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Este artigo discute a posicdo estratégica do Brasil nos bancos multilaterais de desenvolvimento.
Considerando a emergéncia de dois grandes polos geopoliticos no século XXI, expressos na
rivalidade sino-americana, e a importancia do multilateralismo nesse contexto, argumenta-se que
0 Brasil estad bem posicionado em trés espacos: seja nas instituicdes tradicionalmente de lideranca
estadunidense; seja nos novos espacos da lideranca emergente da China; seja nos espacos
exclusivamente latino-americanos. Por sua presenca nessas trés esferas, tanto como acionista
relevante quanto mutudrio de peso, o Brasil tem grande capacidade de ter um papel construtivo
nessas instituicoes, cooperando proativamente nos trés espacos para fazer uso estratégico desses
instrumentos para apoiar seu desenvolvimento. Propde-se, finalmente, reforcar a contribuicdo
brasileira ao multilateralismo por meio de um trabalho de: i) coordenacdo da governanga;
i) considerar novos aportes de capital; e iii) contribuir para fundos geridos por bancos multilaterais
para apoiar agendas do desenvolvimento.
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BRAZIL AND ITS STRATEGIC POSITION IN MULTILATERAL DEVELOPMENT BANKS

This paper discusses Brazil's strategic position in multilateral development banks. Considering the
emergence of two major geopolitical poles in the 21st century, expressed in the Sino-American
rivalry, and the importance of multilateralism in this context, it is argued that Brazil is well positioned
in three spaces: whether in institutions traditionally led by the United States; in the new banks of
China's emerging leadership; or in exclusively Latin American ones. Due to its presence in these
three spheres, both as a relevant shareholder and a strong borrower, Brazil has great capacity to
play a constructive role in these institutions, proactively cooperating in the three spaces to make
strategic use of these instruments to support its development. Finally, it is proposed to reinforce
the Brazilian contribution to multilateralism through working on: i) governance coordination;
ii) consider new capital contributions; and iii) contribute to funds managed by multilateral banks
to support development agendas.
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BRASILY SU POSICION ESTRATEGICA EN LOS BANCOS MULTILATERALES
DE DESARROLLO

Este articulo analiza la posicién estratégica de Brasil en los bancos multilaterales de desarrollo.
Considerando el surgimiento de dos grandes polos geopoliticos en el siglo XXI, expresados en la
rivalidad chino-estadounidense, y laimportancia del multilateralismo en ese contexto, se argumenta
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que Brasil estd bien posicionado en tres espacios: ya sea en instituciones tradicionalmente
lideradas por los Estados Unidos; ya sea en los nuevos espacios del liderazgo emergente de China;
0 en espacios exclusivamente latinoamericanos. Por su presencia en estos tres ambitos, tanto como
accionista relevante como fuerte prestatario, Brasil tiene una gran capacidad para jugar un papel
constructivo en estas instituciones, cooperando proactivamente en los tres espacios para hacer un
uso estratégico de estos instrumentos para apoyar su desarrollo. Finalmente, se propone reforzar la
contribucion brasilefia al multilateralismo a través del trabajo en: i) coordinacion de la gobernanza;
i) considerar nuevos aportes de capital; y iii) contribuir a los fondos administrados por los bancos
multilaterales para apoyar las agendas de desarrollo.
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1 INTRODUCAO

O Brasil conta com um arranjo de bancos publicos relativamente importante.
No espago nacional, destacam-se o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) e grandes bancos como o Banco do Brasil e a
Caixa Econdmica Federal (Caixa). Estes tltimos, apesar de comerciais, contam
parcialmente com mandatos de desenvolvimento — como a gestao de linhas de
crédito para agricultura familiar, pagamento de beneficios sociais ou financiamento
de casas populares. Além disso, apesar da onda de privatizagdes dos anos 1990,
o Brasil ainda possui um arranjo de bancos e agéncias de fomento estaduais, os
quais permitem ao pais, com suas diferentes esferas de governo, ser dotado de ins-
trumentos importantes para o financiamento e a promogao do desenvolvimento.

No espago internacional, a cooperagio financeira conta com diferentes tipos
de instrumentos (os quais podem ser organizados em trés grupos diferentes),
dedicados ao: i) financiamento de curto prazo, onde se incluem as iniciativas que
buscam administrar as necessidades de financiamento associadas a desequilibrios
de balan¢o de pagamentos ou fluxos de curto prazo (nessa categoria se encontram
instituicoes como o Fundo Monetdrio Internacional — FMI); ii) financiamento
de longo prazo, onde estdo as institui¢des que permitem aos paises em desenvol-
vimento acessar recursos de financiamento a termo mais longo, para financiar
infraestrutura e projetos que demandam prazo de pagamento mais alargado, com
destaque para o importante (e ji antigo) papel de bancos multilaterais de desen-
volvimento de escopo mundial ou regional; e iii) coordenagio macroecondmica,
em que se incluem instrumentos para os paises acordarem regras e mecanismos
para coordenar flutuagoes cambiais, convergéncias de taxas de inflagio, ou déficit
publico — nesse caso, a América Latina avangou menos (ou quase nada), quando
comparada a outras regiées do mundo, como a Europa (UNCTAD, 2007).
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Este estudo se concentra na segunda categoria, de financiamento de longo
prazo, e, em particular, nos bancos multilaterais de desenvolvimento atuando na
América Latina. Serao discutidos, principalmente, os casos do Banco Interamericano
de Desenvolvimento (BID), do Banco Mundial (Bird, sigla para Banco Internacional
para a Reconstru¢io e Desenvolvimento), do Banco de Desenvolvimento da
América Latina (Corporacién Andina de Fomento — CAF), do Fundo Financeiro
para Desenvolvimento da Bacia do Prata (Fondo Financiero para el Desarrollo de
la Cuenca del Plata — Fonplata) e do Novo Banco de Desenvolvimento (NBD, o
banco do BRICS).?

Este texto trata de explicitar a posicao estratégica do Brasil nos bancos multi-
laterais de desenvolvimento. Considerando a emergéncia de dois grandes polos
geopoliticos no século XXI, expressos na rivalidade sino-americana,® ¢ a impor-
tancia do multilateralismo nesse contexto, argumenta-se que o Brasil estd bem
posicionado em trés espacos: i) nas institui¢oes tradicionalmente de lideranca
estadunidense; ii) nos novos espagos da lideranca emergente da China; e iii) nos
espagos exclusivamente latino-americanos. Por sua presenga nessas trés esferas,
tanto como acionista relevante quanto mutudrio de peso, o Brasil estd dotado
de grande capacidade de ter um papel construtivo nessas instituigoes e fazer uso
estratégico desses instrumentos para apoiar seu desenvolvimento e o da regido
como um todo. O pais detém elevado potencial de influenciar rumos a fim de
fortalecer esses bancos para o desenvolvimento brasileiro a partir de suas priori-
dades e também associado a outras economias em desenvolvimento.

Esse papel estratégico do Brasil nos bancos multilaterais de desenvolvi-
mento j4 foi produto de andlise nos dltimos anos, em especial em trabalhos do
Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Ipea). Por exemplo, Gonzalez ez al.
(1990) analisam as relagbes econdmicas e institucionais do Brasil com o Banco
Mundial desde o seu estabelecimento (no periodo imediato apds a Segunda
Guerra Mundial) até a publicagio do trabalho, em 1990.

Outro estudo, mais recente, liderado por um especialista com ampla expe-
riéncia de coordenagao de bancos multilaterais no governo brasileiro, analisa as
relagdes econdmicas e institucionais do Brasil com os principais bancos desde

2. BRICS é um bloco econdmico composto por cinco paises: Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul.

3. Este texto ndo debatera em profundidade essa questdo. Autores como Kissinger (2011), Medeiros (1999;
2006), Fiori (2011) e Chiliatto (2017) discutem a forma pela qual os Estados Unidos se aproximaram da China no
século XX, em especial a partir do momento em que Deng Xiaoping passa a se interessar por uma reaproximagao
com os norte-americanos, e Jimmy Carter estabelecera como prioridade de seu governo a normalizacdo das relacdes
sino-americanas. Naquele momento, a prioridade estadunidense era fomentar o distanciamento entre China e a
Unido Soviética. Ao longo das décadas subsequentes, a China, com uma estratégia de desenvolvimento nacional e de
consolidacdo de sua soberania, ascendeu como poténcia regional e, em seguida, para o cendrio global como poténcia
econdmica, diplomética e militar. A relagdo sino-americana se transforma, a partir de meados da década de 2010,
em substituicdo aquela aproximacdo fundada na era Xiaoping-Carter, em uma rivalidade que, na década de
2020, encontra-se em pleno processo de evolucdo historica.
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1990 até 2012 (Costa et al., 2012). Esse estudo se concentra no Bird, no BID
e no CAE. Com a finalidade de entender melhor qual ¢ a légica de funcionamento
desses organismos internacionais de financiamento, Costa et a/. (2012) procuram
examinar como atuam em termos operacionais e administrativos, e levantar
questoes relacionadas com estratégias, produtos e condigdes de financiamento.
Especificamente, no que tange aos trés bancos, investigam a dinimica dos emprés-
timos e dos fluxos financeiros em termos setoriais, geograficos e institucionais,
assim como recuperam tematicamente as estratégias implementadas de acordo
com documentos de estratégia-pais elaborados por cada uma dessas instituigoes
no periodo de anilise.

Também em 2012, outro estudo concentrou andlise na participagao brasileira
em fundos multilaterais de desenvolvimento, os quais em geral sio administrados
por bancos multilaterais ou atuam em forma coordenada. Trata-se do estudo de
Gonzales e Pereira (2012) e o texto descreve o papel destas instituicoes, as suas
prioridades, condi¢des de financiamento e a contribui¢ao do Brasil ao longo dos
anos em sua participagdo como cotista.

Este estudo discutird o papel estratégico do Brasil em bancos multilaterais
de desenvolvimento, tanto pela sua posi¢io como acionista como quanto cliente,
argumentando que o pais tem excelente posicionamento estratégico nessas insti-
tuigoes. Ao final, de forma nio exaustiva, e tomando ampla liberdade propositiva
de ideias, busca-se discutir quais formas estariam ao alcance do pais para seguir
fomentando essas institui¢oes e ampliando as condigoes do Brasil de se desen-
volver e apoiar o desenvolvimento de outros paises também em desenvolvimento.
Para essa tarefa, a secio 2, a seguir, resume as caracteristicas que definem um banco
multilateral de desenvolvimento e discorre sobre seu modelo financeiro de forma
simplificada. Em seguida, apresentam-se, na se¢do 3, as principais institui¢oes de
participagio brasileira e os determinantes histéricos de sua constitui¢io. Por fim,
discutem-se algumas propostas que poderiam amplificar a capacidade estratégica
do Brasil nesses trés espagos geopoh’ticos em que o pal's se posiciona, sem a neces-
sidade de arbitrar em favor de nenhuma parte na rivalidade sino-americana, mas
pelo fortalecimento de sua posi¢ao latino-americana e do multilateralismo.

2 MODELO FINANCEIRO SIMPLIFICADO DE UM BANCO MULTILATERAL
DE DESENVOLVIMENTO

As caracteristicas essenciais que definem bancos multilaterais de desenvolvimento
sa0: i) possuem personalidade juridica independente, regida por acordos inter-
nacionais e nio sujeita a regulamenta¢io nacional, nem supervisao de um banco
central; ii) se orientam por um mandato de politica pablica, nao pela geragao de
rendimentos aos acionistas; iii) s2o entidades de propriedade de dois ou mais paises,
que aportam recursos na forma de capital e de fundos para desenvolvimento; e
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iv) sio financeiramente autossustentdveis e alavancam recursos em mercados de
capitais internacionais privados (Xu, Ren e Wu, 2019; Fleiss, 2021; Chiliatto e
Prates, 2022).

Apesar de se tratar de institui¢des de natureza essencialmente politica, por
serem de propriedade de um grupo de paises e regidos por um acordo politico
constitutivo particular, esses bancos tm uma dinimica, em geral, comum de
operagdo financeira, que esta se¢do busca descrever. A figura 1 apresenta,
de forma simplificada, como essas institui¢des operam para financiar projetos de
desenvolvimento a baixo custo financeiro, com prazos longos de vencimento
(chegando a trinta anos ou mais), além de gerar receita suficiente para pagar suas
atividades administrativas, suas despesas financeiras, seus produtos de conheci-
mento ou transferéncias e, ainda, gerar crescimento orginico de capital.

FIGURA 1
Modelo financeiro simplificado de um banco multilateral de desenvolvimento
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Um banco multilateral é constituido com aportes de capital dos paises-membros,
que podem ser: aportes de capital integralizado (paid-in, conforme terminologia
em inglés muito utilizada), recursos desembolsados pelos paises; subscri¢oes de
capital exigivel (callable capital), nao integralizado, que funcionam como garantias
sujeitas a desembolso para atendimento de necessidades, cujo call por capital seria
feito apenas se necessdrio para cumprir obrigagoes financeiras com terceiros —
até o momento, vale frisar, nenhum banco multilateral fez esse cal/, que jamais
foi necessdrio; e renda liquida acumulada, dado que um banco multilateral nao
distribui lucros aos acionistas, mas acumula receita liquida como capital — nesse
caso de crescimento organico do capital, ¢ importante destacar, o acimulo de
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rendimentos de projetos financiados por bancos, apesar de fruto dos pagamentos
de paises acionistas mutudrios (na forma de juros), nao altera a distribui¢ao do
poder de voto.

Seguindo o modelo apresentado na figura 1, com esse capital (equizy,
incluindo o paid in e reservas acumuladas)* constituido, o banco consegue
emitir divida em mercados de capitais privados (divida) e alavancar recursos
de seu capital. Destaca-se que, para emitir divida em mercados, requer-se boa
avaliacdo das agéncias de classificagio de risco. Sao bancos com robusta relagio
entre capital e suas carteiras (ponderadas pelo risco), com liquidez abundante e
que usualmente tém reconhecidas condicoes de credores preferenciais, fruto do
apoio permanente dos paises-membros. Ademais, com uma governanca sdlida,
essas caracteristicas contribuem também para ser bem avaliadas pelas agéncias
de rating’ Com solidez financeira e institucional, agéncias avaliam o risco dos
papéis emitidos por esses bancos; assim, os bancos multilaterais colocam papéis a
mercado a um custo financeiro relativamente baixo, o que lhes permite alavancar
recursos de investidores conservadores, que estdo buscando papéis praticamente
livres de risco, com chancela AAA ou classificagao similar.

A partir dessa base de capital constituida e do endividamento em mercados
internacionais de capitais (principais componentes do passivo desses bancos),
constituem-se as carteiras de ativos, que sio: de empréstimos para desenvolvi-
mento, a partir dos quais os bancos financiam projetos; ¢ de ativos liquidos, que
permitem executar multiplas necessidades de gastos dos bancos e também servem
como um colchio de protecio, caso temporariamente exista alguma dificuldade
em mercados privados para acessar liquidez.

Os empréstimos de desenvolvimento sao a ferramenta mais poderosa desses
bancos. Dessa forma, os bancos estio financiando operagées com garantia soberana
(governos) ou sem garantia soberana (geralmente o setor privado). Financiam
projetos em diferentes setores: transporte, energia, habitagdo, educagio, satde,

4. A contabilizagdo do capital exigivel se da de outra forma na analise das agéncias classificadoras de risco, de modo
que diversos autores entendem que se d& de modo a subestimar a importancia dessa contribuicao por parte dos paises.
Para efeito do modelo financeiro, da emissdo de dividas e formacao de carteiras, a referéncia adequada é do equity,
ou do “capital utilizavel”, que sé&o os recursos em dolares integralizados e acumulados ao longo dos anos. Para mais
detalhes sobre as metodologias dessas agéncias e seus efeitos nos bancos multilaterais, ver Humphrey (2018).

5. S&o muitos os fatores relacionados as metodologias das agéncias de classificagdo de risco. Importante destacar que,
apods a crise de 2008, essas agéncias revisaram metodologias de forma a se tornarem mais conservadoras na analise
desses bancos, o que levou, por exemplo, a um peso negativo desproporcional atribuido a concentracdo geografica
da carteira, subestimacdo do status de credor preferencial, subestimagdo da importancia do capital exigivel, entre
outros problemas. Para mais detalhes sobre as metodologias dessas agéncias e seus efeitos nos bancos multilaterais,
ver Humphrey (2018). Outro estudo, como o de Galindo e Panizza (2018), analisa fluxos e desembolsos liquidos dos
multilaterais para os paises mutuarios, desde a década de 1980, e aponta que, pela natureza dessas instituicoes e
seus mandatos de desenvolvimento, o endividamento dos governos com aqueles bancos é anticiclico, enquanto o
endividamento privado é pro-ciclico. O estudo conclui, também, que mudangas nas metodologias das agéncias de
classificacdo de risco, a partir de 2010, reduzem a capacidade de resposta anticiclica dessas institui¢Ges.



O Brasil e sua Posicdo Estratégica nos Bancos Multilaterais de Desenvolvimento 63

agricultura, ciéncia e tecnologia, desenvolvimento institucional etc. As operagoes
sa0, em geral, acompanhadas de apoio técnico para a concepgio e execucio do
projeto, dentro de padroes ambientais e sociais reconhecidos internacionalmente.

Os bancos multilaterais ndo estdo sob a supervisio de nenhum banco central
e, portanto, no tém acesso a um credor de tltima instincia. Consequentemente,
a carteira de liquidez faz parte de um planejamento seguro (ou conservador) para a
execugdo das despesas financeiras, protegendo-se (com reservas substancialmente
superiores as dos bancos comerciais) de cendrios de estresse ou dificuldades de
acesso ao mercado.

Esse modelo pode ser considerado bastante eficiente® pois, com uma base
inicial de recursos publicos, alavanca recursos de investidores privados conservadores
(buscando papéis AAA ou algo similar) para projetos de desenvolvimento. Mais
do que isso, esses bancos mobilizam esses recursos e os emprestam com spread
relativamente pequeno e a prazos longos (chegando a mais de trinta anos em
alguns casos). Ainda assim, o sprmd permite gerar receitas, as quais custeiam
gastos administrativos, pagam os custos do endividamento, ainda sobra recurso
para repasses para fundos especiais de desenvolvimento e, finalmente, terminar
com receita liquida positiva (descontados os gastos administrativos, pagamento
pelo endividamento e transferéncias a fundos especiais). Algo que ¢ acumulado e
soma-se ao capital, dado que ndo ha distribui¢io de lucros, permitindo um cres-
cimento “orginico” da instituigao a partir de sua prépria dinimica financeira.”

Uma particularidade importante do modelo ¢ sua natureza comumente
denominada de “cooperativa’, porque esses bancos sao instituicoes formadas
por economias avangadas e em desenvolvimento (Molinari e Patrucchi, 2020),
e entre aquelas em desenvolvimento, em distintos graus de acesso a mercados e
classificagio soberana de risco. Justamente essa constitui¢io de bancos — cujos
acionistas sao paises de maior e menor desenvolvimento relativo, consequente-
mente com diferentes graus de acesso aos mercados de capitais internacionais —
faz com que a cooperagio permita a todos os mutudrios, mesmo os mais pobres
e menores, acessar recursos de baixo custo, de modo compativel com suas neces-
sidades de desenvolvimento. Além disso, a receita liquida, gerada principalmente
por grandes economias mutudrias e usualmente paises de renda média, é o que
permite que essas instituigoes financiem robustamente atividades, transferéncias e
recursos concessionais, e recapitalizem o banco com o actimulo de receitas retidas.

6. Esse argumento seque valido apesar de ser possivel questionar o grau de conservadorismo na gestao da adequagao
de capital ou do nivel de reservas de liquidez, ou seja, caso variaveis associadas a essas gestdes fossem flexibilizadas
seria possivel aumentar a capacidade de empréstimo de bancos multilaterais. Sobre esse tipo de discussao, ver relatério
recente publicado no ambito do G20, disponivel em: <https://www.g20.org/independent-review-of-multilateral-
development-banks-capital-adequacy-frameworks/>.

7. Nessa dinamica financeira do modelo, vale notar, esses bancos vivem processos de incremento de capital, o que
permite aos acionistas aportar recursos frescos e aumentar a base de capital dos bancos.
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Esta é, portanto, a dinAmica financeira do modelo financeiro desses bancos:
fazendo uso de recursos de seu préprio capital, alavancam recursos em mercados,
emprestam para paises em desenvolvimento executarem projetos, recebem paga-
mentos de juros e sao autossustentdveis financeiramente. Além disso, essas insti-
tuigdes atuam também em cofinanciamento com outras fontes de recursos, o que
amplia sua capacidade de financiamento e pode também reduzir o custo financeiro,
a depender da forma de cofinanciamento.

Os cofinanciadores podem ser outros bancos de desenvolvimento, por exemplo:
a Agence Francaise de Développement (AFD), o European Investment Bank
(EIB), a Japan International Cooperation Agency (Jica), The Export-Import
Bank of Korea (Kexim), o KfW Development Bank, da Alemanha, entre outros.
Nesse caso, os projetos sio financiados com fontes de recursos combinadas. Natu-
ralmente, os projetos deverdo se encaixar, também, nas regras de elegibilidade do
cofinanciador, pois cada entidade define qual setor (infraestrutura, integracio,
sustentabilidade, social etc.) ou mesmo paises (se apenas os mais pobres, ou se
também os de renda média) estao interessados em disponibilizar recursos. Os
bancos multilaterais tém equipes especializadas em coordenar a busca e coordenacio
de recursos de cofinanciamento para potencializar suas atividades.

O cofinanciamento pode ser feito, além disso, por meio de trust funds, que
podem ter disponibilidade de recursos nao reembolsdveis (doagio) ou reembol-
sdveis (que devem ser remunerados, ainda que a menos que o custo de recursos a
mercado). Nesses casos, um pais (ou um grupo de paises) faz uma contribuicao
de recursos, acorda com o banco regras de elegibilidade (setorial e geografica) —
se deve financiar clientes soberanos ou setor privado, se os termos financeiros
podem ser recursos de doagao para cooperagio técnica ou para financiar projetos
(ou conferir garantias) reembolsdveis em termos — e prazos definidos pelo pais
que aporta ao fundo. Além de definir as regras gerais do #rust fund, o pais criador
do instrumento também pode fazer objecio por projeto durante sua preparagio.
O banco, por sua vez, cobra uma tarifa para a gestao desses recursos. Como
exemplo, no BID a Coreia do Sul constituiu o Korea Infrastructure Development
Co-Financing Facility for Latin America and the Caribbean, que junto ao BID
cofinancia empréstimos com garantia soberana para investimentos em infraes-
trutura para promover o crescimento econdémico e contribuir para o alivio da
pobreza, e o Korea Private Sector Development and Innovation Fund, que
financia programas de assisténcia técnica que promovem o setor privado ¢ o
desenvolvimento de pequenas e médias empresas.®

8. Ha muitos outros fundos e exemplos que poderiam ser citados. Todos estao disponiveis para consulta nas paginas
da internet dos bancos, usualmente na secdo de cofinanciamento.
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3 O BRASIL NOS PRINCIPAIS BANCOS MULTILATERAIS

Os principais bancos multilaterais de desenvolvimento que ofereceram servigos
de financiamento e conhecimento para a América Latina e o Caribe sio: BID,
Banco Mundial, CAFE além de menores como Fonplata, Central American Bank
for Economic Integration (Cabei) e o Banco do Caribe, e novos atores, como

NBD e o Asian Infrastructure Investment Bank (AIIB).

Entre os tradicionais atuando na regido, trabalhos como Artecona, Bisogno
e Fleiss (2019) e Fleiss (2021) discutem aspectos relacionados & composicio de
sua governanga, a evolugio das carteiras e aos fluxos de financiamento para a
regido. Eles argumentam que essas instituigoes mantiveram um papel impor-
tante como fontes de financiamento e provedoras de servigos de conhecimento,
mesmo durante periodos de maior complexidade na politica internacional e de
questionamento do multilateralismo. O trabalho de Babb (2009), por sua vez,
discute como os principais bancos multilaterais evoluiram ao longo das décadas.
Argumenta que, assim como o conceito de “desenvolvimento” mudou ao longo
do tempo, a posicao politica dos principais acionistas e as particularidades das
burocracias também influenciaram a agenda e os instrumentos de financiamento
desses bancos: seus empréstimos para projetos de investimento; empréstimos de
recursos or¢amentdrios condicionados ou associados a reformas politicas; e as
influentes (académica e politicamente) atividades de geragao e disseminacio de
conhecimento. Kellerman (2019) discute historicamente o0 momento da criacio
das instituigoes financeiras internacionais de Bretton Woods em 1944 e a posterior
proliferacio de bancos multilaterais, inclusive aqueles de escopo regional.

Desse universo de bancos criados nas tltimas décadas, parte central da
arquitetura financeira internacional, a tese central deste texto é: considerando
a configuragio geopolitica do inicio do século XXI, em que uma rivalidade
sino-americana se manifesta no campo econdémico, politico e diplomdtico, o
Brasil, como acionista de bancos multilaterais e mutudrio, estd muito bem posicionado
no mundo. O pais tem participacio relevante e estd entre os maiores poderes
de voto em trés espagos importantes da geografia dos bancos multilaterais de
desenvolvimento: i) nas instituicbes financeiras multilaterais tradicionais, em
que a hegemonia norte-americana detém maior influéncia; ii) nas instituigoes
em que a China tem emergido como principal lideranga, como parte do esforco
de economias emergentes em equilibrar politicamente a arquitetura financeira
internacional; e iii) nas instituiges genuinamente latino-americanas. Por nao
ser necessdrio ao Brasil arbitrar em favor de nenhum dos polos na rivalidade
sino-americana, o pais pode exercer influéncia e lideranga nas instituicoes de
dominio norte-americano e chinés, a0 mesmo tempo que refor¢a aquelas que sao
exclusivamente latino-americanas. Em linha com uma eventual priorizagio da
politica externa brasileira para a América Latina, conforme mandato constitucional
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e tradi¢do histdrica, o pais poderia exercer lideranga nesses bancos para fomentar
as agendas de integragdo e desenvolvimento regionais. Uma atuagio coordenada
nessas trés esferas é possivel e, como acionista em todas elas, o pais tem ja as
condi¢oes presentes.

3.1. O Brasil acionista nos bancos multilaterais com sede nos Estados Unidos

Sobre a participagao do Brasil em dois dos bancos multilaterais mais tradicionais,
ambos com sede em Washington, Estados Unidos, o gréfico 1 apresenta o Brasil
como o segundo maior acionista do BID, sendo os Estados Unidos o maior, com
30%, e a posicao brasileira é idéntica a argentina. No Bird o Brasil detém 2%, estd
entre as maiores da regido e entre emergentes, mas ¢ uma instituigao controlada
pelas economias mais ricas.’

GRAFICO 1
Bird e BID: poder de voto
(Em %)
1A - Bird
2,02
M Brasil l Restante dos mutuarios B N&o mutuéarios

9. Ambas as instituicdes sao atualmente grupos, pois, sob uma mesma coordenacdo institucional ampliada, constituem
entidades de capitais e fundos separados: o Grupo BID é composto pelo BID, que faz operacdes com garantia soberana,
BID Invest (que faz operagbes sem garantia soberana) e o BID Lab (um fundo que também atua em operacées sem
garantia soberana e busca financiar atividades de inovacao); e o Grupo Banco Mundial, que além do Bird (que
financia operacdes com garantia soberana), também incorpora a International Finance Corporation (IFC), a Asociacion
Internacional de Fomento (AIF), a Multilateral Investment Guarantee Agency (Miga) e o Centro Internacional de Arreglo
de Diferencias Relativas a Inversiones (Ciadi). Aqui, por questdo de simplificacdo e sem prejuizo analitico, discutem-se
apenas as entidades principais, as de financiamento soberano.
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1B-BID

49,85 38.80

M Brasil M Restante dos mutuarios B Ndo mutuarios

Fonte: Informes anuais e demonstracdes financeiras do BID (dezembro de 2021) e do Bird (junho de 2020).
Elaboracdo do autor.

O Banco Mundial (especificamente o Bird), fundado em 1944, ¢ um dos
produtos da conferéncia de Bretton Woods, quando também foi criado o Fundo
Monetério Internacional (FMI) e estabeleceram-se os pilares do sistema financeiro
e monetdrio internacional do pés-guerra. Gurria e Volcker (2001), sem discutir
os aspectos geopoliticos, argumentam que o Banco Mundial foi fundado para
transferir capital de investimento de paises ricos em capital para paises pobres
em capital. A ideia inicial de um banco seria muito simples, mas perfeitamente
adaptada as oportunidades e limitagdes do imediato pds-guerra. Com fluxos de
capital privado restritos e financeiramente arriscados, muitos paises nao conse-
guiam atrair capital privado estrangeiro para financiar investimentos socialmente
produtivos. A solugio foi criar uma institui¢io respaldada por compromissos de
capital dos Estados Unidos e de outras nacoes ricas em capital que pudessem
tomar empréstimos a taxas mais baixas em mercados privados e emprestar para
os paises em necessidade urgente — primeiro as nagoes devastadas pela guerra e
aquelas de menor desenvolvimento relativo.

Mais do que isso, para efeitos da estrutura da governanca da instituigao, é o
contexto geopolitico do pds-guerra que marcou a fundagio do Banco Mundial,
ou seja, era momento de consolidar a hegemonia dos Estados Unidos, com papel
de destaque dado aos paises da Europa Ocidental — consequente e proporcio-
nalmente aos aportes de capital, o peso desses paises se reflete em sua gover-
nanga, estabelecida na década de 1940, mas que ainda se reflete nos anos atuais.
Portanto, nao como obra do acaso, hoje se reproduz em sua estrutura de gover-
nanga um relativo desequilibrio em poder de voto entre paises desenvolvidos
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(e nao mutudrios) que ainda controlam aproximadamente 64% do poder
aciondrio do banco.

O BID ¢ outro banco multilateral com sede em Washington. Apesar de ser
menor que o Banco Mundial sob a perspectiva de capital ou carteira totais, como
se verd mais adiante, o BID, como banco regional e exclusivamente dedicado a
América Latina e o Caribe, é 0 maior banco em estoque de carteira e em fluxos
financeiros para essa regido. Também ¢ a maior fonte de recursos multilaterais
para o Brasil, como mutudrio. Diferentemente do Banco Mundial, o BID nio ¢é
produto de Bretton Woods:' sua fundagio ¢ de 1959. Um momento histérico em
que a Guerra Fria orientava a agenda pan-americana e os paises vivenciavam uma
deterioracio econdmica e social. Além disso, associados a esses fatores, os acon-
tecimentos politicos em 1958, durante a visita do entdo vice-presidente Richard
Nixon 4 América Latina, e depois dos eventos em Cuba, em 1959, marcaram
época. Como resultado, o Brasil (sob a lideranga do presidente Juscelino Kubitschek)
e outros paises da América Latina conseguiram negociar uma participagio majoritdria
aos paises em desenvolvimento: na fundagio, ficou acordado entre 60% para a
regido e 40% para os Estados Unidos (o grafico 1 apresenta a configuragio atual).
Essa, do ponto de vista da governanca, é a principal diferenca entre o BID e
o Banco Mundial, algo que na época gerou comentdrios depreciativos como o
“banco dos devedores” (Diaz-Bonilla e Del Campo, 2011), pois permite a regiao
ter uma capacidade de influéncia maior que no Banco Mundial, apesar de essa
maioria ser balanceada pela capacidade de veto dos Estados Unidos em algumas
decisoes — por ainda deter 30% dos votos. O Brasil, em particular, tem uma clara
posi¢ao de lideranga na institui¢do, porque é o segundo maior acionista junto a
Argentina, com pouco mais de 11% dos votos cada. Esses somados ao poder de
voto do México, por exemplo, coloca os trés maiores paises da regido no mesmo
patamar dos Estados Unidos. Isso abre a possibilidade para que no BID os paises
da regiao possam coordenar posicoes e exercer controle da instituigio, ainda que
obrigatoriamente negociado com os Estados Unidos.

Em sintese, o Brasil estd presente com posigoes importantes em ambos os
bancos da lideranga americana. Mais claramente no BID, em que a regido detém
maioria do poder aciondrio e o Brasil é o segundo acionista, mas também no Banco
Mundial, em que hd um menor peso relativo dos paises mais pobres e de renda

10. E interessante destacar que as discussdes de um banco regional para a América Latina antecedem a criacio do
Banco Mundial. A ideia ja estava presente no | Congresso Pan-Americano, que se reuniu no final de 1889 e inicio de
1890 em Washington. Mais tarde, no século XX, durante o mandato do presidente Franklin Delano Roosevelt, discutiu-se
a criacdo do que se chamou de Banco Interamericano (BIA) em 1940, que seria um banco com caracteristicas de
banco central, comercial e de investimento. No entanto, a ideia ndo avancou porque logo eclodiu a Segunda Guerra
Mundial. Cabe destacar que durante as deliberacdes do BIA, Harry Dexter White era um dos representantes do Tesouro
norte-americano, experiéncia que provavelmente o influenciou nas negociacdes com Keynes anos depois, em Bretton
Woods (Diaz-Bonilla e Del Campo, 2011).
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média. Porém, nesse grupo, o Brasil se destaca e pode exercer lideranca entre os
paises periféricos da América Latina e do mundo — como o fez em vdrias ocasioes.

3.2 O Brasil acionista nos bancos multilaterais com sede na China

A promogiao do multilateralismo por parte de economias emergentes passava por
uma agenda de reformas na estrutura da governanga da arquitetura financeira
internacional no inicio do século XXI, o que levou a pressdes por mudangas, por
exemplo, nos poderes de votos de institui¢des como o Banco Mundial e o FMI.
Mudangas foram, de fato, implementadas ap6s 2008, porém houve frustracio dos
paises emergentes com a timidez das transigoes e a incapacidade das institui¢oes
de Bretton Woods de se reformar em ritmo condizente com as transformacoes
da economia mundial (Batista Janior, 2016). Questionava-se que a arquitetura
financeira internacional deveria se adequar a realidade do inicio do século XXI e
nao reproduzir excessivamente o que era 0 mundo em meados da década de 1940.

Portanto, como parte de um esforco em prol do multilateralismo e com
certa frustracdo com as mudangas em institui¢oes tradicionais, paises emergentes
fundam um banco de alcance global e sem a participa¢ao de economias desenvolvidas
pela primeira vez na histéria. O convénio constitutivo de um banco multila-
teral foi assinado na ctipula do BRICS em Fortaleza, em 2014, o chamado Novo
Banco de Desenvolvimento (NBD). Com sede em Xangai, no NBD os acio-
nistas fundadores tém o mesmo poder de voto (20% cada) ¢ nenhum membro
tem poder de veto. Naturalmente, a sede chinesa indica que a instituigio recebe
forte apoio do governo local, que emerge como um dos polos globais, porém a
estrutura de poder é balanceada.

A China, além de participar nesse banco de escopo global, lidera mais clara-
mente a fundagio do AIIB, onde o pais tem controle mais evidente e o banco
concentra sua agio no espago regional da Asia — nesse caso, a sede fica em Beijing.
A opcio foi incluir, desde o inicio, um conjunto amplo de economias avancadas,
como Alemanha, Franca e Reino Unido, além de vdrios outros membros nio
regionais emergentes (Batista Junior, 2016).
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GRAFICO 2
NBD e AlIB: poder de voto (dezembro de 2021)
(Em %)
2A - NBD
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Fonte: Informes anuais e demonstracées financeiras do NBD e AllB.
Elaboracdo do autor.

O Brasil ¢ membro de ambos os bancos com sede na China, como se vé
no grifico 2. No NBD, o Brasil confirmou seu papel de economia emergente
relevante no cendrio internacional e fez as integralizacdes de capital correspondente
ao seu quinto do capital da institui¢ado. O NBD atualmente comega a oficializar
a entrada de novos membros — em 2021, citando um exemplo latino-americano,
o Uruguai foi aceito como novo membro."" Durante as negociagdes da consti-
tuigao do AIIB, o Brasil, durante o governo da presidenta Dilma Rousseff, propos

11. 0 gréfico 2 apresenta a configuracdo do poder acionario do NBD com seus cinco membros fundadores, exatamente
os paises do bloco denominado BRICS. A incorporacao de novos membros e sua integralizaco de capital ainda estao
em processo.
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participagao como membro nao regional em um patamar aciondrio compardvel ao
do Alemanha, algo que havia sido acordado com outros paises-membros. Porém,
esse esforco foi abortado por gestdo posterior, que argumentava haver restrigoes
fiscais para justificar o menor interesse em promover um papel protagonista que
poderia exercer o Brasil no banco, e o pais ficou com um poder de voto bastante
reduzido, como evidencia o grafico 2.

Ainda assim, o Brasil estd relativamente bem posicionado na China —
portanto, de forma semelhante as instituigoes com sede em Washington —, pois
também estd em posi¢ao relevante no NBD e é membro do AIIB. A seguir,
apresentam-se as principais institui¢bes com sede no territério latino-americano,
onde o Brasil, igualmente, tem destaque.

3.3 0O Brasil acionista nos bancos multilaterais com sede na América Latina

No espago da América Latina e Caribe hd um conjunto amplo de bancos
sub-regionais atuando, entre eles CAF, Fonplata, Cabei ¢ Banco do Caribe.
O artigo concentra-se no principal, CAE, mais o Fonplata, dada a centralidade de
seu papel no Brasil.

GRAFICO 3
CAF e Fonplata: poder de voto (dezembro de 2021)
(Em %)
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3B — Fonplata
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Fonte: Informes anuais e demonstracdes financeiras do CAF e Fonplata.
Elaboracdo do autor.

As discussoes para a criagio da CAE conforme denominagio original,
datam da década de 1960 e avancaram em paralelo a outras agendas da inte-
gragdo andina daquela época. O acordo constitutivo foi assinado em Bogotd, em
1968, ¢ os primeiros empréstimos foram aprovados em 1971. Durante a década
de 1990 e inicio do século XXI, a CAF abriu seu capital para outros parceiros
latino-americanos, expandindo-se para a regido — atualmente, a institui¢o ¢é
chamada de Banco de Desenvolvimento da América Latina, sob a mesma marca
CAE A institui¢io sempre se fortaleceu como banco de acionistas mutudrios,
sem a figura de grandes acionistas de economias avancadas. Portugal e Espanha
aderiram 4 CAF como acionistas de série C (que, apenas em tese, também podem
ser mutudrios) e somam 4,8%. Também hd acionistas que sdo bancos, mas que
até os dias atuais mantiveram a natureza de banco regional. O Brasil inicia sua
entrada em 1995. Em anos subsequentes, participou de aumentos de capital e
ascendeu a categoria de acionistas com a¢des de série A, apesar de nao ser membro
fundador. Os maiores acionistas da CAF sao Peru (18,2%), Colémbia (17,7%),
Venezuela (11,5%), Argentina (10,5%) e, em seguida, o Brasil, com 8,6% do
poder aciondrio (gréfico 3). A CAF conta também com alguns paises-membros
centro-americanos, caribenhos e o México. Finalmente, opera com sede em
Caracas, apesar de, ao longo dos ultimos anos, o banco ter ampliado “subsedes”
em outros paises da regido.

Por sua vez, o Fonplata, formado por Argentina, Bolivia, Brasil, Paraguai
e Uruguai, teve seu convénio constitutivo aprovado nos anos 1970 como um
fundo, cuja sede é em Santa Cruz, Bolivia. Em 2016, o Fonplata obteve sua
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primeira classificagao atribuida por uma agéncia de risco e em 2018 emitiu divida
pela primeira vez, tornando-se um banco com capacidade de alavancar recursos
para além de seus recursos préprios. Brasil e Argentina tém um tergo do capital da
instituigao e os outros paises dividem o restante de forma equilibrada.

Uma informagao importante é que a partir de 2019 o Fonplata passou a
fazer a administragio fiducidria do Fondo para la Convergencia Estructural del
Mercosur (Focem), que financia projetos para a convergéncia estrutural a fim
de reduzir assimetrias entre as economias do Mercado Comum do Sul (Mercosul).
Os recursos financeiros sio nio reembolsdveis e contam com doacées a fim de
apoiar os menores ¢ mais vulnerdveis — o que torna o Brasil ator central para
poder assegurar liquidez a esse importante mecanismo de cooperagio regional.

Portanto, com a apresentagido das principais institui¢bes com sede na
América Latina, o Brasil nio apenas estd bem posicionado em bancos com sede
nos Estados Unidos ou na China, mas também nas genuinamente regionais,
como o CAF e o Fonplata. E certo que o Brasil poderia, de forma ativa, ao longo
dos préximos anos, propor contribuigées de capital mais que proporcionais para
alcangar maior relevincia na CAE Ademais, nas discussoes de criagio do Banco do
Sul durante a década de 2000, o Brasil era protagonista no debate. Discute-se que
a recuperagdo dessa agenda poderia passar por revisitar a arquitetura de bancos
de desenvolvimento na América Latina de modo a, eventualmente, consolidar o
capital das institui¢coes existentes e ampliar seu capital em um novo banco.

3.4 A dimensédo dos bancos multilaterais de desenvolvimento e o Brasil
como mutuario

Uma vez apresentada a participagao aciondria do Brasil nesses principais bancos
multilaterais, vale observar, primeiro, suas diferentes dimensoes e, em seguida,
apresentar a participa¢do do Brasil como seu mutudrio. Espera-se que exercicio
indique também a importincia sob essa perspectiva e reforce os apontamentos
a respeito da importancia estratégica e setorial de cada banco para a agenda do
desenvolvimento do Brasil.

O gréfico 4 apresenta esses principais bancos em perspectiva para dar uma
ideia de suas diferentes dimensées. Retomando conceitos bésicos discutidos ante-
riormente, na se¢io sobre o modelo financeiro, os indicadores apresentados sio:
i) capital (pelo conceito de equity, que inclui o capital integralizado e receita
liquida acumulada), pois ¢ a partir do tamanho de seu capital que cada banco
poderd articular o tamanho de sua capacidade financeira; ii) a sua carteira de
empréstimos em aberto, pois representa o estoque de empréstimos aprovados nos
ultimos anos, ou os ativos de apoio ao desenvolvimento em carteira de cada insti-
tuigao; e iii) um indicador de alavancagem, que mede a relagio divida emitida e
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capital, ou quantos délares cada instituigao alavanca em mercados privados para
cada délar de capital que possui.

Com esses indicadores, vé-se que 0 Banco Mundial tem o maior capital, a
maior carteira e a maior alavancagem de todos, dado ser o banco de escopo global
entre os apresentados — a carteira desse banco com América Latina e Caribe é
menor do que a carteira do BID, mas, na comparagao global, naturalmente maior.
E também a diversificagio de uma carteira mundial e seu tamanho que permitem
maior alavancagem.'” Em seguida estdo os indicadores para o BID e a CAF, que
apresentam carteiras da ordem de US$ 100 bilhoes e US$ 30 bilhoes, ao passo
que o Fonplata, muito menor, apresenta US$ 1,5 bilhdo, e com alavancagem
muito baixa, dado que apenas em 2018 comegou a emitir divida em mercados.
O NBD, com pouco tempo de existéncia, também apresenta pouca alavancagem
e uma carteira na ordem de US$ 14 bilhées, com capacidade de expansio nos
préximos anos."

GRAFICO 4
Indicadores financeiros selecionados (dezembro de 2021)
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Fonte: Demonstracdes financeiras do BID, Bird, CAF, Fonplata e NBD.
Elaboracdo do autor.
Obs.: Como a contabilidade do BIRD tem como referéncia o ano fiscal estadunidense, dados do Bird sdo de junho 2020. Esses

bancos adotam padrdes contabeis levemente diferentes, como o IFRS 9 ou 0 US GAAP, o que exigiu algumas adaptacées
nas estimativas apresentadas para permitir essa comparacdo, mas que ndo comprometem a analise.

E importante mencionar que o tamanho de cada banco nio deve ser o tinico
critério para definir sua importancia. Ainda que sua capacidade financeira seja

12. As razbes se ddo por especificidades das metodologias de agéncias classificadoras de risco. Para essa discussao,
ver Humphrey (2018).
13. 0 AlIB nao foi incluido nessa analise porque suas operagdes estdo concentradas na Asia.
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fator crucial para conhecer a capacidade de cada um desses bancos de apoiar as
necessidades de financiamento de obras de infraestrutura de transporte ou elétrica
no Brasil, ou a capacidade de construgio de hospitais, escolas, de apoio a um
sistema complexo de inovagao ou de urbanizag¢io de comunidades carentes em
um pais com a dimensao brasileira, esse nao deve ser o tnico critério. Algumas
dessas institui¢des podem ser, do ponto de vista econdmico-financeiro, pequenas
para o Brasil, porém siao muito importantes para outros paises da América Latina
e o Caribe e, portanto, a participagio proativa do Brasil tem importincia estratégica
fundamental em todas.

Além disso, se essa dimensio ¢ relativamente pequena perante as neces-
sidades de financiamento dos projetos de infraestrutura da Unido, para entes
subnacionais é mais significativo. Por essa razao, nas tltimas décadas, mesmo os
maiores bancos atuando no Brasil, como BID e Banco Mundial, t¢ém concen-
trado sua atuagdo estratégica em estados e cidades, espacos em que a importincia
econdmico-financeira é maior e também o apoio técnico desses bancos para
o desenho e a execucio de projetos complexos é fundamental. Os clientes sao
subnacionais, sem embargo, sempre sob a coordenacio do governo federal, ¢ os

bancos recebem a garantia da Uniao.

Em seguida, discutem-se mais duas varidveis importantes para o debate
sobre as dimensées dos bancos multilaterais, quais sejam, o peso do financia-
mento de todos eles em relagdo a divida externa total, observado ao longo das
décadas, em paralelo a0 montante de empréstimos em aberto com multilaterais
(debt outstanding). Sem analisar as especificidades de cada periodo do gréfico 5,
apenas numa mirada mais geral, nota-se, de forma interessante, que o estoque de
empréstimos em aberto desses bancos ¢ crescente ao longo dos anos, atingindo a
cifra de quase US$ 34 bilhoes para o Brasil e pouco mais de US$ 150 bilhoes para
o restante da América Latina e do Caribe em 2020.

Se o estoque de empréstimos ¢é crescente, a trajetéria da participagio da
divida multilateral na divida total nao é a mesma. Esse montante, como propor¢ao
da divida externa total, teve picos no inicio dos anos 1990 e 2000, em cerca de
15% (por distintas razoes), e é decrescente desde meados dos anos 2000. Isso
reflete a volatilidade do acesso dos paises a fontes de financiamento privado e
também o modo com que o crescimento dessas institui¢des multilaterais se deu
de forma menos que proporcional ao crescimento do acesso as finangas, uma vez
que houve crescente internacionalizagao e diversificagio durante o século XX e
inicio do século XXI, finalmente impactando a relevincia quando medida pelo
peso dos bancos na divida externa total.™

14. Para uma discussdo sobre a relevancia histérica desses bancos, consultar Artecona, Bisogno e Fleiss (2019).
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GRAFICO 5
Empréstimos em aberto com multilaterais e divida multilateral (1980-2020)
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Fonte: Estatisticas da divida internacional (International Debt Statistics — IDS) e Bureau de Estatisticas Trabalhistas (Bureau of

Labor Statistics — BLS).

Elaboracdo do autor.

Obs.: Estdo incluidos empréstimos de bancos multilaterais para o setor publico e com garantia soberana, empréstimos e
créditos do Banco Mundial, bancos regionais de desenvolvimento e outras agéncias multilaterais e intergovernamentais.

Finalmente, concentrando a discussao das carteiras dessas instituicdes com o
Brasil, pode-se ver que o pais, além de ser importante acionista na maioria deles,
como se discutiu anteriormente, também tem destaque como mutudrio. A partir
dos dados apresentados no grifico 5, que agrega todos os bancos multilaterais
e agéncias intergovernamentais, os empréstimos do Brasil em aberto com essas
entidades financeiras oscilou entre 24% e 18% do total de América Latina e
Caribe, de 2010 a 2020.

Observando os dados em separado de cada um dos principais bancos (gréfico 6),
o Brasil estd entre os cinco maiores em todas as institui¢des em que hd perfil
mutudrio. Por ser uma das maiores economias emergentes do mundo, de renda
média, ¢ de se esperar que o pafs seria um importante mutudrio do sistema de
multilaterais. Isso significa que toma relativamente muitos recursos para apoiar
multiplos projetos de desenvolvimento e estd entre os maiores pagadores de juros
a essas institui¢oes. Portanto, ¢ um grande contribuinte para receitas e para a
manutengio financeira dessas instituigoes.
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O Brasil é o maior cliente na carteira total de mais de US$ 100 bilhées do
BID; o terceiro na carteira de mais de US$ 200 bilhées do Banco Mundial; o
quinto nas carteiras de US$ 30 bilhoes da CAF e de US$ 1,5 bilhao do Fonplata;
e o terceiro na carteira (em formagio) de quase US$ 15 bilhdes do NBD."
O gréfico 6 resume o peso do Brasil nas distintas carteiras, em comparagio com
outros grandes mutudrios, a partir de dados de exposi¢io da carteira ao pais (nao
ponderada pelo risco).'®

GRAFICO 6
Cinco maiores exposicoes de carteiras por pais: estoque em dezembro de 2020’
(Em %)
6A - BID
39
M Brasii M México M Argentina M Colombia M Equador Outros
6B — Bird
63
M Indonésia Mindia M Brasii M China M México Outros

15. No AllB, naturalmente, o banco esté concentrado na Asia, e o Brasil ndo tem perfil mutuério.

16. O conceito de exposicdo (exposure) ndo é o mesmo que o de empréstimos em aberto (outsdanding loan).
O primeiro inclui os montantes aprovados e ha metodologia prépria sobre o que considerar para efeito de avaliacao
do risco e exposicdo da carteira a um cliente, enquanto o conceito de outsdanding loan presente nos balancos
inclui montantes desembolsados, daquilo aprovado, descontando os repagamentos. Para detalhes, consultar os
demonstrativos financeiros das instituicdes (S&P, 2021).



78 revista tempo do mundo | rtm | n. 29 | ago. 2022

6C — CAF
42
M Equador M Argentina M Venezuela M Colémbia M Brasil Outros
6D — Fonplata

M Bolivia M Argentina M Uruguai M Paraguai M Brasil

6E — NBD

Mindia MRUssia M Brasii M China M Africa do Sul
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6F —AllB

M india M Azerbaijdo M Paquistdo Bangladesh M China Outros

Fonte: S&P (2021).
Nota: ' Dados do Bird para junho de 2021 porque sua contabilidade tem como referéncia o ano fiscal estadunidense.

4 CONCLUSOES E ALGUMAS IDEIAS PARA O FUTURO

Este artigo teve inicio como um esfor¢o de explicar, de forma simplificada, o
modelo financeiro dos bancos multilaterais, fundamentado na operacio de seus
capitais ordindrios e, eventualmente, com recursos de cofinanciamento. Em seguida,
o texto apresentou leitura de que o Brasil estd estrategicamente bem posicionado
na arquitetura financeira internacional de bancos multilaterais, em particular con-
siderando o quadro geopolitico de rivalidade sino-americana. O Brasil tem voz
relevante nos bancos com sede nos Estados Unidos, o BID e o Banco Mundial; tem
papel preponderante na arquitetura multilateral com sede na China, em especial
o NBD; e seguird determinante nas instituigoes genuinamente latino-americanas,
como CAF e Fonplata. Além de ser importante acionista, viu-se ao longo do
texto que o Brasil tem participagao relevante nas carteiras dos principais bancos.
Nesta conclusao, busca-se argumentar que o pais tem condigoes de, a partir dessa
posigio estratégica, reforgar sua contribui¢io ao multilateralismo por meio de um
trabalho de: i) coordenar a governanga; ii) considerar novos aportes de capital; e
iii) aportar para fundos geridos por bancos multilaterais a fim de apoiar agendas
do desenvolvimento.

Primeiro, o Brasil, como pais emergente e historicamente empenhado em
liderar a integragio regional, ndo precisa arbitrar em favor de nenhum dos polos
que se rivalizam na geopolitica internacional. O pais pode naturalmente fomentar
tanto os espacos com sede em Washington como na China, ao passo que fortalece
os espacos de cooperagio genuinamente latino-americanos. Nio ¢ tarefa exclu-
dente, pelo contrdrio — é complementar. E possivel apoiar todos os espacos para
ampliar as possibilidades de acesso a financiamento e também de promogio
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estratégica das agendas de desenvolvimento do Brasil. O exercicio de coordenar
posicdes nessas institui¢des nao requer nenhum custo fiscal para o pais — apenas
atuagdo dos representantes brasileiros nos distintos diretérios executivos, em
didlogo com cada institui¢do, em torno de uma estratégia especifica para cada um
desses bancos, para que continuem a apoiar o pafs, conforme sua maior aptidao
técnica e financeira.

Do ponto de vista financeiro, todos os bancos multilaterais precisam se
manter competitivos, tanto em taxas de juros como em custos transacionais,
para que o financiamento multilateral seja mais barato que o financiamento em
mercados privados. Afinal, especialmente durante momentos de abundancia de
liquidez internacional, paises de renda média e com condigbes macroecondmicas
estdveis logram, inclusive, acessar recursos em mercados privados a custo comparavel
(ou mesmo inferior) a de alguns desses bancos. Por isso, em paralelo com acessar
recursos financeiros baratos em mercados de capitais privados, vérias dessas insti-
tuicdes vivem internamente esforgos permanentes para tornar o processo de
preparagio e execu¢do mais eficiente, de modo a reduzir custos operativos.

Quanto ao custo financeiro, os tradicionais bancos de Washington, por
suas classificagoes de risco AAA, conseguem oferecer financiamento mais barato
e mais longo que seus comparadores. Hd criticas de que pode haver processos
burocrdticos e complexas politicas operacionais que eventualmente encarecem
os projetos, mas isso também significa melhor desenho das operacoes e melhor
execugdo — em especial ao apoiar um executor com debilidades institucionais.
A partir dos dados financeiros de 2020, compilados em Fleiss (2021), pode-se
observar que o BID e o Bird se encontram em um patamar inferior de taxas de
juros, ao passo que a CAF se encontra em patamar levemente superior.'”

Finalmente, cada instituigao adquire especialidades setoriais. Algumas podem
ter maior experiéncia em temas complexos de infraestrutura, em projetos com maior
potencial de impacto ambiental, implementagao de medidas de reforma na gestao
fiscal, carregar consigo reputacio nas salvaguardas ambientais ou alguma dimensio
social; outros podem, ainda, ser mais eficientes em linhas rdpidas de crédito, além
de ter maior capacidade de apoiar investimentos privados ou putblicos. Os tradi-
cionais BID e Bird, por exemplo, possuem equipes de alto nivel técnico prontas
para suporte para temas como energia, transporte, 4gua e saneamento, urbanizagao,
educagio ou satide, ao passo que os tempos de preparagao da CAF ou NBD, apesar
de ainda mais custosos em termos de taxas de juros e com prazos menos alongados,
sio bastante rdpidos e com maior flexibilidade operacional.

17. Ainda que essa comparacdo em preco ndo seja tdo simples, pois ha uma multiplicidade de produtos oferecida por
essas instituicoes e os prazos dos empréstimos do BID e Banco Mundial usualmente s&o mais longos, normalmente a
trinta anos, com periodo de caréncia de até cinco anos, ao passo que os outros bancos costumam oferecer operacées
a menos de dez anos ou em torno de dez a quinze anos.
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Portanto, na estratégia operativa do Brasil ao se aproximar dessas institui¢oes,
¢ preciso coordenar as necessidades de operagoes as capacidades de execugao dos
clientes (estados ou municipios), bem como a necessidade financeira de cada
projeto e cliente, com a contraparte mais adequada para o desafio particular,
tanto do ponto de vista da contribui¢io técnica como do custo financeiro. Final-
mente, é uma grande vantagem para o Brasil permitir que subnacionais (estados
e municipios) sejam tomadoras de operagoes de crédito com multilaterais. Sao os
entes subnacionais que, em geral, podem se beneficiar mais do aporte técnico que
acompanha o financiamento. Isso requer uma tarefa complexa, dada a necessidade
da garantia soberana, que o governo brasileiro vem desempenhando e aprimorando
durante os tltimos anos, mas ¢ tarefa importante e serve de exemplo para outros paises
da regiao que ainda no conseguem mecanismos para empréstimos subnacionais.

Além dessa coordenagio como cliente, ou como receptor de fluxos finan-
ceiros e de assisténcia técnica, o Brasil tem voz importante como acionista nos
diretdrios e assembleias de governadores dessas instituigdes. De modo que o pais
pode coordenar internamente entre governo federal e subnacionais suas posi¢oes
estratégicas e, em seguida, articular com grupos de paises regionais para orientar
rumos institucionais dentro de cada banco. Posicoes coordenadas em torno de
uma agenda clara costumam ser mais efetivas do que posigoes isoladas ou posicoes
meramente burocréticas.

Em segundo, o Brasil pode apoiar novos aportes de capital para ampliar as
capacidades financeiras desses bancos. Ainda que o ponto anterior, de coordenagio,
nio implique custo orcamentdrio para a relagio do pais com essas instituicoes, a
integralizacio de recursos novos aos bancos requer or¢amento e aprovagio do
Congresso para lograr efetuar cronogramas de contribuicio de capital, em geral
programados em parcelas anuais ao longo do tempo, de modo a diluir o esfor¢co
fiscal necessdrio.

Dessa forma, novos aportes de capital implicam custo fiscal. Porém, para
cada délar aportado em capital, o pais recebe fluxos financeiros positivamente
multiplicados. No grafico 4, viu-se que o BID tinha uma alavancagem superior
a 3, o Banco Mundial superior a 5, e a CAF em torno de 2,5. Isso significa que,
para cada US$ 1 de capital aportado por todos os paises-membros, os bancos
alavancam em mercados US$ 3, US$ 5 ou US$ 2,5 para financiar projetos de
desenvolvimento. Considerando que o Brasil ¢ grande acionista nessas institui¢oes
e também grande cliente, tomando-se o exemplo do BID, o pais teria de aportar
aproximadamente 11% do total de uma eventual nova capitalizacio, ao passo
que, como cliente, receberia fatia alavancada por mais de trés vezes empréstimos
da ordem de 16% (mantida sua atual participagdo na carteira)."® Ademais, ao

18. Isso sem considerar os fluxos de assisténcia técnica ndo reembolsavel (doagdo) que o pais também recebe.
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longo do tempo, como visto na primeira se¢io deste artigo, os bancos vao acumu-
lando receita liquida e fazem crescer organicamente seus capitais. Portanto, em
um horizonte de tempo alargado, as contribuigoes de capital com recursos fiscais
mais do que se compensam pelos fluxos de financiamento reembolsivel e nao
reembolsdvel recebidos.

Essas contribui¢oes de capital, além de seu custo fiscal e seu beneficio finan-
ceiro j4 discutidos, tém também impacto na governanca. Afinal, um pais-membro
que contribui com capital adquire poder de voto proporcional e eventual maior
influéncia nas institui¢des. Usualmente, capitalizagoes em que todos os acionistas
aportam proporcionalmente novo capital fresco nio alteram distribuicées de
poder de voto, mas pode haver acordo em incrementos de capital em que um
pais aporta proporcionalmente mais do que outros acionistas, o que reconfigura
poderes de voto dentro da instituigio.

Em terceiro, o Brasil pode contribuir com fundos especiais de desenvolvi-
mento para apoiar agendas especificas. Na se¢ao 2, apresentou-se a contribui¢ao
de trust funds ao funcionamento do capital ordindrio desses bancos, usando-se
como exemplo casos coreanos no BID. Destaca-se que na modalidade de um
trust fund reembolsdvel, por um lado, isso pressupoe disponibilidade de recursos
por parte do pais que aporta ao fundo (sem que essa contribuigio altere poder de
voto na instituicio), porém o pais recebe remuneragio, via pagamento de taxas
de juros para o trust fund.

Constituir um #rust fund, portanto, na forma de uma linha de crédito
(facility) de financiamento reembolsdvel, pode estar direcionado a projetos priori-
térios (ou paises tomadores) definidos pelo Brasil, a ser administrados por bancos
multilaterais parceiros. Poderia ter como objetivo, por exemplo, financiar projetos
relevantes para a integracio regional ou com impacto na reconstrugio sustentével
do pés-pandemia. A proposta reforgaria a condigao do Brasil de lideranca da
integracdo regional e daria maior capacidade a essas instituigoes. Esses recursos,
em cofinanciamento com recursos do capital ordindrio de bancos multilaterais de
rating elevado, aumentam a poténcia financeira dos bancos e o pais se apoia nas
capacidades técnicas e reputagao do banco para a gestao do fundo.

Tomando exemplos de fundos j4 existentes, a propor¢ao do cofinanciamento
pode ser negociada entre um valor minimo e méximo. Ademais, a se negociar, o
banco multilateral parceiro poderia disponibilizar recursos nao reembolsdveis de
cooperagdo técnica para apoiar pré-investimentos e a preparacio de projetos
de qualidade. Caberia ao Brasil definir a regra de elegibilidade, conforme suas
prioridades, e, ainda, entregar carta de nio objegao por projeto. O banco multi-
lateral teria a responsabilidade de originar os projetos; como administrador do



O Brasil e sua Posicdo Estratégica nos Bancos Multilaterais de Desenvolvimento 83

fundo o banco cobraria uma taxa de administracio e os projetos seguiriam as
politicas operacionais de licitagao e salvaguardas ambientais e sociais do banco.

Assim sendo, viu-se ao longo do texto que o Brasil conta com uma posigao
estratégica privilegiada nos bancos multilaterais. Por essa razdo, este estudo buscou,
com grandes graus de liberdade propositiva, suscitar o debate sobre formas de
reforcar a contribui¢do brasileira em relagdo a essa arquitetura multilateral. Algo
que também permitiria ao pais se beneficiar ainda mais desses instrumentos de
apoio ao desenvolvimento. Essa condigio estratégica do Brasil e essas ideias aqui
apresentadas, evidentemente, nio sio exaustivas nem siao as Unicas alternativas,
mas apenas opgoes sobre as quais a politica externa brasileira pode refletir. Os
bancos multilaterais e outros paises-membros provavelmente seguirdo abertos e
receptivos as iniciativas brasileiras.
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