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O Brasil está discutindo 
com o BIRD a montagem 
deum pacote de co-
financiamento de US$ 1 bi-
lhão para o setor energéti-
co. 

Apesar das ostensivas re-
sistências iniciais do gover-
no brasileiro, é provável 
que o empréstimo se con-
cretize. Este será um dos 
temas da conversa .  que o 
ministro da Fazenda, Er-
nane Galvêas, terá hoje à 
tarde com o presidente do 
Banco Mundial, Alden 
Clausen, em Washington. 

O banco está fortemente 
interessado em concluir o 
negócio com o Brasil. Seu 
vice-presidente para a 
América Latina e Caribe, 
David Knox, disse a este 
jornal que certamente será 
possível obter dos bancos 
internacionais uma expres-
siva melhora de condições 
para participar do co-
financiamento. De toda for-
ma, a definição de condi-
ções, segundo Knox, só de-
verá acontecer depois de o 
Brasil concluir os termos 
da negociação para o próxi-
mo ano. Ela seria um óbvio 
ponto de referência. 

O diretor da área externa 
do Banco Central, José 
Carlos Madeira Serrano, 
diz.que o co-financiamento 
interessa ao Brasil, desde 
que duas condições sejam 
atendidas: que as condicio-
nalidades para sua execu-
ção não ãejam muito duras 
e ele não envolva "dinheiro 

(Continua na página 2) 

Embora o ministro da 
Economia argentino, Ber-
nardo Grinspun, reafirme 
que não há pontos penden-
tes com o FMI e há plena 
concordância a nível técni-
co sobre o programa de 
ajuste da economia, ban-
queiros e autoridades em 
Washington  mostram -se 
céticos sobre a iminência 
de um acordo. 

(Ver página 2) % 

novo", mas os dólares já 
existentes no BC, referen-
tes à negociação desté ano. 
Atendidos estes pressupos-
tos, a idéia do co-finan-
ciamento, segundo Serra-
no, tem o completo respal-
do.tanto de Galvêas quanto 
do ministro Delfim Netto. 

Knox confirmou que o 
Banco Mundial aceita a 
proposta ,  de usar os estima-
dos US$ 9 bilhões, ainda nos 
cofres do BC, correspon-
dentes à "fase dois". Mas 
deixou claro que realmente 
a condicionalidade embuti-
da num programa deste 
porte, de co-financiamento, 
é bem mais dura do que as 
usuais. A intenção original 
do BIRD era voltar o paco-
te com o Brasil para finan-
ciamentos "estruturais", 
ligados aos desequilíbrios 
do balanço de pagamentos. 
Em conseqüência, também 
caberia ao Banco sugerir e 
acompanhar a execução de 
programas de ajuste estru-
tural de longo prazo. Este 
acompanhamento se soma-
ria à vigilância já exercida 
pelo FMI. 

Exatamente para evitar 
esta hipótese, o Brasil pre-
feriu discutir um pacote li-
gado a financiamento de 
projetos de energia elétri-
ca. Neste caso, as condicio-
nalidades são conhecidas e 
o Brasil já tem sido subme-
tido a elas. Knox explicou 
que falta o governo brasi-
leiro atender a dois pontos 
centrais para concluir o pa-
cote energético: definir de 
onde virão os recursos ne-
cessários para atender às 
exigências de capitalização 
das empresas do setor e 
acertar uma política de 
reajuste de tarifas que o 
BIRD considere adequada. 

O Banco Mundial está 
empenhado num acerto 
com o Brasil sobre este co-
financiamento por várias 
razões. Esta seria a pri-
meira grande operação fei-
ta em conjunto com os ban-
cos privados, onde se em-
butiria o mecanismo de ga-
rantia do nível anual de de-
sembolso: se o custo dos ju-
ros subir acima de um limi-
te, o BIRD o refinancia em 
dois anos adicionais aos 
dez anos do empréstimo. 
Houve uma operação ante-
rior com o Paraguai, mas 
irrelevante. 

PAPEL DO BIRD 
Além disto, o Banco Mun-

dial está em meio a um pro-
cesso amplo de discussão 
sobre qual deve ser seu pa-
pel até o final desta déca-
da. Há um estudo a respei-
to, e este será um dos te-
mas centrais nas discus-
sões da reunião anual do 
FMI e BIRD, que se inicia 
no final desta semana. 

Agrada claramente ao 
presidente do Banco, Alden 
Clausen, ex-presidente do  

ao... 
fundos adicionais a estes 
países. Ele admite, contu-
do, que isto por enquanto é 
teórico, já que nenhum 
banco está disposto a colo-
car mais recursos nos 
países devedores do que 
são obrigados pelos acor-
dos globais de renegocia-
ção. Por esta razão, existi-
ria, de momento, apenas o 
segundo benefício: uma re-
dução nos custos dos em-
préstimos bancários, já 
que estes empréstimos te-
riam o aval técnico do 
BIRD. 

O Brasil concorda em 
que os co-financiamentos 
significam maiores prazos 
e menores custos, diz Ser-
rano. Receia, contudo, que 
impliquem condicionalida-
des muito duras ou que 
inaugurem uma forma per-
manente de levantamento 
de recursos. E óbvio que 
para os bancos é melhor 
emprestar em companhia 
do rigor do Banco Mundial 
do que em condições usuais 
de mercado. O governo 
brasileiro tem medo de 
que, se for inaugurado um 
esquema ambicioso de co-
financiamento, é provável 
que os bancos privados pre-
firam repeti-lo nos próxi-
mos anos e não começar a 
trabalhar com a hipótese 
de um gradual retorno aos 
"financiamentos voluntá-
rios" de mercado. 

Outra enorme vantagem, 
do ponto de vista do Banco 
Mundial, é que os co-
financiamentos permitem 
contornar uma óbvia es-
cassez de recursos para 
que a instituição passe a 
desempenhar papel mais 
relevante. Os Estados Uni-
dos são intransigentemente 
contrários a aceitar novos 
aportes de capital para or-
ganismos multilaterais co-
mo o BIRD e o FMI. Nas 
regras atuais, de outro la-
do, o Banco só pode em-
prestar o equivalente a 
uma vez o valor de seu ca-
pital subscrito mais as re-
servas. 

MAIS CAPITAL 
Há uma antiga idéia de 

dobrar esta proporção para 
dois, mas sabe-se que Clau-
sen é claramente contrário 
a ela. A razão é que o BIRD 
levanta capital emitindo 
bônus no mercado e há o 
compromisso explícito com 
os investidores da manu-
tenção desta proporção (o 
chamado "gearing ratio"). 
Clausen teme pela reação 
negativa que essa mudan-
ça poderia provocar. 

Já nos co-financia-
mentos, o Banco entra com 
uma pequena parcela de 
recursos que pode ser não 
mais de 10% do total. Os 
bancos privados comple-
tam os recursos. O poder 
de alavancagem, portanto, 
é fortíssimo. 

Nos co-financiamentos, o 
BIRD pode também parti-
cipar dando garantia a 
uma parcela do emprésti-
mo (estendendo o prazo), 

Bank of America, a ideia 
de transformar o BIRD 
num "catalisador" de re-
cursos dos bancos privados 
para os países em desen-
volvimento. A contraparti-
da, é claro, seria ampliar o 
alcance de sua supervisão 
junto a estes países. 

David Knox argumenta, 
com razão, que esta inicia-
tiva do BIRD pode ter dois 
efeitos positivos. O princi-
pal deles seria assegurar  
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O grande tOe. 
contudo, está em-
te nas mãos devi-
te do Banco, Oral 
só, pela originaais 
quema como 
sua dimensão ' 11) 


