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A discussdo sobre o financiamento do desenvolvimento pelos bancos multilaterais de
desenvolvimento (BMDs) ganhou um novo elemento, com o surgimento do Novo Banco
de Desenvolvimento (NBD) criado pelo grupo Brasil, Russia, [ndia, China e Africa do Sul (BRICS).
A proposta do NBD gera expectativas com relacdo a mudancas no padrdo de financiamento
multilateral, principalmente com relagdo ao Banco Mundial (BM), tanto em termos dos métodos
operacionaisquantotambémderesultadosemtermosde crédito paraodesenvolvimento.Umnovo
BMD governado por paises menos desenvolvidos, os principais demandantes de financiamento
multilateral, levanta, portanto, muitas questdes. O objetivo deste artigo é discutir a governanca,
a capacidade de mobilizacdo de recursos e as provaveis caracteristicas das politicas financeiras
e de crédito do NBD, tracando um paralelo com a histéria do BM.
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desenvolvimento econdmico.

THE FINANCING OF DEVELOPMENT AND BRICS' NEW BANK: AN
ALTERNATIVE TO THE WORLD BANK?

The discussion regarding the financing of development by multilateral development banks
(MDBs) has gained a new element with the creation of the BRICS New Development Bank (NDB).
The NDB proposal creates expectations regarding changes in the pattern of multilateral lending,
mainly when compared to the World Bank, both in terms of operational methods and as well as
results concerning the supply of credit for development. A new MDB governed by less developed
countries, the most important ones demanding multilateral lending, raises many questions.
The aim of this paper is to discuss the governance, the capacity of resource mobilization, and the
most likely characteristics of the financial and credit policies of the NDB, making a comparison
with the history of the World Bank.
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EL FINANCIAMIENTO DEL DESARROLLO Y EL NUEVO BANCO DE LOS BRICS:
UNA ALTERNATIVA AL BANCO MUNDIAL?

La discusion acerca del financiamiento del desarrollo por los bancos multilaterales de desarrollo
(BMDs) ha ganado un nuevo elemento con el surgimiento del Nuevo Banco de Desarrollo (NBD)
creado por el BRICS. La propuesta del NBD despierta expectativas con relacién a los cambios
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del modelo de financiamiento multilateral, sobre todo con relacién al Banco Mundial, tanto en
términos de métodos operacionales como de resultados de crédito para el desarrollo. Un nuevo
BMD gobernado por paises menos desarrollados, que son los principales demandante de crédito
multilateral, suscitan muchas cuestiones. El objetivo de este articulo es discutir la gobernanza,
la capacidad de movilizacion de recursos y las probables caracteristicas de las politicas financieras
y de crédito del NBD, estableciendo un paralelo con la historia del Banco Mundial.

Palabras clave: finanzas multilaterales; Nuevo Banco de Desarrollo; BRICS; desarrollo econdmico.

LE FINANCEMENT DU DEVELOPPEMENT ET LA NOUVELLE BANQUE DES
BRICS: UNE ALTERNATIVE A LA BANQUE MONDIALE?

La discussion sur le financement du development par les banques multilatérales de
développement (BMDs) a gagné un nouveau élement avec le création de la Nouvelle Banque
du Développement (NBD) par le BRICS . La proposition du NBD engendre expectatives rélatives
aux changements du modele de financement multilatérale, surtout en ce qui concerne la Banque
Mondiale, en termes de méthodes operationelles et en matiére de résultats d'offre du crédit
pour le développement. Une nouvelle BMD gouverné par des pays moins développés, qui son
les principaux demandants de financement multilatérale, pose beaucoup de quéstions. Le but
de cet article c'est de discutter la governance, la capacité de mobilisation de ressources et les
probables caractéristiques des politiques financiéres et de crédit de la NBD, en dessinant un
paralléle avec I'histoire de la Banque Mondiale.

Mots-clés: finances multilatérales; Nouvelle Banque de Développement; BRICS;
développement économique.
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1 INTRODUCAO

O grupo de trabalho da forga-tarefa do Sistema das Nagdes Unidas sobre o finan-
ciamento do desenvolvimento sustentdvel avaliou recentemente as estimativas
das necessidades anuais de recursos financeiros dos paises menos desenvolvidos
(UNTT, 2013). Apesar da elevada amplitude dos resultados avaliados, os volumes
ficam acima de US$ 1 trilhdo. Ao mesmo tempo, sao conhecidas as criticas ao
papel do Banco Mundial (BM) no financiamento do desenvolvimento econd-
mico (Birdsall, 2003; Peet, 2009). Nesse contexto, na IV Reuniio Anual do
BRICS, realizada em 2012 em Nova Déli, o governo indiano sugeriu a criacio de
um banco de desenvolvimento do grupo. Na época em que esta ideia comegou a
ser discutida, o entao presidente do BM, Robert Zoellick, e alguns economistas
elogiaram a iniciativa. A recepgao positiva pelo executivo do BM, pelo menos
no discurso, levanta importantes questoes sobre a nova institui¢io. Em que
medida o Novo Banco de Desenvolvimento do BRICS (NBD) difere dos bancos
muldilaterais de desenvolvimento (BMDs) em geral, ¢ do BM em particular,
em termos de governanga, capacidade de mobilizacio de recursos e politicas
financeiras e de crédito?
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Desde a reuniio na India até o encontro seguinte, em 2013, em Durban,
Africa do Sul, foram feitos estudos para analisar a viabilidade desta nova insti-
tui¢do. Uma das razdes para a execu¢do deste projeto estava relacionada ao fato
de os paises do BRICS terem em conjunto um montante de reservas equiva-
lente a mais de US$ 4,4 trilhoes (com a China tendo, 4 época, a maior reserva
do mundo — equivalente a US$ 3,25 trilhoes —, a Rissia na quinta posigao, o
Brasil na sétima e a India na décima). Apés o aval dos ministros da Fazenda
de todos os paises, em 2014, na cidade cearense de Fortaleza, foi assinado o
Acordo Constitutivo do NBD.? Conforme expresso no segundo artigo desse
documento, o objetivo do NBD ¢ financiar “projetos de infraestrutura e desen-
volvimento sustentdvel nos BRICS e em outras economias emergentes e paises
em desenvolvimento, para complementar os esforcos existentes de institui¢oes
financeiras multilaterais e regionais (...)” (BRICS, 2014, p. 3.)

Existem diversas justificativas geopoliticas e econdmicas para a criagio da
institui¢do. O trabalho enfatiza apenas as tltimas por uma questao de espago
e de foco. As relevantes questoes geopoliticas e de economia politica interna-
cional, derivadas do NBD, merecem estudo a parte.* Assim, o elevado déficit
de investimento em infraestrutura que existe nos paises em desenvolvimento
talvez seja a principal justificativa econémica (Griffith-Jones, 2014). A criagao
do NBD também levanta questoes a respeito da suposta concorréncia que fard
a0 BM, tanto em termos de oferta de crédito multilateral quanto também
de modelo de governanga, para nao mencionar as questdes de influéncia e
de exercicio do poder internacional via controle de fluxos de financiamento.
Apesar de nio ter sido declarada explicitamente como a razio para criagao do
NBD, o grupo BRICS considera que a participa¢io dos paises em desenvolvi-
mento no Fundo Monetdrio Internacional (FMI) e no BM deveria ter maior
importancia. Esta insatisfagio com o status quo faz com que eles busquem
alternativas (Eichengreen, 2014). Conforme os argumentos de Glosny (2010),
dadas as importantes relagoes que todos os paises do BRICS ainda tém com
os Estados Unidos, é normal que eles ndo queiram confrontar sua influéncia
no financiamento multilateral, via BM, de maneira explicita. Talvez por isso o
discurso do grupo com rela¢io ao NBD enfatize seu cardter complementar ao
papel do BM, por exemplo (Batista Junior, 2016a).

3. BRICS (2014) apresenta o acordo em duas partes: o Acordo sobre o Novo Banco de Desenvolvimento, com quatro
artigos, e o Acordo Constitutivo sobre o Novo Banco de Desenvolvimento, anexo ao primeiro, com cinquenta artigos.
Essa diferenciacdo entre acordo e acordo constitutivo é mantida no presente trabalho.

4. Como afirma Batista Junior (20164, p. 179): “A iniciativa de criar o NBD tem um aspecto geopolitico, sem davida.
Reflete a insatisfacdo dos BRICS com as instituicdes multilaterais existentes, que demoram a se adaptar ao século XXI
e a dar suficiente poder decisorio aos paises em desenvolvimento”. E “Essas iniciativas dos BRICS podem ser descritas
como um ‘projeto anti-hegemdnico’, como observou Luiz Gonzaga Belluzzo. Elas fazem parte de um processo mais
amplo: a ‘multipolarizacdo’ da arquitetura econdmica e financeira mundial — uma diversificado do quadro institucio-
nal e das iniciativas, com perda de peso relativo dos centros tradicionais de poder (FMI, Banco Mundial, OMC etc.)"
(ibidem, p. 180).
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A literatura sobre o tema tem crescido no Brasil, mostrando a sua relevincia.
Por exemplo, Baumann (2016) discute os objetivos do NBD e apresenta razoes
mais prdticas para que este novo banco coopere com outros bancos de desen-
volvimento mais antigos. Abdenur (2014) avalia as motivagdes da China, maior
pais do BRICS, e conclui que as vantagens politicas que a poténcia asidtica pode
extrair da sua participagao na funda¢io do NBD e de uma atuagao voltada ao
fortalecimento do multilateralismo nao apenas fornecem mais sustentacio a esta
institui¢do como a tornam uma plataforma de cooperacio entre paises em desen-
volvimento. Moreira Junior e Figueira (2014) sugerem que o NBD fortalece e
¢ fortalecido pelas transformagdes da prépria ordem mundial, ainda que essas
nao sejam radicais e muito menos capazes de resolver totalmente o problema da
desigualdade em nivel global.

Apesar das diferentes abordagens adotadas e das andlises feitas nestes estudos,
¢ possivel afirmar que, de maneira geral, espera-se que o NBD, tanto em termos
de governanga quanto de enfoque e de resultados, seja efetivamente diferente dos
BMDs e capaz de promover realmente a cooperagio entre os paises em desenvol-
vimento (IDS, 2013). Buscando contribuir para esta literatura recente sobre o
NBD, este artigo tem o objetivo de verificar o argumento de que o banco criado
pelo BRICS projeta-se como uma instituigao diferente nas multiplas dimensoes
mencionadas. Apesar das caracteristicas do NBD neste estdgio inicial nao poderem
ser consideradas permanentes, elas tendem a influenciar a trajetéria futura desta
nova institui¢do (Humphrey, 2015). O estudo apresentado aqui ¢ feito a luz
da experiéncia de outros BMDs, principalmente do Banco Internacional para
Reconstru¢io e Desenvolvimento (Bird), que ¢ parte central do BM, e baseia-se
sobretudo em documentos oficiais emitidos pelo BRICS, além de declaragoes dos
presidentes do NBD.

O artigo tem cinco se¢des, incluindo esta introdugio. A segao 2 ¢ dedicada
a andlise dos mecanismos de governanga do NBD. Em seguida, na secio 3 ¢
feita uma discussao sobre a estrutura de capital e a capacidade de mobilizagao
de recursos do NBD. Na secio 4 sio delineadas as provéveis politicas finan-
ceiras e de crédito desta nova institui¢io. As consideracoes finais, na segio 5,
concluem o trabalho.

2 0 NBD E A QUESTAO DA GOVERNANCA INSTITUCIONAL

Em contraste com a histéria do BM, que iniciou suas operacdes com mais de
quarenta paises-membros, os cinco paises do BRICS decidiram nio convidar
nenhuma outra nagao para participar da fundagao do NBD. Apesar disso, segundo
Batista Junior (2016b), o fato de o acronimo BRICS nio fazer parte do nome do
novo BMD resulta da intengao dos paises fundadores de incluir novos membros
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no futuro. Conforme o Artigo 2° do acordo sobre o NBD, a instituigao serd
aberta a todos os paises das Nagoes Unidas, tanto em desenvolvimento (possiveis
mutudrios) quanto jd desenvolvidos (nao mutudrios).’

Dessa forma, em contraste com a histéria do BM, o NBD ¢é uma insti-
tuigdo financeira multilateral de alcance global inédita, por ter sido fundada por
apenas cinco paises, e todos ainda considerados como economias em desenvol-
vimento.® Por outro lado, apesar de ndo haver nenhum pais desenvolvido e logo
capaz de exercer hegemonia politica e econdmica no NBD, tal como ocorreu
e ainda ocorre no BM e em outros BMDs, os paises do BRICS sio bastante
heterogéneos. O produto interno bruto (PIB) e o montante de reservas chinesas
superam com folga os de todos os outros paises somados (Pant, 2013). Em fun¢ao
dessas disparidades, uma das principais questdes relacionada a estrutura de gover-
nanga do NBD, e que trata da questao de quao diferente esta nova institui¢io serd
em comparagio com aquelas criadas em Bretton Woods, diz respeito ao nivel de
poder que serd exercido pela China sobre o funcionamento do NBD.

Primeiramente, com relagio a divisio dos direitos de voto, ao menos neste
estdgio inicial é possivel afirmar que hd igualdade entre todos os cinco membros
fundadores (Batista Junior, 2016a). A ponderagao a ser feita estd relacionada ao
critério utilizado para a alocacio desses direitos. Neste quesito, a estrutura de
governanca do NBD nio apresenta nenhuma inovacio com rela¢io aos outros
BMDs (Humphrey, 2015). Como descrito no Artigo 2° do acordo, os direitos
de votos de cada pais-membro serio proporcionais a sua contribui¢io finan-
ceira.” Dessa forma, para que cada pais do BRICS conseguisse o mesmo direito
de voto na governanga da instituigdo, foi necessdrio que cada um contribuisse

com US$ 10 bilhoes.

Levando em conta a superioridade econdmica da China com relagio a todos
os outros membros, e especialmente com relagao a Africa do Sul, ¢ inevitavel
que a divisio igualitdria do capital do NBD implique uma distribui¢ao desigual
do peso relativo do aporte de capital sobre cada economia. Em outras palavras,
a contribuigio de US$ 10 bilhoes exige um esfor¢o muito maior do governo da
Africa do Sul do que do governo chinés. A total igualdade entre direitos de voto
e parcela do capital subscrito poderia ser considerada um arranjo de governanca

5. “A adeséo sera aberta aos membros das Nagdes Unidas, em conformidade com as disposicdes do Acordo
Constitutivo do Novo Banco de Desenvolvimento, seja na condicdo de membro tomador de empréstimos, seja na
de ndo tomador de empréstimos” (BRICS, 2014, p. 2).

6. Existem outros BMDs também criados por paises em desenvolvimento, como a Corporagdo Andina de Fomento
(CAF) ou Banco de Desenvolvimento da América Latina, mas estes tém um escopo de atuacdo regional em vez de
global (Batista Junior, 2016b).

7."0 Novo Banco de Desenvolvimento terd um capital subscrito inicial de US$ 50 bilhdes e um capital autorizado inicial
de US$ 100 bilhdes. O capital inicial subscrito serd distribuido igualmente entre os membros fundadores. O poder de
voto de cada membro serd igual a sua participacdo acionaria subscrita no capital social do banco” (BRICS, 2014, p. 2).



18 planejamento e politicas publicas | ppp | n. 51 | jul./dez. 2018

equitativo se todos os paises tivessem capacidades econémicas semelhantes.
Como este nio é o caso, talvez fosse mais adequado, em termos de equidade,
tratar desigualmente os desiguais.

Como sugere Humphrey (2015), outros arranjos que incluissem, por
exemplo, o sistema de votos bdsicos e/ou um arranjo com agées atreladas
a direitos de votos decrescentes permitiriam um ajuste mais equitativo entre
capacidade econdmica e influéncia na estrutura de governanga do NBD. Como
coloca Birdsall (2003), o grande desafio da formagio da estrutura de gover-
nanga e de capital de um BMD ¢ o estabelecimento de um arranjo que consiga
proporcionar o maior nivel de representatividade possivel, combinado ao maior
montante de capital que cada pais esteja disposto a contribuir. No caso do NBD,
em funcdo do critério utilizado para alocar os direitos de voto e da decisao de
tornar a estrutura de governanca igualitdria, o total de capital subscrito ficou,
pelo menos inicialmente, limitado pela capacidade financeira da Africa do Sul
(Humphrey, 2015) e/ou pela eventual indisposi¢ao de outro pais em contribuir
com mais recursos para a formagao da base de capital do NBD.

Os US$ 50 bilhoes que o NBD terd como capital subscrito podem ser
considerados uma soma relativamente pequena em comparagido ao capital
que o BM tem atualmente, o qual supera US$ 230 bilhées. Por outro lado,
¢ importante enfatizar que o0 BM também comecou suas operagoes com um
montante pequeno de capital subscrito, e a evolugio desta instituigao ao longo
do tempo permitiu alcancar um nivel elevado de capital. Dessa maneira, pode
ser argumentado que o NBD, apesar de comegar com um capital relativamente
reduzido, tem potencial para crescer. Tal como se deu com todos os BMDs,
o crescimento do capital do NBD pode ocorrer por meio de expansées de
capital, gerais e seletivas, e também de maneira endégena, por intermédio da
acumulacdo de reservas a partir de receitas liquidas.

No que concerne as expansoes de capital, a licdo que pode ser extraida
da histéria do BM ¢ de que elas envolvem negociagbes complexas e que,
por esta razao, nio ocorrem de maneira periddica. Nao hd como garantir que uma
expansao geral do capital, por exemplo, seja realizada em determinado momento,
a menos que existam incentivos muito fortes para que ela acontega. Entre as razoes
que levam os paises acionistas de um BMD a injetar capital na institui¢ao estao
os choques econdmicos externos que impulsionam a demanda por empréstimos
multilaterais e/ou aumentam os riscos financeiros da instituicio, ameacando sua
credibilidade nos mercados financeiros em que capta recursos.

Algumas diferengas entre as duas institui¢des, no entanto, podem fazer
com que a histéria do NBD seja mais dindmica do que a do BM em termos de
expansio de capital. Uma vantagem da nova institui¢io criada pelo BRICS com
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relagao ao banco criado em Bretton Woods ¢ a revisao periddica do estoque de
capital prevista no Artigo 7° do Acordo Constitutivo, e que nao existe nos estatutos
do BM.® Essa atribui¢do nao garante, mas pode facilitar expansoes futuras.
Além disso, outro elemento importante estd relacionado ao fato de a institui¢io ser
governada por paises em desenvolvimento que, além de acionistas, também serao
mutudrios do banco. Em tese, isso faz com que os paises que detém o controle
deste processo de expansao sejam diretamente beneficiados por ele e, dessa forma,
sejam estimulados a fazé-lo avangar de maneira mais ripida.

A dificuldade do BM com a presenca de paises nao mutudrios em sua
estrutura de governanca ¢ dupla, no sentido de que, além de nao terem interesse
direto em expandir o capital, detém ainda o poder de barrar o processo.
Os Estados Unidos, a0 mesmo tempo em que sio uma pega-chave, ao contribuir
com a maior parte do capital da instituicao, também constituem um entrave ao
processo de financiamento multilateral. Na auséncia de interesses geopoliticos e
sem os mesmos incentivos dos paises mutudrios, o pais norte-americano é muito
mais propenso a fazer valer o poder de veto que detém sobre este tipo de decisio.
O NBD, por outro lado, nao estd exposto a este mesmo risco. Como expresso
no pardgrafo 4° do Artigo 7° do seu Acordo Constitutivo, a formagio de uma
maioria especial no conselho de governadores ¢ suficiente para a aprovagio de
uma expansio do capital do NBD.? Essa maioria especial pode ser alcangada com
o apoio de quatro dos cinco membros fundadores do NBD e de um conjunto de
paises que possuam trés quintos dos direitos de voto. Isso significa que nenhum
membro do BRICS que nio possa ou nao queira participar de uma expansiao do
capital do NBD ¢ capaz de barrd-la unilateralmente.

Enquanto cada um dos cinco paises continuar detendo um quinto do capital
e dos direitos de voto, nenhum deles terd poder de veto na estrutura de governanga
do NBD. No futuro, quando ocorrer a primeira e as demais expansoes do capital
da instituicdo, ¢ possivel que algum ou alguns dos paises dos BRICS subscrevam
uma quantidade de capital diferente de outros membros do grupo. Além disso,
conforme prevé o Artigo 5° do Acordo Constitutivo, o NBD serd aberto a todos
os paises das Na¢oes Unidas, inclusive aqueles ji desenvolvidos.”” Com uma
eventual distribuicdo desigual de novas agoes e com a entrada de novos paises
acionistas, é provavel que a relagao de forcas dentro da instituicdo seja alterada e

8. "e) O conselho de governadores revisara, em intervalos ndo superiores a cinco anos, o capital social do banco”
(BRICS, 2014, p. 6).

9. "d) Um aumento do capital social autorizado e subscrito do banco, bem como a proporcdo entre acées integrali-
zadas e acles exigiveis, poderdo ser decididos pelo conselho de governadores, em tal momento e em tais termos e
condicdes que considere convenientes, por uma maioria especial do conselho de governadores” (BRICS, 2014, p. 6).
10. "b) A adesdo sera aberta a membros das Nages Unidas em tal momento e tais termos e condi¢ées que o banco
determinar por uma maioria especial do conselho de governadores. A adeséo ao banco seré aberta a membros toma-
dores e ndo tomadores de empréstimos” (BRICS, 2014, p. 4).
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deixe de ser igualitdria. Mesmo assim, a tnica forma de um pais obter poder de
veto ¢ detendo 40% do capital e dos direitos de voto na estrutura de governanga.
E importante notar que essa possibilidade nio existe para paises ja desenvolvidos
e nao mutudrios. De acordo com o Artigo 8° do Acordo Constitutivo, mesmo
quando convidados, em conjunto, estes paises ndo podem subscrever mais do que
20% do capital do NBD. Individualmente, o maximo de capital que cada pais
nao mutudrio poderd subscrever corresponde a 7% do total."

Assim, além de estipular que pelo menos 80% do capital do NBD seja
subscrito por paises em desenvolvimento, o artigo em questao também determina
que pelo menos 55% do capital e dos direitos de voto do NBD devem ser contro-
lados pelos cinco paises fundadores. Se todos os limites estabelecidos pelo acordo
forem atingidos, 55% do capital do NBD serd subscrito pelos paises do BRICS,
25% por paises em desenvolvimento fora deste grupo e 20% por paises ja desen-
volvidos ndo mutudrios. Em outras palavras, mesmo que a relagio de forgas entre
os atuais e os futuros membros do NBD seja alterada ao mdximo, a institui¢ao
continuard sendo praticamente controlada pelo BRICS. Além disso, a escolha da
presidéncia, que serd feita pelo conselho de governadores, serd restrita a candidatos
com origem em algum dos cinco paises fundadores do NBD, e condicionada por
um sistema de rotatividade entre eles. O primeiro presidente da instituicio ¢ o
indiano K. V. Kamath, que ficard no cargo por cinco anos, quando outro candidato
do Brasil serd eleito para substitui-lo (Batista Jtnior, 2016a).

Com todas as regras e limites que caracterizam o processo decisério do NBD,
¢ plausivel questionar se o banco conseguird atrair muitos paises, particularmente
aqueles jd desenvolvidos. A entrada de novos membros é importante por duas
razbes. Em primeiro lugar, considerando o valor minimo de cada a¢iao do NBD,
cada pais que se torne acionista do NBD adiciona um montante de capital de,
no minimo, US$ 100 mil, valor que é multiplicado pela quantidade de agbes que
lhe sdo alocadas. Além dos beneficios financeiros, quanto mais paises-membros
o NBD tiver, maior serd a dificuldade de a China acumular uma parcela de
40% das agoes da instituicdo e menor a chance de a estrutura de governanca
ser dominada pelo governo deste pais. No caso do BM, o controle dos Estados
Unidos diminuiu gracas ao crescimento do grupo de paises acionistas, de 42 para
os 188 atuais, bem como do valor de suas contribuicoes financeiras.

11. "c) Nenhum aumento na subscricdo de qualquer membro no capital social tornar-se-4 efetivo, e nem qualquer
direito de subscricdo sera dispensado, caso tenha o efeito de:

(i) Redugao do poder de voto dos membros fundadores abaixo de 55 (cinquenta e cinco) por cento do poder de voto total;
(i) Aumento do poder de voto dos membros néo tomadores de empréstimos acima de 20 (vinte) por cento do
poder de voto total;

(iii) Aumento do poder de voto de um membro néo fundador acima de 7 (sete) por cento do poder de voto total”
(BRICS, 2014, p. 6).
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Apesar do limite a influéncia que podem exercer sobre o rumo do NBD,
existem beneficios aos paises nao mutudrios que decidam fazer parte da instituicao.
Além da participagio em todos os conselhos, estes novos membros teriam a opg¢ao
de participar de licitacoes relacionadas a empréstimos realizados pela instituigao,
das quais, como determinado pelo Artigo 21 do Acordo Constitutivo, somente
empresas dos paises-membros do NBD podem participar.’> Considerando estas
vantagens, o histérico de entrada de novos membros com pouca capacidade de
influéncia no BM e a preocupagio do BRICS em abrir o NBD," parece plausivel
acreditar que a institui¢ao serd formada no futuro por mais paises do que seus cinco
membros atuais. Por se tratar de um processo essencialmente politico, também ¢é
possivel que a abertura do NBD a algum pais especifico seja facilitada ou prejudicada
por eventuais aliancas geopoliticas ou econémicas. Por outro lado, na auséncia de
grandes inflexdes na politica internacional envolvendo todos os paises do BRICS,
o mais provdvel é que o NBD desenvolva-se nas préximas décadas com mais paises
em sua estrutura de governanga, inclusive aqueles mais desenvolvidos, o que teria
impactos positivos sobre a capacidade de mobilizacio de recursos do NBD.

3 0 NBD E A MOBILIZACAO DE RECURSOS FINANCEIROS

De acordo com o Artigo 7° do seu Acordo Constitutivo, dos US$ 50 bilhoes
de capital subscrito do NBD, 20% serdo efetivamente pagos e 80% serdo exigi-
veis."* Consequentemente, em termos de recursos emprestdveis a partir apenas
do capital integralizado, o NBD terd a sua disposi¢ao US$ 10 bilhées, os quais
serdo depositados ao longo de sete anos, com as maiores parcelas postergadas
para o final deste periodo (tabela 1). Se seus empréstimos tiverem um prazo
médio de dez anos, por exemplo, o0 NBD serd capaz de emprestar apenas US$ 1
bilhdo por ano' (Griffith-Jones, 2014). A fim de poder mobilizar valores maiores,
o NBD terd de alavancar uma boa soma de recursos nos mercados financeiros.
O Artigo 20 do Acordo Constitutivo define que o portfélio de empréstimos
do NBD nio pode ultrapassar o valor de seu capital subscrito, tal como ocorre

12. "vi) Os recursos de qualquer empréstimo, investimento ou outro financiamento realizado nas operacées regulares
do banco ou com fundos especiais estabelecidos pelo banco serdo utilizados apenas para aquisicdes em paises-mem-
bros de bens e servicos produzidos em paises-membros, exceto em qualquer caso em que o conselho de diretores
determine permitir aquisicoes em um pais ndo membro de bens e servicos produzidos em paises ndo membros, em
circunstancias especiais que tornem tal aquisicdo apropriada” (BRICS, 2014, p. 13-14).

13. De acordo com o vice-presidente brasileiro do NBD, o plano é realizar essa abertura apenas apds o ciclo inicial
de funcionamento do banco, o qual compreende o processo que se estende desde a selecdo de projetos, passando
pela captacdo de recursos, definicao de politicas financeiras e de crédito e finalizando com a realizacdo dos primeiros
empréstimos. Segundo Batista Junior, essa abertura ndo pode demorar muito para ocorrer (Batista Junior, 2016b).
14."¢) (...) O capital social subscrito sera dividido em acdes integralizadas e acbes exigiveis. Acdes com valor agregado
nominal de 10 bilhdes de ddlares (US$ 10.000.000.000,00) serdo acdes integralizadas e agdes com valor nominal
agregado de quarenta bilhdes de dolares (US$ 40.000.000.000,00) serdo acdes exigiveis” (BRICS, 2014, p. 5-6).

15. Griffith-Jones (2014) encontra o volume anual de crédito por meio da divisdo do capital disponivel pelo prazo
médio dos empréstimos. Embora este calculo ndo seja exato (devido a possibilidade de existéncia de um periodo de
caréncia, por exemplo), ele fornece resultados aproximados que ddo uma estimativa dos valores efetivos.
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em todos os BMDs.'® Conforme seu estatuto, o NBD estd autorizado a captar
até US$ 40 bilhoes nos mercados financeiros. Por outro lado, existem dificul-
dades relacionadas a confian¢a na instituicdo, a disponibilidade de mercados e
a expansdo do seu capital, as quais o NBD terd de superar para poder chegar
préximo de seu potencial.

TABELA 1
Evolucao e projecao do capital inicial subscrito
(Em US$ milhoes)

Ano Capital pago por pais-membro Capital total disponivel ao NBD
2015 150 750
2016 250 2.000
2017 300 3.500
2018 300 5.000
2019 300 6.500
2020 350 8.250
2021 350 10.000

Fonte: BRICS (2014).
Elaboracdo dos autores.

Com relagdo a confianga no NBD, a histéria do BM sugere que este ativo
intangivel nao ¢ facilmente adquirido. Inicialmente, a institui¢io de Bretton
Woods teve dificuldades para alavancar recursos devido ao fato de as agéncias de
classificagao de risco aceitarem somente o capital exigivel fornecido pelos Estados
Unidos como colateral para seus empréstimos. Foi preciso convencé-las de que o
capital exigivel de outras economias desenvolvidas também deveria ser contabi-
lizado, além de acumular um histérico financeiro positivo. Segundo a imprensa
chinesa (BRICS Bank..., 2016), o NBD jd recebeu o AAA de duas agéncias
de classificagao de risco chinesas: a China Chengxin Credit Rating Group e a
China Lianhe Credit Rating Co Ltd. Isso é positivo para o NBD, dado o seu
plano de captar recursos no mercado chinés. Por outro lado, para conquistar
uma classificagio de risco junto as agéncias internacionais, a tendéncia ¢ de que
o NBD tenha dificuldades com a forma com que elas analisam os acionistas do
banco. Entre os cinco membros fundadores do NBD, somente a China tem uma
boa nota de crédito. Dessa forma, apenas 20% do capital subscrito do NBD serd
ofertado por paises com rating igual ou superior a AA, nimero que alcanga quase

90% no caso do BM (Humphrey, 2015, p. 18).

16. "a) O saldo total das operacées ordinarias do banco ndo excedera, em momento algum, o montante total de
seu capital subscrito livre de obrigacdes, reservas e lucros retidos incluidos em seus recursos de capital ordinario”
(BRICS, 2014, p. 13).
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Do total de capital exigivel de um BMD, as agéncias de classificagao de risco
s6 aceitam como garantia a parcela subscrita por paises considerados economica-
mente sauddveis. Dessa forma, pode-se dizer que as dificuldades pelas quais passam
Brasil e Rassia e o rebaixamento das classificacoes de crédito dessas economias
afetardo a nota de crédito do NBD. Se for estabelecido pelos diretores desta insti-
tuigao que a conquista de uma boa avaliagio de crédito é uma prioridade, em tese
o NBD s6 poderia mobilizar US$ 8 bilhoes nos mercados, valor que equivale ao
capital exigivel oferecido pela China e que permitiria que o portfélio do NBD
fosse apenas 1,8 vez maior que seu capital disponivel atual.

Por outro lado, ao analisar o risco do NBD, Griffith-Jones (2014) compara
a nova institui¢ao & CAE Apesar de se diferenciar por ter um histérico financeiro
ja consolidado, a CAF praticamente nio tem entre seus paises-membros nenhum
com uma boa classificacio de risco.'” Ou seja, apesar de as agéncias de classifi-
cagio de risco considerarem seus paises acionistas como incapazes de oferecer
boas garantias aos seus empréstimos, a CAF desfruta de uma boa avaliagio de
crédito e atingiu um portfélio que é 2,4 vezes maior que o total de seu capital
disponivel. Grifhith-Jones (ibidem) utiliza o indice da CAF em um exercicio de
projecdo da futura capacidade de empréstimos do NBD. Supondo um indice
de alavancagem de 2,4 vezes seus recursos proprios (a soma de capital pago,
reservas e receitas liquidas) e crescimento enddgeno a partir de uma taxa média
de 5% de rendimento real sobre as operagdes, a autora prevé que o portfélio de
empréstimos do NBD serd de US$ 34 bilhdes em dez anos e de US$ 86 bilhoes
em vinte anos. Considerando um prazo médio de maturidade dos empréstimos de
aproximadamente dez anos, o crédito anual do NBD alcangaria US$ 3,4 bilhoes
em uma década e US$ 8,6 bilhdes apds duas décadas de funcionamento.
Em comparagio com o que o BM empresta atualmente, esses niimeros indicam
que o NBD necessitaria de um esforgo financeiro substancial para conseguir
causar um impacto mais significativo no financiamento do desenvolvimento.

Como enfatizam Griffith-Jones, Griffith-Jones e Hertova (2008), reputacio
e credibilidade podem levar tempo para serem conquistadas no caso de um BMD.
Levando isto em consideragio, a direcio do NBD pode estabelecer outras priori-
dades e, a0 se preocupar menos em conquistar rapidamente uma boa classificagao
de risco para seus titulos, teria mais liberdade para aumentar a taxa de alavan-
cagem da institui¢do e mobilizar mais recursos. Adotando uma postura menos
conservadora, o NBD poderia crescer mais facilmente com um indice de alavan-
cagem duas vezes maior que o da CAF. Partindo desse indice e fazendo as mesmas
suposi¢oes do exercicio anterior, Grifith-Jones (2014) calcula um volume de

17. Os Unicos paises mais desenvolvidos na estrutura de governanca da CAF sao Portugal e Espanha, cujas economias
também enfrentaram dificuldades recentemente.
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crédito anual de US$ 6,8 bilhées em dez anos e US$ 17,2 bilhoes em vinte anos.
Obviamente, dobrando a taxa de alavancagem, o NBD dobraria sua capacidade
de empréstimos, e o volume de crédito ofertado aproximar-se-ia daquilo que o
BM financia atualmente. Talvez o problema desta tltima projegao esteja no fato
de a autora preservar na férmula de cdlculo a suposi¢io de que o NBD conti-
nuard tendo um rendimento de 5%, quando a alavancagem por defini¢io deveria
aumenta-lo, mesmo que com um possivel aumento na inadimpléncia.

Por outro lado, com o aumento da taxa de alavancagem, torna-se mais
dificil receber uma boa avaliagao de risco e, consequentemente, menor a possi-
bilidade de capta¢do de recursos a baixo custo. Com maiores custos de captagao
e com o preco do crédito cobrado dos mutudrios mantido constante, a tendéncia
da receita liquida da instituigao ¢ cair, comprometendo a expansio endégena
de capital. Feitas essas ponderacoes, uma nova projecio poderia ser realizada
com base em valores intermedidrios. Incorporando no cdlculo uma taxa de
alavancagem de 3,7 e uma taxa de retorno de 3,5%, Humphrey (2015, p. 13)
chega a um valor de US$ 44,9 bilhées de portfélio de empréstimos no ano de
2025. Se a préxima revisao de capital levar a uma expansao de US$ 5 bilhoes
do capital do NBD, esse portfdlio pode alcangar US$ 65,4 bilhées em dez anos.
Mantendo o prazo de maturidade médio em dez anos, isso corresponderia a um
volume anual de empréstimos de aproximadamente US$ 6,5 bilhées.

Ha4 outros aspectos envolvidos na questao do indice de alavancagem que
deve ser escolhido pelo NBD. Para além da decisdo de quanto captar, hd também
a questdo da viabilidade da captacdo. Mais do que escolher um nivel étimo de
captacio, o NBD terd pela frente a tarefa de desenhar uma estratégia para a emissao
de titulos. No caso do BM, apesar de apresentar atualmente uma posigao privile-
giada nos mercados financeiros internacionais, em determinados momentos de sua
trajetdria esta instituicao enfrentou dificuldades para captar recursos. Conforme
seu estatuto, o BM necessita da autorizagao de cada pais-membro para emitir titulos
nos mercados financeiros e, por vezes, ameagas de retirada desta permissao foram
usadas como técnica discreta de controle informal (Kapur, Lewis e Webb, 1997).
No caso do NBD, que também depende de autoriza¢bes do mesmo tipo, o mais
provével é que uma eventual necessidade de se retirar de alguns mercados tenha
um cardter menos politico do que econdmico.

Ainda sobre o BM, houve ocasioes, especialmente nos anos 1970 e 1980,
em que o banco decidiu diminuir ou parar totalmente de captar recursos em deter-
minados mercados em fungao das dificuldades conjunturais dessas economias,
as quais diminuiram e/ou encareceram demasiadamente o crédito disponivel.
Crises de balan¢o de pagamento ou problemas inflaciondrios que motivem politicas
monetdrias restritivas sio tipicamente algumas das causas desses problemas,
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os quais, atualmente, tendem a ocorrer com maior frequéncia em economias em
desenvolvimento, com sistemas financeiros menos profundos e diversificados.
Este fendmeno, combinado 2 intengio, anunciada pelo presidente do NBD,
de que a nova institui¢io busque recursos prioritariamente nos mercados dos
paises do BRICS (Kamath, 2015), produz um desafio a formulagao de uma estra-
tégia de captagao de recursos para o NBD.

De acordos com algumas previsoes, a primeira emissao de titulos do NBD
serd realizada na China e envolverd um montante que gira em torno de RMB
3 bilhoes a RMB 5 bilhoes (valores equivalentes a US$ 460 milhoes e US$ 767
milhdes, respectivamente) (BRICS Bank..., 2016). Devido ao fato de o NBD
estar sediado em Xangai, centro financeiro do pais, de jd ter recebido a melhor
classificagio de risco de uma agéncia chinesa, além do tamanho e da comple-
xidade que a economia chinesa atingiu nas tltimas décadas, com um dos maiores
mercados de divida do mundo,® espera-se que nao haverd problemas para o NBD
vender esta quantidade de titulos neste mercado. E possivel que nio somente
esta primeira emissao, mas também as préximas, sejam feitas no mercado chinés.
Neste caso, o risco seria nutrir uma dependéncia com relagao a ele. Os mercados
de dividas dos outros paises do BRICS sao muito mais limitados que o chinés, e,
por isso, um importante trabalho deverd ser feito com as institui¢oes finan-
ceiras destes paises para que o NBD consiga negociar seus titulos neles. De fato,
nao existem planos para emissio de titulos nos outros paises do BRICS no curto
prazo (ibidem).

Apesar dessas dificuldades, o Artigo 26 do Acordo Constitutivo determina
a necessidade de um equilibrio entre os vdrios mercados de captagao de recursos
sempre que houver alguma possibilidade de levantar recursos em pracas pouco
ou ainda nio exploradas.” A diversificagio dos mercados de captacio é impor-
tante para uma maior autonomia do NBD e também serd importante para que
a institui¢ao consiga realizar empréstimos em varias moedas. Se a institui¢io nao
conseguir realizar esta diversificagio de captagio dentro dos paises do BRICS e
nao quiser ficar dependente dos chineses, é provavel que tenha de buscar mercados
em economias desenvolvidas, possibilidade prevista pelo seu estatuto.

Outro elemento importante para o aproveitamento do potencial de alavan-
cagem do NBD ¢ o desenvolvimento de seus recursos humanos. A este respeito,
é interessante observar que, tal como ocorreu no inicio da histéria do BM, o NBD

18. Atras apenas de Estados Unidos e Japao (BIS, 2015).
19. “(iv) Antes de determinar a emisséo de suas obrigacées em um determinado pais, o banco deverd levar em
consideracao o montante de empréstimos tomados anteriormente, se houver, nesse pais, 0 montante de empréstimos
tomados anteriormente em outros paises, e a possivel disponibilidade de fundos nesses outros paises; e dara a devida
consideragdo ao principio geral de que os empréstimos contraidos devam, na medida do possivel, ser diversificados
quanto ao pais de empréstimo” (BRICS, 2014, p. 15-16).
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conta com um presidente e um dos quatro vice-presidentes com experiéncia em
institui¢des financeiras de alcance global.”® A histéria do BM sugere que a relagao
entre seus antigos lideres e os mercados financeiros facilitou a estratégia de captagao
de recursos do banco. Da mesma maneira, a experiéncia dos lideres do NBD
também pode contribuir para a entrada desta instituigao em diferentes mercados
financeiros. Por outro lado, além da habilidade de captar recursos, o NBD precisa
de um sélido sistema de recrutamento para expandir seu quadro de funciondrios
com capacidade para avaliar projetos de maneira rdpida e criteriosa.” Para este
propésito, também é importante a cooperagao prevista com outros BMDs e com
os bancos nacionais de desenvolvimento dos préprios paises do BRICS.

4 0 NBD E AS POLITICAS FINANCEIRAS E DE CREDITO

Os governos dos cinco paises fundadores do NBD procuraram dar uma sequéncia
l6gica ao processo de criagio e operacionalizacio da institui¢do (Batista Janior,
2016b). Em julho de 2015, com a institui¢do jé em funcionamento, o foco
passou a ser direcionado para a formula¢io das politicas financeiras e de crédiro,
que servirdo de base para as operagoes do NBD ao longo dos préximos anos. Por
se tratar de um processo ainda em andamento, nao é possivel fazer uma andlise
precisa dessa questdo. Apesar disso, com o que foi redigido no Acordo Consti-
tutivo e verbalizado pelos seus lideres, ¢ possivel fazer um exame preliminar da
forma que tomarao as politicas financeira e crediticia do NBD.

As evidéncias disponiveis indicam que o NBD orientar-se-d por principios
que prezam pelas praticas financeiras mais consagradas, mas que, 20 mesmo tempo,
incorporam os valores sobre os quais se baseia a Cooperagao Sul-Sul. No que
concerne ao Acordo Constitutivo, o Artigo 21 afirma que as operagoes da insti-
tuigdo serdo guiadas por sélidos principios bancdrios.”> Apesar de o documento
nao especiﬁcar a que correspondem esses princfpios, 0 Artigo 22 complementa a
informacio, ao indicar que a preocupagio de proteger a renda do NBD deve estar
por trds das decisoes do conselho que estiverem relacionadas ao preco do crédito e
aos termos de contratos de outros tipos de investimentos feitos pela institui¢io.*

20. O presidente V. N. Kamath trabalhou no Industrial Credit and Investment Corporation of India (cici) de 1971 a
1988, quando foi para o Asian Development Bank (ADB). Em 1996, retornou para o Icici, tendo este se transformado
em um banco. Paulo Nogueira Batista Jr. foi diretor executivo do FMI de 2007 a 2015.

21. A primeira rodada de contratacdes teve inicio em marco de 2016, para preenchimento de onze vagas distribuidas
entre Xangai (dez vagas) e Joanesburgo (uma vaga), de executivos em nivel de diretor-geral com pelo menos quinze
anos de experiéncia (incluindo, entre outros departamentos, financiamento de projetos, orcamento e contabilidade
e gerenciamento de risco) e em nivel inicial (incluindo, entre outras areas, pesquisa e analise econémica, recursos
humanos e estratégias e parcerias) (Santos, 2016). Desde ent&o novos processos de contrataco foram abertos na érea
de carreiras do sitio eletronico do NBD.

22."(i) O banco aplicaré sélidos principios bancarios, assegurara remuneracdo adequada e terd em devida conta os
riscos envolvidos” (BRICS, 2014, p. 13).

23."a) (...) Ao estabelecer tais politicas, o conselho de diretores tera plenamente em conta a necessidade de salva-
guardar a sua renda” (BRICS, 2014, p. 14).
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Em consonincia com o que é expresso no Acordo Constitutivo, Griffith-
-Jones (2014) argumenta que, por razdes associadas, por exemplo, a necessidade
de conquistar credibilidade e de expandir endogenamente seu capital, o NBD
precisa gerar receita liquida. Por sua vez, para que este objetivo seja alcancado,
¢ imprescindivel que haja boa gestao dos riscos e dos custos aos quais a institui¢ao
estard exposta. Por outro lado, pra que o discurso da Cooperacio Sul-Sul nao seja
esvaziado, a institui¢io nio poderd negligenciar os valores essenciais a este tipo de
parceria. Entre eles estdo, por exemplo, a mutualidade dos beneficios e a rejeicao
a condicionalidade econdmica como mecanismo de concessao de financiamento
(Mwase e Yang, 2012). Em outras palavras, é necessdrio que a politica financeira e
de crédito atenda, a0 mesmo tempo, aos objetivos financeiros do NBD e as neces-
sidades dos mutudrios, sem implicar nenhum tipo de interferéncia do banco sobre
os ultimos. Talvez esse seja o maior desafio do NBD frente ao modelo do BM.

No que concerne a politica cambial, a intengao do NBD ¢ corrigir um
problema que caracterizou os empréstimos do BM durante muito tempo,
sobretudo na década de 1980, o qual diz respeito a transferéncia do risco
relacionado as flutuagées cambiais totalmente aos mutudrios. No NBD, a preocu-
pacdo em nao penalizar os mutudrios com o risco cambial estd expressa no Artigo
24 do Acordo Constitutivo. Este artigo prevé a possibilidade de que a institui¢ao
conceda empréstimos em moedas dos paises nos quais as operagdes serdo reali-
zadas, eliminando o risco de aumento dos custos de reembolso em virtude de
depreciagoes de suas moedas nacionais. Por outro lado, este mesmo artigo afirma
que esta politica serd adotada desde que nio cause desalinhamento cambial nas
finangas da instituigio.*

A primeira forma de evitar tal desalinhamento seria uma coordenagao
entre a captacao de recursos e a politica de crédito. Em funcio da dificuldade
em captar recursos nos mercados nacionais dos mutudrios do banco, discutida
anteriormente, e dos possiveis impactos negativos que isso pode ter em outras
pequenas economias em desenvolvimento, como, por exemplo, o desloca-
mento (crowding-out) de outros agentes, essa estratégia nem sempre poderd
ser implementada. Neste caso, o instrumento mais cogitado para atender
aos anseios tanto do NBD quanto de seus mutudrios sio os swaps cambiais.
O vice-presidente brasileiro Batista Junior (2016b) comentou sobre estudos
que o NBD estd realizando com o propésito de analisar o uso deste instru-
mento para a realizagio de empréstimos em moedas nacionais.

24."0 banco, em suas operacdes, podera fornecer financiamento em moeda local do pais no qual a operagdo seja
realizada, desde que politicas adequadas sejam postas em pratica para evitar descasamento significativo de moedas”
(BRICS, 2014, p. 14).
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Os resultados preliminares desses estudos demonstraram viabilidade para
algumas moedas, como a chinesa, a indiana e a sul-africana. J4 a aplicacio deste
instrumento para as moedas brasileira e russa parece inicialmente ser demasiada-
mente cara (Batista Junior, 2016b). Apesar do desejo de usar moedas nacionais
para o desembolso dos empréstimos, nao ¢ garantido que isso serd feito em todos
os casos. Por outro lado, mesmo quando nao for vidvel receber empréstimos em
sua prépria moeda, é provavel que o mutudrio do NBD tenha outras alterna-
tivas cambiais. A possibilidade de o NBD oferecer opcoes de empréstimos em
diferentes moedas oferece flexibilidade e outras vantagens aos mutudrios da nova
institui¢do, bem como previne o NBD de cometer um erro que fez parte das

préticas do BM no passado.

Até o inicio da década de 1990, além de estarem sujeitos ao risco cambial,
os paises mutudrios do BM néo sabiam qual moeda seria usada no desembolso
de seus empréstimos. Particularmente no inicio dos anos 1980, o departa-
mento de Tesouro do BM desembolsava aos mutudrios as moedas que menos
os interessavam, e investia aquelas mais demandadas em ativos liquidos que, em
tese, proporcionariam a institui¢do rendimentos de arbitragem (Kapur, Lewis
e Webb, 1997). Como sugerido por Griflith-Jones (2014), a simplicidade e a
transparéncia devem guiar os investimentos em ativos liquidos feitos pelo NBD.
De acordo com Batista Junior (2016b), o montante de US$ 1 bilhao correspon-
dente A primeira parcela do capital pago pelos paises acionistas® e foi “aplicado
conservadoramente em depdsitos de certificado bancdrio” (ibidem). Este pode ser
o primeiro sinal de que a simplicidade e a transparéncia devem ser a norma na
gestdo financeira do NBD.

No que diz respeito a possibilidade de inadimpléncia de algum mutudrio,
o Artigo 25 concede a flexibilidade a0 NBD para negociar eventuais mudancas dos
termos de empréstimos, quando forem esgotadas as possibilidades de a institui¢ao
obter o reembolso dos recursos da maneira prevista nos contratos.?* Com relacao
a politica de juros, o Artigo 22 do acordo, que trata da questdo dos termos e das
condi¢des, ndo vai além de reiterar a responsabilidade daqueles que definem a
politica para com a prote¢io da renda do NBD.” No documento nao hd mencio
a nenhum método de célculo. O vice-presidente Batista Junior (2016b) afirma,

25-Este valor também é composto pela segunda parcela ja adiantada pela Russia (Batista Junior, 2016b).

26. "a) Em casos de inadimpléncia em empréstimos feitos, com participacdo ou garantidos pelo banco em suas
operacdes ordinarias, 0 banco tomara, primeiramente, todas as acdes necessarias que considere apropriadas a fim de
recuperar os empréstimos feitos e, em segundo lugar, ele podera modificar os termos dos empréstimos, exceto a moeda
de pagamento” (BRICS, 2014, p. 15).

27. "a) No caso de empréstimos feitos, com participagdo ou garantidos pelo banco e investimentos em agGes,
0 contrato devera estabelecer os termos e condicdes para o empréstimo, garantia ou investimento em agées em ques-
tao de acordo com as politicas estabelecidas pelo conselho de diretores, incluindo, se for o caso, aqueles relacionados
ao pagamento do principal, juros e outras taxas, encargos, comissoes, prazos, moedas e datas de pagamento em
relacdo ao empréstimo, garantia ou investimento em acdes, de acordo com as politicas do banco” (BRICS, 2014, p. 14).
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por outro lado, que a ideia esbocada até entio se baseia na utilizagao de uma taxa
de referéncia, como a London InterBank Offered Rate (Libor), por exemplo,
a qual deve ser agregado um spread capaz de cobrir os custos administrativos e
garantir a0 NBD uma margem de receita liquida que serd usada para acumular
reservas e expandir endogenamente a base de capital da instituicao. A expectativa
¢ de que a taxa de juros cobrada pelo NBD seja moderada em comparagio com a
do mercado (Batista Junior, 2016b).

Ao analisar o BM, constata-se que as condigoes de empréstimo relacionadas,
por exemplo, ao risco de flutuagio no cAmbio e nas taxas de juros, melhoraram
nas ultimas décadas. Por outro lado, a margem de receita liquida desta institui¢ao
vem decrescendo ao longo dos tltimos anos (Currey, 2014; Rice, 2016). Como
uma das medidas para reverter essa tendéncia, atualmente 0 BM como um todo
passa por uma série de reformas internas que visam a diminuicio dos custos de
funcionamento. A grande estrutura organizacional e as ineficiéncias que dela
decorrem caracterizam a institui¢io, com consequéncias negativas para o preco
do crédito ofertado e/ou sobre a sua receita liquida.

Por ser uma instituicdo nova, é provével que os custos administrativos
componham uma parte maior dos gastos totais do NBD neste ciclo inicial, como
foi o caso do BM (Mistry, 1995). Apesar disso, se o banco conseguir adotar um
modelo organizacional mais horizontal e enxuto, a tendéncia é que seus custos
de funcionamento diminuam sensivelmente ao longo dos préximos anos. Além
disso, é possivel que o NBD também reduza seus custos e tenha mais margem
para diminuir o prego do crédito se conseguir descentralizar suas operagées. Isto
pode ser feito por meio da abertura de escritérios regionais, tal como o que estd
sendo criado na Africa do Sul.

Além dos desafios organizacionais, outro elemento que pressiona as finangas
do BM é a transferéncia de parte de sua receita liquida para fundos de empréstimo
concessional, como a Associagao Internacional para o Desenvolvimento (AID).
Independentemente das vantagens e desvantagens desses fundos, o problema
dessas transferéncias ¢ a carga que elas impoem ao preco do crédito ofertado
pelo banco. Por esta razio, a maior parte dos paises mutudrios desta institui¢io é
contra esse tipo de politica (Humphrey, 2014). O NBD ainda nao criou nenhum
fundo especifico para crédito concessional, mas seu Acordo Constitutivo prevé
essa possibilidade por meio do Artigo 23.%® Por outro lado, o Artigo 18 determina

28. "a) O estabelecimento e administracdo de fundos especiais pelo banco deveréo ser aprovados pelo conselho de
governadores por maioria qualificada e sequirdo os objetivos estabelecidos no Artigo 2 deste acordo.

b) Exceto quando o conselho de governadores especifique diferentemente, os fundos especiais prestardo contas e suas
operacdes estardo sujeitas ao conselho de diretores.

) O banco podera adotar regras e regulamentos especiais que venham a ser necessarios para o estabelecimento,
administracdo e utilizacdo de cada fundo especial” (BRICS, 2014, p. 14).
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uma separagio entre o financiamento de operacoes “ordindrias” e de operagoes
<« s e 29 . ~ ~ « DS . .
especiais”.”” A determinacio de que operagoes “especiais” sejam debitadas dos
recursos de fundos especiais aumenta a possibilidade de que a receita liquida do
NBD seja usada para fortalecimento das reservas.*

A simplicidade que tende a caracterizar as politicas financeiras do NBD
deve ser também, ao menos no inicio da trajetoria da instituicio, a marca da
politica de crédito do NBD. Segundo o vice-presidente Batista Junior (2016b),
em fung¢io do curto tempo de existéncia, da escassez de capital imediatamente
disponivel e da ainda pequena capacidade de avaliagio de projetos, a diregao nao
quer expor o NBD a riscos excessivos. Dessa forma, apesar de pensado também
para financiar, cofinanciar ou mesmo oferecer garantias ao investimento no setor
privado,’ nesta fase inicial o NBD concentrar-se-d na realizagdo de empréstimos
soberanos e cofinanciamento de projetos em cooperagio com bancos nacionais
de desenvolvimento.

Para o ano de 2016, a expectativa era de que aproximadamente quinze
projetos seriam financiados nos cinco paises do BRICS. O primeiro lote de
empréstimos deveria contemplar mais projetos de geragio de energia renovével e
deveria mobilizar entre US$ 1,5 bilhao e US$ 2 bilhées (Batista Jinior, 2016b).
Nos casos da China, da India e da Africa do Sul, os empréstimos deveriam ser
ao setor publico, com garantia soberana, talvez em moedas locais. No Brasil e
na Russia deveriam ser escolhidos projetos jd em estdgio mais avangado, para
serem financiados em délares, juntamente a bancos nacionais de desenvolvi-
mento (Banco Nacional do Desenvolvimento Econémico e Social — BNDES e
Vnesheconombank — VEB). A parceria com estas institui¢des nacionais, a qual
estd prevista para ocorrer em quase todos os paises do BRICS,** diminui o risco
assumido pelo NBD em func¢io do conhecimento mais profundo que elas detém
acerca da realidade local. Além disso, tal parceria também traz vantagens relacio-
nadas, por exemplo, a transferéncia de expertise na avaliacio de projetos.

Segundo o presidente do NBD, uma das justificativas para o banco poder
ser considerado realmente “novo” ¢ a velocidade do ciclo que se estende da
identificagio de projetos até a aprovagio dos empréstimos (Kamath, 2015).

29. "a) As operacdes do banco consistirdo em operacdes ordindrias e operacdes especiais. Operacdes ordinarias serao
aquelas financiadas com os recursos do capital ordindrio do banco. Operagbes especiais serdo aquelas financiadas
pelos recursos de fundos especiais” (BRICS, 2014, p. 11).

30. "e) Despesas diretamente pertencentes as operacoes ordinarias deverdo ser cobertas pelos recursos do capi-
tal ordinério do banco. Despesas diretamente pertencentes as operacdes especiais serao cobertas pelos recursos de
fundos especiais” (BRICS, 2014, p. 12). Cabe notar que o uso da receita liquida para propdsitos que vao além da
acumulacdo de reservas praticamente ndo existe na CAF (Humphrey, 2014).

31 Lembrando que essas atividades relacionadas ao setor privado ndo fazem parte do mandato do BM.

32-A (nica excecdo é a India, que, por ndo ter um banco nacional de desenvolvimento, utilizara seu Banco Central para
estabelecer esta relacdo com o NBD (Batista Junior, 2016b).
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Batista Janior (2016a) afirma que a inten¢do é de encurtar a duragao deste
processo para aproximadamente seis meses, sem comprometer a qualidade
do trabalho. Como diagnosticado por Woods (2008), um dos maiores problemas
do BM é o longo tempo necessdrio para a aprovacio dos empréstimos. Atualmente,
esta demora chega, em média, a dois anos. Nos anos 1980, esta lentidao, que era
ainda maior, foi uma das causas da opgao pelos empréstimos de ajuste estrutural,
que, apesar de envolverem mais condicionalidades de politica macroeconémica,
também proporcionavam um desembolso mais répido dos recursos.

Apesar do objetivo de agilizar o processo de concessio de crédito,
a tendéncia ¢ que esta experiéncia do BM nio seja reproduzida pela instituigao
criada pelo BRICS. O NBD serd um banco de projetos, e, por isso, dificil-
mente realizard empréstimos semelhantes aqueles dedicados a ajustes estruturais.
Um dos valores compartilhados pelos paises-membros do NBD ¢ a nao
intervencio externa em qualquer economia nacional. O NBD, segundo
seu vice-presidente Batista Junior (2016a), ndo tem a pretensio de exercer
influéncia sobre questoes internas dos mutudrios. Os ganhos de eficiéncia e
rapidez para aprovagio e desembolso dos empréstimos devem ser promovidos
por meio de uma estrutura organizacional mais horizontal e enxuta (que, por
exemplo, evite a cria¢do excessiva de comités e outras atividades paralelas
aquelas que fazem parte do mandato do NDB), de processos desburocrati-
zados e, inclusive, de auséncia de condicionalidades em seus empréstimos.

Os paises do BRICS prezam pela diversidade institucional e experimen-
tagdo pragmdtica (Ban e Blyth, 2013). Por isso, o principal critério de andlise da
viabilidade de um projeto tende a ser baseado em suas caracteristicas individuais,
e ndo em uma perspectiva particular da macroeconomia do pais (IDS, 2013).
No entanto, a busca por processos mais dgeis gera incerteza com relagio aos
impactos ambientais e sociais dos projetos financiados pelo NBD. O fato de
esses projetos envolverem o setor de infraestrutura aumenta essa preocupagio
(Humphrey, 2015). No que concerne a este tema, Batista Junior (2016b) previne
que o NBD buscard ndo se envolver em projetos controversos, com graves conse-
quéncias sobre o meio ambiente e os direitos humanos.

Projetos menores e menos polémicos, destinados, por exemplo, a geracao
de energia edlica e solar, a renovacio urbana, a administragio de dejetos,
a0 tratamento de égua, a irrigacao etc. oferecem vantagens tanto financeiras
(associadas a um menor comprometimento do portfélio de empréstimos)
quanto administrativas (associadas & menor necessidade de consultas a ONGs
e outras institui¢oes regulatérias). De acordo com o Artigo 21 do acordo,
¢ pouco provavel que grandes investimentos envolvendo apenas um pais sejam
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financiados.?® Apesar de um escopo de atuagio setorial menor que o do BM, este
artigo determina que o NBD tenha uma carteira razoavelmente diversificada.

Um resumo das caracteristicas do NBD discutidas até o momento
(governanca, mobilizagdo de recursos e politica financeira e de crédito) e uma

comparacio com aquelas do BM encontram-se no quadro 1.

QUADRO 1

Principais diferencas entre o BM e o NBD

Caracteristicas

BM

NBD

Capital subscrito
Divisao dos direitos de voto

Critério para alocacdo dos direitos
de voto

Pais com direito de veto

Facilidades e dificuldades de captacéo
de recursos

Caracteristicas da politica cambial

Uso da receita liquida

Critérios para aprovacdo de empréstimos

Prazo para aprovacéo de empréstimos.

US$ 275 bilhes.

Desigual, a favor de paises desenvolvidos
nao mutuarios.

Majoritariamente contribuicdo ao capital.

Estados Unidos.

Boa classificacdo de risco e mercados
cativos em paises desenvolvidos.

Apesar de mais ajustada as necessidades
dos paises mutuarios, carrega um
historico negativo.

Reservas, isencdes e transferéncias a
fundos concessionais.

Condicionalidades financeiras e
institucionais.

Dois anos em média.

US$ 50 bilhdes.

Inicialmente igualitaria.

Apenas contribuicdo ao capital.

Pais do BRICS que conseguir obter mais
de 40% dos direitos de voto ao longo
das préximas expansdes do capital.

Possiveis dificuldades com agéncias
de classificacdo de risco e necessidade
de conquistar mercados em paises em
desenvolvimento.

Mais atencéo as necessidades dos mutu-
arios, expressa, por exemplo, na intencéo
de emprestar em moedas locais.

Reservas.

Caracteristicas individuais dos projetos.

Previsto para seis meses em média.

Elaboracao dos autores.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Alegitimidade e a eficdcia de institui¢oes como o BM, associadas & hegemonia finan-
ceira e monetdria norte-americana, estio sendo questionadas ja hd algum tempo
(Birdsall, 2003). A insatisfacio com essas institui¢oes é uma das justificativas para
o surgimento do NBD, institui¢do criada pelos paises do BRICS em 2014 e com
possibilidades nao triviais de reorganizagao geopolitica. Levando em consideragao
o contexto em que surgiu 0 NBD, cabe questionar se havers, e, se sim, quais serao
as principais diferencas desta nova institui¢io com relagao ao BM. A andlise preli-
minar do NBD, com base no seu Acordo Constitutivo e nos discursos de agentes
que lideram a instituigio, possibilita constatar limitagoes e desafios, mas também

33."(iv)(...) obanco procurard manter uma diversificacdo razoével de todos os seus investimentos” (BRICS, 2014, p. 13).
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vantagens com relacio ao modelo que o BM adotou ao longo de sua histéria.
Em termos de governanca, chama a aten¢do a divisdo igualitdria dos direitos de
voto no NBD e o fato de nenhum pais ter poder de veto sobre nenhum tipo
de decisao. Por outro lado, pondera-se que o critério de alocagao dos direitos de
voto ¢ retrégrado ao conectar diretamente a influéncia de um pais a sua contri-
bui¢ao financeira. Em médio e longo prazos, essa regra pode acabar fazendo com
que o NBD ou se torne desigual ou estagne em termos de capital.

Para que o NBD nio estagne e tampouco se torne desigual, é importante
que novos paises-membros sejam convidados e passem a fazer parte da instituigio.
Além dos impactos positivos sobre a estrutura de governanga, a entrada de novos
membros pode estimular expansoes do capital da institui¢io. Com o volume de
recursos que tem disponivel atualmente, o NBD nao dispde de grande capacidade
de empréstimos. Por isso, ¢ fundamental que seu capital seja expandido em breve
e que a institui¢do também supere eventuais dificuldades para captar recursos nos
mercados financeiros dos paises de dentro e de fora do BRICS, além de atrair e
avaliar bons projetos de investimento.

Apesar das limitagdes da sua estrutura de governanca e de capital, em termos
de politicas financeiras e de crédito, o NBD tem grande potencial de inovagio,
com vantagens para os paises mutudrios, do ponto de vista do acesso ao crédito,
para projetos com capacidade de transformagdo estrutural. Por ter entre seus
acionistas paises que serdo também seus mutudrios, o NBD tende a funcionar de
fato mais como uma cooperativa internacional de crédito. Ainda que adote em
alguma medida as praticas financeiras mais conservadoras, é bastante provével que
o NBD ajuste suas politicas as necessidades dos mutudrios. Isso significa, entre
outras coisas, o uso de moedas nacionais em seus empréstimos, o veto as transfe-
réncias de parcela da receita liquida a fundos especiais (as quais tendem a encarecer
o preco do crédito) e um processo de aprovacio de empréstimos mais 4gil e que
exclua qualquer mecanismo de condicionalidades econdmicas e institucionais.

Em resumo, a anilise sobre a estrutura de capital e de governanca do NBD
leva a conclusao que, por um lado, existem dificuldades ligadas ao baixo montante
de capital e a regra de alocacio dos direitos de voto. Por outro lado, se quatro dos
cinco paises do BRICS aceitarem fazer mais contribui¢oes financeiras e o NBD
também atrair novos membros, poderd crescer mais rdpido que o BM cresceu.
As dificuldades de captacio de recursos podem ser superadas com o progresso
econdmico dos paises-membros e com a conquista de um histérico financeiro
positivo. Com relagdo a politica de crédito, espera-se que seja mais ajustada as
necessidades dos mutudrios, fazendo com que a demanda pelos empréstimos do
NBD aumente. Em resumo, caso as diferencas com as instituicoes de Bretton
Woods sejam efetivas, existe um potencial para mudangas significativas no finan-
ciamento do desenvolvimento econdmico.
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