxima f;uniéo, geria o cezso, talvez, de
aproveitar a oportunidade do encontro para promover-se uma troca
de wvigtas informativa das experiéncias vividas e das necessida-
des existentes,além de ensejar-se o conhecimento de poseiveis i--
niciativas para resolver ou atenuar os efeitos do problema apon-
tado.



o

A indagagao e a pesquisa que visam a elucidar es-
sas precupagoes poderac servir a fins muito Uteis e seria inte-
ressante aferir-se da importancia dada pelos bancos de desenvol-
vimento a esta questao. Afigura-se-me, portanto, indispensavel o
estudo dos fatos relacionados com o desequilibrio acima referi-
do, tanto meis que os Bancos dc Degenvolvimento podem estar inte
ressados ems:

a) conhecer o gue existe na pratica sdbre 8ste as-
suntc nos outros pa{ses;

b) estudar a matéria em seus regpectivos paises;

¢) trocar informagdes entre si sbbre as condigbes
vigentes e as futuras que tém em vista promover
ou delas participar.

Caso os bancos de desenvolvimento julguem oportuno
explorar éste assunto, seria desejavel qu> na proxima reunifo de
consultas fosse proposta a criacao de um Grupo de Trabalho, com-—
posto de tres ou quatro Bancos e mais o BID, que ficaria encarre
gado do estudo do problema e da apresentacao de solugdes alterna
tivas.

o ¥, ra ~
Certo de que Vossa Excelencia acolhera a sugestao
que ora apresento, subscrevo-me

JOSE GARRIDO TCRRES
Pregidente

/Secao de Datilografia




