A AMERICA LATINA E OS
EMPRESTIMOS INTERNACIONAIS *

INTRODUCAO

No contexto das medidas para
p desenvolvimento econdémico, a
mobilizacdo de recursos finan-
ceiros desempenha papel proemi-
nente. Relativamente mais es-
cassos do que os demais, £sses
recursos sao intensamente
disputados como elemento es-
sencial a dinamizacao das ativi-
dades econdmicas. Sua utiliza-
cao se faz sob duas formas basi-
cas: (a) investimento direto,
com a consequente participacio
do capitalista nos riscos do em-
preendimento, e (b} empréstimo,
onde o risco é compensado pela
garantia que o tomador fornece
a0 emprestador.

As redugzidas reservas no mer-
cado interno dos paises de baixa
renda induzem os tomadores de
empréstimos a Yrecorrerem aos
créditos internacionais como al-
ternativa para complementar as
suas disponibilidades financei-
ras.

Neste artigo, procura-se anali-
sar as fontes externas de supri-
mento de tais recursos, suas con-
dicionantes e principais efeitos
sbbre a economia latino-ameri-
cana. No que pese a caréncia de
dados para uma analise mais
ambiciosa, as interpretacdes e

{*) Trabalho preparado peio economista Anidnic
Jeovda Peraira Lima, Chefe do Departamenta
de Crédito Geral do BNB.
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conclusdes aqui chegadas sdo da
responsabilidade dc autor.
F

Breves Referéncias Historicas

A histéria da América Latina
no campo dos empreéstimos in-
ternacionais objetivando o seu
desenvolvimento é, pelo menos
em térmos significativos, muito
recente. O principal agente {i-
nanceiro internacional, Banco In-
ternacional para Reconstrucao e
Desenvolvimento (BIRD), nao
obstahte operar na 4rea desde
1948, até fins de marco de 1963,
havia emprestado sOmente USE
1,651 milhdes aos paises latino-
americanos, isto ¢, em média
US$ 110 milhoes, por ano. A Cor-
poracao Financeira Internacio-
nal (IFC), membro do “Grupo
do Banco Mundial”, cujo propé-
sito € promover o desenvolvimen-
to industrial de seus paises-
membros menos desenvolvidos,
em 1963, apos sete anos de ope-
racées nha mesma Area, havia
emprestado somente US$ 56 mi-
lhoes. O terceiro membre do
“Grupo’”, Associacdo de Desen-
volvimento Internacional (IDA),
que tem por objetivo principal
acelerar o desenvelvimento eco-
ndmico dos paises em expansao,
COmMecolu a operar apenas em
1861. (%).

{1} 58bre os dodos acima veia The World Group
in the America, A Summary of Activities
junho de 19463,



Por outre lado, o Banco Inter-
americano de Desenvolvimento
(BID), criado em dezembro de
19569, teve seu primeiro emprés-
timo autorizado soOmente em fe-
vereiro de 1961. O BID foi a pri-
meira instituicdo financeira in-
ternacional criada especifica-
mente para promover o desenvol-
vimento da América Latina. (%)

Finalmente, em 1961, foi cria-
do o “Fundo de Progresso So-
cial”’, com o objetivo fundamen-
fal de prover recursos financei-
ros e assisténcia técnica em tér-
mos e condicdes flexiveis, em
apoio do esforco feito pelos pai-
ses da América Latina que esti-
vessem preparados para receber
melhorias institucionais efetivas
e extensivas, e bem assim para
para adotar medidas visando ao
eficiente emprégo de seus pro-
prios recursos, a fim de alcan-
car maior progresso social e cres-
cimento econdémico mais equili-
brado. (3)

Fm face disso, a contribuicao
dos empréstimos internacionais
e as mudancas em sua estrutura,
para o desenvolvimento dos pai-
ses latino-americanos, pode ser
considerada relevante sOmente o
contar de 1962, a partir de quan-
do se inicia a presente analise.

Origem e Classificacao dos
Empréstimos Externos

Lato sensu, ha duas principais
razdes para os paises utilizarem
empréstimos internacionais: (a)
reduzir ou eliminar deficits no
Balan¢o de Pagamentos, e (b)

{2) ' O Bance Interariericano de Desanvolvi-
mento € uma agéncia hemisférica regional
criada por 20 no¢des omericangs ~— 19
latino-americanas e o5 Estados Unidos -
para ajudar acelerar o desenvolvimento eco-
némico dos Estados membros, individua! e
coletivamente’’, conforme “Quarto Relatéric
Anual 1964” do BID.

{3) Ver Secdo 1.03 do
Fund Agreement’’,

**Social Progress Trust

[2

obter recursos adicionais para
acelerar o seu processo de desen-
volvimento econbdmico. Deficits
no Balanco de Pagamentos po-
dem ter varias origens, porém o
excesso de importacdes sébre ex-
portacgdes, nao compensado por
um influxo de capital, é em geral
sua principal causa. Um influxo
de capital também pode causar
nos anos seguintes deficits no
Balanco de Pagamentos em face
dos juros e outros encargos inci-
dentes sbbre o capital obtido.
Além disso, 0s juros e encargos
financeiros, adicionados ac capi-
tal, podem gerar um refluxo
maior do que o influxo inicial,
proporcionando desequilibrios no
setor externc da economia..

Dentre os diferentes modos de
classificar os movimentos de ca-
pital externo, o critério mais
usual, segundo Kindleberger, ¢
dividi-los em capitais de curto e
longo prazos. Capitais de curto
prazo sao em geral utilizados pa-
ra reduzir ou eliminar deficits
do Balanco de Pagamentos ou
para financiar despesas corren-
tes. Por isso, éste trabalho ver-
sara exclusivamente sfbre movi-
mentos de capital de longo prazo
ou mais especificamente, sébre
débitos resultantes de emprésti-
mos de longo prazo.

Esta ultima espécie de recur-
sos tem side posta a disposicdo
dos mercados através de dois ins-
trumentos béasicos: titulos e con-
tratos. Ainda de acérdo com
Kindleberger, (%) titulos néo
mais tém prevalecido no merca-
do internacional de empréstimos,
pelo que se cuidara aqui apenas
dos créditos concedidos através

(4) Ver Charles Kindleberger, International Eco
nomics (4.2, Edicdo, Homewood, |1l.: Richard
D. drwin, Inc. 1968), p. 365: "Foreign bond
is no longer dominant in infernational len:
ding.
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de contratos que serdo classifi-
cados de acbrdo com as finalida-
des identificadas no exame das
trés amostras indicadas na secéao
a Sseguir.

Finalidades e Alguns Problemas
dos Empréstimos Externos

A exata identificacdo da fi-
nalidade dos empréstimos con-
traidos pelos paises da América
Latina durante o periodo em
analise (1962-1966) — requere-
ria, um exame individual de ca-
da contrato, o que é praticamen-
te impossivel para os fins do pre-
sente frabalho. Por isso, conside-
rou-se os trés seguintes grupos
de empréstimos como represen-
tativos das finalidades de todos
0s créditos obtidos, desde que se
tratam de amostiras grandemen-
te significativas, como se vé: pri-

meira, todos o0s emprestimos
concedidos pelo Banco Interame-
ricano de Desenvolvimmento em
1966, baseados nos seus Recursos
Ordindrios, no Fundo para Ope-
racoes Especiais, e no Fundo pa-
ra o Progresso Social, segunda,
todos o0s empréstimos obtidos
juntos ao Export-Import Bank
no ano fiscal de jultho de 1966 a
junho de 1967; e terceira, fodos
0§ empréstimos com saldo deve-
dor “en ser” ou ji contratados
pelo Brasil junto as fontes do
mercado internacional de capi-
tais.

As finalidades dos empreésti-
mos abrangidos pela primeirg
amostra podem ser classificadas.
de acordo com os tomadores, em
publicos e privados e dentro de
cada grupo, de acdrdo com a ta-
bela 1.

L ]

TABELA 1

EMPRESTIMOS EXTERNOS AUTORIZADOS PELO BID PARA A AMERICA LATINA EM 1966
Em milhdes de ddfares americanos

Finalidades Valor Percentagem do
Total
Ao Setor Publico .................. coaan 619.1 47.8
Agua € esgolos ... ... ...l 239.9 18.5
Habitagdo ............ i 203.6 15.7
Educagdo ........ ... i, 53.6 4.1
Colonizagao ... . ...c. i e 48.4 3.7
Estradas ......... . ... .o il 33.5 2.6
Preinvestimentos ....... ... ... .. ... ... 21.6 1.7
Poros ... e 15.0 1.2
Irfigagdo ... ... ... e 3.5 0.3
Ao Setor Privado ........ ... ........ e 675.4 52.2
Agropecudria ............ ... .. ... ... .. 251.7 19.4
Indastria ........ .. ... ... 235.2 18.2
Energia Elétrica . .......... ... L 134.1 10.4
Transportes ........ ot i 27.5 2.1
Financiamentos de Exportagfes .......... 26.9 2.1
TOTAL: e 1,294.5 100.0

.

Fonte: Banco Intercmericane de Deseryvolvimento, Sétimo Relatbrio Anual 1966, bp, 27-51, $0-105 ¢

121-135,
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Tais créditos foram dividi-
dos em partes mais ou menos
iguais entre os setores piblico e
privado. A aplicacao dos recur-
s0s, porém, estid intimamente re-
lacionada com a fonte suprido-
ra. Por exemplo, mais de 76%
(US$ 452.9 milhdes) dos em-
préstimos baseados nos Recursos
Ordinarios foram aplicados na
Agropecuaria, Industria e Ener-
gia Elétrica, enquanto mais de
T1% (US$ 355.6 milhdes) prove-
nientes do Fundo para o Pro-
gresso Social destinaram-se a
Habitacao, Agua e Esgotos. Ja
86% dos recursos provenientes
do Fundo para Operacoes Espe-
ciais se destinaram & Agrope-

[

cuaria (US$ 88 milhoes), Agua
e Esgotos (US$ 47 milhoes),
Educacdo (US$§ 29.1 milhdes),
Transportes (US$ 27.5 milhdes),
Industria (US$ 23.6 milhdes) e
Preinvestimentos (US$ 20 imi-
1hoes).

Em resumo, nota-se que mais
de 80% do total de créditos fo-
ram concedidos para Habitagao

(15.7%), Agua e Esgodto
(18,6%), Agropecuaria (194%),
Industria (18.2%) e Energia

Elétrica (10.4).

A segunda amostra (créditos
provenientes do EXIMBANK du-
rante o ano fiscal de julho 1966
— junho 1967) pode ser resumi-
da conforme a tabela 2.

TABELA 2

’ EMPRESTIMOS DO EXIMBANK A AMERICA LATINA, *

DE JULHO DE 1866 A JUNHO DE 1967

Em milhdes de dolares americanos

Percentagzm do

Finalidades Valor

Total

£o Setor Publico ...... ... .. ... .. ...... 18 96 2
Estradas de Ferro & Podagem ........... 16 3.8
Porios .. e 2 3.3
Ao Setor Privado ... .. ... ... ... .. ... .... 451 g.5
Indastria ... ... ... . 310 64.7
Transpoites ......... .. 151 31.5
TOTAL: o oot e 207 ] 100.0

Fonte: bxpoart-lmpart Bank, 3392 Relatéric Final da Ano Fiscal, pp. 21-56.

Neste caso, conforme mostra a
tabsla 2, apenas 3,8% dos em-
préstimos foram alocados ao Se-
tor Publico e, praticamente, des-
finados a construcido de estra-
das. Os 96,29% restantes foram
aplicados na Industria e Trans-
portes, como atividades privadas.

Se se inclui “Estradas” e “Por-
tos” no grupo “Transportes”, ve-
rifica-se que 35,3% (US$ 169 mi-
Ihoes) destinaram-se a ésse fim,
restando 64,7% (US$ 310 mi-
Ihoes) para atividades indus-
triais. De qualquer modo, todos
0S recursos procedentes do
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EXIMBANK  destinaram-se a
atividades produtivas.

Com relacio a terceira amos-
tra, resumida na tabela 3, veri-
fica~-se que oS empréstimos ~xter-

nos concedidos ac Brasil tiveram
como finalidade, pelo menos nos
itens relevantes, as mesmas iden-
tificadas nas duas amostras an-
teriores.

TABELA 3

EMPRESTIMOS COM SALDO DEVEDOR “EM SER" OU JA CONTRATADOS PELO
BRASIL JUNTO AS FONTES INTERNACIONAIS DE CAPITAL

rF
Em milhdes de dodlares americanos

A e ——
Finalidades Valor Percentagem do

Total

Ao Setor Publico ... ..................... 1,153 .1 36.4
Compensatérios .......... ... 768.9 24.4
Educac8o ..........c. it 83.2 2.9
Estradas .. ... ... . .u i 82.5 2.6
Habitagdo ...... ... .. ... . i us 35.7 1.1
Agua e Esgotas ........................ 136.8 4.3
Preinvestimentos .............. ... ... ... 6.6 0.2
Pesquisa e Planejamento . ................ 19. 4 0.6
Urbanismo ....... .. i 10.0 0.3
Ao Setor Privado ... .................... 2,012.3 63.6
Agricultura ... ... .o e 1256.9 4.0
Energia Elétrica ...........ciciiiininauaas 961.6 30.6
Indastria . ..... .. e 364 .1 11.6
Transportes ... ... ... ... oo 339.7 10.7
Exportagdes . ... ... ... 6.6 0.2
DUOS o e 214.4 6.8
TOTALL « oot e e J 3,165.4 100.0

Fonte: Banco Cenftral do Brasif, Boletim, Relatdrio 1987, pp. 373 a 3381,

Exclusao deve ser feita na fa-
bela 3 do item ‘“Compensatorio”,
0 qual corresponde a 24,4% do
total dos débitos especificados e
nao representam novas entradas
de divisas ou mercadorias nc
pais, mas tdo somente regulari-
zacdo formal de débitos antigos.
Excluindo-se é&sse item e mais
“Exportagdes” e “Outros” (cujas
finalidades néo foram especifica-
das), observa-se que todos os ou-
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tros créditos destinaram-se a in-
vestimentos, principalmente ac
Setor Privado, isto é, 83% do fo-
tal daqueles recursos foram alo-
cados para investimentos priva-
dos.

Baseado nessas trés amostras,
pode-se classificar as finalidades
dos empréstimos externos obti-
dos pela América Latina na for-
ma indicada no Grafico 1, o qual
mostra que 63,8% de tais em-



préstimos foram aplicados no se-
tor privado e os 36,2% restantes
no setor publico.

A conclusiao mais importante,
porém, é a de que 80% de todos
os empréstimos foram alocados
para investimentos, enquanto
apenas 20% tiveram outros di-
ferentes propdsitos. A generali-
za¢ao deésses resultados para to-
dos os paises da Ameérica Latina
parece razoavel porque: (a) a So-
ma dos valores nas tabelas 1 ¢
2 (US$ 1,773.5 milhoes) corres-
ponde a 62,7% do total de sa-
ques efetuados por aquéles paises
em 1966, (b) os dados da tabela
3 referem-se ao pais cujos saques
em 1966 representam 20% do to-
tal recebido pela América Latina
nagquele periodo e que tem o
maior débito externo dentre os
paises em causa. (%)

Mudancas no Conjunto das
Entidades Emprestadoras

Se as entidades economicas ti-
vessem acesso a todas as fontes
internacionais de crédito pode-
riam receber maior volume de re-
cursos, utiliza-los mais livremen-
te e pagar taxas de juros mais
baixas. Mas no mercado finan-
ceiro externo existem foércas di-
versas que limitam a acdo tanto
dos emprestadores como dos em-
prestatarios. De modo geral, po-
de-se dizer que as maiores limi-
tacbes resultam da natureza e
das politicas dos emprestadores.
Por exemplo, pelo convénio fir-
mado entre o Govérno Norte-
Americano e o BID, em 19.06.61.
éste ultimo sdmente pode empres-
tar os recursos provenientes de

{(5) Ver International
of Payments Yearbook,

Maenetary Fund, Balancs
1962-1967.

[6]

Fundo para o Progresso Social
para colonizacdo e melhoria do
uso da terra, habitacio para
grupos de baixa renda, supri-
mento de agua para comunida-
des, facilidades sanitarias e edu-
cacdo avancada (°). Ja o EXIM-
BANK financia para compras
apenas nos Estados Unidos.

Assim, a mudanca de uma en-
tidade para outra, como empres-
tadora, pode resultar em maior
ou menor vantagem para o to-
mador do empréstimo. Exami-
nando-se 0s empréstimos exter-
nos concedidos em 1962 aos dois
mais importantes setores em-
prestatdrios da Ameérica Latina
(Govérno Federal e Setor Nao-
Monetario) verifica-se em rela-
cao ao primeiro que os princi-
pais emprestadores foram o
Banco Mundial, o BID, o Es-
tados Unidos, Fornecedores e
“Outros” (7). Em 1966, todos és-
tes emprestadores aparecem com
diferentes participacoes em rela-
cdo ao Setor Nao-Monetario. Por
exemplo, os créditos provenien-
tes dos Fornecedores sofreram
drastica reducéo, com sua parti-
cipacdo diminuida de 26,9% em
1962 para 14,9% em 1966.

J&a os empréstimos provenien-
tes do Banco Mundial (incluin-
do a CFI e a AID) cresceram de
75% em 1962 para 10,4% do to-
tal em 1966. O BID aumentou
sua participacdo em 146% no
mesmo periodo (de 3,0% em 1962
para 7,4% em 1966). O maijor
crescimento, em térmos relati-
vos, foi registrado nos emprésti-
mos procedentes da AID, os
quais em 1966 (US$ 40.5 mi-

(6) BID, Sétimo Relatdrio Anual, p. 106.

(7) Ver International Monetary Fund, Balance
of Payments Yearbook, 1962-1986, para as
estatisticas desta segdo.
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[hoes) alcangaram vinte e trés
vézes 0 montante emprestado em
1962 (US$ 3.2 milhdes) embora
sua participacdo represente ape-
nas 3,1% do total.

No caso dos empréstimos aos
governos federais, verifica-se que
o BID e a AID, em conjunto.
apresentaram o maior incremen-
to, passando de 2,1% em 196z
para 21,9% do total, em 1966
Por outre lado, o Banco Mundia)l
apresenta uma tendéncia para
intensificar seus créditos na
América Latina, (%) embora em
1966 tenha havide um decrésci-
mo de 2,3% em relacdo a 1965.

Os empréstimos origindrios
dos Estados Unidos da América
do Norte mantiveram pratica-
mente sua participaciao percen-
tual no total de cada ano (37,2%
em 1962 e 40,4% em 1966). Hou-
ve, contudc, modificactes subs-
tanciais quanto a contribuicéo
dos emprestadores. Assim é que
os emprestimos diretos do Govér-
no que, em 1962, representavam
9,2% (US$ 50 milhbes) em 1966
reduziram-se a 19% (US$23.6
milhdes) do total recebido pelo
setor em causa; os créditos rece-
bidos de entidades privadas, as
quais contribuiram com 5,5% em
1962, diminuiram gradativamen-
te e em 1966 representavam ape-
nas 4,0% do total concedido aos
governos federais, Também o¢
empréstimos de fontes nao espe-
cificadas e registradas sob o titu-
lo “Outros” tiveram sua contri-
buicdo reduzida no periodo sob
analise, pois de 3798% em 1962
passaram a contribuir com
30,6%, em 1966.

{8) Esta tendincia verificada ofravés de dados
astcticticos estd confirmada noe grande ni-
rmero de misstes do Banco Mundial vindas ac
Brasil em 1969 para discutir o controtogdc
de noves emprastimos.

20

[

Estas observacoes permitemn
concluir que os empréstimos ex-
ternos a América Latina vém
passando por ponderaveis modi-
ficacboes no que concerne as en-
tidades emprestadoras, decres-
cendo em relagdo as fontes nao
especializadas e aumentando em
relacao as entidades {inanceiras
especificamente voltadas para a
concessdo de empréstimos exter-
nos# Estas modificagbes podem
representar melhoria da oferta e
maiores facilidades para a de-
manda por parte dos paises la-
tino-americanos e consequente-
mente maior eficiéncia dos em-
préstimos.

Inflexibilidade da Oferta e
Rigidez da Demanda

Se demanda e oferta de em-
préstimos externos féssem perfei-
tamente iguais nao haveria es-
cassez de recursos financeiros
para o comércio internacional
ou para incrementsr a taxa de
crescimento econdmico dos pai-
ses em desenvolvimento. As con-
digbes prevalecentes que os to-
madores enfrentam no mercado
financeiro e as dificuldades que
tém em cumpri-las mostram
contudo, gque existem grandes
divergéncias entre a demanda e
a oferta de tais recursos, em boa
parte causadas por aquelas con-
dicoes.

Para. melhor compreensdo do
assunto convém examinar algu-
mas dessas condicoes (") gue em-
bora nédo vigorem simulténea-

{2} Os dados acima foram colhidos das seguin
tes fontes: Regulomento de Empréstimes n 9«
J e 4 do Banco Mundial; confratos de emt
préstimos <elebrados com o mesmo Bance
por varios poises lgtinc-omericanos! contra
tos de empréstimos do BID, cam seus rccur
05 proprios, da AID ou com recurse dr
Fundo Especial.



mente em uma mesma transacao,
s¢ constituem as mais frequen-
tes no merecado de empréstimos
cxternos: a) exigéncia de contra-
partida de recursos priprios de
valor até 3 vézes o valor do cré-
dito concedido; D) proibicido Qe
uso do crédito em capital de tra-
balho ou para determinados pro-
dutos tais como industrializacao
do acucar, café, banana, cacau
etc.; ¢} uso de uma percentagem
do valor do empréstimo em des-
pesas no mercado interno ou em
compras em paises préviamente
determinados; d) desemboisos
em mnoeda selecionada pzlo em-
prestador sem levar em conta as
necessidades do tomador; e) exi-
géncia para que certcs servigos
tais como agua potavel e esgotos,
produzam receitas de modo a co-
brir tdédas as despesas de opera-
¢ao, manutencio, meslhoria dc
sistema, bem como os juros e to-
dos os encargos financeiros: f)
exigéneia dos emprestadores em
ratificar a politica a ser seguida
pelos tomadores no uso do em-
préstimo, quando o devedor ¢
uma agéncia financeira; g) cur-
to prazo para assinatura dos con-
tratos apds aprovacio do em-
préstimo (guando néc atendida
essa condicZo o crédito pode ser
cancelado) ou para total uso dq
crédito; h) comissao de compre-
misso (céreca de 1% a.a.) devida
no casec de o desemb0lso néac
ocorrer até 60 dias (algumas vé-
zes mais) apds a assinatura do
contrato; i) exigéncia de garantia
por parte do Govérno Federal do
pais tomador ou de titulos da di-
vida publica de emissdo do mes-
mo govérno.

Estas condicbes, é odbvio, sao
perfeitamente cabiveis do ponto
de vista do emprestador, porém

8l

podem constituir-se sérios obsta-
culos para o tomador. Por exem-
plo, o atendimento da condicao
“a” faz com Que muitos paises
em desenvolvimento se vejam
impossibilitados de receber em-
préctimos externos por causa da
escagsez de recurses internos pa-
ra complementar os créditos ex-
ternos na proporcdo requerida.
Sua situacdo se agrava quando
os emprestadores proibem o uso
dos empréstimos em cgpital de
trabalho, como se éste ou pelo
menos parte déle ndo flsse téo
necessario para o empreendi-
mento como o capital fixo.

Quando os credores externos
exigem que o empréstimo, total
ou parcialmente, seja utilizado
em determinado pais, os tomado-
res sofrem considerdvel reducgéo
em seu campo de escolha. De fa-
to, muitas vézes, o empréstimo
é aplicado na modernizagao ou
expansdo de uma emprésa cujo
equiparnento é originarioc de um
pais diferente daquele no qgual
deve ser usado o crédito e os to-
madores sao obrigados a mistu-
rar ceus equipamentos ou desis-
tir do empréstimo. E como a mis-
tura de equipamento pode signi-
ficar adicio de riovos problemas
conforme sera visto mais adian-
te, grande numerc de tomadores
potenciais podem desistir dos
empréstimos.

Se os credares estabelecem que
os desembolsos devem ser feitos
em moeaa cuja escoiha fique
seu exclusivo critério, os toma-
dores podem ser submetidos as
mesmas conseqiiéncias do item
precedente.

Exigéncia como a indicada na
letra “e” pode constituir-se séria
restricdo, dependendo do sistema
de taxas anteriormente adoiado
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e do nivel de renda dos consumi-
dores daqueles servigcos. Na ver-
dade, aparentemente n#o seria
aconselhavel a concessido de em-
préstimos para empreendimen-
tos produtores de servicos cuio
preco de venda nao pudesse pelo
menos igualar os seus custos. O
problema envolve outros aspec-
tos. Se o preco do servigo presta-
do antes da obtencio do emprés-
timo € baixo, se a populacao tem
um baixo nivel de renda, e se o
preco dos servicos fica retroativa-
mente elevado apds os emprésti-
mos, pode acontecer que a popu-
lacdo nao queira utilizar aquéles
servicos, seja porque nao enten-
da o0 seu real valor e utilidade
seja porque néo deseie desistir de
cutras utilidades, a fim de pagar
pelos servicos em causa. Se o
empréstimo € concedido sem a
mencionada condicdo, os podéres
publicos poderiam pagar a dife-
renca de preco no inicio da pres-
tacdo dos servigcos e levar as ta-
Xas progressivamente até a po-
pulacao acostumar-se ao uco de
tais servicos.

As condigodes “g” e “h” estéo
intimamente ligadas & capacida-
de dos tomadores para atender
as exigéncias estabelecidas para
atendimento antes dos desembol-
sos. Por vézes, mudancas de es-
trutura por parte dos tomadores
sao requeridas antes do primei-
ro saque. Por outro lado, proble-
mas de ordem tcnica, burocra-
tica e financeira, durante a fase
de execucao dos projetos, podem
impedir o cumprimento do cro-
nograma de execucdo e assim os
devedores sdo compelidos a de-
sistir total ou parcialmente do
empréstimo, ou a pagar a referi-
da taxa de compromisso, encare-
cendo o empréstimo.
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A exigéncia adicional de ga-
rantia do govérno federal ou de
titulos da divida publica de sua
emissdo pode contribuir forte-
mente para que um tomador de-
sista de um crédito externo.
Realmente, quando o tomador é
uma entidade privada, normal-
mente nao é facil nos paises em
desenvolvimento obter garantia
do govérno federal por causa
da limitada experiéncia do go-
vérno neste setor, e da ineficién-
cia das estruturas administrati-
vas das instituicoes publicas. Se
o tomador é entidade publica, a
emissdo de titulos da divida pu-
blica também pode retardar a
efetivacao do empréstimo, pois
em geral essas emissées depen-
dem de autorizacao especial e ©
tomador enfrenta entio os pro-
blemas descritos para as entida-
de privadas.

Yor outro lado, quando um
pais atravessa processo inflacio-
nario, a desvalorizacio peribédica
de sua moeda impde pesado dnus
aos tomadores desde que éles nao
possam prever a taxa de desvalo-
rizacAo monetaria e assim trans-
ferir seu 6nus para ¢ consumi-
dor. Sem duvida, éste € um pro-
blema especifico do pais tomador
em relacdo ao qual o empresta-
dor nada pode fazer; porém, se o
govérno federal compensa o em-
prestador pela desvalorizacao
concedendo-lhe uma taxa de caAm-
bio fixa, citado 6nus é transferi-
do pars a sociedade e a atividade
para a qual o empréstimo € dado
fica subsidiada. Quando a ativi-
dade envolve interésse publico.
éste tratamento pode ser adota-
do; em outros casos, esta pode
nao ser a melhor solucgéo.

Além disso, os dados a seguir
bem comprovam as dificuldades



cxistentes na efetivacio dos em-
préstimos externos. Do inicio de
suas atividades em 1961 até de-
scmbro de 1966, o Banco Inter-
americano de Desenvolvimentc
havia contratado 137 emprésti-
mos com os paises da Ameérica
Latina no total de US$ 718 mi-
lhoes, porém cérca de 20% (US$
135 milhGes) nao foram utiliza-
dos pelos tomadores (!%). Tam-
bém no mesmo periodo 116 em-
préstimos foram  contratados
com aquéles paises com recursos
provenientes do Fundo para o
Progresso Social, no total de US%
501 milhdes, mas cérca de 40%
déste total ndo foram desembol-
sados.

Estes aspectos mostram as di-
ficuldades encontradas pelos to-
madores de empréstimos no mer-
cado externo. Obviamente a
quantidade de transa¢Ges pode-
ria ser maior se aquéle mercado
nao fosse tdo complexo. Esta
complexidade provém, como ja
se disse, de diferentes interésses
e objetivos que estio subjacentes
em cada transacido financeira, e
que iracp influenciar o comporta-
mento do tomador do emprésti-
mo e 0s seus resultados econd-
micos.

Taxa de Juros Real e Nominal

Todo empréstimo tem uma ta-
Xa de juro cujo nivel depende do
mercado financeiro a que se vin-
cula ou da politica seguida pe-
los emprestadores. Por exemplo.
os empréstimos feitos a Ameéri-
ca Latina eom base nos recursos
da Alianca para o Progresso tém
uma taxa nominal que varia de

{10) Os dados numéricos da presente secdo pro-
vém do '"Sétimo Relatdria Anual” do Banco
Interamericana de Oesenvolvimento, pp. 26-
51 e 122-135,

[10]

1,25% a 2,15 %; (*1); os emprésti-
mos concedidos pelo BID, 6,25%;
enquanto nos empréstimos pro-
venientes do BIRD aquela taxa se
eleva até 7,25% a.a. (12). Ten-
do em vista que éstes juros se
constituem um custo adicional,
o tomador somente deve utilizar
o empreéstime se a atividade para
a qual éste se destina for capaz
de gerar mais renda do que a
requerida para pagamento dos
juros e todos os demais custos
normais daquela atividade (ex-
cecao feita nos casos ja citados).

Todavia, a taXa em causa repre-
senta apenas o custoc nominal de
dinheiro, pois outros custos indi-
retos podem resultar do uso do
crédito. De fato, os tomadores
de empréstimo estio mais inte-
ressados na taxa real de juros.
que é determinada pela soma de
todos os custos diretos e indiretos
do empréstimo, ainda que alfuns
custos iIndiretos nio possam set
facilmente avaliados em térmos
financeiros. Convém  destacar
que a maioria désses custos indi-
retos estd relacionada com as
condicoes impostas pelos credo-
res, Por exemplo, suponha-se o©
caso muito provavel em que fique
estipulado que o empréstimo deva
ser usado somente no pais A; que
a maquinaria requerida pelo de-
vedor pudesse ser comprada no
pais B com reducao, por hipoétese.
de 30% em relacao ao preco dag
pais A, caso niao houvesse a res-
tricdo; e que o prazo do contrato
fosse de 10 anos. Suponha-se,
também, gue o emprestador exige
que o devedor participe com um

{11) Banco Interamericano de Desenvolvimento,
#Sétimo Relotéric Anual”, pp. 122-134.
{12) Banco Mundial, toxa encontroda erm pes-
quisa realizada em vdrios empréstimos con-
cedidos neo periodo de 1962 a 1966. Atual-
mente referido faxa de juros se eleva o

109%;.
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minimo de 50% de recursos pro-
prios s6bre o valor total do equi-
pamento. Neste caso, a taxa de
juros fica acrescida de 6% a.a.
(30% sObre o valor dos recursos
proprios somam 60%, que divi-
didos por 10% dao 6% a.a.)
Agora se se admite, na presente
hipétese, financiamento com re-
cursos da AID, isto significa que
a taxa de juros real daquele
empréstimo sofrera um incre-
mento de 480% em relacao ao
seu valor nominal, ou um aumen-
to de aproximadamente 100% nao
caso do Banco Mundial.

Outro caso de taxa de juro
oculta surge quando o contrato
de empréstimo implica na com-
pra. de equipamentos de fabrica-
cdo diferente daqueles até entio
utilizados pelo devedor, pois em
tais casos despesas adicionais
devem ser efetuadas para imple-
mentar o projeto a que se desti-
na. A industria téxtil brasileira.
por exemplo, es*d tradicional-
mente instalada a base de equi-
pamento inglés e, por isso, ja
existe uma estrutura de manu-
tencao montada, capaz de suprir
as necessidades de funcionamentoe
daquele setor fabril. Admita-se,
porém, um empréstimo para cuja
obtencado foi estabelecido que
seriam compradas maquinas pro-
duzidas em outro pais. Neste
caso, gastos adicionais terdo que
ser efetuados para assegurar
manutencido eficiente ao nédvo
equipamento. Essas despesas
evidentemente se censtituem um
encargo decorrente do emprésti-
mo e como tal pesam na deter-
minacdo da taxa real de juros
do dinheiro. Além disso, o equi-
pamento adquirido pode exigir
mao-de-obra qualificada diferente
daquela existente, pelo que novos
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gastos serio feitos elevando ainda
mais aquela taxa de juros.

Em resumo, a taxa real dé
juros de um empréstimo pode ser
afetada muite mais pelos custos
indiretos do empréstimo do que
pelo seu valor nominal. Assim
as condicoes contratuais de um
crédito externo pode constituir-
se pesado 6nus para o tomador
agravando o desequilibrio ja exis-
tente entre a oferta e a demanda

,dos empréstimos externos. ('?)

Canclusoes

Os efeitos dos empréstimos
externos sbbre a economia latino-
americana, em térmos racionais
e objetivos, sao de data recente.
Somente a partir de 1962 € que
éles passaram a Sser concedidos
com o sentido deliberado de
promover o desenvolvimento eco-
ndrgico.

No periodo de 1962 a 1966
cérca de 80% désses empréstimos
se destinaram a investimentos
produtivos, dos quais 64% no
setor privado.

Muitas mudancgas registrarams-
se no periodo de 1962 a 1966 na
estrutura do quadro de empres-
tadores e estas mudancas foram
no sentido de wma maior espe-
cializacdo das entidades supri-
doras de fundos, cuja espe-
cializacao lhes permitiu oferecer
creditos mals eficientes e sob
condi¢cOes mais razodveis,

Nada obstante, essas condicoes
sédo ainda um fator que contribui
para o desequilibrio entre a de-
manda e oferta de crédito exter-

{13} Tais observa¢bes ndo significam que o
empréstimos  externos  seigm  danosos o«
economias emprestatérinos. Em verdade, em
outrg trabalho, estamos avalionds as wven
tagens e desvantagens da América Latinc
na obtencde de empréstimos no  mercade
financeiro internacional,



[12]
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no e impede uma maior absorcao
de tais recursos pela América
Latina. Significa dizer que os
paises latino-americanos sao to-
Ihidos em suas pretensoes de
obter recursos alienigenas para
acelerar as suas taxas de desen-
volvimento econdémico, nio pela
escassez de recursos financeiros
no mercado internacional, mas
pela incompatibilidade entre seus
padroes institucionais e as con-
dicbes ditadas pela oferta externa.

A taxa real de juro num em-
préstimo estrangeiro depende
intimamente das condicGes em
que o empréstimo é concedido.
Ao mobilizar recursos externos
0 tomador depara-se com pro-
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[13]

blemas que vao desde o custo do
equipamento a adquirir até aos
gastos impostos pela qualidade
da maquinaria cuja importacio
se impobe por foérca do contrato

A falta de recursos internos, a
mercado financeiro internacional
podera suprir as necessidades
domeésticas. Todavia, o tomador
do emprestimo devera ser capaz
de avaliar todos os 6nus decor-
rentes da utilizacao de tais re-
cursos, inteirando-se dos custos
diretos e indiretos déles resultan-
tes de modo a certificar-se de
gue esta obtendo meios financei-
ros adeguados para assegurar a
continuidade de éxito ao seu em-
preendimento.



