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SINOPSE

Este texto procura analisar o Novo Banco de Desenvolvimento (New Development
Bank — NDB) estabelecido pelo BRICS como parte da arquitetura financeira do grupo,
focando nas principais motivagoes para sua criagao, formas de atuagao e estrutura de
governanga. Embora voltado para oferecer crédito para projetos de infraestrutura e
desenvolvimento sustentdvel e atuar por meio de prdticas diferentes das institui¢oes
financeiras estabelecidas no pés-Segunda Guerra, o NDB tem ainda importantes desafios

a serem enfrentados para atingir esses objetivos.

Palavras-chave: institui¢oes financeiras; mercados de capitais; bancos de desenvolvimento
multilaterais; empréstimos internacionais; mercados emergentes; arranjos

institucionais internacionais.

ABSTRACT

This text aims to analyse the New Development Bank (NDB) established by BRICS
as part of the group’s financial architecture, focusing on the main motivations for its
creation, ways of acting and governance structure. Although focused on providing credit
for infrastructure and sustainable development projects and acting through different
practices of financial institutions established after the Second World War, NDB still

faces important challenges to meet those goals.

Keywords: financial institutions; international capital markets; multilateral development

banks; international lending; emerging markets; international institutional arrangements.
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1 INTRODUCAO

Os desdobramentos da crise financeira internacional eclodida em setembro de 2008
e o insucesso das institui¢des responsdveis pela governanga financeira global em
promover as reformas discutidas e aprovadas no Grupo dos Vinte (G20) para dar maior
representatividade as economias emergentes e aos paises em desenvolvimento foram
fatores que contribuiram para a decisao do BRICS (Brasil, Russia, India, China e Africa
do Sul) de criar o Novo Banco de Desenvolvimento (New Development Bank — NDB)
e o fundo estabilizador nominado de Arranjo Contingente de Reservas (Contingent
Reserves Arragement — CRA).! Idealizadas em 2012, essas iniciativas foram apresentadas
em 2014, por ocasiao da VI Cipula do BRICS, na cidade de Fortaleza, Brasil.

Com fungoes semelhantes as do Banco Mundial e do FMI, respectivamente, a
criagio do NDB e do CRA foirecebida poralguns analistas com certo ceticismo em termos
de sua capacidade de fazer a diferenga como mecanismos complementares ao sistema
financeiro existente.”> Outros viram nessa iniciativa nao apenas uma agao concreta de
construgao de uma arquitetura financeira conjunta do BRICS, mas também um passo
importante no estabelecimento de novos instrumentos de financiamento internacional
diante de imensas caréncias de investimentos em infraestrutura e de fortalecimento da
rede global de prote¢io financeira, podendo essas instituigoes rivalizar no futuro com
o Banco Mundial e 0 FMI.? Adicionalmente, o antncio da criagio do Banco Asidtico
de Investimento em Infraestrutura (Asian Infrastructure Investment Bank — AIIB) em
outubro de 2013, liderado pela China, levou outros observadores a afirmar que se

assistia ao surgimento de uma nova ordem internacional, com o enfraquecimento da

1. Os paises desenvolvidos e em desenvolvimento que comp&em o G20 financeiro s&o: Alemanha, Africa do Sul, Arabia
Saudita, Argentina, Australia, Brasil, Canada, China, Coreia do Sul, Estados Unidos, Franca, india, Indonésia, Italia, Japao,
México, Reino Unido, Russia e Turquia. A Unido Europeia (UE) é representada pelos presidentes do Conselho Europeu e do
Banco Central Europeu. Espanha e Holanda participaram das primeiras reunides por convites realizados pelos anfitrides
desenvolvidos. Das reunides, participaram ainda representantes do Fundo Monetario Internacional (FMI), do Banco Mundial,
da Organizacdo Internacional do Trabalho (OIT)/Clpula de Londres — em grande medida por insisténcia brasileira —, da
Organizagdo para a Cooperagao e o Desenvolvimento Econdmico (OCDE), da Organizacdo Mundial do Comércio (OMC) e
o secretario-geral da Organizacdo das Nagbes Unidas (ONU). Esse conjunto de paises representa cerca de 90% do produto
interno bruto (PIB) mundial, 80% do comércio internacional — incluindo entre paises da UE — e dois tercos da populacdo
do planeta. Para um panorama do papel do G20, ver, entre outros, Viana e Cintra (2010), Galvdo (2010) e Scandiucci
Filho (2018).

2. Eichengreen (2014) exemplifica o ceticismo de alguns analistas quanto ao alcance real do NDB e do CRA.

3. Para uma sintese dessa questdo, ver Desai (2013).
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lideranga norte-americana em matéria de cooperagao financeira internacional, ilustrada

pela emergéncia dessas novas instituigoes.*’

Apesar do debate, o discurso de langamento dessas iniciativas por parte do
BRICS foi em diregiao ao papel complementar e de parceria dessas institui¢oes com
o Banco Mundial ¢ o FMI e como instrumento de cooperagio financeira, resultado
do aprofundamento das relacoes entre seus paises fundadores (Brasil, 2014a). No que
se refere ao CRA, o decreto da Presidéncia da Republica do Brasil o apresenta como
uma plataforma de apoio mutuo entre os paises do grupo, por meio da utilizagao de
instrumentos preventivos e de liquidez, em resposta a pressdes de curto prazo (reais
ou potenciais) sobre o balango de pagamentos. Seria, portanto, uma iniciativa para
fortalecer a rede de seguranga financeira global e complementar os arranjos monetarios
e financeiros internacionais existentes (Brasil, 2014b). Ficou estabelecido que para a
constitui¢ao do “arranjo”, cada um dos paises do BRICS colocard parte de suas reservas
em délar ou outra moeda conversivel disponivel a qualquer dos outros membros do

grupo, em caso de dificuldades no balango de pagamentos.

Esse mecanismo financeiro deverd situar-se em torno de US$ 100 bilhoes,
para proteger o bloco contra retragdes nas linhas de crédito internacional, queda
nos investimentos, ataques especulativos ou problemas no balan¢o de pagamentos.
Os compromissos individuais dos paises serdo os seguintes: China, US$ 41 bilhoes;
Brasil, India e Russia, US$ 18 bilhées cada; e Africa do Sul, US$ 5 bilhges. O acesso
das partes aos recursos ¢ sujeito a limites maximos, que serdo iguais a um mdaltiplo do

compromisso individual de cada parte, de modo que todo pais teria o direito a retirar

4. Em relatério para o Congresso Americano sobre o AllB, Weiss (2017), do Congressional Research Service, aponta a
grande preocupacao dos Estados Unidos com a criacdo de instituicdes econdmicas lideradas pela China como o AlIB (nas
quais os Estados Unidos tm pouca ou nenhuma influéncia), como alternativa ao Banco Mundial e outras instituicdes
tradicionalmente lideradas pelos norte-americanos.

5. Para uma discussao sobre a emergéncia de uma nova ordem internacional e o declinio do poder dos Estados Unidos,
ver Scandiucci Filho (2018). O sucesso dos Estados Unidos na Conferéncia de Bretton Woods refletiu-se na construcao
de institui¢bes internacionais, como o Banco Mundial e o FMI, como expressao da hegemonia daquele pais em matéria de
cooperacdo financeira internacional. Nessa direcdo, o referido autor aponta em sua tese que, apds a crise de 2008, o
protagonismo do G20 foi apresentado como uma das faces da chamada “nova geografia econémica”, na qual os paises
desenvolvidos perdem espaco relativo vis-a-vis a paises em desenvolvimento. Esse fendmeno seria, para alguns autores, a
manifestacdo da crise da hegemonia norte-americana pelo enfraquecimento do papel de lideranga dos Estados Unidos que
jé vinha sendo questionada desde o inicio do novo milénio. Para outros, essas afirmaces estdo longe de ser um consenso.
O poderio militar e o papel do délar no sistema internacional impedem uma imagem simplista sobre essa propalada
decadéncia (Scandiucci Filho, 2018, p. 22-26).
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uma proporg¢ao do que contribui para o fundo, e os sul-africanos poderiam sacar mais
do que se comprometeram a oferecer. O mecanismo nao exige desembolso imediato
dos paises; apenas o compromisso de ofertar os recursos, se acionados. Trata-se de um
fundo virtual, aciondvel em caso de necessidade, com cotas para cada um. Deve-se
mencionar que o acesso das partes depende nio sé dos limites mdximos estabelecidos,
mas também que exista um acordo em curso com o FMI e que o requerente se

comprometa com o seu cumprimento.®

Objeto deste trabalho, 0o NDB foi estabelecido com um capital de US$ 100 bilhoes,
e concebido com a missao de ser um banco voltado para o financiamento de projetos
de infraestrutura e desenvolvimento sustentdvel, operar em 4mbito global e ser liderado
apenas por paises em desenvolvimento. Além disso, o banco foi idealizado para se
diferenciar das institui¢oes financeiras erigidas apds a Segunda Guerra Mundial, no
caso, o Banco Mundial, em termos de mandato, modus operandi governanga e estrutura
deciséria. Desde os anos 1980, com a crise da divida dos paises em desenvolvimento, o
Banco Mundial tem sido criticado por impor certas condicionalidades para concessao
de empréstimos, pelo desvio de seu foco inicial de atuagao e pela assimetria de seu

processo decisério interno.

Concretamente, o NDB passaria a cumprir seu papel no financiamento
internacional, levando-se em conta tanto as imensas caréncias de infraestrutura — que
conformam um deficit anual de mais de US$ 1 trilhdo nos paises em desenvolvimento —
como os objetivos da Agenda do Desenvolvimento Sustentdvel p6s-2015. Nesse papel,
pretende fortalecer a alianga entre os paises do BRICS e aumentar sua voz e presenca
na governanga financeira internacional, uma demanda apresentada vérias vezes ao G20

e introduzida na pauta das reformas apds a eclosao da crise de 2008.

Apés dois anos de elaboragio de seu Acordo Constitutivo e ter recebido aprovagio
dos congressos dos paises fundadores, o NDB entrou em funcionamento em 2015, e
sua primeira carteira de empréstimos foi estruturada em meados de 2016. Com quase

trés anos em operagio, o banco tem ainda muitos desafios a serem enfrentados para

6. Para mais detalhes sobre obrigacdes, limites de acesso e tipos de instrumentos previstos no CRA, ver o Decreto
Presidencial ne 8.702, de 1° de abril de 2016. Disponivel em: <http://www2.camara.leg.br/legin/fed/decret/2016/decreto-
8702-1-abril-2016-782748-publicacaooriginal-14996 1-pe.html>.

9
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cumprir seu mandato: desenvolver operagoes de alcance global, instituir e consolidar
novas priticas na oferta de financiamento e estabelecer uma estrutura de governanca

que evite a concentragio de poder real em um ou dois paises.

O objetivo deste texto ¢ analisar o NDB estabelecido pelo BRICS em sua rationale
e modus operandi, buscando pontuar alguns desafios que devem ser enfrentados no
cumprimento de sua missao. Para isso, o trabalho estd dividido em quatro se¢oes, incluindo
esta introducdo. A segunda segao apresenta uma sintese das motivagoes e do movimento
feito pelo BRICS para criar seu préprio banco de desenvolvimento; contextualiza o papel
do NDB no financiamento internacional; e analisa os aspectos-chave de seu Acordo
Constitutivo (mandato, operagdes e estrutura decisria). A terceira segio apresenta as
principais realizagoes que marcam o banco em seus primeiros anos de atuagao, bem como
informagoes consolidadas sobre sua carteira de operagoes e diretrizes de politicas operacionais

e financeiras. A quarta e tltima se¢io dedica-se as consideragoes finais do estudo.

Cabe ressaltar que este 7éxto para Discussio é resultado de pesquisa exploratéria que
pretende compreender, por aproximagoes, um objeto novo e em construgio, como € o
NDB, que nao disp6e ainda de informagoes e dados em séries longas. Nesse sentido, foram
tomadas para andlise as informagoes disponiveis na pagina eletronica do banco, tais como
atas de reunioes, relatérios de desempenho institucional e demonstragoes financeiras,
press releases, apresentagio a investidores, instrumentos legais de parcerias. Também foram
levantados pronunciamentos e entrevistas concedidas por altos funciondrios do banco,
artigos de imprensa e trabalhos de especialistas no tema do financiamento. Espera-se que
esta pesquisa traga elementos que contribuam para uma visao geral e uma reflexdo sobre
os possiveis desafios colocados  trajetéria do NDB e, particularmente, sobre os beneficios

potenciais da participa¢ao do Brasil nessa institui¢ao.

2 A CONSTRUCAO DE UMA ARQUITETURA FINANCEIRA
CONJUNTA: A BUSCA PELA DIFERENCA

2.1 Motivacoes

A natureza sistémica que assumiu a crise financeira internacional em 2008 com a quebra
do banco de investimento americano Lehman Brothers levou 4 necessidade de se encontrar

algum mecanismo de coordenagio global para enfrentar os graves efeitos que a crise poderia
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causar sobre as transagoes internacionais e o nivel de emprego e renda. Dessa vez, a crise teve
como epicentro os paises do Grupo dos Sete (G7) e ndo as economias em desenvolvimento
ou em transi¢io, como observado em 1994 (crise mexicana), 1997 (crise asidtica), 1998
(crise do rublo), 1999 (crise brasileira) e 2001 (crises turca e argentina). Nesse contexto, o
G20 - o grupo dos paises mais ricos do mundo — mostrou ser a institui¢ao adequada para
o didlogo internacional, dado que, em sua composicio, jd incorporava todos os paises como
membros plenos, com igualdade de participagao.”

O mundo havia mudado. O peso das economias emergentes e dos paises em
desenvolvimento no produto global saiu de um quinto em 1990 para um terco em 2008,
chegando a quase 40% em 2014. Essas economias acumularam imensos volumes de reservas
internacionais, passando a criar fundos soberanos cujas aplicagoes somaram bilhoes de d6lares
(Unctad, 2011). Fundamental para essas mudangas foi a ascensao da China a condi¢io de
poténcia econdmica com suas altas taxas de crescimento econdémico e presenga internacional
em termos de comércio, investimentos ¢ dominio tecnoldgico, conformando um conjunto

de questoes relativas ao possivel deslocamento do eixo econdémico mundial para a Asia.

Em 2003, o economista Jim O’Neill do Banco Goldman Sachs cunhou o
acrénimo BRIC (Brasil, Russia, India e China) em seu relatério para denominar um
grupo de paises em desenvolvimento ou de industrializa¢ao recente caracterizados pelo
tamanho de seus territdrios, répido crescimento de suas economias, renda, demografia
e padrio de demanda global. Em suas projegoes, O’Neill chamou a atengao para o
surgimento de “um mundo dramaticamente diferente” em cinquenta anos, no qual

esses paises teriam papel fundamental na dinAmica econdémica (Wilson, 2003).

Todas as mudangas em curso na economia internacional nio se refletiram na
governanga das institui¢des financeiras criadas em Bretton Woods, mesmo tendo-se
em conta que foram tomadas algumas iniciativas para ampliar a representatividade
dos paises em desenvolvimento nos féruns internacionais, a exemplo do convite feito

pelo G7 e pelo Grupo dos Oito (G8) apés a crise de 1999, para que algumas dessas

7.0 chamado Grupo dos Oito + Cinco (G8+5), isto €, o grupo dos paises mais desenvolvidos (Canada, Franca, Alemanha,
Italia, Japdo, Russia, Reino Unido e Estados Unidos) mais cinco economias emergentes (Africa do Sul, Brasil, China, India e
México) resultou da tentativa de se dar mais legitimidade ao processo decisério do G7 pela incorporacdo dos emergentes
em suas reunides. Esse arranjo, no entanto, além de preservar a diferenciacdo entre os dois grupos de paises, movia-se
muito lentamente em direcdo da mudanca pretendida (Cozendey, 2010, p. 84).

11
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economias participassem de suas reuniées como observadoras. Com o arrefecimento da
crise e o surgimento de uma conjuntura internacional favordvel apés 2002, as mudangas
necessdrias para uma nova configuragdo mundial dos processos decisérios foram adiadas,
e o deficit de legitimidade das institui¢coes financeiras nao diminuiu. Foi apenas com o
estouro da crise financeira de 2008 que se tornou premente a construgio de respostas
mais amplas e globalmente articuladas para a crise em curso, nio se podendo excluir

dessa discussao os paises em desenvolvimento (Cozendey, 2010).

Sob a lideranc¢a do Brasil, a primeira reunido do G20 ocorreu em novembro de
2008, em Washington, e o grupo foi declarado a principal instincia de coordenagio
econdmica entre seus membros e o centro da governanga financeira mundial.
Essa escolha do G20 como o principal foro de questdes econdmico-financeiras
globais foi considerada a maior mudanga na governanca financeira internacional desde
o p6s-Segunda Guerra Mundial, devido a transformagao do grupo em foro de lideres —
até entdo composto por ministros das finangas e presidentes de bancos centrais —, bem
como pela constincia e qualidade da intera¢io entre seus membros. Essa mudanca foi
resultado das demandas apresentadas pelo Brasil naquele ano no qual o pais exerceu a

presidéncia rotativa do grupo (Galvao, 2010).

Nesse encontro, as medidas discutidas e recomendadas para a estabilizacio e a
recuperacdo da economia mundial foram registradas nas declaragoes finais, partindo
da leitura de que o periodo de crescimento global com fluxos de capitais crescentes e
estabilidade econ6mica, desde o inicio da década de 2000, havia levado os mercados a
buscarem retornos mais elevados sem a adequada avaliagao dos riscos, e que, portanto,
falharam ao adotar procedimentos mais seguros na realizagio de seus negdcios.
Assim, os “fracos padroes” de subscricao, gerenciamento de risco e criagio de produtos
financeiros (mais complexos e obscuros), e a alavancagem excessiva® das instituicoes

criaram vulnerabilidades para o sistema como um todo.’

8. Segundo Caldentey (2009), essa questdo pode ser exemplificada com os casos das estratégias de aumento da
rentabilidade dos bancos de investimento americanos antes da crise, como o Lehman Brothers, Merrill Lynch, Morgan
Stanley e Goldman Sachs. Entre 1990 e 2007, o nivel de alavancagem dessas institui¢bes situava-se acima de 20%,
chegando até 30%, com exce¢do do Goldman Sachs, o que significa que esses bancos financiavam mais, e 95% de seus
ativos eram com emissao de divida.

9. Esse diagndstico pode ser identificado na Declarac&o Final do encontro do G20 em 2008, disposto particularmente em dois
itens: Root Causes of the Current Crisis e Common Principles for Reform of Financial Markets. Ver Declaration of the Summit on
Financial Markets and the World Economy. Disponivel em: <http://www.g20.utoronto.ca/2008/2008declaration1115.html>.
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Na mesma diregao, criticas foram feitas aos formuladores de politicas, reguladores e
supervisores de alguns paises desenvolvidos que falharam ao nio estarem atentos ao ritmo
das inovagdes financeiras e as implicagdes sistémicas das regulamentagdes nacionais.
As instituigdes financeiras internacionais também tiveram um desempenho aquém do
esperado em seus papéis de monitoramento do sistema financeiro, oferta de liquidez e
de investimento de longo prazo. Desse modo, a falta de regulacio e supervisao sistémicas
levou & eclosao da crise, cujos desdobramentos criaram um ambiente de incerteza e aversao
ao risco, propicio a reten¢ao de liquidez por parte dos agentes econdmicos e a adogao de
politicas protecionistas por parte dos paises, aprofundando ainda mais o quadro recessivo
em curso (G20 2008, Final Declaration, itens de 8 a15).!°

A partir dessas constatagoes, as recomendacoes do G20 para enfrentar a crise e
evitar seu aprofundamento abordaram, basicamente, cinco dimensées:'' 7) execugio
de medidas anticiclicas por parte das economias afetadas pela crise; 77) introdugao de
novas regras prevendo o aumento das reservas prudenciais de capital em operagdes
de empréstimo (aperfeicoando o Acordo de Basileia II) e mecanismos para reduzir o
grau de alavancagem e regras minimas de capital para controle do risco de liquidez;
iii) adogao de medidas de regulacio e supervisio do sistema financeiro nacional e
internacional; 7v) realizagio de estudos com vistas a regulacao dos diferentes mercados
de commodities; e v) reformas das instituicoes financeiras multilaterais, FMI e Banco

Mundial. Além disso, foi acordada a remogao das medidas protecionistas.

Para fins deste trabalho, cabe destacar as recomendag¢oes quanto as reformas do
FMI e Banco Mundial. Sugeriu-se que o fundo atuasse mais como supervisor global e
como emprestador para os paises menos desenvolvidos. Para tanto, o FMI seria dotado de
USS$ 500 bilhées de refor¢o nos Novos Arranjos para Empréstimos (New Arrangements to
Borrow — NAB) pelos paises-membros, além dos US$ 283 bilhoes emitidos em Direitos

10. G20 Declaration on the Summit of Financial Markets and the World Economy. Washington DC, November 15, 2008.
Disponivel em: <http://www.g20.utoronto.ca/summits/2008washington.html>.

11. Para uma discussdo das medidas sugeridas pelo G20 no enfrentamento da crise de 2008 e a contribui¢do do Brasil
nessa questao, ver Viana e Cintra (2010), Galvdo (2010) e Scandiucci Filho (2018). Para uma discussao sobre medidas
especificas adotadas pelos paises nesse contexto, ver Acioly, Chernavsky e Ledo (2010).
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Especiais de Saque (DES).'"> Para o Banco Mundial foi recomendada a transferéncia
de pelo menos 3% das cotas e do poder de voto para os paises emergentes, e que suas
agéncias e bancos passassem a focar nos temas de seguranca alimentar, desenvolvimento
humano, apoio ao progresso da infraestrutura nos paises mais pobres e no financiamento

de tecnologias verdes e mudanca climdtica (Viana e Cintra, 2010, p. 18).

Como desdobramentos dessas recomendagées, os lideres do G20 assumiram o
compromisso de estabelecer as bases para as reformas dessas instituigoes, enfatizando
mudangas em suas estruturas de governanga, focos de atuacio e tipos de operacoes,
com o objetivo de dar maior poder de voz as economias emergentes, paises em
desenvolvimento e paises mais pobres, aumentando desse modo a legitimidade e a
eficdcia dessas organizacoes criadas em Bretton Woods. Acrescente-se que foi feita ainda
a proposta de ampliar o Férum de Estabilidade Financeira (Financial Stability Forum —
ESF) para possibilitar adesao das economias emergentes e outros 6rgaos internacionais
de padronizagio contdbil, e que o FMI colaborasse com o FSF para melhor identificar
as vulnerabilidades e antecipar crises em potencial. Nesse sentido, o Comité de
Supervisao Bancdria da Basileia (Basel Committee on Banking Supervision — BCBS),
sob a supervisio do Banco de Compensagoes Internacionais (Bank for International
Settlements — BIS), convidou o Brasil a tornar-se membro do grupo, assim como
a Australia, China, India, Coreia do Sul, México e Russia. A dificuldade de melhorar a
regulacio global era exatamente a participagio restrita, até entao, de apenas treze paises

desenvolvidos nesse féorum.

Nos encontros que se seguiram, entre 2009 e 2013, o tema das reformas sempre
voltou a pauta, devido as dificuldades de se dar concretude as decisdes tomadas e
acordadas com os paises desenvolvidos. Em 2010, no encontro de Toronto, o G20

reafirmou em documento oficial que aprovou as reformas acordadas pelos acionistas no

12. Trata-se de uma “moeda virtual” emitida pelo FMI e ativo de reserva utilizado apenas entre os bancos centrais e o
FMI. Os DES foram alocados em trés ocasides. Na primeira, entre 1970-1972, foram distribuidos DES 9,3 bilhdes entre
0s pafses-membros; na segunda, entre 1979-1981, mais DES 12,1 bilhdes; e na terceira, acordou-se, no ambito do
G20, em 2009, um reforco da capacidade de empréstimo do FMI — de US$ 250 bilhdes para US$ 750 bilhdes —, sendo
US$ 250 bilhdes por meio de nova emissao de DES. Ainda no final da década de 1960, o valor dos DES foi definido
como equivalente a 0,888671 grama de ouro, que correspondia a US$ 1. Apds 1973, com a desmonetizacéo do ouro, a
cotagdo do DES foi redefinida a partir de uma cesta de moedas — e desde 2016, o ddlar, o euro, o iene, a libra e o renminbi
(Cintra e Martins, 2013, p. 220). Para uma definicdo do FMI, ver: Special Drawing Rights (SDR). Disponivel em: <https:/
www.imf.org/en/ About/Factsheets/Sheets/2016/08/01/14/51/Special-Drawing-Right-SDR>.
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Banco Mundial para aumentar o poder de voto dos paises em desenvolvimento e em
transi¢ao em 4,59%, e que esperava a ratificagio das reformas de cota e voz do FMI,
como combinado em 2008. Em 2011 ¢ 2012, nos encontros de Cannes e Los Cabos,
respectivamente, o G20 voltou a lembrar do compromisso de reforma da governanga
do Banco Mundial e FMI, alertando para o final do prazo de revisio da férmula de
célculo das cotas em 2012. Todo esse processo deveria estar finalizado em 2014. Apesar

dessas solicita¢oes, pouco se avangou nas reformas.

Deve-se considerar que o G20, o FMI, o Conselho de Estabilidade Financeira
(Financial Stability Board — FSB) e o BIS fizeram movimentos para coordenar melhor
as politicas financeiras e de governanga. Novamente, assim que a crise arrefeceu nos
Estados Unidos e em outros paises avangados, esse movimento, porém, perdeu folego
e continuou grande parte das prdticas financeiras que desencadearam a crise global
(Carvalho, 2012). Em 2014, ap6s muitas promessas e adiamentos, a administragao
Barack Obama ainda nio havia conseguido entrar com a agenda da reforma do FMI

no Congresso quando expirava o prazo para as mudangas acordadas.

2.1.1 O movimento do BRICS

O ponto a ser destacado aqui é que, durante todo esse periodo de discussao e de
deliberagoes do G20 sobre as reformas das instituigoes de Bretton Woods, a participagao
dos paises do BRICS foi ativa e fundamental. Nas reuniées do grupo, desde 2008, a
prépria pauta da crise tornou-se a pauta dos encontros, o que teve consequéncias politicas
importantes para o estreitamento das relagoes de cooperacio entre seus paises-membros.
Inicialmente BRIC, em 2006, ainda sem a Africa do Sul, o grupo realizou reunioes de
coordenagao diplomitica, regulares e informais que ocorreram 4 margem da Assembleia
Geral da ONU até 2008, quando decidiu elevar o didlogo entre seus paises no nivel de

chefes de Estado em reunides de ctpula anuais (Brasil, 2018).

Em 2009, o BRIC realizou a primeira ciipula em Yekaterinburgh (Russia); em
2010 o encontro ocorreu em Brasilia; e em 2011, em Sanya (China), quando a Africado
Sul foi incluida no grupo a convite dos chineses. A partir desse ano, o BRICS estabeleceu
didlogos calcados em dois eixos de interesse comum: ) a constru¢ao de mecanismos
de acordos de cooperagio entre os paises-membros, em vdrias dreas do conhecimento;
e i1) a coordenagao para atuagao politica na esfera da governanc¢a econdmico-financeira

e nos féruns multilaterais. Neste tltimo, debateram a crise financeira internacional,
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suas causas e os meios para se lidar com ela, questionando a real capacidade de o sistema
evitar desequilibrios conjunturais, e insistiram na reforma das Nagoes Unidas e de seu
Conselho de Seguranca, no sentido de melhorar sua representatividade e promover a
democratizagao da governanga internacional.”” Os esfor¢os do grupo passaram, porém,
a se dirigir de maneira mais contundente para as demandas de reformas do FMI e o
Banco Mundial (Brasil, 2017).

As principais reivindica¢des do BRICS apresentadas ao G20 foram a reforma
das cotas e votos do FMI e do Banco Mundial e a redistribui¢ao da representatividade
da diretoria executiva e de seu comité financeiro. Os paises do BRICS representavam
naquele momento 26,5% da renda real € 42,2% da popula¢ao mundial, porém detinham
apenas 14,2% das cotas do FMI e 11,3% dos direitos de voto no Banco Mundial.

Houve algum avanco do grupo no atendimento de suas propostas de
reforma do sistema de decisio do FMI. Com a mediacio dos Estados Unidos, em
2009, conseguiu-se que a UE concordasse em alargar a participagio dos paises
em desenvolvimento nas cotas do fundo de 40% para 45%. O mesmo aconteceu para
o Banco Mundial, que deveria aumentar a participagio dos paises em desenvolvimento
de 44% para 47% no total de votos. O grupo teve também ganhos politicos em sua
capacidade efetiva de vetar decisoes relativas ao uso e governanca da politica de NAB,
administrados pelo FMI, configurados como segunda linha de defesa de liquidez

internacional com prazo para funcionar até 2012.

Diante da resisténcia na implementagio da segunda fase das reformas, no
entanto, e por iniciativa da India, os presidentes de Brasil, Russia, China e Africa do
Sul discutiram durante a Cipula BRICS 2012 realizada em Nova Délhi (India) a
possibilidade de estabelecer um banco de desenvolvimento. Foi criado um grupo de
trabalho para estudar sua viabilidade e apresentar relatério sobre o assunto em reuniao

posterior. Em 2013, no encontro de Durban (Africa do Sul) e apds a apresentagao do

13. A China e a Russia, que j& eram membros do Conselho de Seguranca da ONU, evitaram dar apoio claro a aspiracao
brasileira de entrada no conselho como membro permanente. No entanto, em comunicado conjunto defenderam a
aspiracdo dos demais paises do BRICS em participar desse férum (Comunicado BRICS, 2014. Disponivel em: <http://brics.
itamaraty.gov.br/images/documentos2017/declaracaolideres/Sixth-BRICS-ummit.pdf>.).
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estudo pelos ministros de finangas, os lideres do BRICS decidiram anunciar a criagio

do NDB e do CRA.™

Assim, quando ficou claro que as reformas do FMI e do Banco Mundial nao
seriam ratificadas, em julho de 2014, os lideres do BRICS voltaram a se pronunciar
sobre esse fato e assinaram, no encontro de Fortaleza, os acordos que criaram os
dois mecanismos de cooperagao financeira do grupo: NDB e¢ CRA. Em declaragio
conjunta do encontro, o grupo reafirmou que o NDB teria o papel de estreitar as
relagdes de cooperagio entre seus paises fundadores ¢ complementar os esforcos de
outras institui¢des financeiras multilaterais e regionais para o desenvolvimento global.
O NDB contaria inicialmente com um capital de US$ 50 bilhées e 0 CRA com um
valor de US$ 100 bilhoes.

Para os lideres do BRICS, a decisao de criar esses mecanismos foi uma resposta
firme e uma agao concreta do grupo para sedimentar a alianga estabelecida pelos entio
quatro paises em 2006" e se constituiu, sobretudo, no primeiro passo da constru¢io de

uma arquitetura financeira conjunta.'®

No caso do NDB, o banco foi apresentado como sendo o aperfeicoamento da
arquitetura de financiamento global, especificamente voltado para o estreitamento
do deficit de infraestrutura dos paises em desenvolvimento e apoio a projetos
ambientalmente sustentdveis, compensando, dessa forma, a insuficiéncia de crédito nas
principais institui¢des financeiras internacionais. Além disso, o banco viria a cumprir
uma funcao sui generis na histéria ao dar voz aos paises em desenvolvimento e aumentar

sua presenca na governanga financeira internacional.

14. Press Information Bureau Government of India Prime Minister's Office. Disponivel em: <http://pib.nic.in/newsite/
PrintRelease.aspx?relid=94317>.

15. Nas palavras do embaixador brasileiro, José Alfredo Graca Lima, na época do Comunicado: “A conclusdo dessas duas
iniciativas passara uma mensagem forte sobre a vontade do BRICS de aprofundar e reforcar sua associacdo econdmica
e financeira”, e ressaltou que sua importancia estaria no fato de que “as maiores economias emergentes tenham sido
capazes de colocar em funcionamento um projeto assim, do contrario sua credibilidade como grupo seria questionada”
(Gonzalez, 2014).

16. Embora se defina, em geral, o termo arquitetura como uma forma ou estrutura unificada implicando coeréncia de
acbes ou atitude consciente, é preciso considerar que tais atributos sdo algo que os mercados financeiros, as institui¢des
e as politicas ndo possuem. Antes, os arranjos internacionais evoluem, a exemplo da experiéncia de Bretton Woods, como
consequéncias, na maioria das vezes, ndo intencionais de acbes passadas, relativas a incapacidade politica de consensos
permanentes. Para uma discussdo sobre esse ponto, consultar Barry Eichengreen, disponivel em: <https://eml.berkeley.
edu/~eichengr/Reforming_Intl_Arch_2011_Ed.pdf>.
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A motivagio para estabelecer o CRA foi atribuida a necessidade de novos
fundos para a prevengao de pressoes de curto prazo sobre o balanco de pagamentos,
fornecimento de apoio mutuo entre os paises em situagdes de crise e reforgo da rede
global de prote¢ao financeira para manuten¢io da estabilidade, em complemento aos
arranjos monetdrios e financeiros internacionais existentes. Tanto o NDB quanto o
CRA foram anunciados também como sendo resultados de reformas insuficientes
e da sub-representagao dos paises emergentes e em desenvolvimento na governanga
global, incompativel com seus pesos na economia mundial, em termos de produto,

populagio e territério."”

A cria¢ao do NBD foi recebida por alguns analistas como necessdria e oportuna
ao refletir mudangas no poder econdmico mundial e ao redirecionar recursos para o

financiamento da infraestrutura e combate aos efeitos das mudangas climdticas.

Nio se pode desconsiderar que os paises do BRICS tornaram-se mais ricos hoje do que eram
as economias avan¢adas quando fundaram o Banco Mundial e o FMI, e apesar de o mundo ter
mudado, as antigas institui¢des ndo mudaram. Resistiram ao acordo alcangado no 4mbito do
G20 para introdu¢io de mudangas em sua governanga com o Congresso Americano recusando-se
a colocar o FMI e 0 BM no século XXI. Nesse sentido, o NDB justifica-se e pode fazer a diferenca

ao enfrentar o deficit de democracia na governanca global.'®

Outros viram esse movimento do BRICS nio apenas como resultado da busca de
objetivos especificos por intermédio do NDB e do CRA, mas também como desejo
de sedimentar o caminho do grupo — particularmente da China — para atingir ambigoes
globais relativas a projecio de poder internacional.” Juntem-se a isso outras iniciativas

lideradas pelo gigante chinés, como o AIIB, proposto em 2013. Esses arranjos seriam um

17. Estes argumentos estiveram presentes nos pronunciamentos feitos pelos presidentes dos cinco paises apos reuniao
realizada na VI clpula do BRICS, como reportados por varios veiculos de imprensa (Apos dois anos..., 2014).

18. Entrevista de Stiglitz dada em 15 de julho de 2014 ao programa Democracy Now! Ele chamou a atencdo para a
contribuicdo da China para o NDB, que seria usar as reservas aplicadas em US Treasure com rendimentos em queda para
financiar as necessidades reais que poderiam trazer retornos melhores. Salientou ainda que o Brasil poderia contribuir
compartilhando a experiéncia do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES). Além disso, o banco
poderia introduzir mudancas em pelo menos trés aspectos: estabelecimento de mandato mais amplo, uso de novos
instrumentos financeiros e concepcdo de outra estrutura de governanca. Disponivel em: <https://neccint.wordpress.
com/2016/03/13/nobel-economist-joseph-stiglitz-hails-new-brics-bank-challenging-u-s-dominated-world-bank-imf-2/>.
Traducdo nossa.

19. Muitas dessas posicdes foram repercutidas pela imprensa internacional. Ver: Corréa (2014); Costas e Fellet (2014); e
Duarte (2014).
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sinal de mudangas na ordem criada apés a Segunda Guerra Mundial — representada por
essas institui¢des que jd nao cumpriam seu papel — e que estariam sendo paulatinamente

sucedidas por outras, ainda que lentamente.”

E preciso ressaltar que o debate a respeito do surgimento de novas instituigoes
fora do Eixo Norte deu-se num momento de grande euforia diante do crescimento dos
paises emergentes ¢ em desenvolvimento, incluindo a mudanga em seus pesos relativos
no produto global, o acelerado crescimento de suas reservas e a resiliéncia demonstrada
por esses paises ante os abalos da crise financeira internacional de 2008. Esse otimismo
foi especialmente reiterado no caso dos paises do BRICS, aclamados como lideranga

ascendente na economia politica mundial.*!

Em 2010, a revista 7he Economist havia chamado a aten¢io de seus leitores
para o crescimento dos paises emergentes e o fortalecimento de suas instituigdes, com
reflexos importantes sobre os bancos comerciais e de desenvolvimento. Ressaltou que,
enquanto a crise no setor bancdrio ocidental ainda estava reverberando, na maioria dos
mercados emergentes os bancos eram vistos como motores do desenvolvimento, em vez
de rentistas parasitas e que o fortalecimento da musculatura desses bancos seria cada
vez mais necessdrio internamente para sustentar o rdpido crescimento do crédito que
sua populagao demandava. Ainda segundo o semandrio, a crise havia alterado o papel
do Estado no setor, e fortaleceu o do credor e de mecanismo anticiclico dos bancos de

desenvolvimento, particularmente nos casos do Brasil, India e Russia.?

Sob a égide desse ambiente pds-2008, a criagio de mecanismos financeiros
pelo BRICS foi entendida como uma oportunidade para os cinco paises fortalecerem
sua posicao e reiterarem a sua insatisfagdo com a condugio da governanga financeira
internacional pelo Banco Mundial e FMI, além de questionar o préprio papel do
délar no sistema monetdrio global.”® Note-se que a participagao do délar nas reservas

internacionais situava-se, no momento do lancamento do NDB, acima dos 60%,

20. llustrativo dessa questdo foi a decisdo do Reino Unido (assim como de outros paises europeus) de juntar-se ao AllB
recém-criado pela China, a despeito do posicionamento fortemente contrario dos Estados Unidos quanto a adesdo de seus
aliados a tal instituicdo. A esse respeito, ver Jacques (2015).

21. Ver Velloso (2009).

22. Disponivel em: <https://www.economist.com/special-report/2010/05/13/they-might-be-giants>.

23. Em que pese essa insatisfacao, deve-se considerar que a vice-presidéncia do Banco Mundial foi ocupada por um chinés
entre 2008 e 2012.

19




Rio de Janeiro, marco de 2019

sendo que 85% das transa¢oes mundiais estavam denominadas em délar. Nas palavras
de Eichengreen (2014),

dada a relutincia dos paises sub-representados em inscreverem-se nas linhas de crédito preventivas
do FMI, os bancos centrais desesperados por délares apenas podem obté-los junto ao Sistema de
Reserva Federal. O Fed foi razoavelmente previdente ao permitir swaps de délares na dltima crise

em 2008, mas nio existem garantias de que esse comportamento se repetird (tradugio nossa).*

Além dessas questoes, o autor levanta outra razio para o estabelecimento do
NDB. O fato de os paises em desenvolvimento terem em geral grandes necessidades
de infraestrutura teria levado a China a ter uma motivagio especial ao incentivar a

cooperagao, uma vez que esse pais

pode ndo ter um deficit de infraestrutura, mas tem outra coisa: grandes empresas de construcio
que agradecem a oportunidade de empreender projetos adicionais no exterior. Dai o 4nimo e

alinhamento entre credores e futuros mutudrios do NDB (Eichengreen, 2014, tradugio nossa).

Nesse quesito, surgiram perguntas sobre qual seria, de fato, o peso da China
na condugio dos negdcios do banco e/ou qual seria a importincia dessa instituigao
para o pais. Esse ponto remete a questao da governanca do NDB a problemdtica dos
“reais” interesses da China nas institui¢ées financeiras sob seu controle ou nas quais tem
participacio e que tem sido levantada pela literatura. Alguns trabalhos argumentam que
nao se pode desconsiderar nessa discussao a reorientacao da politica externa chinesa —
que tem como marco o ano de 2012 —, cujos contornos tornaram-se mais claros a partir
de 2014 (Lawrence, 2014; Is China..., 2017) e devem influenciar a maneira pela qual

a China conduzird sua coopera¢ao internacional em vdrias frentes.

Essa nova politica estaria voltada para conectar questées econdmicas com
questoes de seguranca interna e externa (Rosenberger, 2017), tendo como eixo
central a expansdo dos negdcios por meio de financiamentos e aquisicoes em larga

escala, criando oportunidades adicionais de negécios para suas empresas em projetos

24. O Fed autorizou em outubro de 2008 a realizacdo de operacdes de swap de moedas (US$ 30 bilhdes) com os bancos
centrais do Brasil, México, Coreia do Sul e Cingapura para provimento de liquidez temporaria ante as turbuléncias
financeiras. Ver Federal Reserve, Banco Central do Brasi| Banco de Mexico, Bank of Korea, and Monetary Authority of
Singapore announce the establishment of temporary reciprocal currency arrangements. Disponivel em: <https://www.
federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20081029b.htm>.
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de infraestrutura por toda a Asia, Africa e América Latina, e mais recentemente no
Afeganistao (Nolan, 2013). Além disso, o modus operandi da China na aproximagao
e oferta de recursos a paises por meio de suas institui¢oes financeiras inclui tipos de
cooperagao pouco convencionais quanto a exigéncia de condicionalidades (Cipoletta,
2017, p. 17). Esse modo de atuagao afasta-se muito do idedrio almejado e anunciado

pelo NDB na condugao de suas relagoes com os paises.

Outra ordem de questoes relativas ao estabelecimento do NDB disse respeito a sua
viabilidade como institui¢ao financeira que se pretende global, dado o tamanho de seu
capital. A dotagao inicial de recursos do banco foi considerada pequena diante desse objetivo,
tendo-se em conta que o volume de investimentos requeridos para a redugao das necessidades
de infraestrutura nio ¢ trivial e cresce ano a ano. Consequentemente, alguns analistas viram
nesse fato um obstdculo que dificilmente o habilitaria a desafiar o Banco Mundial ou fazer

a diferenga em termos de impactos dos projetos (Eichengreen, 2014; Griffith-Jones, 2014).

Apesar dessas observacoes, os presidentes dos cinco paises que compoem o BRICS
apresentaram o NDB como sendo uma instituigio nascida para complementar os
esforcos de outros bancos similares e para responder & necessidade de se construir uma
agenda moderna de fomento voltada para as questoes do século XXI, representando
assim uma inflexdo na atuacao dos bancos multilaterais de desenvolvimento, em termos
de foco das operagdes e estrutura deciséria como destacado no Acordo de Fortaleza
em 2014. Significa dizer que se estabelece com o NDB um canal de apoio 4 agenda de
infraestrutura e desenvolvimento sustentdvel; e um novo modelo de governanga, com
distribuicdo de poder igualitdrio entre os sécios fundadores em que nenhum deles teria
sozinho poder de veto sobre quaisquer matérias da instituigio. Quanto ao nivel de
dotagao de recursos, as operagdes do banco devem ser feitas com cautela, permitindo o

crescimento continuo do volume de crédito e crescente acesso a0 mercado de capitais.

Nesse sentido, a construgao da diferenca, de uma identidade prépria para o banco
marcaria um tipo de alianca estratégica entre os paises BRICS em um contexto de
mudancas importantes na economia internacional. Trata-se, portanto, da capacidade
do banco em adotar um mandato compativel com as questdes contemporineas do
desenvolvimento, tendo como contraponto os aspectos mais criticos e evidentes
da evolucio institucional das “velhas” instituicbes nascidas em Bretton Woods,

particularmente no caso do Banco Mundial.
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2.2 0 papel do NDB no financiamento internacional

O NDB tem como finalidade mobilizar recursos para projetos de infraestrutura e
desenvolvimento sustentdvel de forma complementar aos esforgos de instituigoes
financeiras multilaterais e regionais. Embora a necessidade de aumentar investimentos
para projetos de desenvolvimento sustentdvel seja relativamente recente, o papel dos

bancos multilaterais no financiamento da infraestrutura nio é novo.

Ainda que nao seja objetivo deste texto discutir as fungdes dos bancos de
desenvolvimento, deve-se registrar que, por razdes como divergéncias entre retornos
privados e sociais, escala de capital, altos riscos (técnicos, financeiros e regulatérios)
e tempo envolvido na maturagio do projeto, particularmente em casos de projetos
inter-regionais, o setor privado tem dificuldade de oferecer recursos em nivel étimo
para investimento em infraestrutura.” Desse modo, a tarefa de ofertar financiamento de
longo prazo tem sido historicamente delegada aos governos e bancos de desenvolvimento
(nacionais e internacionais), devido aos riscos que os bancos usualmente nao querem
tomar, inclusive a composicao do funding, em geral de curto prazo. Assim, muitos
dos maiores bancos multilaterais de desenvolvimento hoje atuantes foram, em maior
ou menor extensdo, estabelecidos para aumentar os investimentos em infraestrutura,

cobrindo a caréncia de investimentos privados (Griffith-Jones, Xiaoyun e Spratt, 2016).%¢

Com a crise financeira internacional de 2008, a funcio dos bancos nacionais e
internacionais de desenvolvimento voltou ao debate tanto pelo papel anticiclico que
podem exercer como pela contribui¢ao que podem dar para se alcancar os Objetivos
do Desenvolvimento Sustentdvel — Agenda pds-2015.”7 O financiamento ofertado

por essas instituigoes tem a fun¢io de diminuir o deficit em infraestrutura, que se

25. Para uma discussdo teorica sobre o papel dos bancos publicos, em geral, e dos bancos de desenvolvimento, em
particular, ver Freitas (2010) e Martini (2014).

26. Apbs a Segunda Guerra Mundial, a emergéncia desses bancos publicos foi marcada por mudangas importantes
no financiamento do desenvolvimento, quando se passou a atribuir menor énfase no financiamento privado para uma
abordagem mista das fontes de recursos. Era o reconhecimento de que as finangas privadas sozinhas poderiam ndo
distribuir de modo adequado o financiamento de longo prazo necessario ao desenvolvimento de setores-chave de uma
economia (Griffith-Jones, Xiaoyun e Spratt, 2016).

27. Os Objetivos do Desenvolvimento Sustentavel foram concluidos em agosto de 2015 pela ONU. Além de questdes
ligadas a mitigacdo dos impactos das mudancas climaticas e ao uso sustentavel dos ecossistemas, estdo incluidos os temas
da erradicacdo da pobreza, educacdo para todos, crescimento inclusivo, pleno emprego, reducéo das desigualdades. Para
detalhamento dos objetivos, ver: <https://sustainabledevelopment.un.org/content/documents/21252030%20Agenda%20
for%20Sustainable%20Development%20web.pdf>.
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encontra em escala considerdvel, e apoiar projetos relativos a mitiga¢ao dos impactos
das mudangas climdticas e do uso sustentdvel dos ecossistemas. Ou seja, contribuir para

a transformagio econdmica tem sido a principal caracteristica desses bancos.

A Unctad (2016) aponta algumas razdes para se estimular a criacao de novos
bancos de desenvolvimento, devido a pelo menos duas fun¢des importantes a se cumprir:
i) promover a transformacgio econdmica, sem a qual nio se pode atingir e manter os
objetivos socioecondmicos e ambientais, pela oferta de financiamento de longo prazo,
para a cria¢do de capacidades produtivas e projetos de infraestrutura, os quais sio a
base das atividades industriais por seu papel na reducio de gargalos a produgao de
bens e servigos; e i) apoiar estratégias mais autdnomas de desenvolvimento, devido
a fragilidade da reconversio econdémica mundial desde 2008 e a incerteza sobre o
papel dos paises desenvolvidos como fonte de demanda e de capital para os paises em
desenvolvimento. O cendrio p6s-2008 tem mostrado que estes tltimos necessitam de
uma estratégia mais autdbnoma de desenvolvimento, precisando contar para isso com

fontes alternativas de crédito.

BOX 1
Banco de Desenvolvimento: fun¢des e definicoes

De acordo com a Unctad em seu relatdrio The Role of Development Banks in Promoting Growth and Susteainable Development in the South, os bancos de
desenvolvimento exercem suas funcdes de diversas maneiras: proveem financiamento para investimento de longo prazo ndo apenas por meio de empréstimos,
mas também por participacdo no capital pelo interesse que tém em monitorar de perto projetos, podendo nomear diretores e outros funcionarios de alto nivel
para as empresas as quais eles emprestam e nas quais tém posicdes acionarias; proveem garantias; possuem equipes técnicas com expertise que permitem
a esses bancos tomar decisdes importantes e tém capacidade de levantar capital em qualquer lugar por meio da subscricdo de titulos mobiliarios, o que
implica capacidade de alavancagem. Além disso, os bancos de desenvolvimento jogam papel contraciclico importante, ajudando a manter investimentos e
proteger a estrutura produtiva em momentos de crises financeiras.

Sua definicdo de banco de desenvolvimento difere fundamentalmente da do Banco Mundial. Para este (ltimo, um banco de desenvolvimento é "um banco
ou institui¢o financeira que possui no minimo 30% de capital estatal e que detém um mandato legal explicito para alcancar objetivos socioeconomicos
numa regido, setor ou segmento de mercado especifico” (traducdo nossa). A Unctad utiliza outra conceituacdo: os bancos de desenvolvimento séo
“instituicdes financeiras que tém um mandato claro para apoiar projetos orientados para o desenvolvimento, e uma base de funding em que os passivos
sdo predominantemente de longo prazo e alinhados ao mandato do banco” (traducéo nossa).

Para a Unctad, essas caracteristicas importam mais que a propriedade do capital, pois recursos publicos podem ser canalizados para atividades comerciais
(ainda que muito importantes), mas isso ndo estaria de acordo com o mandato do banco de alcancar objetivos socioecondmicos ou mesmo de exercer um
papel anticiclico no financiamento dos paises em desenvolvimento em face de uma crise financeira global. Além disso, embora os bancos de desenvolvimento
sejam em geral pUblicos, algumas experiéncias mostram bancos com participacdo mista, mas com dominio de passivos de longo prazo, além de outras
caracteristicas compativeis com sua missao.

Fonte: Unctad (2016, p. 7-8, traducdo nossa).

Com essas fungoes, os bancos de desenvolvimento podem contribuir para
o financiamento de projetos de longo prazo de mais altos riscos. Observe-se na
tabela 1 que o montante de investimentos requerido para apoiar os objetivos do
desenvolvimento sustentivel é de magnitude considerdvel. Apenas o deficit de

investimentos para infraestrutura, em termos globais, contabiliza entre US$ 5 trilhoes
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e US$ 7 trilh6es anuais. Para os paises em desenvolvimento o valor anual estimado estd

entre US$ 1 trilhao e US$ 1,5 trilhio.

TABELA 1
Necessidade de investimento em infraestrutura (anual)

Investimento global US$ 5a 7 trilhdes
Investimento em paises em desenvolvimento US$ 1a1,5 trilhdo
Investimento na Asia US$ 620 bilhces
Investimento na América Latina e no Caribe US$ 300 bilhes

Fonte: Unctad (2016).

Para atender as demandas de infraestrutura dos paises recém-saidos da
Segunda Guerra Mundial foram criados o Banco Internacional para Reconstrugio
e Desenvolvimento (BIRD) — hoje janela de concessao de empréstimos do Grupo
Banco Mundial — e os bancos regionais para financiamentos de longo prazo de apoio a
programas e projetos dos paises em desenvolvimento. Apesar do papel importante que
essas institui¢coes tém exercido desde entao, os grandes bancos multilaterais ou regionais
ainda sio em pequeno niimero, e seus volumes de empréstimos, limitados. O Banco
Mundial e os trés grandes bancos regionais — o Banco de Desenvolvimento Africano
(AfDB), o Banco de Desenvolvimento Asidtico (AsDB) e o Banco Interamericano de
Desenvolvimento (IADB) — emprestaram conjuntamente apenas US$ 69 bilhoes em

2015, ano em que o NDB entrou em operagao (Unctad, 2016, p. 5).

J4 os ativos financeiros mundiais somaram em 2015 um total de US$ 325 trilhoes,
e a poupanca global anual (como soma das poupancas domésticas) contabiliza
US$ 19,5 trilhoes (tabela 2). Logo, pode-se concluir que nio se trata de um problema de
escassez de recursos. A maior parte desses ativos financeiros estd concentrada nos paises
desenvolvidos que oferecem baixo retorno a seus detentores. Parte dessas aplicagoes
poderia ser atraida para investimentos de longo prazo, e esse seria o papel dos novos

bancos de desenvolvimento, nacionais ou multilaterais.

TABELA 2
Ativos financeiros mundiais (2015)
(Em USS$ trilhdo)

Estoque mundial de ativos financeiros' 325

Poupanca global (anual) 19,5

Fonte: Global Shadow Banking Monitoring Report/2017; e World Bank Data.
Nota: ' Referente ao total de ativos detidos pelas corporagdes financeiras.
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Nesse contexto, a criacio de novos bancos de desenvolvimento em todos os niveis —
nacional, regional e internacional — foi vista como benéfica e necessdria por seu papel
na oferta de crédito de longo prazo para investimentos na economia real. A Agenda de
Adis Abeba (2015)* — que trata do financiamento para o desenvolvimento — chamou
a atenc¢do para o fato de que o investimento de curto prazo nos dltimos quinze anos
tem mostrado sua natureza voldtil e, portanto, seria necessario reforcar as capacidades
dos paises em administrar e enfrentar esses riscos, inclusive pelo compartilhamento
de conhecimento técnico e de informagoes em nivel regional, inter-regional e global.
O documento lembrou ainda que a crise financeira de 2008 criou um ambiente
propicio para a promogdo dos bancos de desenvolvimento, particularmente nos paises
do hemisfério sul que teriam também a capacidade de mobilizar recursos regionais e

apoiar o processo de desenvolvimento, segundo Unctad (2016, p. 6).

A declaragao destacou ainda a importincia de o Banco Mundial se engajar na
agenda dos novos tempos, mas valorizou, sobretudo, as iniciativas para o estabelecimento
de bancos, como o AIIB e o NDB, e de outras fontes de financiamentos com o mesmo
propésito.”” Alguns pontos de destaque no documento sio a importincia dada ao
aumento da concessio de empréstimos em moeda nacional pelos novos bancos
de desenvolvimento multilaterais ¢ o encorajamento para que estes utilizem todas
as ferramentas de administracdo de risco, incluindo a diversificagdo, para apoiar os

investimentos de longo prazo.*

A Comissao Econémica paraa América Latina e o Caribe (Cepal), em documento
intitulado Financiamento para o Desenvolvimento da América Latina (Cepal, 2015),
discutiu o papel dos bancos de desenvolvimento nacionais e regionais e procurou mostrar
sua importincia na mobiliza¢ao de recursos como complementar aos esfor¢os internos

dos paises — em contexto de medidas de politicas fiscais restritivas — no financiamento

28. Trata-se do documento Addis Abeba Action of the Third International Conference on Financing for Development, cujo
texto foi aprovado e endossado pela ONU em julho de 2015, na Etiopia.

29. Outras iniciativas que visam diminuir a deficiéncia em investimentos em infraestrutura s&o: o Global Infrastructure Hub, o
Asia Pacific Project Preparation Facility, o World Bank Group’s Global Infrastructure Facility e o Africa50 Infrastructure Fund.
30. Desde o Consenso de Monterrey (2002), apresentado no documento Monterrey Consensus of the International
Conference on Financing for Development (2003), que as instituicdes financeiras internacionais, incluindo os bancos
de desenvolvimento, tém sido chamadas para apoiar projetos de desenvolvimento econémico e social. Os bancos de
desenvolvimento internacionais, regionais e sub-regionais foram instados a complementar o esfor¢o de financiamento
doméstico de projetos voltados para a infraestrutura e a integracdo regional entre paises em desenvolvimento e paises
com economias em transicao.
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do desenvolvimento.’' Essas institui¢des tém sido uma fonte exitosa de recursos de
médio e longo prazo para investimentos em infraestrutura, desenvolvimento produtivo
e social e, mais recentemente, na mitigacio dos efeitos das mudancas climdticas.
Além disso, os bancos de desenvolvimento vém assumindo ao longo do tempo outras
fungoes, incluindo o fomento de instituicoes e mercados financeiros que facilitam a

mobiliza¢io de recursos para ativos reais.

O espago para a atuagao dos bancos de desenvolvimento foi ampliado jd nos
anos 2000, no caso da América Latina e Caribe, de acordo com a Cepal. Entre os anos
2000 e 2010, o volume de crédito liquido dos bancos nacionais de desenvolvimento
cresceu em 15% e os bancos sub-regionais aumentaram sua presenga nos empréstimos
relativamente ao total de créditos outorgados a regido pelos bancos multilaterais.
Ressalte-se, nesse caso, que a participa¢io dos sub-regionais foi de 36%, contra 34%
do Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) e 30% do Banco Mundial.
A contribui¢io dos bancos de desenvolvimento para a transformacio econdmica,
segundo a Cepal, deve incluir agora uma longa lista de inquietudes relativas 2 Agenda

p6s-2015 dos Objetivos do Desenvolvimento Sustentdvel.

Existe, de fato, uma grande lacuna a ser preenchida por esses bancos
multilaterais no atendimento das caréncias de crédito adequado para infraestrutura
e desenvolvimento sustentdvel. Particularmente para o NDB, o desafio de seu mandato
é, entre outras tarefas, contribuir para a redugdo do deficit persistente de investimentos
em infraestrutura que pode comprometer o crescimento das economias emergentes e
paises em desenvolvimento (foco de seu mandato). A necessidade anual de infraestrutura
(excluindo sua operagio e manutengio) nas economias emergentes e em paises em
desenvolvimento crescerd seu valor entre US$ 0,8 bilhdo e US$ 0,9 bilhio, registrado
em 2012, para aproximadamente US$ 1,8 trilhdo e US$ 2,4 trilhoes em 2020. Ou seja,
terd um impacto entre 6% e 8% sobre o PIB dessas economias. Nesse valor estiao
incluidos US$ 200 bilhées a US$ 300 bilhées para assegurar que a infraestrutura resulte
em menores emissoes de CO, e que possa resistir as mudangas climdticas (Bhattacharya,
Romani e Stern, 2012).

31. Ver Cepal (2015).
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Ainda segundo essas projegdes, em termos espaciais, as maiores necessidades
de infraestrutura estario na Asia em 2020: Leste Asidtico, incluindo China (35% a
50%), Sul da Asia (20% a 25%), América Latina e Caribe (10% a 15%). Dos quatro
grandes setores da infraestrutura, o de eletricidade demanda maior participagio na
distribui¢do dos investimentos, de 45% a 60%, vindo em seguida dgua e transportes,
ambos com 15% a 25% e telecomunicagoes, em torno de 10% a 15%. Em funcio
desses deficit pode-se afirmar que hd uma lacuna de investimentos a ser diminuida
pela atuagao do NDB.?? Para que essa atuagdo seja efetiva, porém, serd necessirio
que o banco tenha um volume de capital considerdvel se quiser fazer a diferenga no

financiamento internacional.

2.3 Aspectos constitutivos e contrapontos com o Banco Mundial

O Acordo Constitutivo (Articles of Agreements) que estabeleceu o NDB procurou
refletir, em grande medida, a posi¢do acordada entre os paises do BRICS quanto a
objetivo, escopo, governanga e estrutura deciséria que essa institui¢ao deveria ter para
se tornar de fato um banco de desenvolvimento e fazer a diferenga na arquitetura
financeira internacional. Por conseguinte, o texto incorporou premissas e diretrizes que
exprimem outra visao quanto a atua¢ao de um banco multilateral de desenvolvimento,
em termos de principios e priticas, de modo que o NDB consiga diferenciar-se das

institui¢des financeiras, como o Banco Mundial.

As principais criticas feitas a0 Banco Mundial se intensificaram a partir de meados
dos anos 1980, no contexto da crise do endividamento dos paises em desenvolvimento.
Fundado em 1945 com a fungao de financiar a infraestrutura e servir a reconstrugao
da Europa destruida pela Segunda Guerra Mundial, o BIRD (hoje parte do Grupo
Banco Mundial) acabou por dirigir seus recursos pouco a pouco para os paises em
desenvolvimento, particularmente nos anos 1960, devido a vérios fatores, tais como:
a maior importancia do Plano Marshall no financiamento da reconstrugio dos paises

envolvidos na guerra, a recuperagao das economias japonesa e europeias, 0 aumento

32. Pontue-se que o surgimento desses bancos estd associado ao alto volume de reservas internacionais acumuladas
pelas economias emergentes ao longo dos anos 2000, que ultrapassaram suas necessidades imediatas de liquidez, como
evidenciado no crescimento do nimero de fundos soberanos. Grande parte dessas reservas estd investida em ativos dos paises
desenvolvidos, mas possibilitou a criacdo de novos bancos de propriedades dos paises em desenvolvimento (Griffith-Jones,
Griffith-Jones e Hertova, 2008; Grifitth-Jones, 2014).
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no numero de paises em desenvolvimento como membros do FMI e do banco,
resultado do movimento das lutas de libertagao nacional e de descolonizac¢io, além da
aceleragao do processo de industrializagio de maior parte dos paises em desenvolvimento
(Lichtensztejn e Baer, 1987).%

Nesse periodo de atuacio, o qual nao cabe aqui detalhar, o BIRD financiou
nos paises em desenvolvimento projetos de infraestrutura, investimentos produtivos,
projetos sociais, crescimento energético, combate a pobreza e até mesmo os ajustes
estruturais nos investimentos publicos e nos setores manufatureiros e de exportagio.
O BIRD chegou a assumir a perspectiva da seguranga e da governabilidade do sistema
internacional em seu conjunto, tendo para isso que fazer vérias adaptagdes em suas
func¢oes originais (Lichtensztejn e Baer, 1987, p. 114). Esse movimento resultou
em mudangas importantes no sistema de concessio de empréstimos (produtos e
condicionalidades) e nas fontes de recursos do banco, afetando negativamente os paises

em desenvolvimento em situacio de crise.

Destaque-se que essas mudangas refletiram tanto as alteragdes ocorridas na
economia internacional nos anos 1960 e 1970 no contexto da Guerra Fria — que
colocaram novos temas na pauta de discussio do desenvolvimento econdmico, como
estimulo ao crescimento econdmico, desenvolvimento produtivo, entre outros —
quanto a prépria estrutura deciséria do banco, cujo peso preponderante dos paises
desenvolvidos (particularmente dos Estados Unidos) na defini¢do de suas pautas

estratégicas contribuiu para esse comportamento institucional (Weiss, 2017, p. 4.).

Cabe destacar, em sintese, que as principais criticas que tém sido enderegadas ao

Banco Mundial seguem basicamente em trés diregoes.**

33. A criagdo do BIRD foi resultado dos acertos feitos pelos Estados Unidos e Reino Unido durante a Conferéncia de Bretton
Woods, em 1944, quando também foi criado o FMI. Apesar de ter sido criado para financiar a reconstrucéo da Europa,
coube ao Plano Marshall cumprir essa missdo. Enquanto o BIRD emprestou menos de US$ 800 milhdes até 1954, o Plano
Marshall atingiu a cifra de US$ 46,8 bilhdes (incluindo a ajuda militar) nesse periodo. Como ressaltam Lichtensztejn e
Baer (1987), nesse primeiro momento, a projecdo internacional do banco foi pequena. A partir de meados dos anos 1960,
0 banco voltou sua agenda para financiar projetos nos paises em desenvolvimento e alcangou um protagonismo global.
34. Lichtensztejn e Baer (1987) enfatizaram em seu estudo essas trés dimensdes em meados dos anos 1980 como sendo
pilares para se entender a evolugdo institucional do Banco Mundial. Weiss (2017), em estudo recente encomendado pelo
Congresso Americano sobre o AllB, retoma esses pontos com o objetivo de situar o referido congresso quanto ao uso que
a China pode fazer desse banco.
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1) Mudangcas constantes no mandato e funcées do banco como resultado de alteracoes
no contexto internacional de redefinicio da divisao internacional do trabalho e
dos interesses dos paises desenvolvidos, particularmente dos Estados Unidos.

2) Alteragdes nossistemas de empréstimos, tanto pela introdugao de condicionalidades
relativasaos empréstimos para programas de ajuste estrutural dirigidos aos paises em
desenvolvimento com problemas de balango de pagamentos quanto por alteragoes
na origem dos recursos emprestdveis. Estes com a crescente predominancia de
recursos oriundos de bancos privados, em detrimento das contribuigées dos
governos (imprimindo outra légica de avaliacio aos empréstimos).

3) Manutenc¢io de uma estrutura de governanga assimétrica no processo de tomada
de decisoes internas, com excessiva centralizagio de poder nas maos de uns poucos
paises desenvolvidos e predominio do peso dos Estados Unidos em termos de voto
e controles de natureza administrativa e politica da institui¢ao.

Portanto, ainda que os paises do BRICS reconhegam a contribuigao e a experiéncia
do Banco Mundial no financiamento do desenvolvimento ao longo de sua histéria e
tenham reafirmado em seus discursos que o papel do NDB ¢ similar e complementar
aquele, a decisao de estabelecer um banco de desenvolvimento multilateral com novas
caracteristicas estd associada, entre outras questoes, aos contrapontos feitos as trés
dimensées da atuagio do Banco Mundial, ainda que implicitamente. Note-se ainda
que essas criticas quanto a atuagao do banco estiveram presentes de uma maneira ou de
outra nas diversas demandas e nos discursos por reformas dessa instituicao (e do FMI)
ao longo dos encontros do G20 pds-2008, onde o BRICS exerceu importante papel na

defesa de uma nova governanga financeira global.

A seguir serd realizada uma breve apresentagao e andlise do Acordo Constitutivo
que estabeleceu o NDB, focando em sua proposta de atuagio inovadora em termos
de mandato, tipos de operagoes e estrutura de governanga. Trata-se de levantar os
pontos mais centrais do acordo que incorporam ou refletem as aspiracoes da instituicio
quanto ao seu papel como nova fonte de financiamento internacional e mecanismo de

cooperagio financeira entre seus membros fundadores.

2.3.1 Mandato

Em seu capitulo 1, art. 2°, o Acordo Constitutivo estabelece o objetivo do NDB e de

que modo pretende alcangd-lo.
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O objetivo do banco serd mobilizar recursos para projetos de infraestrutura e desenvolvimento
sustentdvel nos paises do BRICS e em outras economias emergentes e pafses em
desenvolvimento para complementar os esforcos existentes de institui¢oes financeiras multilaterais

e regionais para o crescimento global e o desenvolvimento.
Para cumprir seu propésito o banco foi autorizado a exercer as seguintes fungées:

i) Utilizar recursos a sua disposicio para apoiar projetos de infraestrutura e desenvolvimento
sustentdvel, ptblicos ou privados (...) por meio de empréstimos, garantias, participagao aciondria

e outros instrumentos financeiros.

i7) Cooperar de forma considerada apropriada pelo banco e, dentro de seu mandato, com
organizagbes internacionais e nacionais, publicas ou privadas, e em particular com entidades

financeiras e bancos nacionais de desenvolvimento.
iii) Fornecer assisténcia técnica para preparagio e execugio de projetos aprovados pelo banco.

iv) Apoiar projetos de infraestrutura e de desenvolvimento sustentdvel envolvendo mais

de um pais.

v) Estabelecer ou ser encarregado da administragao de Fundos Especiais criados para servirem a

seus propositos (Brasil, 2015).

E um mandato com grande apelo, dado que as necessidades de financiamento
dos investimentos em infraestrutura e de projetos de desenvolvimento sustentdvel sao
enormes, e que essas caréncias nao sao plenamente atendidas pelo mercado financeiro
privado. Uma questdo colocada por analistas foi que a defini¢io de infraestrutura
deveria ser ampla o suficiente para permitir a inclusio de projetos envolvendo outros
aspectos cruciais do desenvolvimento, como inovagio, incluindo-se ai a adaptacio de
tecnologias e o apoio a pequenas ¢ médias empresas (Griffith-Jones, 2014). Embora o
mandato focado em infraestrutura e desenvolvimento sustentdvel tenha sido alvo
de criticas por seu cardter restrito, essa escolha foi pensada para ser deliberadamente
estreita em comparagio com a missao do Banco Mundial, segundo um vice-presidente
da institui¢do. Vale dizer, algo restrito para que o NDB nio venha a influir nas politicas

internas dos paises mutudrios, incluindo nessa preocupagio a sua prépria defini¢ao
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como um banco de projetos e nio de programas, como foi o Banco Mundial no inicio

de seu mandato (Batista Janior, 2016).%

Entre as fun¢oes a serem exercidas pelo NDB, a cooperagao foi considerada
por seus fundadores como o meio mais apropriado para que a institui¢ao adquirisse
experiéncia e se fortalecesse em sua capacidade de avaliagdo, sem correr riscos excessivos
e desnecessdrios na execugdo dos negdcios. Seguindo essas diretivas, as primeiras
operagdes deveriam ser realizadas por meio de empréstimos soberanos para governos
ou por intermédio dos bancos nacionais de desenvolvimento, valendo-se assim das
expertises dessas instituicoes em seus paises de origem (Batista Janior, 2016). Um aspecto
importante a ser sublinhado ao se trabalhar por intermédio de agentes financeiros locais
¢ que, além de conhecerem as reais necessidades internas para melhor selegao de projetos,
esse mecanismo serviria também para evitar uma prética considerada equivocada do
Banco Mundial que é sugerir aos governos o financiamento de determinados projetos
(muitas vezes associados a programas mais amplos) de acordo com suas préprias

avaliagdes sobre as necessidades dos paises.

A fungao de fornecer assisténcia técnica foi introduzida no Acordo Constitutivo
como uma a¢ao fundamental porque ela minimiza os riscos de inadequagao dos projetos
submetidos a avaliagao, principalmente no caso de assisténcia ofertada aos paises

mutudrios de baixa renda, um dos focos de empréstimos considerados pelo banco.

Os fundos especiais também foram previstos e s3o instrumentos importantes para
o banco, uma vez que podem ser usados tanto para financiar os custos operacionais da
institui¢do como projetos inovadores e atividades especificas de paises, e sio oferecidos
em condi¢oes mais favordveis desde que dentro do foco de atuagio. Muitos bancos
multilaterais tém utilizado esses fundos, como o Banco Mundial por meio de fundos
fiducidrios (¢rust funds) que administram recursos das contribui¢oes de parceiros
(donors) a clientes. Do ponto de vista da escala de recursos, o uso desse instrumento
pelo NDB pode expandir os empréstimos para além das restrigoes do capital-base do

banco e aumentar sua capacidade de financiamento.

35. Em palestra realizada no BNDES em 26 de janeiro de 2016 sobre o papel do NDB, o vice-presidente do NDB, Paulo
Nogueira Batista Junior, apresentou os principais pontos de discusséo feita pela equipe inicial sobre as caracteristicas
que o banco deveria ter e os principais desafios a serem enfrentados em seu processo de estruturacdo. Mais informagdes
disponiveis em: <https://www.youtube.com/watch?v=x26GxAUIP40>.
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2.3.2 Nivel de capital e operacoes

O volume de capital com o qual o NDB deve operar inicialmente estd estabelecido no

capitulo 2, art. 7:

o capital inicial autorizado do banco serd de cem bilhées de délares (US$ 100.000.000.000,00).
(...) serd dividido em 1.000.000,00 (um milhio) de acées, tendo um valor nominal de cem
mil délares (US$ 100.000,00) cada, as quais estardo disponiveis para subscri¢do somente pelos
membros de acordo com as disposicoes deste acordo. (...) O capital subscrito inicial do banco
serd de cinquenta bilhées de délares (US$ 50.000.000.000,00). (...). Agdes com valor agregado
nominal de 10 bilhoes de délares (US$ 10.000.000.000,00) serdo agoes integralizadas e acoes
com valor nominal agregado de quarenta bilhoes de délares (US$ 40.000.000.000,00) serio
agoes exigiveis (Brasil, 2015).

Em termos comparativos, o montante de capital autorizado do NDB
(US$ 100 bilhoes) é menos da metade do capital do Banco Mundial (US$ 252,8 bilhoes)
e do Banco Europeu de Investimento (€ 243 bilhoes). Com US$ 50 bilhoes de capital
subscrito e apenas 20% desse valor para integralizacio, o banco terd disponivel para
empréstimos iniciais US$ 10 bilhées que serao completados em sete anos pelas parcelas
pagas pelos sécios fundadores, sem computar os ganhos acumulados das operagoes
(capital pago mais reservas, lucros retidos e superavit de capital). Considerado baixo
para seus propdsitos, esse nivel de recursos levantou dividas quanto a real capacidade
de financiamento do banco, especialmente se a escala de empréstimos for grande o

suficiente para fazer a diferenca em termos de impacto global.

Deve-se sublinhar que o alcance das operagdes do NDB estd condicionado também
a sua capacidade de alavancagem e cofinanciamentos de projetos com o setor publico
e o privado, incluindo parcerias com outros bancos de desenvolvimento multilaterais,
regionais e nacionais. Nesse caso, haveria ainda ganhos adicionais relativos a redugao
de risco e compartilhamento de experiéncias internacionais em termos de engenharias

institucionais e de desenho de pacotes financeiros (Griffith-Jones, 2014, p. 8).

Em que pesem essas consideragdes, a questao do volume de capital anunciado
pelo banco deve ser vista também a luz do dimensionamento das reais necessidades de
capital para empréstimos e dos tipos de operagoes requeridas do lado da demanda, por
exemplo, as solicitagoes voluntdrias de empréstimos que chegam ao banco somadas

aos compromissos assumidos pela instituigdo com a agenda do Desenvolvimento
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Sustentdvel (Agenda 2030) e o Acordo de Paris sobre Mudanga Climdtica (2015),
aspectos destacados em documento sobre a estratégia geral do NDB para 2017-2021
(NDB, 2017, p. 13).

Ainda sobre o aumento no volume de crédito, alguns especialistas chegaram
a sugerir a0 NDB que, para acessar os mercados de capitais internacionais, fossem
discutidos com as agéncias de classificagao de risco de crédito (rating) os impactos dos
diferentes niveis de capital sobre a capacidade de empréstimos do banco, questionando
se nao deveria ser dado algum peso ao seu capital exigivel (US$ 40 bilhées), o qual
representa o compromisso dos paises fundadores em atender a4 chamada de recursos
sempre que necessario, permitindo assim a criagao de uma base maior para empréstimos
adicionais. O argumento ¢ que essa mudanca seria justa com os ratings individuais
obtidos pelos paises do BRICS, em 2013, avaliados pela agéncia Moody's com graus
de investimentos. Ou ainda que o NDB se preocupasse menos com a obtengao de
rating internacional no inicio de suas operagdes e assumisse um nivel de alavancagem
mais alto, talvez o dobro do praticado pela Corpora¢iao Andina de Fomento (CAF), em

torno de 4% (Griffith-Jones, 2014).

A entrada de paises emergentes, em desenvolvimento e desenvolvidos com rating
maiores como acionistas do NDB poderia contribuir também para o aumento de capital,
desde que a avaliagio desses paises fosse mais elevada que a dos paises do BRICS, e que
assim permanecesse. Esta op¢ao levantada por analistas teve como ponto de partida o caso
da CAE que possui dois paises desenvolvidos como sécios, Espanha e Portugal, os quais
foram convidados exatamente por terem avaliagdes positivas naquele periodo, mas que

logo adiante obtiveram um rating menor que o da prépria CAF (Griffith-Jones, 2014).

Outro ponto levantado durante o periodo de elaboragao do Acordo Constitutivo
foi pensar em uma contribui¢io maior da China com alternativa para acelerar o
montante de capital e o rating do NDB, dado que a agéncia Moody's concedeu-lhe
uma avaliacdo equivalente a grau de investimento (alta qualidade e baixo risco de
crédito). No entanto, tal op¢io nio pdde ser efetuada porque se considerou que isso
implicaria uma dominincia maior da China sobre a governanca do banco devido ao
maior poder de voto que teria e, em consequéncia, maior peso desse pais no processo
interno de tomada de decisao, enfraquecendo o principio da participagao igualitdria

do poder de voto entre os membros fundadores (Batista Junior, 2016; Stiglitz, 2014).
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Quanto a divisao dos recursos para a realizacdo das operagdes do NDB, foram

criadas duas categorias contdbeis, classificadas de acordo com suas fungées (art. 18).

As operacoes do banco consistirdio em operacoes ordindrias e operacoes especiais. Operacoes
ordindrias serdo aquelas financiadas com os recursos do capital ordindrio do banco.

Operagoes especiais serdo aquelas financiadas pelos recursos de Fundos Especiais (Brasil, 2015).

O capital ordindrio disponivel financia todas as opera¢oes ordindrias da instituicao,
sendo composto por capital pago e capital exigivel (menos a porgao separada para os
fundos especiais), acrescentados por recursos captados por empréstimos tomados pelo
banco, recursos recebidos em reembolso de empréstimos ou garantias e procedimentos
de liquidagao de aplicagoes em agdes, receita derivada de empréstimos e de investimentos
em agdes, quaisquer outros recursos ou receitas recebidas pelo banco, que nao fagam
parte de recursos dos fundos especiais. Estes podem ter, como mencionado, a fun¢ao
geral de suprir os custos operacionais e administrativos do banco, bem como financiar
atividades especificas, 4 semelhanca do AIIB, que tem, inclusive, um instituto préprio

para gerir €SSES recursos.

Quanto a forma, o art. 19 estabelece que as operagoes ordindrias do NDB poderao
ser realizadas por meio de instrumentos de garantias, empréstimos e investimento
em agoes; subscricio de valores mobilidrios e outros instrumentos financeiros que
lhe sejam convenientes para facilitar o acesso aos mercados de capitais internacionais.
Esses instrumentos deverao servir para apoiar projetos publicos ou privados, incluindo
parcerias publico-privadas, em qualquer pais-membro, envolvendo cada negécio
ou empreendimento industrial, agricola ou de servicos com projetos nos territérios
dos paises-membros tomadores de empréstimos. Ou ainda, investimentos em uma
economia emergente ou em desenvolvimento nio membro, desde que envolva um

interesse material de um membro do banco (arts. 19, 20 e 21).

Estender as operagoes do NDB a paises nao membros tem aspectos positivos ao
implicar maior diversificagdo geogrifica de sua carteira, evitando que um montante
desproporcional de seus recursos seja usado para o beneficio de um membro
especifico. Essa ressalva traz, em tese, menores riscos politicos e financeiros para
as operagoes, cabendo ao Conselho de Governadores decidir sobre essa matéria,

SCgU.IldO s€u estatuto.
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Uma questao relevante quanto ao uso dos instrumentos supracitados é o seu grau
de sofisticagio financeira. Quanto mais complexos os produtos, mais tempo levardo seu
desenho e execugao. Assim, os empréstimos denominados plain vanilla (empréstimos
tradicionais), que utilizam instrumentos financeiros simples, sio recomendados nos
estdgios iniciais do banco porque podem ser efetuados mais rapidamente que as estruturas
financeiras mais complicadas. A simplicidade ea transparéncia nos investimentos—evitando
a busca por lucros no curto prazo, como feita por alguns bancos de desenvolvimento
que investiram em ativos que mais tarde se mostraram desastrosos — podem diminuir os

riscos de perdas financeiras e pavimentar uma trilha mais segura para a sustentacio e a
viabilidade do banco (Griffith-Jones, Xiaoyun e Spratt, 2016, p. 22).

Outro ponto importante sio as operagdes previstas em moedas locais, o que foi
considerado pelo NDB como uma de suas principais inovagdes, ainda que dependam
de condigoes adequadas para sua realizagao (art. 24):

o banco, em suas operagdes, poderd fornecer financiamento em moeda local do pais no qual
a operacio seja realizada, desde que politicas adequadas sejam postas em prética para evitar

descasamento significativo de moedas (Brasil, 2015).

O objetivo desses empréstimos em moeda local ¢ reduzir riscos aos tomadores,
bem como promover os mercados de capitais locais. Estd prevista também no Acordo
Constitutivo a utilizagao de moedas locais em situagio na qual haja chamada de capital
pelo banco (art. 99). Ressalte-se que o uso de moeda local é considerado uma inovagio
institucional do NDB nio porque seja novidade (outros bancos trabalham com essa
modalidade), mas pela centralidade que terd em suas operagdes com participagio

significativa sobre o dédlar e o euro, segundo projecoes do banco (NDB, 2017, p. 14).

O discurso dos lideres do BRICS em favor do uso de moedas locais parte da
assungdo de que esse mecanismo ajudard a promover a cooperagio econdmica entre
seus paises, mitigar os riscos cambiais, aumentar o comércio e facilitar para as empresas
0 acesso aos mercados de capitais dos cinco paises. Nessa diregao, parte da imprensa
internacional e figuras influentes argumentaram que, com o aumento dos empréstimos,
a moeda chinesa tenderd a assumir posicio dominante nas operagoes dentro e fora do

grupo do BRICS, chegando a desafiar o papel do délar.’

36. Disponivel em: <https://br.sputniknews.com/economia/2018100312355040-moeda-unica-brics-dolar-eua-russia/>.
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No entanto, ainda que o renminbi tenha aumentado sua circulagao como meio
de pagamento na corrente de comércio internacional e faga parte da cesta de moedas
que compdem os Direitos Especiais de Saque (Special Drawing Rights — SDR) do FMI
desde outubro de 2017, o délar permanece incontestdvel como moeda dominante,
no qual estao denominados mais de 60% das reservas internacionais nos caixas dos
bancos centrais em todo o mundo.”” Os contratos denominados em moeda chinesa
representam apenas 10% do total, e sua participacao no mercado cambial nao passou
de 2% em termos globais (BIS, 2016). Portanto, parece que a crescente dominéncia
da moeda chinesa nos negécios tende a ser um fenémeno ainda regional, nao devendo

ameacar o padrao délar pelo menos no curto e médio prazo (Eichengreen, 2017).%

Quanto a diversificagio dos mercados para captagio de recursos na composigao
das fontes de financiamento (funding), o Acordo Constitutivo prevé a tomada de
empréstimos, tanto nos mercados de seus paises-membros como em outros paises,
devendo, para isso, fornecer as garantias necessdrias conforme o banco determinar,
e desde que sejam aprovadas previamente pelos paises envolvidos (art. 26). Acessar
crescentemente o mercado de capitais estd entre as estratégias tracadas pelo NDB para

0s préximos cinco anos.

Por fim, para realizar todas essas aspiragdes, o NDB precisa primeiramente ser
vidvel. Isso significa que, no plano operacional, a atuagio do NDB deve atentar para a
estreita relagdo entre a qualidade dos empréstimos e o uso dos instrumentos financeiros
adequados. Existe um trade-off (relagao inversa) entre a rapidez com que cresce a carteira de
empréstimos de um banco e sua qualidade, uma vez que a alta qualidade dos empréstimos
realizados ¢ necessdria para maximizar os impactos dos projetos ¢ minimizar o risco de
inadimpléncia (defaulz). Assim, para além da questio do montante de empréstimos, é
preciso assegurar que o banco obtenha lucros que possam ser reinvestidos, permitindo
a expansao do capital e o aumento de sua carteira de empréstimos com menor risco no

longo prazo (Griffith-Jones, Xiaoyun e Spratt, 2016, p. 20).

37. De fato, 0s negdcios internacionais denominados em renminbi sairam de zero para 10% em uma década, porém a
maior parte desse volume diz respeito a corrente de pagamentos de comércio da prépria China (incluindo Hong Kong),
e a participacdo da moeda no mercado cambial contabiliza apenas 2% do total, de acordo com pesquisa do BIS (2016).
38. Para uma discuss&o sobre a ambicdo chinesa de tornar sua moeda um ativo de circulagdo internacional e as condicées
necessarias para atingir esse objetivo, ver artigo de Eichengreen (2017). Sobre a motivacéo e o peso real do renminbi na
cesta de moedas do FMI, ver China... (2015).
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Nessa diregao, o NDB estabeleceu os principios operacionais e financeiros a
serem seguidos, os quais se encontram descritos no art. 3° de seu Acordo Constitutivo,
estabelecendo que o banco deva adotar principios operacionais sélidos na realizagio de
seus empréstimos, sempre de acordo com as normas bancdrias. Além disso, o banco estd
obrigado a fazer a publicagao de relatérios anuais com o balanco auditado de suas contas,
além de outros relatérios que julgar conveniente para o cumprimento de seus objetivos

e fungoes, envolvendo a forma, os termos e as condicoes dos financiamentos (art. 21).

2.3.3 Estrutura de governanca e poder decisorio

Primeiramente, o estatuto estabelece como membros fundadores do NDB: a Republica
Federativa do Brasil, a Federagao da Russia, a Reptblica da India, a Reptblica Popular
da China e a Repiiblica da Africa do Sul, mas prevé a entrada de novos sécios no banco
(capitulo 2, art. 5°).

a) A adesio serd aberta a membros das Nacoes Unidas em tal momento e tais termos
e condi¢des que o banco determinar por uma maioria especial do Conselho
de Governadores.

b) A adesdo ao banco serd aberta a membros tomadores e nao tomadores de empréstimos.

¢) O banco poderd aceitar, conforme decisdo do Conselho de Governadores, instituigoes
financeiras internacionais como observadores durante reunides deste conselho.
Paises interessados em se tornarem membros também poderio ser convidados
como observadores, para estas reunioes (Brasil, 2015).

Nessa configuragio, o poder de voto dos membros fundadores do NDB (paises
do BRICS) ¢ igualitdrio entre si e equivalente a0 niimero de suas agdes subscritas no
capital social do banco, de modo que eles detenham conjuntamente 55% do poder
de voto total. A menos que sejam especificadas em contrdrio, todas as decisoes serdo
tomadas por maioria simples dos votos depositados, e essa participagio de 55% do
poder de voto nio poderd ser reduzida, devendo-se manter o controle aciondrio dos

sécios fundadores (art. 89).

Nenhum aumento na subscri¢io de qualquer membro no capital social tornar-se-4 efetivo, e nem

qualquer direito de subscricio serd dispensado, caso tenha o efeito de:

i) reducao do poder de voto dos membros fundadores abaixo de 55 (cinquenta e cinco) por cento

do poder de voto total; 72) aumento do poder de voto dos membros nao tomadores de empréstimos

37




Rio de Janeiro, marco de 2019

acima de 20 (vinte) por cento do poder de voto total; e #7) aumento do poder de voto de um

membro nio fundador acima de 7 (sete) por cento do poder de voto total (Brasil, 2015).

Nesse arranjo existem dois tipos de membro: os que podem tomar empréstimos,
que s3o os paises emergentes e em desenvolvimento, cuja participagio conjunta pode
chegar até 25% do poder de voto, e os que nao podem tomar empréstimos, que sao os
paises desenvolvidos, que como membros podem contribuir para o capital, mas com
poder de voto total médximo de 20%. Deve-se pontuar que essa participagio dos paises
desenvolvidos no quadro de sécios é importante tanto para o processo de obtengao de

rating por parte do banco como por seu potencial de aportar conhecimentos 2 institui¢io.

O dilema da entrada de novos sdcios

Apesar de a entrada de novos sécios no NDB estar prevista em seu acordo, o processo
de admissao envolveu intensa discussao sobre o seu impacto na estrutura deciséria do
banco. Trata-se, particularmente, dos critérios a serem utilizados para tornar um pais
elegivel ao status de sécio, e, como destacou um dos vice-presidentes na época, essa nao
¢ uma decisao ficil e deve passar pelo Conselho de Governadores, a instdncia mais alta
da institui¢ao que, nessa matéria, decide por maioria qualificada. Esse tipo de decisao
nao se baliza por critérios exclusivamente técnicos (Batista Janior, 2016),*” mas, por sua
vez, o banco almeja dar aos paises emergentes e em desenvolvimento um maior poder
de voz e lideranca nessa instituicio multilateral, em linha de coeréncia com as criticas

feitas & governanga do Banco Mundial.

Nao obstante, a abertura do capital constituiu-se em uma grande fonte de
preocupagio para a dire¢do do banco e estabeleceu-se o seguinte dilema: se, de um lado,
a entrada de novos sécios nao poderia se transformar em um processo demorado para
nao reforgar o entendimento de que o NDB teria sido constituido como um “clube
fechado”, de outro, essa decisdo nio poderia ser tomada de modo apressado. Os aspectos
de natureza geopolitica que circundaram o processo de abertura do banco exigiam uma
escolha mais bem fundamentada a medida que as participagoes de novos sécios diziam
respeito ndo apenas a condu¢io de processos burocriticos internos, mas também

envolviam relagées politicas externas, muitas vezes sensiveis, relativas a cooperagao com

39. Palestra proferida no BNDES pelo entéo vice-presidente do NDB, Paulo Nogueira Batista Junior, em 26 de janeiro de
2016, sobre o papel do NDB estabelecido pelo BRICS. Disponivel em: <https://www.youtube.com/watch ?v=x26GxAUIP40>.
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paises, bancos nacionais, multilaterais e outras institui¢oes nao financeiras com grande

potencial de apresentar interesses inconcilidveis.*

Por esses motivos, a equipe inicial do NDB envolveu-se com a redagao dos artigos
antes de abrir o capital para outros paises no intuito de garantir que o sistema decisério
fortalecesse posigdes comuns entre os cinco paises fundadores e, assim, minimizar
possiveis conflitos em sua gestao. Processo contririo ao que ocorreu com o AlIB, cujo
capital foi aberto antes mesmo de se concluir seu Acordo Constitutivo, tendo jd no
ato de seu lancamento um total de 57 paises-membros. Nesse caso, porém, a China
estabeleceu seu poder de voto em 26% do total, o que lhe permite influenciar nao

apenas os rumos do banco, mas vetar temas que nao sio de seu interesse (Weiss, 2017).

Estrutura hierarquica

A hierarquia formal concebida para o NDB incorpora, assim como em outras instituicoes
similares, um conjunto de regras e procedimentos que pautam a organizagio e a maneira

pela qual sao tomadas suas decisoes internas para atingir os objetivos do banco.

Essas decisoes pressupdem uma cadeia interna de comando baseada em
competéncias, atribui¢oes legais/estatutdrias e delegacoes de poderes distribuidos
em vdrias instdncias representativas e deliberativas. No caso do NDB, o art. 10 do

Acordo Constitutivo estabelece que:

o banco terd um Conselho de Governadores, um Conselho de Diretores, um Presidente
e Vice-Presidentes conforme decidido pelo Conselho de Governadores, e quaisquer outros

dirigentes e funciondrios que sejam considerados necessérios (Brasil, 2015).

Portanto, a organizagao interna do banco apoia-se em cinco instincias decisérias,
por ordem formal de importincia: 7) Conselho de Governadores; i7) Conselho de
Diretores; iii) Presidente; iv) Vice-presidentes; v) Staff-

40. Esse ponto pode ser ilustrado pela posicdo do presidente da Russia, Vladimir Putin, quanto a entrada de novos sécios
no NDB que inclua os paises desenvolvidos. Em sua viséo, ndo podem ser aceitos no banco paises que fazem parte da
politica de san¢bes econdmicas a Russia desde 2014 (Moreira, 2017).
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Segundo o art. 11, “todos os poderes do banco estao investidos no Conselho de
Governadores, constituindo-se em um governador e um suplente indicado por cada
membro” (Brasil, 2015).

E a instincia mais alta da instituicdo, funciona em nivel ministerial, é responsavel
pela estratégia geral do banco e estabelece as diretrizes de seu funcionamento. Cabe ainda
ao conselho selecionar anualmente um dos governadores como seu presidente
e delegar aos diretores autoriza¢do para exercer quaisquer dos poderes do conselho
(exceto nos casos previstos no Estatuto). O conselho retine-se anualmente ou quando
for convocado pelos diretores a pedido dos membros, sendo necessdria a presenca da
maioria dos governadores, ou seja, que exercam pelo menos dois ter¢os do poder de
voto.” Os membros do conselho nio recebem remuneragio, mas sio responsdveis por

estabelecer o saldrio e as condigoes contratuais do presidente do banco.

Cabe exclusivamente ao Conselho de Governadores (nao podendo delegar aos
diretores): admitir novos membros e determinar as condi¢oes de sua admissao; aumentar
ou diminuir o capital social; suspender um membro; emendar o acordo; decidir sobre
recursos contra interpretagoes dadas ao acordo pelo Conselho de Diretores; autorizar
a celebragao de acordos gerais de cooperagao com outras organizacoes internacionais;
determinar a distribui¢ao dos lucros liquidos do banco; decidir encerrar as operagoes
do banco e distribuir seus ativos; decidir sobre o nimero de vice-presidentes adicionais;
eleger o presidente; aprovar proposta do Conselho de Diretores para chamada de

capital; e aprovar a estratégia geral do banco a cada cinco anos.

1) Conselho de Diretores

InstAncia politicade representacio dos paises é composta de cinco diretores. Asatribuigoes
diretas e as delegacoes de poderes ao Conselho de Diretores estao estabelecidas no
art. 12, que diz que:

41, Determinadas decisdes s6 poderdo ser tomadas por votacdo de maioria qualificada, compreendida como votos
afirmativos de dois tercos do poder de voto total dos membros. Votacdo com maioria especial é compreendida como
votos afirmativos de quatro dos membros fundadores, concomitante com votos afirmativos de dois tercos do poder
de voto total dos membros. Nas votacdes do Conselho de Governadores, cada governador poderéd depositar os votos do
pais-membro que representa nas votagdes do Conselho de Diretores (Brasil, 2015, art. 6).
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o Conselho de Diretores serd responsdvel pela condugio das operagoes gerais do banco e, para
esta finalidade, poderd exercer todos os poderes a ele delegados pelo Conselho de Governadores,
em particular: (...) tomar decisdes relativas as estratégias de negdcios, estratégias de paises,
empréstimos, garantias, investimentos em agdes, empréstimos tomados pelo banco, estabelecimento
de procedimentos operacionais bésicos e encargos, fornecimento de assisténcia técnica e outras
operagoes. (...) Apresentar as contas de cada exercicio financeiro para aprovacio do Conselho de

Governadores em cada encontro anual, e aprovar o orcamento do banco (Brasil, 2015).

Além de conduzir as operagbes gerais do NDB, cabe ainda aprovar a
organizagao da instituicao mediante proposta do presidente, incluindo o niimero e as
responsabilidades gerais dos principais cargos administrativos e profissionais do quadro
de funciondrios. Deverd também indicar um Comité de Crédito e Investimentos (CCI)
e outros comités que julgar conveniente. Cada membro fundador indica um diretor e
um suplente que terd mandato de dois anos, podendo ser reeleito. O conselho tem um

presidente executivo eleito entre os diretores.

Diferentemente do Banco Mundial, o Conselho de Diretores do NDB ¢ nao
residente (assim como o da CAF e do AlIB) e baseado nas cinco capitais, mas o acordo
prevé a situacdo em que, por decisio do Conselho de Governadores, por maioria
qualificada, o Conselho Diretor possa se tornar residente. Nesse caso, o presidente do

banco se tornaria o presidente do Conselho de Diretores.

2) Presidente

O Conselho de Governadores elegerd o presidente entre um dos membros fundadores
com base em rotatividade, o qual nao seja governador, diretor ou suplente. O presidente
sera um membro do Conselho de Diretores, mas nio tera direito a voto, a menos em

caso de empate (...) e poderd participar dos encontros de governadores, mas sem direito
a voto (Brasil, 2015, art. 13).

Em termos de atribuigoes, o presidente exerce sua fungio como chefe do pessoal
operacional do banco e conduz, sob a orientagao dos diretores, os negdcios ordindrios,
tais como aprovar a organizagio bdsica da institui¢do, indicar a admissao e demissao de
funciondrios, incluindo os vice-presidentes, a0 Conselho de Governadores. Preside o CCI,
composto também pelos vice-presidentes, sendo o responsavel pelas decisoes de empréstimos,
garantias, investimentos em agoes e assisténcia técnica nao superior a um valor limite a ser

estabelecido pelo Conselho de Diretores, desde que ndo haja objecio por parte desse conselho.
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O presidente e cada vice-presidente exercerao um mandato de cinco anos, nao
renovdvel, exceto no caso da primeira vez dos primeiros vice-presidentes, cujo periodo serd

de seis anos e devera prestar contas das matérias sob sua responsabilidade aos diretores.

3) Vice-presidentes

O art. 13 estabelece ainda que haverd pelo menos um vice-presidente de cada pais-membro,
exceto do pais representado pelo presidente, e todos sio indicados pelo Conselho
de Governadores com base em recomendagio do presidente. Essa é uma inovagio
do banco em relagio a seus pares. Os vice-presidentes tém funcoes especificas dentro do
banco, atuando em 4reas temdticas, conforme determinado pelo Conselho de Diretores.
Como no caso do presidente, os vices tém mandato de cinco anos, nao renovavel, exceto

no primeiro periodo de funcionamento do banco em que o exercicio ¢ de seis anos.

4) Staff

Trata-se de contingente de funciondrios qualificados responsdveis por tocar o dia a dia do
banco, chefiados pelo presidente, o qual tem o poder de admitir e demitir qualquer desses
funciondrios. Nesse grupo estdo incluidos os diretores de dreas (empréstimos, tesouraria e
administragao de portfdlio, recursos humanos etc.), chefes de departamentos, entre outros.
Na busca por uma estrutura administrativa enxuta, dgil e flexivel, o nimero de funciondrios
deve ser supervisionado de modo a nao formar uma burocracia desnecessiria e que represente
alto custo administrativo. Consequentemente, o crescimento do szaff deve ser compativel
com as metas de crescimento do portfélio da instituigao, e indicadores de desempenho e

estrutura devem ser desenvolvidos cobrindo todas as dreas que estdo em exercicio.

Outra diretriz importante do NDB refere-se a0 comportamento esperado de
seus dirigentes e demais funciondrios no sentido de evitarem ingeréncias nas politicas
internas dos paises, como descrito no art. 13 do acordo. Em sintese, o banco, seus
dirigentes ¢ empregados nio podem interferir nos assuntos politicos de qualquer
membro, nem ser influenciados nas suas decisdes pelo cardter politico de membro
ou membros em considera¢io. Segundo o texto, apenas reflexdes econdmicas sio
relevantes para as suas decisoes e devem ser ponderadas imparcialmente a fim de atingir
o objetivo e as fungoes. Desse modo, os funciondrios no exercicio de suas fung¢des estao

subordinados exclusivamente ao banco e a nenhuma outra autoridade.
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Sobre o poder de decisdo dentro do banco

A estrutura deciséria tem cardter central em uma corporagdo, pois determina quem
poderd tomar decisdes importantes sobre seus rumos em consonincia com o seu
mandato e compromissos assumidos. Nessa dire¢ao, algumas consideragoes devem
ser feitas quanto a certos aspectos da estrutura organizacional formal do NDB

apresentada na figura 1.

A preocupagio com o poder de voto igualitirio de um quinto do total
para cada membro do BRICS no NDB estd relacionada ao objetivo de se evitar a
repeti¢do das assimetrias presentes em instituigdes multilaterais similares em termos
de poder de voto e voz dos paises desenvolvidos e emergentes nessas instituicoes.
Existe o dispositivo que estabelece que essa participagao conjunta nio possa cair
abaixo de 55%, com a entrada de novos sdcios para garantir um sistema no qual
os cinco paises decidam, em pé de igualdade, as metas e estratégias de negdcios
do banco e mantenham fortalecida a alianga entre eles expressa nos principios

norteadores da institui¢io.

Deve-se, porém, ter em perspectiva que, a exemplo do Banco Mundial, o
poder pode ser exercido por outros meios que nio apenas pelo poder de voto.
O peso dos Estados Unidos no Banco Mundial, por exemplo, foi exercido tanto pelo
poder de voto quanto pela origem geogréfica dos recursos (incluindo a importincia
de seu mercado de capitais); pelo exercicio da presidéncia; e, também, pelo tipo
de controle politico e administrativo da institui¢ao. Ainda, pode-se considerar a
possibilidade de que ocorram situagdes de impasse diante de questoes importantes
e/ou sensiveis que devam ser decididas pelo NDB, ainda que por maioria simples,
mas que na prética haja dificuldades de se tomar tais decisdoes sem um consenso.
Isso pelo fato de que, embora todos tenham formalmente participagoes iguais na

estrutura deciséria, seus pesos politicos (e geopoliticos) reais sdo diferentes.

42. Sendo a economia mais forte, os primeiros empréstimos foram conseguidos junto ao mercado financeiro de Nova lorque.
Depois, a Alemanha e outros paises foram crescendo em participacdo dentro do Banco Mundial, porém a presidéncia era
cargo que deveria ser permanentemente ocupado por um cidaddo norte-americano (assim como a presidéncia do FMI, por
um europeu), sendo que a maioria dos presidentes da instituicao era de dirigentes de grandes bancos americanos. O controle
administrativo era facilitado pelo apoio direto ou indireto de contingente de funciondrios qualificados norte-americanos que
trabalhavam no banco (Lichtensztejn e Baer, 1987, p. 158-159).
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Outro ponto a ressaltar é o papel do Conselho de Diretores. Embora seja a
instAncia mais importante da estrutura deciséria do NDB, jd que sua autoridade emana
diretamente da delegagio de poderes feita pelo Conselho de Governadores, o conselho
apresenta limites de atuacio por nao ser uma diretoria residente. Ao contrdrio do caso
do FMI, em que a diretoria ¢ residente, essa instAncia no NDB nao pode funcionar
como um contrapeso entre a administragio e o s#zff nem como supervisora plena do

dia a dia dos negdcios do banco.

O argumento para que o Conselho de Diretores nio fosse residente foi a questao
da redugio do custo administrativo do banco e melhor direcionamento do foco dos
diretores para os debates de mais alto nivel, deixando a parte operacional para o staff
(NDB, 2017, p. 4). Esse formato, porém, parece ter impactos sobre o equilibrio de
poder dentro da institui¢do. Ou seja, pode-se levantar a hipdtese de que os diretores
tém menos poder do que parece, dado que é um corpo diretivo que se reine apenas
quatro vezes a0 ano, com um mandato curto, de apenas dois anos. Esse pouco contato
com o cotidiano do banco e o distanciamento do corpo de funciondrios podem implicar
uma visao parcial das estratégias e dos projetos e de suas negociagdes conseguintes.
Ressalte-se a esse respeito que foi previsto o desenho de sistemas eletronicos que
permitam que a diretoria tome decisdes sensiveis a distdncia relativas a processos como

revisao e aprovacao de propostas de projetos (NDB, 2017, p. 14).

Situagdo diferente ¢ a do presidente do banco, que, embora esteja situado em
nivel hierdrquico inferior ao do Conselho de Diretores, participa das reunides do
Conselho de Governadores (em que sdo tracadas as diretrizes e estratégias gerais
do NDB), ¢ residente, tem mandato de cinco anos, preside o CCI, no qual ocorre a
avaliagdo e aprovagio de empréstimos, garantias e outros instrumentos. O presidente
ainda chefia o pessoal operacional, indicando a admissdo e a demissdo de funciondrios
e vice-presidentes, e tem maior visibilidade por representar publicamente a instituigio.
Obviamente isso nao quer dizer que o presidente exer¢a um poder absoluto, pois hd
mecanismos de controle previstos no acordo, além de atribuigoes regimentais dadas as
instancias competentes que limitam sua liberdade de acio. No entanto, as caracteristicas
do cargo associadas a auséncia de um Conselho Diretor residente contribuem para que
o presidente seja o personagem com maior trinsito politico, maior acesso a informacio

e, portanto, com maior poder relativo dentro do NDB.

45




Rio de Janeiro, marco de 2019

Para dimensionar a importancia do equilibrio de poder dentro da governanca
corporativa, deve-se mencionar que essa problemdtica do “poder formal versus o poder
real” foilevantada para o Banco Mundial ji em suas primeiras décadas de funcionamento.
Seus diretores embora tivessem poder de voto e de veto delegados pela entao “Junta
de Governadores”, a existéncia de um mandato curto de uma diretoria nio residente,
associada & compartimentaliza¢io dos projetos por drea sob sua responsabilidade, dava a
esses diretores uma visao apenas parcial da condug¢ao dos negécios do banco (a excegao
do diretor indicado pelos Estados Unidos). Nessa estrutura formal, a presidéncia do
Banco Mundial aparecia como a instincia hierdrquica superior ao conselho diretor
(diferentemente do NDB), mas com fun¢ao meramente de coordenacio dos diretores.
Ocorre que, na prdtica, a presidéncia detinha uma dose considerdvel de poder em suas
ma3os juntamente com o szff, operando um conjunto seleto de assessores com influéncia
sobre as decisoes do banco (Lichtensztejn e Baer, 1987, p. 156-159).

A existéncia de quatro vice-presidentes na estrutura de governanca do NDB —
um vice para cada pais-membro, exceto para aquele pais que detém a presidéncia pelas
normas do rodizio — é, de fato, uma inovagao institucional. Porém, esses vices, assim
como o presidente, nao representam do ponto de vista formal seus paises de origem
no intuito de garantir a eficiéncia, o profissionalismo e outros atributos desejdveis
a administragdo de um banco. Todavia, o fato de a diretoria (corpo que realmente
representa os paises fundadores) nao ser residente pode levar a uma expectativa de que
os vices exer¢am de algum modo essa fungao. Outra questao ji colocada é o possivel
processo de isolamento dessa instincia com cada vice-presidente ocupado com o pais
para o qual trabalha e atuando em dreas distintas e aparentemente sem relagoes diretas
ou complementares entre si (Moreira, 2018). Esse fato contribui para a hipétese de que
o presidente da institui¢do (juntamente com o staff) ¢ de fato a figura com maior poder

relativo dentro do banco.

Por ultimo, cabe mencionar a politica do NDB de recrutamento do corpo de
funciondrios. Ela é pautada, segundo documento da institui¢do, pelo principio da
diversidade em termos de nacionalidade, meritocracia, especializacio e eficiéncia,
procurando dar ampla representagio aos membros do BRICS em todos os niveis
hierdrquicos do banco. A concepgao dessa forma de recrutamento e alocagao de pessoal
parece refletir a busca pela diferencia¢io do banco quanto ao Banco Mundial nesse

aspecto, tendo em vista que, em suas primeiras décadas de atuagao, a influéncia dos
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paises desenvolvidos (com destaque para os Estados Unidos) se fez sentir no Banco
undial, como ja dito, por meio de controle administrativo, envolvendo a indicagao
Mundial dit d trole ad trat lvend dicag

de pessoas em sua maioria composta por funciondrios com origem anglo-americana.®

3 0 NDB EM OPERACAO

O NDB passou a existir como entidade legal em julho de 2015, durante o encontro
inaugural do Conselho de Governadores realizado por ocasido da 172 Capula do BRICS,
na cidade de Ufa, na Rassia. Nesse encontro, foram eleitos o presidente e os quatro
vice-presidentes. Em fevereiro de 2016, foi assinado um acordo com o governo da
China e um memorando de entendimento com o governo municipal de Xangai para o
estabelecimento da sede do banco nessa cidade, tornando-o operacional. Nesse mesmo
ano, a institui¢do recebeu as primeiras parcelas de recursos dos paises do BRICS como

parte do processo de integralizacio de seu capital.

O banco foi estabelecido com a missao de investir e promover a cooperagio
financeira entre os paises do BRICS com foco na mobilizagio de recursos para projetos
de infraestrutura e desenvolvimento sustentdvel. A potencialidade do NDB como
fonte multilateral de financiamento estd ancorada no crescimento das necessidades
de investimentos em infraestrutura, nivel de capital, e no desempenho econdmico de
seus membros fundadores. Dados do FMI para 2018 mostraram que o BRICS tem
uma participa¢ao de 33% no produto global, 42% na populagao mundial e 43% de
contribui¢io no crescimento do produto global, embora alguns desses paises estejam

passando mais recentemente por um periodo de desaceleragao ou recessao econémica.

No que diz respeito aos aspectos organizativos internos do NDB, suas politicas
operacionais, financeiras e de governanca sao fatores importantes para assegurar sua
viabilidade como banco de desenvolvimento de alcance global que busca apoiar
grandes projetos do setor publico e privado. Contando com um capital autorizado
de US$ 100 bilhoes e capital subscrito de US$ 50 bilhées, o aumento de sua capacidade

43, Nos escaldes superiores da hierarquia dentro do Banco Mundial, entre os 22 executivos mais importantes do banco
em 1976, doze eram anglo-americanos, oito provinham de outros paises da OCDE e dois eram asiaticos. Além disso, os
Estados Unidos receberam mais de 50% dos trabalhos de consultoria que foram encomendados as empresas americanas
(Lichtensztejn e Baer, 1987, p. 163).
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de empréstimos dependerd nao apenas de seu nivel de capitaliza¢io, dado pelo montante
do capital pago, mas também da adesdo de novos sécios, estabelecimento de parcerias
e, sobretudo, do acesso ao mercado de capitais para obtengao de recursos para oferta de

empréstimos a custos competitivos.

Tomando em conta as consideragoes citadas, a atuacio do NDB em seus trés
primeiros anos de funcionamento envolveu as seguintes realizagdes: a aprovagao de
trinta projetos no valor de US$ 8,1 bilhées; obtencio de rating AAA no mercado
doméstico chinés, e recentemente obteve avaliacao de crédito internacional AA+ com
previsdo estdvel, dada pelas agéncias S&P Global Ratings e Fitch Ratings; emissao de
green bond na China; aumento no nivel de capital pago para US$ 5,3 bilhées; aprovacio
das politicas operacionais e de risco; estabelecimento de procedimentos administrativos,
cobrindo todas as suas dreas funcionais do banco; elaboragao dos termos e condigoes
gerais para admissio de novos socios; assinatura de acordos de cooperagio com
institui¢des internacionais e nacionais; estabelecimento do primeiro escritério regional
em Joanesburgo, Africa do Sul; aprovacao da estratégia geral do banco para 2017-2021;
e assinatura de acordo para o estabelecimento do Escritério Regional das Américas do
NDB, no Brasil.

A seguir serdo apresentados e discutidos brevemente os principais pontos da
atuacdo do NDB nesse periodo, tendo como referéncia as diretrizes e os objetivos

tracados pela instituiao dentro de seu mandato.

3.1 Capital e operacoes

Com um capital autorizado de US$ 100 bilhoes e um capital subscrito de US$ 50 bilhoes
(dividido em capital pago no valor de US$ 10 bilhées e capital exigivel no valor de
US$ 40 bilhées), o NDB conta com a contribui¢ao de seus cinco membros fundadores
paraintegralizar o valor do capital pago dentro de um prazo de sete anos. As contribuigoes
iniciais foram realizadas em 2016, com a Russia, China e Africa do Sul antecipando
suas parcelas. Desse modo, em meados de 2017 o banco jd havia recebido a soma de
US$ 2,6 bilhées; em maio de 2018, as contribuicoes somaram US$ 4,1 bilhoes; e em
janeiro de 2019 o valor registrado foi de US$ 5,3 bilhées, segundo o tltimo relatério
do banco para investidores (NDB, 2019).
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Observe-se o cronograma a seguir (tabela 3) das contribui¢ées projetadas para o
periodo 2016-2022, publicado na Estratégia Geral do Banco em agosto de 2017, que
sinalizava o compromisso assumido pelo BRICS com o aumento gradativo da carteira
de empréstimos do NDB. Pode-se verificar que o valor das parcelas acumuladas para
2018 foi de US$ 5,3 bilhoes, bem acima dos US$ 3,5 bilhoes esperados para esse ano
e mesmo para o ano de 2019.

TABELA 3
NDB: cronograma de integralizacdo do capital (2016-2022)
(Em US$ milhdes)

Ano Parcelas (contribuicdo anual, por pais) Contribuico total (anual) Acumulado
Jan./2016 200 1.000 1.000
Jan./2017 240 1.200 2.200
Jan./2018 260 1.300 3.500
Jan./2019 300 1.500 5.000
Jan./2020 350 1.500 6.500
Jan./2021 350 1.750 8.250
Jan./2022 350 1.750 10.000

Fonte: NDB (2017).

Para o continuo aumento do capital e, portanto, da capacidade de empréstimos
do NDB, outras fontes de recursos podem ser mobilizadas, permitindo que a instituigao
atinja seu objetivo de ter uma atuagio global. Esses recursos podem ser provenientes do
aumento de capital feito pelos membros fundadores, pela entrada de novos sécios e por

meio de operagdes nos mercados de capitais.

A contribuigio para o aumento do capital a partir da entrada de novos s6cios
vem sendo discutida dentro do banco desde 2015, particularmente no que se refere aos
critérios e procedimentos a serem adotados para essa expansio. Embora conste no Acordo
Constitutivo que o NDB ¢ aberto a todos os membros das Na¢des Unidas, os termos e
as condigdes para esse ingresso precisavam ser discutidos e aprovados pelo Conselho de
Governadores, por maioria qualificada, ndo podendo tal decisao ser delegada ao corpo
diretor. Além disso, a decisao sobre “critérios” foi considerada delicada pelo conselho
por se tratar de assunto sensivel e que poderia afetar futuramente os processos decisérios
internos e operacionais do banco. Foi anunciada, entao, que a composi¢io dos novos
membros incluiria os paises de renda alta, média e baixa, obedecendo ao principio da

diversificagao geogrifica (Scheiber, 2016).
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Nesse contexto, a diregao do NDB foi autorizada em julho de 2016 a iniciar
conversas com paises potencialmente interessados. Em 1° de abril de 2017, durante a
22 Reuniio Anual do Conselho de Governadores, realizada em Nova Deli (India), foram
abordados os trabalhos para o estabelecimento das condigoes gerais para admissao de
novos membros no NDB. O Conselho de Governadores aprovou, entdo, o documento
intitulado Termos, Condi¢oes e Procedimentos para a Admissao de Novos Membros ao
NDB* e acordou a preparagao de uma lista de paises a serem convidados para admissao
a0 banco até o final de 2017, devendo, antes, tal lista ser submetida a aprovagio do
conselho.” Até o momento do encerramento deste trabalho nio foram apresentados os

candidatos e nenhum pais sinalizou sua adesao ao banco.

Em que peseaquestao dasensibilidade politica, a expansao dabase deacionistas traz
beneficios potenciais para o banco que vao além das contribui¢des das cotas-partes
realizadas pelos novos membros. Segundo analistas ¢ um dos vice-presidentes do
NDB, ao incorporar novos sécios haveria um aumento do capital integralizado para
US$ 13 bilhoes em 2022. Um valor razodvel se for considerado que o Banco Asidtico de
Desenvolvimento tem um capital pago de US$ 7 bilhées; o Banco Interamericano
de Desenvolvimento (BID), US$ 6 bilhoes; e o Banco Mundial, US$ 16 bilhoes
(Batista Janior, 2017). Além do incremento de capital, a diversificacao geografica dos
recursos com a presenca de paises com avaliagoes de risco satisfatérias diminuiria a
inseguranca e facilitaria a obtengao de rating internacional do banco, ampliando sua

capacidade de empréstimos a custos mais atrativos (Griffith-Jones, 2014).

As iniciativas do NDB de acessar os mercados de capitais ainda se encontram
em seus primeiros passos. No inicio de 2016 foi anunciada a emissio de bonus em
renminbi no mercado interbancdrio chinés, tanto para alavancar seu capital como para
realizar empréstimos em moeda nacional por meio de operagdes de swaps. Em julho
daquele ano, o NDB fez sua primeira emissao de bonus (bonus verde) em moeda
chinesa no valor de RMB 3 bilhées (cerca de US$ 448,4 milhoes) e anunciou outras

44, Disponivel em: <https://www.ndb.int/wp-content/uploads/2017/06/Terms-Conditions-and-Procedures 1.pdf>.

45, Esse assunto foi considerado no documento Estratégia Geral do NDB: 2017-2021, publicado em agosto de 2017, com
um tépico especifico sobre a importancia da expansao do nimero de membros do banco. A necessidade de aprovar uma
estratégia para o NDB foi enfatizada pelo presidente russo Vladimir Putin, que sublinhou a importancia de se determinarem
as prioridades geograficas e setoriais do banco, comegando pela elaboragéo de critérios de adesdo de novos membros e
fixando os principais pardmetros da sua carteira de investimentos (Novo..., 2017).

50




Texto para
Discussao
Arquitetura Financeira Conjunta do BRICS: o Novo Banco de Desenvolvimento

captagdes em moeda indiana. A realizagao de empréstimos na moeda do pais mutudrio
e nao apenas em délar foi anunciada como uma das caracteristicas mais inovadoras do

banco e um de seus principais objetivos.

3.1.1 Operacbes de empréstimos

A carteira de empréstimos aprovados do NDB de 2016 a 2018 englobou trinta projetos
no valor total de US$ 8,1 bilhées. As aprovagoes registraram valores anuais crescentes
de aproximadamente US$ 1,6 bilhao, US$ 1,8 bilhao e US$ 4,7 bilhoes, com todos os
projetos enquadrados dentro do mandato do banco e priorizando aqueles voltados para
energia limpa, transporte, dgua, esgotamento sanitdrio e infraestrutura urbana e social.
Nessa dire¢ao, quase um ter¢o do valor total correspondeu a financiamentos no setor
de transporte e 26% a questoes relativas a energia limpa (grafico 1).

GRAFICO 1
Distribuicao setorial dos projetos aprovados (posicdo em janeiro de 2019)
(Em %)

Producéo limpa 8

Infraestrutura social/urbana _ 15

Agua, esgotamento sanitario, protecao _ 22

contra enchentes

ergie | 2¢

Fonte: NDB (2019).
Elaboracdo da autora.

Em termos geogrificos, coube a China a maior participagio nos projetos
aprovados nesses trés anos, com 34% do total acumulado, seguida por [ndia (32%),
Russia (18%), Africa do Sul (8%) e Brasil (8%), como mostra o grafico 2. O NDB
prevé que, até 2021, cerca de dois tercos dos recursos aprovados e desembolsados sejam

destinados a projetos em infraestrutura sustentdvel.

Em termos de valores, a China acumulou nesse periodo um montante de
financiamentos de US$ 2,8 bilhdes, seguida pela India com US$ 2,5 bilhoes, Rissia
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com cerca de US$ 1,5 bilhio, Africa do Sul com US$ 680 milhoes e Brasil com

US$ 621 milhdes. Quando se analisam esses dados de modo mais desagregado, ¢é

possivel identificar os valores anuais dos empréstimos aprovados, por pais de destino

(gréfico 3), bem como discutir a destinagio desses recursos por projeto, em termos

setoriais e por tipo de risco, como se descreve a seguir.

GRAFICO 2

Participacdo dos cinco paises na carteira de empréstimos aprovados (2016-2018)

18%

(US$ milhoes)

32% China: 924

india: 850

Russia: 490
Africa do Sul: 227
Brasil: 207

india China M Brasii M AfricadoSul  HRUssia

Fonte: NDB (2019).
Elaboracdo da autora.

GRAFICO 3
NDB: empréstimos aprovados por pais (2016-2018)
(Em US$ milhdes)

NDB: Valor médio anual dos empréstimos

1.893
1.135
815 840
600
500 500 529
379 300 321
180
l || -
india China Brasil Africa do Sul Russia
M 2016 M 2017 2018

Fonte: NDB (2019).
Elaboracdo da autora.
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Em 2016, foram aprovados sete projetos no NDB com valor total de US$ 1,7 bilho.
A India demandou empréstimos para o financiamento de dois projetos no valor de
US$ 600 milhoes, obtendo uma participagao de 38,5% no total de aprovagdes do
banco para aquele ano. O primeiro projeto de US$ 250 milhdes foi para o setor de
energia renovdvel, energia solar, edlica e outras com capacidade de gerar energia limpa
de 500 MW. Esse empréstimo teve como tomador o Canara Bank, um conglomerado
financeiro indiano estabelecido desde 1906 com representagido em vérios paises e que
vem atuando em uma ampla gama de setores, particularmente no financiamento de
infraestrutura. Esse projeto teve como garantidor o governo da India (empréstimo
com garantia soberana). O segundo projeto, no valor de US$ 350 milhées, foi dirigido
para melhoria de infraestrutura fisica de 1.500 km de estradas em Madhya Pradesh, o
maior estado da India localizado na regido central do pais, com o objetivo de melhorar
a conectividade espacial e o acesso a mercados nas regioes do interior. Tratou-se também
de operacio de empréstimo para o governo da India, que foi o tomador e o garantidor da

operagio, sendo o usudrio final o governo de Madhya Pradesh.

A China apresentou nesse mesmo ano projetos que somaram um total de
US$ 379 milhoes, respondendo por 24,3% das aprovagdes do banco no periodo.
O primeiro projeto de US$ 81 milhoes foi voltado para a distribui¢ao de energia solar na
drea industrial de Lingang (Xangai), onde serao desenvolvidas instalagoes para geragao
de 100 MW de energia solar. A estimativa de impacto do projeto é que, com essas
instalagoes, serd possivel evitar a emissao de 73 mil toneladas de CO, porano. O tomador
dos recursos é o governo da China, por meio de empréstimo soberano, em repasse a
empresa Hongbo New Energy Development Co. O segundo projeto aprovado no valor
de US$ 298 milhées foi direcionado para a geracao de 250 MW de energia eélica, em
Pinghai Bay (Putian), cidade de base exportadora da Provincia de Fujian, tendo como
executora final uma subsididria da estatal chinesa Fujian Investment and Development
Group. O impacto previsto desse projeto ¢ evitar a emissao de 869 mil toneladas de

CO, por ano na referida provincia. Empréstimo também com risco soberano.

Para o Brasil foram aprovados recursos no valor total de US$ 300 milhoes
(19,2% das aprovagoes) para apoiar projetos de energia renovavel (energia edlica, solar
e hidrelétrica); estima-se que os projetos terdo a capacidade adicional de gerar 600 MW
de energia limpa, com estimativa de impacto ambiental de redu¢io de 1 milhao de
toneladas de CO, por ano. Parte desses recursos (US$ 67,3 milhoes) serd destinada aos
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estados do Piaui e Pernambuco, que integram o chamado Complexo Eélico Araripe 3,
envolvendo seis parques dos quatorze existentes, com capacidade total instalada de
358 MW.* O tomador do empréstimo é o BNDES, com prazo para pagamento
de doze anos, periodo de caréncia de trés anos e meio e taxa de juros baseada na Libor.*”
Embora as informagdes do NDB para essa operagio no Brasil a classifiquem como
nao soberana, na prdtica é quase soberana, pois se trata de banco de desenvolvimento

publico com baixo ou nenhum risco de nao pagamento ou defaut.

A Africa do Sul teve um total de US$ 180 milhGes em empréstimos aprovados
(11,5% do total aprovado pelo banco); os recursos visaram a construgao de infraestrutura
de conexdo em rede para projetos de energia renovdvel que geram até 670 MW.
O impacto positivo esperado ¢ eliminar a emissao de 48 mil toneladas de CO, por
ano. O tomador dos empréstimos foi a empresa Eskom Holdings, companhia estatal
responsavel por 95% da oferta de energia elétrica utilizada pela Africa do Sul e 45% da
usada por toda a Africa. Exerce papel importante na geragio, transmissio e distribuicio
de energia para inddstria, mineragao, comércio, agricultura e unidades residenciais,
bem como presta servico para os paises da Comunidade de Desenvolvimento da Africa
Austral (Southern Africa Development Community — SADC), que congrega quinze
membros. Os empréstimos aprovados para a Eskom tém como agente garantidor o

governo da Africa do Sul.

A Russia, em 2016, aprovou um pacote de projetos no valor de US$ 100 milhées
(6,4% das aprovagoes do banco) com o objetivo de apoiar a construgao de uma pequena
planta de energia hidroelétrica na Reptblica de Carélia, regidao na fronteira da Russia
com a Finlandia, cuja matriz energética é carente em hidrocarbonetos, levando a regiao
a procurar investimentos em energias alternativas. Os recursos sao destinados a duas
plantas (Beloporozhskaya 1 e 2) com capacidade total de 50 MW. Duas instituigdes
financeiras foram tomadoras do empréstimo: o Eurasian Development Bank, um
banco regional de desenvolvimento estabelecido pela Russia e pelo Cazaquistao; e o
International Investment Bank (IIB), banco multilateral de desenvolvimento também

com participagdo russa. Nesse caso, tratou-se de empréstimo nao soberano.

46. Informacdo disponivel em: <https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/imprensa/noticias/conteudo/bndes-e-
new-development-bank-o-banco-dos-brics-realizam-o-1-desembolso-a-operacao-no-brasil>.

47, Trata-se de uma taxa média de juros, contra a qual um grupo representativo de bancos efetua empréstimos sem
garantia entre si no mercado monetario londrino.
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Em?2017,foramaprovadosseisprojetosnovalorde US$ 1,844 bilhao, cujos maiores
beneficidrios em termos de participagio na carteira de aprovagoes do NDB foram a India
(44,2%), a Russia (28,7%) e a China (27,1%). Para a India foi aprovado um montante
de empréstimos de US$ 815 milhées envolvendo dois projetos, um para aumento da
oferta de dgua e esgotamento sanitdrio em dreas rurais (US$ 470 milhées) na provincia
de Madhya Pradesh, e outro para irrigacdo da agricultura com o uso de dgua retratada
no estado de Rajasthan. Essa ¢ uma regido drida no noroeste da I[ndia, possuindo uma
populagao superior a 68 milhoes de habitantes, ocupando mais de 10% das terras do
pais e tem fronteira com o Paquistdo. Estima-se que o impacto desse investimento leve
a um aumento de eficiéncia no uso da dgua em 10%. Os dois projetos sao considerados
empréstimos com risco soberano, pois tiveram como tomador o governo da India que

repassa aos estados beneficidrios finais.

A demanda da Russia foi de US$ 68,8 milhées para projetos em infraestrutura,
envolvendo melhorias das estradas e da mobilidade urbana e rural, tornando o trifego
mais seguro em suas zonas menos centrais. Um dos objetivos é fortalecer a posigao
da cidade de Ufa (capital da Republica de Bashkortostan) como Aub estratégico de
transportes, jd que possui mais de 1 milhao de habitantes e se constitui como importante
polo industrial e cientifico. O impacto esperado desse investimento é promover um
desenvolvimento espacial mais equilibrado entre zonas residenciais e industriais.
O tomador foi o governo da Russia, tratando-se, portanto, de um empréstimo soberano.
Outro projeto apresentado por esse pais foi o de modernizagao de seu sistema judicidrio
(Suprema Corte e cortes distritais), no valor de US$ 460 milhées, visando a melhoria
na transparéncia dos processos e prestacio de servigos aos cidadios. E considerado pelo
banco como um investimento em infraestrutura social, com impactos sobre a eficiéncia

do sistema e aumento da protecao judicial dos cidadaos russos.

A China apresentou duas solicitagoes de aprovagao de empréstimos na ordem de
US$ 500 milhées. Uma para o projeto de melhoria da qualidade da 4gua e do sistema
de esgotamento sanitdrio e controle de enchentes (US$ 300 milhoes) nas cidades de
Changsha, Zhuzhou e Xiangtan, todas da provincia de Hunan, que é a sétima
regiao mais populosa da China e a décima em extensao territorial. A outra dirigida a
conservagao de energia e diminuigio do uso do carvao na provincia de Jiangxi, uma
drea rica em recursos naturais como o cobre, urinio, ouro, prata, entre outros, além

de abrigar uma zona de processamento de exportagio e outra de desenvolvimento
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industrial de alta tecnologia. Os impactos previstos dos dois projetos sao o aumento
da qualidade da 4gua e seu melhor aproveitamento e a redu¢ao da emissio de CO, em
263,4 toneladas/ano. Os financiamentos serdo concedidos por meio de empréstimos

soberanos assumidos pelo governo da China.

Em 2017, a Africa do Sul e o Brasil nao apresentaram, ou nio foram aprovados,

novos projetos, nao havendo registro dessas iniciativas no size do banco.

O ano de 2018 apresentou algumas mudancas. Foram aprovados mais dezessete
projetos pelo NDB, totalizando um valor de aproximadamente US$ 4,7 bilhoes.
A China solicitou empréstimos no valor aproximado de US$ 1,9 bilhao, um aumento
significativo considerando-se que, em 2017 e 2016, a demanda chinesa situou-se em
US$ 500 milhoes e US$ 380 milhoes, respectivamente. Desse modo, a participagao
da China na carteira de crédito do NDB tem sido crescente, situando-se em torno de
40% (quase o dobro de sua posi¢ao em 2016). Foram cinco os projetos apresentados,
sendo o primeiro no valor de US$ 300 milhoes dirigidos para o desenvolvimento de
infraestrutura sustentdvel de sete pequenas cidades no municipio de Chongqing para

melhoria das condigées de vida de suas populagoes.

O segundo projeto — de valor igual ao primeiro — tem como objetivo a construgao
da primeira linha de trem urbano na cidade de Luoyang, envolvendo trecho de
22 km e 18 estagdes. O terceiro (US$ 288 milhdes) foi apresentado com propésito
de construir um parque e6lico offshore com capacidade de gerar 300 MW e prover
infraestrutura de energia para a provincia de Guandong, buscando reduzir emissoes
de 499.500 toneladas de CO, por ano. O quarto projeto de US$ 605 milhoes deve
apoiar a construgao de novo aeroporto na cidade de Honhot, interior da Mongdlia,
com capacidade para 28 milhdes de passageiros ¢ um volume de trafico aéreo de
320 mil toneladas por ano. O quinto e Gltimo projeto aprovado demanda um crédito
de US$ 400 milhoes para possibilitar a construgao de um sistema de distribuigao de gds
natural na provincia de Jiangxi como parte do plano de promover o desenvolvimento
econdmico sustentdvel nesse local. Importante mencionar que todos os empréstimos

aprovados do governo da China sio soberanos.

A demanda da India por empréstimos do NDB também aumentou, porém

menos que a chinesa: o volume de projetos aprovados passou de US$ 815 milhoes
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em 2017 para US$ 1,1 bilhao em 2018. Em que pese esse aumento absoluto, sua
participacio na alocagio da carteira do NDB ficou em 24%, abaixo dos 44% verificados
no ano anterior. Esses recursos buscaram apoiar quatro projetos, sendo o primeiro
deles no montante de US$ 350 milhoes, voltado para a construgio de infraestrutura
e melhoria de 4 mil quilometros de estradas em dreas rurais, envolvendo um cinturio
de 26 distritos de Bihar (o 13° maior estado da India, em termos de territério, € o
terceiro quanto a populagio), beneficiando 3.400 habitacoes. O segundo e o terceiro
projetos —de US$ 175 milhoes e US$ 350 milhdes, respectivamente — sio voltados para
a melhoria de 350 pontes e rodovias situadas nos maiores distritos do estado de Madhya
Pradesh, incluindo a construgao de 2 mil quilémetros de estrada. O quarto projeto, no
valor de US$ 260 milhées, procura apoiar a mobilidade urbana pela construgao de trés
linhas de metr6 em Mumbai que percorrerao 58 km, agilizando assim a capacidade de
atendimento do transporte publico. Do ponto de vista do risco dos empréstimos, todos

0s quatro projetos tém garantias soberanas do governo da India.

A Russia obteve aprovacio de empréstimos no valor de US$ 840 milhoes
em 2018, o que representou um salto em face do valor verificado em 2017 de
US$ 529 milhées, ainda que sua participagio no total da carteira do banco tenha caido
para 18%, ante 29% do ano anterior. Assim como aconteceu com a fndia, 0 menor
peso da Russia na carteira do banco resulta do avango considerdvel da demanda chinesa
sobre novos empréstimos da instituigio. Foram apresentados trés projetos, um no valor
de US$ 320 milhdes visando 2 modernizagao e a construgao de estacio integrada para
aumento da oferta de dgua, melhoria do esgotamento sanitirio e combate a polui¢io ao
longo do rio Volga. Outro, no montante de US$ 220 milhées para o desenvolvimento da
infraestrutura turistica, com foco na preservacao da heranga cultural, e desenvolvimento
de infraestrutura urbana de nove cidades histdricas de relevincia nacional. E, por
fim, um projeto de US$ 300 milhées para construgao de infraestrutura sustentdvel,
incluindo tratamento de dgua, transporte e infraestrutura logistica. Deve-se salientar

que todos os projetos envolveram financiamento soberano ao governo da Russia.

Para a Africa do Sul, o NDB aprovou um montante de US$ 500 milhoes, que
d4 ao pafs uma participa¢ao de 11% no total de recursos alocados pelo banco em
2018. Um dos projetos apresentado no valor de US$ 200 milhées tem como objetivo
aumentar a capacidade do porto de Durban, possibilitar a reabilitagao de terminal de

contéineres ¢ melhorar sua capacidade adicional de oferecer vagas para embarcagoes
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de grande porte. O outro projeto de US$ 300 milhoes visa apoiar o desenvolvimento
do setor de energia, de modo que se obtenham maiores redugoes das emissoes de CO,

e a diversificagio da matriz energética do pais, além de melhorar a eficiéncia do setor.

O Brasil teve trés projetos aprovados no valor total de US$ 321 milhées,
correspondendo a 7% da carteira do banco em 2018. Sio eles: 7) US$ 50 milhoes para
a construcio de estradas e drenagem, esgotamento sanitdrio e telecomunicagdes em
pequenas cidades urbanas e em 29 municipios do estado do Pard; 77) US$ 71 milhoes
para melhoria e reconstrugao de 143 km de rodovia férrea estadual no Maranhao; e
i77) US$ 200 milhoes destinados a2 melhoria de infraestrutura de duas refinarias da
Petrobras com o objetivo de reduzir emissdes nocivas ao meio ambiente e prevenir a
contaminagao do solo e da dgua. Quanto ao risco, os dois primeiros projetos envolveram
financiamentos com garantia soberana para os governos do Pard e do Maranhao,

enquanto para o dltimo tratou-se de financiamento nao soberano.

Como jd mencionado, o NDB aprovou, ao longo de seus trés anos de operacio,
um total de US$ 8,1 bilhées de empréstimos correspondendo a trinta projetos.
Em termos de crescimento, o valor total das aprovagdes em 2017 aumentou 18% em
relagao a 2016, e 154% entre 2017 ¢ 2018. O valor médio dos empréstimos aprovados
durante o periodo ficou em US$ 270 milhoes por ano.

Importante sublinhar que, embora o montante de contribuigao anual dos paises
do BRICS para integralizar o capital do NDB seja distribuido igualmente entre eles,
como mostra a tabela 3, a capacidade de cada um apresentar projetos e se beneficiar
dessa fonte de financiamento varia substancialmente, o que implica diferentes relagoes
“empréstimos/contribuigoes”. Esse ponto pode ser verificado pela relagao entre cada
délar de empréstimo efetivamente aprovado e tomado por um pais e cada délar que
sai do orcamento desse pais para o pagamento das parcelas do capital pago devido ao

banco, tomando-se um determinado periodo de tempo.

Um exercicio simples desse esfor¢o orgamentdrio do BRICS para os trés anos de
operagao do NDB mostra que os maiores beneficidrios dessa fonte de financiamento
foram aqueles que apresentam, obviamente, uma relagio empréstimo/contribuigio
maior que 1. No caso, a China, cuja relagao foi 4,0, ou seja, em termos acumulados,

esse pais contribuiu com US$ 700 milhoes até 2018 e obteve quatro vezes esse valor em
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empréstimos aprovados. Em seguida vem a India, com 3,6; a Rassia, com 2; a Africa do
Sul, com 1; e 0 Brasil, com 0,9. No entanto, essas relagoes podem mudar nos préximos

anos com a melhoria da capacidade dos paises em elaborar e apresentar novos projetos.

Analisando-se agora uma das metas do NDB referente a busca pela eficiéncia na
aprovagao dos empréstimos, o ultimo relatério do banco para investidores afirma que
todos os procedimentos (estruturar, negociar, rever, aprovar empréstimos e divulgar)
devem ser realizados em no maximo seis meses — prazo inferior ao do Banco Mundial,
que é normalmente de dezoito meses. Como comentado anteriormente, esse processo
suscita na literatura a discussio sobre agilidade versus qualidade da carteira consolidada.
Assim, embora o NDB tenha procurado mostrar em suas apresentagoes a investidores
que pode primar pela agilidade do processo sem perder o compromisso com os padroes
de administragao de risco e qualidade do crédito, isso é algo que s6 poderd ser verificado
em um prazo mais longo de sua atuagao, quando o volume de desembolsos que ainda
¢ pequeno (como se verd mais adiante) ganhar maiores propor¢des. O banco, porém,
assegura que todo o processo estd focado nao apenas na eficiéncia, mas também na
administragao de risco, legalidade, principios de tesouraria e compliance, além da
inclusdo de um sistema de verificagio quanto as questdes relativas aos riscos envolvendo

o meio ambiente, lavagem de dinheiro, terrorismo e outras ilegalidades (NDB, 2018).

O rito de avaliagao das demandas inicia-se, segundo a instituigao, com discussoes
feitas diretamente com paises interessados, considerando que o processo exige cautela
devido & pouca experiéncia do NDB na avaliacao das propostas. Diante disso, o banco
tem evitado tomar riscos desnecessdrios na montagem das primeiras carteiras de
projetos, privilegiando os empréstimos soberanos feitos a governos ou por meio dos
bancos nacionais de desenvolvimento, cobrindo assim mais de 90% das operagoes.
Veja-se que isso se aplica particularmente nos casos de India, China e Africa do Sul,
cujos contratos aprovados possuem riscos soberanos. Nos casos do Brasil e da Russia,
os contratos tém risco soberanos e nao soberanos, pois os recursos sao repassados tanto
por meio de Intermedidrios Financeiros Nacionais (BNDES e Eurasian Development
Bank, respectivamente) como diretamente pela corporagao demandante, a exemplo da
Petrobras. O gréfico 4 mostra a distribui¢io do total dos empréstimos aprovados por

tipo de risco tomado pelo banco.

59




Rio de Janeiro, marco de 2019

GRAFICO 4

NDB: empréstimos aprovados por tipo de risco

(Em %)
Sem garantia Intermediarios financeiros
soberana: 9 nacionais: 9

\V/

Garantia soberana: 83

Fonte: NDB (2019).
Elaboracdo da autora.

As operagdes com o BNDES, por exemplo, envolveram projetos maduros de sua
carteira devido a experiéncia dessa instituicio na selegio e na avaliagio do tomador.
Abriu-se uma linha de crédito em ddlar, especificamente vinculada a esses projetos,
e o BNDES se responsabilizou pelo empréstimo ao tomador final, em reais, ficando
assim com o risco de crédito, e 0o NDB com o risco do BNDES. O NDB pretende que
as operagdes nao soberanas, particularmente com o setor privado, sejam efetuadas em
maior volume no futuro, quando sua capacidade operacional o permitir.

Outra modalidade de concessio de crédito apresentada pelo NDB ¢é o
desenvolvimento de projetos com cofinanciamentos previstos em parcerias estabelecidas
entre o banco e outras instituicoes financeiras nacionais e globais, como o Banco Europeu
de Investimento (EIB), o Banco Mundial, o AIIB e a CAF, entre outros. Financiar
projetos em parceria faz parte da estratégia do NDB pelos aspectos potencialmente
positivos que envolvem o compartilhamento de expertise, desenvolvimento de novos
produtos, prestagao de assisténcia técnica, custos menores de transagio e maior diluicio
dos riscos associados aos empreendimentos. Esse arranjo exige, no entanto, mecanismos
institucionais legais e um sistema eficiente de gestdo que permita o monitoramento de

todo o ciclo dos projetos financiados em seus diferentes estdgios.

Operagoes envolvendo os fundos especiais estao previstas no Acordo Constitutivo
do NDB, como jd mencionado. Em 2017 ¢ 2018, o NDB deu concretude e assinou
acordos com China, Russia, India e Africa do Sul para a cria¢io de um Fundo de

Preparagao de Projetos (Project Preparation Fund), que deverd, entre outras coisas,
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facilitar a preparagio e o estudo de viabilidade de projetos de parcerias publicas e

privadas entre os paises-membros da institui¢ao.

3.1.2 Desembolsos

Com relagao aos montantes e ao cronograma de desembolsos, ainda nao hd informagoes
sistemdticas e detalhadas disponibilizadas pelo NDB que permitam avaliar a propor¢ao
entre empréstimos aprovados e desembolsos efetivos. Para o Brasil, o BNDES divulgou,
em abril de 2018, o repasse de US$ 67,3 milhées como parte dos US$ 300 milhoes
fechados em contrato aprovado em 2017 com o NDB, o que corresponde a 22,4% do

total de empréstimos contratados pelo Brasil em 2016.

Informagoes referentes aos desembolsos realizados sao de grande importincia por
permitirem, no longo prazo, uma andlise das condi¢des relativas a custos e/ou regras
a serem cumpridas para o enquadramento de projetos e a liberagio de empréstimos,
tendo-se em conta que os recursos aprovados niao sio necessariamente efetivados.
Essa questao pode ser ilustrada quando se analisam os dados de empréstimos do Banco
Mundial para a América Latina em dois periodos: entre 1961-1969 e 1970-1979.
No primeiro, a relagio desembolso/empréstimo aprovado foi de 0,69; no segundo
periodo, essa relagao caiu para 0,53, ou seja, entre 30% e 40% dos empréstimos 2
América Latina nio foram desembolsados. Explicaram essa queda fatores relativos
a deterioracdo dos balangos de pagamentos desses paises naquela ocasido — o que
deixou a institui¢ao mais cautelosa na alocac¢io de seus fundos — e 0 aumento dos custos
dos empréstimos contraidos, associados as condigbes mais duras para sua liberagao
(Lichtensztejn e Baer, 1987).

Apesar dessa auséncia, em junho de 2017 foram publicadas duas projecoes para
os empréstimos aprovados e seus desembolsos para o periodo 2016-2021. A primeira
em uma perspectiva conservadora quanto a evolu¢io do nimero de projetos; e a
outra em um cendrio mais otimista, em que esse nimero aumenta de forma substancial.
Tomando-se a perspectiva conservadora, estimou-se que quinze projetos seriam
aprovados em 2017, no valor total de US$ 2,5 bilhaes, e os desembolsos desse ano

seriam de US$ 700 milhoes. Em 2021, o niimero de projetos aprovados chegaria a

48. Se considerarmos o desembolso liquido (definido como desembolso bruto menos os pagamentos ou reembolsos dos
empréstimos anteriores) sobre os empréstimos aprovados, a queda é ainda maior entre os dois periodos: de 0,50 para 0,34.

61




Rio de Janeiro, marco de 2019

cinquenta, somando um valor total de US$ 10 bilhdes, com desembolsos da ordem de

US$ 5,8 bilhoes (grifico 5).

GRAFICO 5

NDB: projecoes de empréstimos aprovados e desembolsos — cenario conservador
(2016-2021)

(Em US$ bilhoes)

2016 2017 2018 2019 2020 2021

M Empréstimos aprovados M Desembolsos

Fonte: NDB (2017).
Elaboracdo da autora.
Obs.: Valor médio estimado de cada projeto: US$ 167 milhdes (2017) e US$ 200 milhdes a partir de 2018.

Nesse cendrio, a propor¢io desembolsos/empréstimos aprovados como indicador de
repasses efetivos teria uma trajetoria crescente: 28% em 2017, 43%em2019e58% em 2021.
Em termos acumulados, o NDB teria em cinco anos uma carteira de projetos aprovados da
ordem de US$ 32 bilhées e um total de desembolsos de US$ 14,6 bilhoes/ano, perfazendo

uma relagao desembolso/empréstimo aprovado de 45%.

Em um cendrio mais otimista, o nimero de projetos chegaria a 75 em
2021, somando um valor total de US$ 15 bilhoes de empréstimos aprovados, com
desembolsos correspondentes a US$ 8,1 milhées. A propor¢io desembolso/empréstimo
aprovado se elevaria entdo para 54% nesse ano. Note-se que, fechado o balango das
operagdes do NDB para o ano de 2017, o ndmero de projetos aprovados foi de apenas
seis, equivalente 2 soma de US$ 1,8 bilhdo, valor apontado em item anterior sobre
a distribui¢ao dos empréstimos por ano/pais. Isso significa que, em 2017, o NDB
financiou menos da metade do nimero e do valor dos projetos estimados para o ano,

mesmo considerando-se o cenario conservador.
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Deve-se esclarecer que os dados apresentados nas projegoes em ambos os cendrios
partem das hip6teses que contabilizam apenas como fonte de recursos para empréstimos
as contribuigoes feitas pelos paises fundadores para o capital pago (paid in capital),
desconsiderando, portanto, a acumula¢io de reservas, contribui¢des de novos membros

€ amortizagoes pagas.

Em que pese a auséncia de informagdes completas, estimativas para dados
agregados sobre os desembolsos realizados pelo NDB apontam para um valor acumulado
de apenas US$ 226 milhoes entre 2016 e 2018 ante a um volume de aprovagoes de
US$ 8,1 bilhées no periodo, o que representa 2,8% do total de empréstimos aprovados.
Ao se confirmar essa estimativa, muitas questoes se colocam com relacio as dificuldades
para o repasse efetivo de recursos, tanto do lado da demanda (dificuldade em
desenhar bons projetos, obter garantias soberanas em quadro de restrigao fiscal, atender
aos pré-requisitos etc.) quanto do lado da oferta (rito institucional das aprovagoes
embora 4gil, mas com deficiéncias na fase de concretizagao dos negdcios, problemas de
gesto, entre outros). Além disso, uma baixa propor¢io de desembolsos pode dificultar
o banco de cumprir sua missao, como realizar operagdes em nivel global e ser compelido

a acessar os mercados de capitais e sofisticar o uso de instrumentos financeiros.

Por fim, outro indicador importante das operagdes do banco é a propor¢ao entre
os desembolsos realizados e o capital préprio (agoes que compdem o paid in capital)
disponivel na institui¢do para honrar todos os seus compromissos. Considerando os
dados apresentados na tabela 3, relativos ao cronograma de pagamento das contribuigoes
dos paises-membros para o periodo 2016-2022, bem como os dados de desembolsos
projetados (grifico 5) num cendrio conservador para o mesmo periodo, espera-se que
a razao entre os desembolsos acumulados sobre o capital pago acumulado evolua em
cada ano da seguinte maneira: 0,32 para 2017; 0,93 para 2019; e 1,77 para 2021.
Esse comportamento reflete as estratégias de crescimento das operagdes do NDB em
seus anos iniciais, as quais sao feitas deliberadamente com grande cautela, para evitar a

elevacao do risco de carteira.

3.1.3 Funding

Como fonte de recursos emprestdveis, o NDB conta basicamente com as parcelas das
contribui¢des de seus paises-membros, bem como com captagoes feitas nos mercados de

capitais. Atualmente, o capital pago tem sido a principal base do financiamento oferecido
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pelo banco (US$ 5,3 bilhoes), mas adicionalmente o NDB langou seu primeiro bonus
verde (green bond) em moeda chinesa em meados de 2016 no valor de RMB 3 bilhoes
(cerca de US$ 448,4 milhoes) para financiar projetos nos paises do BRICS, o que
aumentou os recursos disponiveis para os proximos cinco anos. Nessa mesma dire¢ao,
duas outras operagdes foram anunciadas pelo presidente do banco, uma em renminbi
(3 bilhoes) e outra em ripias, por meio de masala bonds (titulos em ripias emitidos fora
da India),® planejando assim a obtencdo de até US$ 500 milhoes como fonte adicional
de recursos para novos empréstimos. No entanto, tais operagoes — como ressaltou o
presidente — s6 seriam concretizadas depois que o NDB fosse avaliado pelas agéncias de

classificagdo de risco internacionais. Até agora tais emissdes nao foram feitas.

Por ndo possuir rating internacional em 2016, a avaliagio de risco da primeira
emissdo foi feita por empresa doméstica chinesa, e o primeiro boénus verde (Senior
Unsecured Green Financial Bond) do NDB foi langcado no mercado interbancdrio
chinés, dentro das normas estabelecidas pelo Banco Popular da China (BPC) em 2015.
Trata-se de um bonus com maturidade de cinco anos, cupom de 3,07% com avalia¢io
AAA da China Domestic Rating. Os principais subscritores foram o BPC, o China
Construction Bank (CCB), o Industrial and Commercial Bank of China (ICBC),
o China Development Bank (CDB), o HSBC e o Standard Chartered Bank (SCB),
sendo o custodiante a China Central Depositary & Clearing Co. Esse langamento
foi considerado bem-sucedido devido a oferta final de mais de trés vezes o montante

esperado e ter contado com mais de trinta investidores (NDB, 2018).

Deve-se ressaltar que essa iniciativa é parte da estratégia do banco de alavancar seu
capital e de conceder empréstimos preferencialmente na moeda do pais demandante,
usando para isso operagoes de swaps. O NDB considera inovador esse tipo de operagao,
pois captar recursos na mesma moeda em que se pretende fazer o empréstimo evita
um maijor risco da variacio cambial para investimentos em infraestrutura que
possuem longo prazo de maturagio. As operagoes em délar também estdo previstas e,
ocasionalmente, em euro. As condicoes de oferta desses empréstimos, no entanto, tém
como base a utiliza¢o de taxas de juros flutuantes vinculadas a uma taxa de referéncia
(tendo como base o custo de captagao), mais um spread que é determinado no momento

da aprovagio do projeto. Concretamente, no caso de empréstimos denominados

49, Informacao disponivel em: <http://portuguese.xinhuanet.com/2017-04/14/c_136209499.htm>.
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em délares, a referéncia é a taxa oferecida pelo mercado interbancdrio de Londres
de seis meses (Libor), e no caso do euro, é a taxa de oferta interbancdria europeia de

seis meses (Euribor).

A estratégia de funding do banco pretende, ainda, assegurar recursos suficientes
para atender as suas necessidades de liquidez ao expandir a carteira de empréstimos
e fazer jus as suas despesas operacionais. Para isso, o banco quer levantar fundos
nos mercados de capitais globais e nos mercados locais dos paises-membros, usando
mecanismos de hedge e conseguindo maior flexibilidade & instituicao na escolha de
instrumentos de captagdo de recursos. Para o futuro, o banco projeta um crescimento
do volume de recursos tomados nesses mercados para US$ 3,8 bilhées em 2018,
podendo chegar a US$ 15,2 bilhdes em 2021. Se essas projecoes se realizarem, a razio
divida/capital préprio (debt/equity) ficard em 1,85. Num cendrio mais otimista, esses
valores poderio atingir US$ 7,45 bilhoes e US$ 21,2 bilhoes, respectivamente, e a
razdo divida/capital préprio sobe para 2,58 (NDB, 2017, p. 24).

Para que isso acontega, a instituicio precisard perseguir bons resultados de
indicadores, como adequagao de capital, liquidez ¢ bom desempenho da carteira
de empréstimos, além do continuado compromisso dos paises acionistas com o banco
para compensar a falta de histérico financeiro de uma instituigao que opera hd pouco
tempo. E preciso levar em conta, no entanto, que, além desses fatores, a entrada de
novos sécios no NDB, com contribui¢ao para a diversificagio geogréfica de sua carteira,
pode significar maior redu¢io do risco do banco, mas esse ponto é ainda um entrave a
ser resolvido nos préximos anos. Isso sem mencionar o fator “desempenho econdmico
desfavoravel” de alguns de seus paises-membros nos tltimos anos e as dificuldades de
coordenagao entre o grupo, o que pode contribuir negativamente para a avaliacao do
banco, uma vez que esta é composta nao apenas pelo perfil de crédito individual
do banco (stand-alone credit profile — SACP), mas também por consideragdes de ordem

econdmica que afetam a situagio fiscal dos paises acionistas.

3.2 Politicas operacionais e financeiras

Cabe mencionar ainda que as politicas operacionais e financeiras tragadas pelo NDB
sio importantes porque refletem o compromisso de longo prazo dos acionistas
com a governanga e a solidez de suas atividades na consecugao de seus objetivos.

A pontualidade no pagamento das parcelas do capital a ser integralizado, a qualidade
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da carteira de empréstimos, a administragao de risco e estrutura de seu balanco contdbil

sao indicadores de fortalecimento e resiliéncia da instituicao.

O NDB tem implementado politicas nesse quesito como forma de alicercar
o caminho para seu acesso as fontes externas de investimento (NDB, 2017, p. 21).
Além disso, o capital pago pelos paises-membros representa um custo de oportunidade
dos or¢amentos publicos que implica esfor¢o fiscal, de modo que avangar no
fortalecimento da estrutura de governanca e de administracao e avaliagao de risco deve
ser a maior prioridade do banco. As politicas adotadas sio relativas a projetos e outras
questoes envolvendo cAmbio, liquidez, investimento, taxas de juros e riscos operacionais,
baseados nas experiéncias dos bancos de desenvolvimento e de institui¢oes financeiras
privadas. A maior propor¢io de empréstimos com risco soberano em sua carteira
ilustra, como ji mencionada, a preocupa¢io da instituigio em minimizar incertezas de

sua carteira em suas operagoes iniciais (grafico 2).

As politicas prudenciais ao longo do processo de avaliagio e condugio da carteira
de empréstimos devem assegurar um limite ao endividamento do banco e ao crescimento
excessivo da razao empréstimos sobre o capital disponivel (agdes) e proporcionar niveis
de liquidez adequados ¢ maior qualidade dos ativos de investimentos. Logo, préticas
bancirias sélidas podem permitir a0 NDB alavancar recursos como um emissor de
divida confidvel e obter com isso uma queda no custo de captacio de recursos e acesso
a maior variedade de instrumentos financeiros. O banco necessitard ainda promover
nos préximos cinco anos a diversificagio de sua carteira e assegurar seu status de

credor preferencial.

As métricas adotadas pelo NDB em sua estrutura de administragao de risco
estao divididas em duas frentes: politica de liquidez e politica de adequagio de
capital. A primeira trata do Nivel Minimo de Liquidez requerido para assegurar
ativos suficientemente liquidos para uma provisao de fluxo de caixa para pelo menos
doze meses, sem recorrer a financiamento adicional dos mercados ou governos.
Cumpre, portanto, fungdes como apoiar as opera¢oes do banco, compor um colchao
de liquidez para antecipar perdas e assegurar o volume de empréstimos, servindo para

proteger a solvéncia do banco e manter uma boa classificagao de risco.
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O balango das operagoes do NDB publicado em 2018 trouxe alguns indicadores
importantes, em bases comparativas, apresentados na tabela 4. Pode-se observar que o nivel
de liquidez da institui¢do alcanca 41%, expressando o montante de ativos liquidos sobre
os ativos totais, nivel acima do praticado pelo Asian Development Bank (ADB) e pelo
International Bank for Reconstruction and Development (IBRD). O nivel de alavancagem
da institui¢do, que reflete o nivel da participagao de recursos de terceiros (tomada de
empréstimos) na estrutura de capital do banco, é de 4% e é o segundo menor comparando
com outros bancos. Ainda a participagio do capital pago no total do capital do NDB
contabilizou 20% em dezembro de 2017, propor¢ao igual ao AIIB e maior que o IBRD.

TABELA 4
NDB e outros bancos de desenvolvimento: indicadores de capitalizacao e liquidez
NDB  AlIB ADB AfDB  EBRD EIB IBRD IFC IADB  CAF

Classificacdo de crédito NDA  AAA AAA AAA  AAA  AAA AAA AAA AAA  AA-
Ativos totais $10  $19 $182 $46  $68  $660  $406 $92 $129  §38
Liquidez 41%  55% 21% 39% 44% 7% 18%  50% 37,5% 31%
Alavancagem 4% 0% 72% 7% 71% 91% 90% 73% 94% 85%
Total de patriménio liquido (excluindo capital exigivel) $10  $19 $50 $10  $19 $85 $40 $25 $6 $4,9
Total de capital subscrito $50  $95 $151 $93  $36  $292  $253 $3 $170  $7.9
Capital integralizado como % de capital subscrito 20%  20% 5% 8% 21% 9% 6%  100% 3,53% 62%
Lucro liquido (US$ milhdo) $31  $112  $31,5226  $245 $713 $3,311 $260 $1,523 $615 $76

Fonte: NDB (2018).
Obs.: 1. Posicdo em 31 de dezembro de 2017, balangos auditados (exceto para IFC e IBRD, cujos dados sao de 30 de junho de 2017).
2. EBRD — European Bank for Reconstruction and Development (Banco Europeu para a Reconstrugdo e o Desenvolvimento); IFC — International Finance Corporation.

Quanto a avaliacio do risco de crédito, o NDB ainda nio havia sido avaliado até
recentemente, mas pouco antes do fechamento deste trabalho o banco obteve sua primeira
avaliacdo pela agéncia Fitch (e depois a S&P Global Ratings), a qual apontou os fatores
que determinaram sua classificagio em AA+ no longo prazo e F1+ no curto prazo, com
uma previsao estével. A liquidez foi avaliada com a nota AAA, sendo as operagdes do
banco executadas em um ambiente de médio risco de negécios. A captagao foi considerada
excelente devido ao capital subscrito de US$ 10 bilhées, com alto grau de integralizagao do
capital ao final de 2017. O perfil de risco (risk profile) da instituicio foi considerado baixo
risco de crédito devido a sua forte politica de administragao de riscos. O reduzido nimero
de paises acionistas (que s30 a0 mesmo tempo emprestadores e tomadores de recursos) levou

a agéncia, porém, a classificar o perfil da institui¢io como altamente arriscado.”

50. Informacéo disponivel em: <https://www.fitchratings.com/site/pr/10039475>.
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A estrutura de governanga e administragao de risco (quadro 1) é composta por trés
instancias, incluindo o Conselho de Governadores, que tem sob sua responsabilidade:
o comité de auditoria, de orgamento e de crédito (ARBC), que supervisiona a execugio
da politica de administracao de risco do banco; o comité de financas (FC), cuja
delegacio de poderes advém do Conselho de Governadores, para supervisionar as
politicas de administragao de risco financeiro e responde ao comité de auditoria; e o
comité de investimento e crédito (CIC), também com poderes delegados do Conselho
de Governadores, supervisionando as atividades de crédito do NDB, em consonéncia

com o comité de auditoria.

A dinimica dessa estrutura estd balizada, segundo a estratégia geral do banco,
em dois principios procedimentais: avaliagio independente das politicas, projetos
e decisoes de investimentos; e revisao continua das praticas bancdrias e suas métricas e
dos impactos ambientais e sociais das politicas executadas. Apesar desse compromisso,
ainda ndo estio muito claras quais seriam essas métricas ambientais, sendo que os
impactos positivos dos projetos, que foram publicados em 2016, ji nio constaram

como informagoes no quadro dos projetos mais recentes.

Por fim, cabe mencionar a estrutura de pessoal que atua no banco. De acordo com
a estratégia geral 2017-2021, a politica de recursos humanos do NDB busca ter um szff”
diversificado e eficiente operacionalmente, tendo como foco das contratagées o jovem com
formagao altamente qualificada (42% dos funciondrios tém menos de 32 anos) e a criagio
de ambiente propicio as inovagoes e a rapidez na realizacio das atividades. Em termos de

nacionalidades, a politica é abrangente e atrai funciondrios de diversos paises.

Como j4 mencionado, um dos objetivos do NDB ¢ ter agilidade e eficiéncia no
processo de aprovagio de projetos, encurtando o tempo necessdrio para se concluir
uma transacdo. Consequentemente, o banco optou por ter um niimero pequeno de
funciondrios em rela¢io a outras instituigdes similares, o que também contribui para
o baixo custo administrativo que tem sido verificado em seus balangos e enfatizado
junto aos investidores, devendo esse contingente crescer conforme as seguintes
projecoes. Em 2016, o banco possuia 19 integrantes entre staff e diretoria executiva e
39 consultores, totalizando 58 funciondrios. Para 2017, o ntimero de pessoas serd de
106, sendo 89 staff e diretores executivos e 17 consultores. Segundo a estratégia geral,
até 2021, o NDB pretende ter 400 funciondrios no total.

68




Texto para
Discussao
Arquitetura Financeira Conjunta do BRICS: o Novo Banco de Desenvolvimento

QUADRO 1
NDB: estrutura de governanca e administracdo de risco (2017)

Conselho de Governadores

E composto por cinco governadores indicados pelos paises originais. Ocorrem reunides anualmente, e a estratégia geral
do banco é decidida a cada cinco anos. O poder de voto é igualitario e nenhum membro tem poder de veto ou decisdo
exclusiva envolvendo o capital do banco.

Diretoria Executiva

Responsavel pela conduta nas operacdes gerais do banco, incluindo decisdes sobre o orcamento, estratégias de
negocios, empréstimos, garantias e investimentos. Formada por um conselho nao residente representado pelos
membros dos Estados fundadores, tendo um mandato de dois anos com a opgao de reelei¢ao

Comité de Auditoria, Risco e Governanca

Independente dos outros comités, serve como uma unidade de gerenciamento de risco independente
(ainda é subordinado a presidéncia). Auxilia o Conselho de Diretores a identificar e avaliar riscos, monitora e
aprova a estrutura de gerenciamento de risco.

Comité de Orcamento, Recursos Humanos e Compensacao

Formula uma direcdo sobre a diversidade e ética dentro do banco e a divisdo do orcamento.

Comité de Crédito e Investimento

Supervisiona as aprovagdes do banco em empréstimos e as assisténcias técnicas nos projetos.

Comité Financeiro

Supervisiona as politicas fiscais e operagoes, incluindo provisdo para perdas de empréstimos.
Inclui supervisdo do Gerenciamento de Ativos e Passivos.

Subcomissdo do Tesouro
Desenvolve e monitora as estratégias de negocios, supervisiona o gerenciamento de risco
do Tesouro, incluindo a monitoracédo de limites, liquidez, e gerencia ativos e passivos.

Subcomissdo de operacdes

Supervisiona a gestao de risco de crédito, revisa o provisionamento de perdas com empréstimos
e monitora as politicas financeiras especificas de crédito.

Fonte: NDB (2018); e Organisation Structure. Disponivel em: <https://www.ndb.int/wp-content/uploads/2017/01/2018_BHRC03_Al06a_008-Revision-of-Organization-Chart.pdf>.
Elaboracdo da autora.

4 CONSIDERACOES FINAIS

A criagio do NDB e do arranjo contingente de reservas pelo BRICS em 2014
deu-se em um contexto de relativo otimismo quanto ao papel crescente dos paises
em desenvolvimento e emergentes no produto global e nas reservas internacionais,
além de ter se constituido em resposta concreta do grupo ao insucesso das reformas na
governanca financeira global, discutidas e aprovadas no 4mbito do G20 apds a eclosio
da crise de 2008, no intuito de maior representatividade a essas economias no Banco
Mundial e no FMI. O NDB foi constituido como novo instrumento do financiamento

internacional para atender as enormes caréncias de investimentos em infraestrutura
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e projetos de desenvolvimento sustentdvel, e significou um passo importante no

estabelecimento de uma arquitetura financeira conjunta do BRICS.

O Acordo Constitutivo que criou o NDB procurou refletir, em grande medida,
as posigoes acordadas entre seus paises fundadores quanto a missao, escopo, estrutura de
governanga e forma de atuagio do banco, buscando diferencid-lo das “velhas praticas”
das institui¢des financeiras criadas no pés-Segunda Guerra (particularmente no caso
do Banco Mundial). Nesse sentido, foi estabelecido para o NDB um mandato mais
restrito, mas com atuacio de alcance global e politicas de concessao de empréstimos
sem condicionalidades relativas as politicas internas dos paises tomadores; e a estrutura
de governanga liderada por paises em desenvolvimento e baseada no poder de voto

igualitdrio para os cinco membros fundadores do banco.

Para consecucio desses objetivos, o NDB foi aprovado com um capital
autorizado de US$ 100 bilhoes, sendo o capital subscrito de US$ 50 bilhoes, dos quais
US$ 40 bilhoes em capital exigivel e US$ 10 bilhoes em capital pago a ser integralizado
em sete anos. Em seus trés primeiros anos de atuagio, o banco mostrou que tem muitos
desafios a serem enfrentados se quiser fazer a diferenca no financiamento internacional
e fortalecer a arquitetura financeira conjunta do BRICS. Esses desafios dizem respeito
a um conjunto de questoes jd colocadas ao longo deste trabalho, mas aqui resumidas

em trés grandes pontos.

Primeiramente, o NDB adotou um mandato moderno e condizente com as
questoes contemporineas do desenvolvimento, incorporadas em grande parte pela
Agenda do Desenvolvimento Sustentdvel (2030). Além disso, hi um importante
espago a ser ocupado pelo banco no financiamento internacional de projetos
em infraestrutura, especificamente pela oferta adicional de crédito aos paises em
desenvolvimento. Para isso, no entanto, é necessirio que o banco expanda o volume de
capital disponivel para empréstimos para além da estrutura atual de funding, composta
basicamente das contribui¢cdes dos paises do BRICS (US$ 5,3 bilhoes) e da recente
emissao de titulo (green bond) de US$ 448,4 milhdes no mercado chinés e ganhos de
aplicagdes financeiras. Isto ¢, apesar de as aspiragdes do banco serem compativeis com
o seu desenho institucional, o tamanho de sua carteira de empréstimos aprovados ¢é
ainda relativamente pequeno (US$ 8,1 bilhoes) e hd dificuldades quanto 2 efetivagao
dos desembolsos.
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Para o aumento do volume de captagio e empréstimos, o NDB deverd trabalhar
tanto para atrair novos sécios como para criar condigdes de obter boa avaliagio de
risco e acessar os mercados de capitais internacionais. Neste tltimo ponto, o banco
tem conduzido suas operac¢oes de maneira cautelosa, evitando riscos desnecessdrios na
selecao de sua carteira, e introduzido politicas operacionais e financeiras dentro dos
padroes de solidez bancdria. O banco espera, com isso, resultados e retornos adequados
sobre seus empréstimos e investimentos, uma boa avalia¢ao de risco e maior capacidade
de alavancagem nos mercados de capitais. Deve considerar, no entanto, o desafio de
colocar um limite para o processo de alavancagem, de modo a nao fazer como outros
bancos similares, que entraram no circuito financeiro internacional e quebraram na
crise de 2008, deixando de lado, assim, o seu papel estabilizador, anticiclico e de

condutor de negécios de longo prazo.

Ainda deve-se considerar que o aumento no nimero de sécios no NDB ¢ desejavel,
por contribuir para a expansio do capital e oferecer uma base geogréfica diversificada para
suas operagoes que diminua o risco da institui¢ao, principalmente com a entrada de paises
com boas avaliagoes de risco. Hoje os paises do BRICS sao emprestadores e a0 mesmo
tempo tomadores de empréstimos. Nesse ponto, a questao da sensibilidade politica
reivindicada pela Russia — no contexto das san¢des econdmicas impostas a esse pais pelos
Estados Unidos e pela UE — quanto aos critérios para adesio dos paises desenvolvidos
a0 banco parece estar longe de ser equacionada e deverd atrasar ainda mais o processo,
afetando a avaliagio do perfil de risco da instituigao jd considerada altamente arriscada

devido a concentragio da carteira, segundo a agéncia Fitch Global Ratings.

Em segundo lugar, mas nao menos importante, é a estrutura de governanga do NDB,
sobre a qual se pode questionar até que ponto o poder de voto em bases igualitdrias dos cinco
paises fundadores (Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul) e o sistema de rotatividade
da presidéncia sao suficientes para evitar o dominio econdmico de um ou outro pais sobre o
destino da economia sobre o destino do banco, a exemplo do que ocorreu com o poder de

influéncia dos Estados Unidos sobre o Banco Mundial até devido a forca de sua economia.

O NDB faz parte, juntamente com o Banco de Desenvolvimento da China, o
Fundo da Seda e o AIIB, de um conjunto de institui¢oes financeiras por meio das quais
a China tem buscado abrir frentes para sua nova politica externa. A questao para o NDB

¢ como dirimir possiveis conflitos e conciliar interesses entre o papel do banco e as agoes
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da China no trilho de sua estratégia de inser¢ao externa. Observe-se que a aproximagao
do pais com outros paises em desenvolvimento para oferta de recursos nem sempre
reflete a visao do NDB — como evidenciada em seu Acordo Constitutivo — sobre
a forma de atuagio que almeja em suas negociagoes. Deve levar em conta ainda as
rapidas mudancgas na esfera geopolitica envolvendo os Estados Unidos, a China
e a Rassia, coloca a questdo sobre possiveis pressdes sobre o modus operandi do
banco com a introdu¢io de novas diretrizes de politicas para os financiamentos
e outros tipos de arranjos institucionais em func¢io dessa nova configuracio na

economia internacional.

Em terceiro lugar, nesse cendrio, é importante para o Brasil estabelecer com
clareza quais sao seus objetivos com o banco e como pretende participar de fato na
governanga da instituigdo. Isso passa pelo dimensionamento de sua real capacidade
em aproveitar essa fonte complementar de investimentos para execugdo de projetos
prioritdrios de infraestrutura e de desenvolvimento sustentdvel; pelo fortalecimento de
sua capacidade de articulagao internacional; pelo mapeamento de parcerias estratégicas
(publicas e privadas, nacionais e internacionais) que possam ser potencializadas por
meio do banco, inclusive em parceria com os demais paises do BRICS, particularmente
com a China, forte parceira em comércio e investimentos; e pela avaliagao do papel do

NDB para a melhoria da inser¢ao externa brasileira.

Sem essas reflexoes e definicoes, ficard dificil para o Brasil justificar o esforgo
orcamentdrio que tem feito em relagio a4 sua crescente contribuigio como sécio
fundador do banco, haja vista que, pelo menos nos trés primeiros anos de operagio
do NDB, a participa¢io do pais na carteira do banco tem ficado abaixo do potencial,
somando apenas 8% (igual participagio da Africa do Sul) ante a India (32%), China
(34%) e Russia (18%). Além disso, em 2019, o Brasil assume a presidéncia rotativa
do BRICS e indicard em 2020 o novo presidente do NDB, o que lhe dard mais poder
relativo, visibilidade e responsabilidade, nao podendo se furtar em liderar a construgao

de uma pauta de investimentos dentro do grupo.

Deve-se observar, por fim, que um dos argumentos usados entio para a
participacao do Brasil no NDB estd relacionado aos ganhos econémicos advindos
do financiamento das necessdrias obras de infraestrutura no pais e da participacio de

empresas brasileiras em processos de licitagao de obras custeadas pelos paises-membros
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por meio de recursos do banco, como previstos em seu Acordo Constitutivo. Essa tem
sido a mesma motivagao usada pela China, por exemplo, e anunciada pela imprensa

para justificar o seu crescente engajamento na estruturagio do banco.
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