Revista de Economia Politica, vol. 37, n° 2 (147), pp. 287-303, abril-junho/2017

Os novos bancos de desenvolvimento: independéncia
conflitiva ou parcerias estratégicas?

The new development banks: conflicting independence
or strategic partnerships?
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RESUMO: A criacdo de dois novos bancos de desenvolvimento - o NDB e o AIIB - tem
motivado um debate sobre se eles afetardo o funcionamento dos bancos de desenvolvimento
existentes e se eles contribuirdo para estimular o desenvolvimento econémico em paises
de baixa renda. Este artigo mostra algumas diferengas entre as duas novas instituices,
apresenta algumas estimativas do seu crescimento potencial num futuro préximo e
argumenta que é muito provavel que os dois bancos - por razdes técnicas e financeiras -
trabalhem em conjunto com os bancos de desenvolvimento existentes, em vez de competir
com eles.
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ABSTRACT: The creation of two new development banks — the NDB and the AIIB — has
motivated a debate as to whether they will affect the working of the existing development
banks, and to whether they will contribute do foster economic development in low income
countries. This article shows some differences between the two new institutions, present
some estimate of their potential growth in the near future and argues that it is very likely
that the two banks will - for both technical and financial reasons — work together with the
existing development banks, rather than compete with them.
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INTRODUCAO

O Brasil é socio fundador do Banco dos BRICS (grupo que reune Brasil, Ris-
sia, India, China e Africa do Sul). De fato, o acordo formal de sua criacio foi fir-
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mado pelos Chefes de Estado dos cinco paises na reunido de cupula que teve lugar
em Fortaleza, em 2014.

Essa condicdo naturalmente eleva as expectativas quanto a se conseguir aces-
s0 a montantes expressivos de financiamento desse banco, para projetos em terri-
tério nacional. Isso é verdade tanto para o Brasil quanto para os demais paises
participantes do grupo dos BRICS.

E hd expectativa de que as condicionalidades sejam distintas das cobradas por
outros agentes financeiros ja em operagio.

Essa expectativa pode estar associada a uma visao de que esse banco operara
de forma radicalmente distinta e desafiadora com relacdo a outros bancos de de-
senvolvimento. No entanto, a probabilidade de que isso venha a ocorrer nio pare-
ce ser muito grande, como se procurara sugerir aqui.

A Cidade de Monterrey, no México, sediou (18-22 de margo de 2002) Confe-
réncia que contou com a presenca de mais de 50 Chefes de Estado e de Governo e
mais de 200 ministros, além de dirigentes do setor privado e da sociedade civil,
funciondrios de alto nivel de todas as principais organizacoes financeiras, comer-
ciais, econdmicas e monetarias intergovernamentais. Nessa oportunidade foram
discutidas questdes relativas as financas e ao desenvolvimento.

Essa foi a primeira vez em que ocorreu troca de opinides entre governos, so-
ciedade civil, empresdrios e instituicdes interessadas sobre temas relacionados ao
financiamento do desenvolvimento econémico.

Esse esfor¢o deu origem a um documento intitulado Consenso de Monterrey,
que resume as principais formas de luta contra a pobreza no mundo, incluindo seis
linhas de intervencdo prioritdrias: a mobilizagdo dos recursos financeiros nacionais
a servico do desenvolvimento; a mobilizacdo dos recursos internacionais a servigo
do desenvolvimento; o comércio internacional como motor de crescimento e de-
senvolvimento; o refor¢o da cooperagio financeira e técnica internacional ao de-
senvolvimento; o alivio do peso da divida externa dos paises mais pobres e o refor-
¢o da coeréncia entre os sistemas monetarios, financeiros e comerciais internacionais
de apoio ao desenvolvimento.

A existéncia desse documento de consenso deu origem a um conjunto de ini-
ciativas de diversos tipos, desde a formagio de grupos de estudo e monitoramento
das ag¢des que se seguiram a Monterrey, ao estimulo a diversas iniciativas relacio-
nadas com o financiamento de economias menos desenvolvidas, consideradas a luz
dos compromissos assumidos naquela oportunidade.

A preocupagio com a promogdo do desenvolvimento econémico tem motiva-
do um conjunto de iniciativas ao longo do tempo. Ja desde pelo menos os anos
1940, com a criagdo de Comissoes Econdmicas Regionais das Nag¢oes Unidas, essa
dimensdo tem estado presente. A partir da Cipula de Bandung, em 1950, a movi-
mentag¢ao de paises em desenvolvimento tomou novo alento.

No inicio da década seguinte, a criagdo da UNCTAD cristalizou institucional-
mente a preocupagao com a inserc¢ao internacional dos paises em desenvolvimento.
Sdo numerosas as manifestagdes em favor desses paises, por exemplo, no ambito
das negociacdes comerciais multilaterais. Mais recentemente, sobretudo apos a

288 Brazilian Journal of Political Economy 37 (2),2017 « pp. 287-303



crise de 1997, e mais particularmente depois do Consenso de Monterrey, as mani-
festagdes de inconformidade com a governancga no sistema financeiro global pas-
saram a ser recorrentes.

A considerag¢io da importancia de algumas economias em desenvolvimento no
cendrio global — portanto a necessidade de sua participagao de modo mais incisivo
na governanga — explica, em grande medida, a evolugio recente das negociagdes
no Ambito da Organizagio Mundial do Comércio, a formagio do G-20 e a criagio
dos BRICS, entre outras iniciativas.

Ao mesmo tempo, a relacio entre esse proposito de apoiar as economias em
desenvolvimento e as condigOes existentes para financiar os projetos de investimen-
to demandados para tanto levou a iniciativas como a Cupula de Monterrey e a
criagdo, por exemplo, de grupos de especialistas para propor ajustes na arquitetu-
ra financeira internacional.

Um movimento paralelo, de iniciativa individual por parte de alguns paises,
tem igualmente contribuido para, se ndo alterar no curto prazo, certamente quali-
ficar o formato tradicional da arquitetura financeira internacional. O exemplo mais
eloquente € a iniciativa chinesa de reconstitui¢io — em novos moldes — da antiga
Rota da Seda, através de um conjunto ambicioso de projetos que contribuirdo
para intensificar os vinculos daquela economia com diversas outras, em termos da
movimenta¢ao mais fluida de mercadorias, servicos e pessoas.

A avaliagdo de que existe um excesso de demanda por recursos para investi-
mento em infraestrutura que supera o potencial disponivel nas institui¢des multi-
laterais existentes, a consideracdo de que a maior parte dos recursos disponiveis
tem sido canalizada para projetos nos paises avancados, e a perspectiva de que ndo
haverad em curto prazo aumento de capital nas principais institui¢oes financiadoras
levou a criagio de novas instituicdes, como o Banco dos BRICS (também chamado
de Novo Banco de Desenvolvimento, e conhecido pela sigla NDB, correspondente
a sua designacdo em inglés) e o Banco Asidtico para Investimento em Infraestrutura
(AIIB, segundo sua designacido em inglés).

Isso traz a consideracdo o debate ndo apenas sobre a contribuicdo desses dois
Bancos, como também sua relacio com as institui¢des semelhantes existentes e o
ambiente econémico vigente no momento em que ambos comegam a operar.

Este trabalho apresenta, na secdo a seguir, o cendrio atual dos bancos de de-
senvolvimento, como tela de fundo para se entender o contexto em que as duas
institui¢des foram criadas. A terceira secdo mostra as caracteristicas especificas dos
dois novos Bancos. Ela é seguida por uma discussio sobre as relagdes dos novos
Bancos com as institui¢oes semelhantes j4 em operagdo. A partir da constatagio de
que os novos Bancos buscardo atrair recursos de terceiros a quinta se¢io traz alguns
indicadores relativos ao cenario de provavel disponibilidade de recursos e a mag-
nitude da demanda por financiamento para projetos de infraestrutura em escala
global. A partir dos indicadores apresentados, a sexta se¢do traz uma tentativa de
sintese dos desafios impostos aos novos Bancos e as perspectivas para sua atuagio.
A sétima secdo apresenta algumas consideracoes de ordem geral.
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O CENARIO ATUAL

O namero de bancos de desenvolvimento no mercado internacional tem au-
mentado de forma significativa. Por exemplo, segundo dados da Moody’s!, essa
empresa faz avalia¢ao de risco de ndo menos que 35 bancos multilaterais de desen-
volvimento. E ai ndo estdo incluidos outros agentes importantes, como o BNDES
brasileiro.

De modo geral, trata-se de institui¢des financeiramente sélidas: nunca houve
um caso de quebra, e apenas um episdédio de chamada de capital. A maior parte
dessas instituigoes é classificada como de risco baixissimo (classificagoes Aaa e Aa,
segundo os critérios da Moody’s), e seu aumento de capital é basicamente consti-
tuido de aportes de recursos publicos. De fato, a crise de 2008-09 mostrou que
varios governos langaram mao da capacidade dessas institui¢oes enquanto ferra-
menta de politica anticiclica, e de fato elevaram seu capital. Como é sabido, esse
foi certamente o caso, aqui no Brasil, dos aportes extraordindrios de recursos ao
BNDES e outros bancos publicos.

Em que pesem esses indicadores, contudo, ha trés caracteristicas importantes
na atuagdo dos bancos multilaterais de desenvolvimento.

Primeira, seu peso nos fluxos financeiros globais é muito reduzido: o valor
financiado por essas institui¢des € bem menor que os montantes observados a titulo
de transagdes interbancarias (empréstimos, cartas de crédito, aceites), investimentos
diretos e transagdes com titulos. A estimativa? é de que existem hoje US$ 93 trilhdes
de ativos de investidores institucionais (fundos de pensio, companhias de seguro,
fundos de investimento e fundos publicos de reserva de pensdes), enquanto o finan-
ciamento de projetos de infraestrutura representa transagoes da ordem de “apenas”
USS$ 3 trilhdes.

Os bancos de desenvolvimento atualmente proporcionam apenas a décima
parte dos recursos para infraestrutura, e seu investimento em infraestrutura vem
declinando nas tltimas décadas®, a exemplo do Banco Mundial, que em 2013 des-
tinou menos de 1/3 dos empréstimos a projetos de infraestrutura.

Esses projetos basicos tém ndo apenas contado com menos recursos, como tém
encontrado barreiras importantes nas restricoes fiscais de diversos paises. A alter-
nativa de financiamento privado, por sua vez, demanda apoio financeiro através
de garantias, participagdo em capital ou empréstimos sindicados, o que demanda
um grau maior de sofisticagdo financeira*.

Segunda, uma parcela importante das transacdes por parte dos bancos multi-
laterais de desenvolvimento é realizada com economias avancadas. Segundo dados

1 Hess (2015).
21dem.
3 Humphrey (2015).

41dem.
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apresentados por Hess (2015) as transagoes desses bancos com paises de alta ren-
da superam os US$ 600 bilhoes, enquanto as transagdes com paises de renda média
nio atingem nem metade desse valor, e com os paises de renda baixa os montantes
ficam muito aquém dos US$ 100 bilhoes. A ironia dessa situagio é que para os
paises de renda alta os compromissos com os bancos multilaterais de desenvolvi-
mento tem um peso reduzido (em torno de 4% do seu PIB conjunto), enquanto
para os paises mais pobres o pouco que é recebido corresponde a décima parte do
seu produto nacional.

A terceira caracteristica relevante é que os bancos multilaterais de desenvolvi-
mento tendem a ter atuagao de forma especializada, em setores e em regides espe-
cificas. Alguns exemplos sio 0 NADB (North American Development Bank), foca-
do em projetos ambientais na fronteira entre os Estados Unidos e o México, o
Shelter Afrique, concentrado no setor habitacional na Africa, e o Apicorp (Arab
Petroleum Investments Corporation), para o setor de energia nos paises do Golfo
Pérsico.

Nesse ambiente, e tendo em vista que nio se espera que venha a ocorrer em
curto prazo aumento de capital dos maiores bancos multilaterais de desenvolvi-
mento, como o BID e o Banco Mundial, que tém atuag¢io mais ampla, tanto em
termos setoriais quanto geograficos, nio surpreende que exista demanda por novas
institui¢oes, que contribuam para viabilizar o financiamento de projetos de infraes-
trutura nas economias menos desenvolvidas.

As estimativas’® sao de que a necessidade de recursos por parte das economias
em desenvolvimento para financiar os projetos necessarios em infraestrutura sio
da ordem de US$ 2 trilhdes anuais. As instituicdes multilaterais existentes tém ca-
pacidade para proporcionar US$ 1 trilhdo anual para esse propdsito. Isso significa
que existe um excesso de demanda da ordem de US$ 1 trilhdo anual, apenas para
investimento em projetos de infraestrutura, e apenas por parte dos paises em de-
senvolvimento.

Essa é, em grande medida (associada ao propdsito de contar com processos
mais expeditos de projetos e condicionalidades consideradas mais apropriadas por
parte dos emprestadores), a motivagio que levou os paises-membros dos BRICS a
criarem o Novo Banco de Desenvolvimento (NDB).

Esse banco foi originalmente proposto pela India, quando da reunido de cipula
dos BRICS de 2012, que teve lugar em Nova Delhi. No ano seguinte, na ctipula de
Durban, na Africa do Sul, a criagio do banco foi formalmente aprovada, e em mea-
dos de 2014, em Fortaleza, os cinco paises assinaram o acordo formal de criacao
da instituicdo. O sucesso da operagio desse banco influenciara, em grande medida,
as percepgdes com rela¢do a todo o exercicio de consolida¢dao do grupo dos BRICS.

Ao mesmo tempo, em outubro de 2013, o Presidente Xi Jiping e o Premié Li
Kegiang, da China, visitaram diversos paises do Sudeste da Asia para anunciar a
criacdo do AIIB. Essa instituicdao foi concebida como parte de um conjunto de

5 Segundo Wang (2015) e Griffith-Jones (2014).
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iniciativas chinesas mais ambiciosas, chamadas de “Cinturdo Econdmico da Rota
da Seda” e “Rota Maritima da Seda no Século XXI”, que formam a chamada ini-
ciativa “Um Cinturdo, Uma Estrada” (mais conhecida por seu nome em inglés, ‘One
Belt, One Road’). Trata-se de um conjunto de projetos no valor total de US$ 1,4
trilhdes, com o objetivo de estreitar os lagos econdmicos da China com outros pai-
ses asidticos e ocidentais, revivendo em novos moldes as atividades da antiga Rota
da Seda, de enorme importancia nos acontecimentos universais no século XVI, ao
facilitar a movimentacdo de mercadorias, servicos e pessoas entre os paises afetados.

Se atualizados a pregos de hoje os valores empregados no chamado Plano
Marshall, que viabilizou a recuperacao das economias europeias apds a Segunda
Guerra Mundial, a iniciativa de criacao do AIIB corresponderia a 12 vezes o Plano
Marshall. Isso d4 uma ideia do grau de ambicdo envolvido, e do potencial impacto
geopolitico.

A criacdo do AIIB contou com a assinatura de 50 membros fundadores, paises
das mais diversas regides, inclusive o Brasil, em setembro de 2015.

A criagio dessas duas novas institui¢oes tem motivado diversas reagoes, seja
de ceticismo com relacdo ao seu desempenho, em vista do tamanho comparativa-
mente reduzido de seu capital em comparagao com outras instituicdes, seja de
preocupacdo quanto a se constituirem em alicerces de uma nova ordem econémico-
-politica internacional, entre outras. A proxima se¢do apresenta as principais carac-
teristicas de ambas.

OS DOIS NOVOS BANCOS

O NDB iniciou suas operagoes com um capital subscrito de US$ 50 bilhdes,
igualmente distribuidos entre os cinco paises BRICS, e um capital inicial autoriza-
do de US$ 100 bilhdes. O poder de voto de cada pais-membro € igual a sua parti-
cipagdo no estoque de capital do banco. A participa¢do no capital do banco é
aberta aos demais paises-membros das Nagoes Unidas. A cada intervalo de nio
mais de cinco anos havera revisio do montante de capital do Banco.

O NDB tem um Conselho de Governadores, uma Diretoria, um Presidente e
Vice-Presidentes. O Presidente é proveniente de um dos cinco paises BRICS, de
forma rotativa, e hd pelo menos um Vice-Presidente para cada um dos demais
BRICS. As decisdes sao tomadas por maioria simples. Sua sede é em Shangai e hd
um escritorio regional em Johannesburgo.

As fungdes designadas para o Banco compreendem:

I.  Financiar projetos sustentaveis de infraestrutura, publicos ou privados, nos
paises BRICS e outras economias emergentes e em paises em desenvolvi-

6 Sendo US$ 10 bilhdes de capital integralizado e US$ 40 bilhdes de ‘chamada de capital’.
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mento, através da provisio de empréstimos, garantias, participa¢do no
capital e outros instrumentos financeiros;

II. Cooperar com organizacdes internacionais e entidades nacionais publicas
ou privadas, sobretudo instituicdes financeiras internacionais e bancos de
desenvolvimento nacionais;

III. Proporcionar assisténcia técnica para a preparagdo e implementagdo de
projetos sustentaveis de infraestrutura a serem apoiados pelo NDB;

IV. Apoiar projetos sustentaveis de infraestrutura envolvendo mais de um pais;
V. Estabelecer Fundos Especiais para atender a seus propdsitos.

O NDB podera proporcionar financiamento em moeda local do pais em que
a operacdo ocorrerd, adotando medidas adequadas para evitar desencontros ex-
pressivos entre paridades.

O AIIB é um pouco distinto, a comegar pelo seu foco limitado a projetos na
Asia. Também o critério de sele¢do para os paises participantes é diferente. No
caso do NDB essa participagio estd aberta aos membros das Nag¢oes Unidas; ja no
caso do AlIB, a participag¢do no Banco é para os paises-membros do Banco Mundial
e do Banco de Desenvolvimento da Asia.

Os objetivos explicitos do Banco sdo: i) promover o desenvolvimento econo-
mico sustentavel, criar riqueza e melhorar a infraestrutura na Asia e ii) promover
a cooperagdo regional e complementaridade no trato dos desafios do desenvolvi-
mento, operando em cooperagio estreita com outras instituicoes bilaterais e mul-
tilaterais.

O foco de atuaciao do AIIB é o desenvolvimento de infraestrutura e setores
produtivos, nas areas de energia, transporte e telecomunicag¢oes, infraestrutura ru-
ral, desenvolvimento agricola, abastecimento de dgua, saneamento, prote¢io am-
biental, desenvolvimento urbano e logistico, entre outros.

No final de junho de 20135 representantes de 57 paises participaram de ceri-
monia em Pequim, na qual 50 deles” assinaram o documento com os Artigos do
Acordo para criagdo do AIIB. A possibilidade de assinaturas posteriores foi amplia-
da até o dia 31 de dezembro daquele ano.

O Banco tem sede em Pequim e durante seu processo de implementagio foi
criado um Secretariado Provisorio. Toda comunica¢io externa é feita exclusiva-
mente por parte do Ministério das Financas da China.

O capital inicial do AIIB é de US$ 100 bilhdes, sendo US$ 20 bilhdes integra-
lizados e os restantes US$ 80 bilhdes de “chamada de capital”

7 Australia, Austria, Azerbaijdo, Bangladesh, Brasil, Brunei, Camboja, China, Egito, Finlandia, Franca,
Gebrgia, Alemanha, Islindia, India, Indonésia, Ird, Israel, Itilia, Jordania, Cazaquistdo, Coreia do Sul,
Quirguistdo, Laos, Luxemburgo, Maldivas, Malta, Mongélia, Mianmar, Nepal, Holanda, Nova Zelandia,
Noruega, Oma, Paquistio, Portugal, Qatar, Russia, Ardabia Saudita, Cingapura, Espanha, Sri Lanka,
Suécia, Suica, Tajiquistdo, Turquia, Emirados Arabes Unidos, Reino Unido, Uzbequistio e Vietna.

Revista de Economia Politica 37 (2),2017 - pp. 287-303 293



O capital do Banco pode ser ampliado, se aprovado por 2/3 dos votos dos
Governadores que representem nao menos de % dos membros com poder de voto.
Isso é chamado, no acordo de criacdo do Banco, de “SuperMaioria”®.

Outra diferenca entre o NDB e o AIIB é que este ultimo enfatiza a participacao
de paises diversos. Por exemplo, no acordo de criagio do AIIB € incluida condic¢ao
diferenciada para atrair a adesido de paises menos desenvolvidos. Caso uma econo-
mia com menor capacidade queira aderir ao capital do Banco ela terd possibilida-
de de pagar sua inscricdo em dodlares ou outra moeda conversivel em até dez par-
celas (cada uma correspondendo a 1/10 do valor total), e até metade do valor
devido em sua moeda nacional.

O AIIB tem um Conselho de Governadores, um Conselho de Diretores, um
Presidente e um ou mais Vice-Presidentes.

O Conselho de Governadores é composto por representantes dos paises-mem-
bros. A presidéncia desse Conselho mudara a cada ano, por elei¢ao entre os parti-
cipantes. O Conselho de Diretores é composto de doze membros, sendo nove dos
quais da regido asiatica. Os Diretores nio podem ser membros do Conselho de
Governadores. O mandato dos Diretores é de dois anos, podendo ser reeleitos.
Esse Conselho, por sua vez, elege o Presidente do Banco para um periodo de cinco
anos, sendo permitida uma reelei¢do.

As fungoes designadas do AIIB compreendem:
i. Financiar, cofinanciar ou participar em empréstimos diretos;
ii. Participar no capital de institui¢des ou empresas;
iii. Prover garantia, total ou parcial, de empréstimos para desenvolvimento
econdmico;
iv. Utilizar recursos de Fundos Especiais;

v. Prover outros tipos de financiamento, desde que aprovados pelos governa-
dores

A adi¢ao de dois novos bancos de desenvolvimento a um ambiente ja povoado
por dezenas de outros bancos de desenvolvimento, com mandatos de niveis nacio-
nal, regional e multilateral, traz a consideragdo as questdes associadas a provavel
relacdo entre os novos bancos e os bancos ja em operacio.

OS NOVOS BANCOS E AS INSTITUICOES EXISTENTES
A época do aniincio de criagio dos dois novos bancos, sobretudo o NDB, que

veio a luz um pouco antes, houve diversas criticas e manifestagdes de ceticismo.
Alguns analistas chegaram mesmo a questionar o fato de algumas economias emer-

8 Diferente do que é considerado “Maioria Especial”: maioria dos votos dos Governadores que
representem a maioria dos membros com poder de voto.
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gentes serem receptoras de programas de assisténcia financeira ndo concessional
(isto é, empréstimos, investimentos e garantia de empréstimos) de parte dos bancos
multilaterais de desenvolvimento, uma vez que dispéem de recursos suficientes
para capitalizar um novo banco de desenvolvimento’.

No caso especifico do NDB, parte do ceticismo estd associada a um questio-
namento mais amplo, com relagdo a propria iniciativa dos BRICS. Como sio paises
com historias, culturas, instituicdes e objetivos em geral distintos, diversos analistas
discutem, desde a primeira reunido de ctipula, em 2010, a razdo de ser desse exer-
cicio. Em alguns casos os BRICS sdo vistos como essencialmente um movimento
que acabara envolvendo o Brasil e a Africa do Sul nos conflitos de longa data da
Eurasia.

O voto de absten¢io dos quatro outros BRICS na Assembleia Geral da ONU,
quando foi condenado o conflito entre a Rassia e a Ucrania, é um exemplo de que
podera haver no futuro préximo demanda para um alinhamento mais nitido de
solidariedade entre os membros do grupo quando um deles estiver envolvido em
conflitos com terceiros paises.

Nesse contexto o NDB, por ser uma iniciativa de ambito multilateral, mas ndo
regional, constitui um desafio tnico: como consolidar uma institui¢do financeira
ndo-regional. A experiéncia anterior, na Conferéncia de Bretton Woods, teve lugar
em contexto totalmente distinto e com participagio das principais economias do
planeta. O sucesso ou ndo nas operagdes do NDB certamente influenciara a per-
cepcdo externa com relacdo as perspectivas do grupo dos BRICS.

A criacao do NDB foi vista por alguns analistas como um movimento de con-
testacdo a governanca global existente. Os paises BRICS tém reiteradamente se
empenhado em aumentar sua influéncia sobre os processos decisorios do Banco
Mundial e do FMI, entre outras instidncias. Sua movimenta¢ao nesse sentido, no
ambito do G-20, assim como as repetidas mengdes ao desagrado por ndo verem
concretizada a mudanga aprovada nas cotas do Fundo, sdo indicagdes claras nesse
sentido.

Ao mesmo tempo, contudo, esses paises tém se empenhado em explicitar seu
interesse no bom relacionamento com as instituicdes multilaterais existentes, como
demonstrado pela inclusdo formal, nos acordos de constitui¢do de ambos os novos
Bancos, do propésito de operar de modo cooperativo com essas institui¢des. Uma
forma de eliminar ou a0 menos reduzir os temores quanto a uma eventual postura
contestatoria, de parte dos BRICS.

Outra critica esta relacionada com a reduzida dimensiao dos dois novos Bancos,
em termos do valor do capital inicial autorizado. Se os bancos multilaterais de
desenvolvimento sdo, em geral, de dimensdes limitadas em relacdo ao volume de
recursos disponivel, como indicado acima, os dois novos Bancos, ambos com capi-
tal inicial de US$ 100 bilhdes, sio relativamente mindsculos. Para fins de compa-

9 Nelson (2015).
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ragio, apenas o maior banco multilateral de desenvolvimento, o Banco Europeu de
Desenvolvimento, possui ativos da ordem de US$ 600 bilhdes.

Isso ndo que dizer, contudo, que essas proporcoes se mantenham inalteradas.

Griffith-Jones (2014) sugere o seguinte exercicio, como forma de avaliar a
contribui¢io do NDB.

Supondo um estoque de capital de US$ 100 bilhoes, dos quais 20% integrali-
zados, o nivel de empréstimos anuais, em 20 anos, poderia alcangar o montante de
US$ 350 bilhdes, ou aproximadamente US$ 34 bilhdes por ano. Isso permitiria
financiar projetos em valor de pelo menos US$ 68 bilhdes anualmente, dado que
haveria cofinanciamento com outras fontes de recursos.

Existe, no entanto, um elemento multiplicador, dada a razio entre o valor dos
empréstimos e o estoque de capital de um banco. Essa razdo, no caso da CAF
(Banco de Desarrollo de América Latina), é igual a 2.4.

Assim, supondo um capital integralizado de US$ 10 bilhdes no primeiro ano
(como estabelecido no acordo de criagio do NDB), estariam disponiveis para em-
préstimos US$ 24 bilhdes, o que representaria, em dez anos, algo como US$ 2,4
bilhdes anuais.

Mas se considerarmos um retorno de 5% sobre os empréstimos, os lucros
acumulados atingiriam US$ 0,12 bilhdo no primeiro ano. Caso esses recursos sejam
acrescentados totalmente ao capital para empréstimos, e repetindo esse movimen-
to por vinte anos, o estoque total para empréstimos alcancaria US$ 86 bilhoes,
aumentando em US$ 9 bilhdes o valor disponivel para empréstimos a cada ano.

Supondo, alternativamente, que o NDB adote politica mais agressiva e man-
tenha uma razdo empréstimos/capital igual a 4.8 , em vinte anos o estoque total
para empréstimos atingiria US$ 172 bilhdes, com uma disponibilidade para em-
préstimos a cada ano de quase US$ 18 bilhdes.

Claro, esses nimeros poderiam ser ainda mais expressivos no caso de o NDB
conseguir melhorar sua avaliagio de risco e captar recursos adicionais.

Se por essa via o NDB conseguisse dobrar seu capital integralizado e se man-
tivesse a razdo empréstimos/capital correspondente ao dobro do praticado pela
CAF, em vinte anos o NDB atingiria um volume de empréstimos da ordem de US$
350 bilhdes, o que o tornaria comparavel ao Banco Europeu de Investimento em
2012, quando emprestou um total de US$ 60 bilhodes, dos quais US$ 32 bilhoes
para infraestrutura.

O argumento otimista quanto a um crescimento mais pronunciado do NDB
no inicio estd relacionado com o fato de que ele pode se beneficiar da experiéncia
acumulada tanto dos bancos nacionais quanto dos bancos multilaterais de desen-
volvimento, e com isso apresentar graus elevados de eficiéncia ja desde os primeiros
anos.

Humphrey (2015) apresenta uma visao comparativa dos dois novos Bancos
um pouco mais critica em relagdo ao NDB.

Primeiro, pelo fato de que no caso do NDB o capital inicial é repartido e limi-
tado aos cinco paises BRICS, em proporg¢des iguais. Isso é visto como uma condi¢io
bésica para preservar o equilibrio entre desiguais, mas do ponto de vista do mer-
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cado financeiro essa decisdo restringe a possibilidade de que uma economia como
a chinesa possa fazer aportes mais substantivos, e se veja limitada ao potencial de
contribui¢ao por parte da economia menor, a sul-africana.

Segundo, os BRICS preservaram a maior parte do poder decisério nas opera-
¢oes do NDB: um pais que ndo pertenga aos BRICS nio podera deter individual-
mente mais de 7% dos votos totais. Uma vez mais, se desde a perspectiva politica
isso assegura a “propriedade” e controle sobre a governanga da instituicdo, ao
mesmo tempo pode representar um desestimulo a que novos participantes poten-
ciais se empenhem em aportar recursos adicionais.

Esse conjunto de caracteristicas pode eventualmente vir a comprometer a clas-
sificagdo de risco do NDB, se o mercado interpreti-las como limitantes a atuacdo
do Banco. E esse é um processo cumulativo: desconfianga de que o NDB nao serd
capaz de captar recursos a custos competitivos com aqueles pagos por outras ins-
tituicdes multilaterais afasta potenciais investidores, 0 que compromete a perspec-
tiva de crescimento do Banco etc.

Esse ndo é um problema menor. A grande vantagem comparativa de um banco
de desenvolvimento é o fato de que ele conta com recursos publicos e garantia de
parte de governos, portanto seu risco é relativamente baixo. Isso permite captar
recursos no mercado a custo mais reduzido do que outras instituicdes e emprestar
a custos mais baixos. Mas para tanto é fundamental contar com a confianca dos
investidores potenciais, para poder atrair seu interesse em aportar recursos ao
Banco.

O caso do AIIB é um pouco distinto. A China reteve a Sede e a Presidéncia
inicial, assim como aportou um volume significativo de recursos, mas abriu mao
do monopdlio decisério: como indicado acima, os representantes dos mais de 50
paises signatarios do acordo inicial participardo do processo de constitui¢io do
Banco.

Terceiro, no caso do NDB o montante de capital integralizado, de US$ 10 bi-
lhoes, serd complementado por US$ 40 bilhdes de “chamada de capital’. Segundo
Humphrey (2015), os bancos multilaterais de desenvolvimento tém usado cada vez
menos o recurso a esse tipo de capital, preferindo destacar a razio empréstimos/
capital ou mesmo trabalhando com modelos financeiros mais sofisticados. No
caso do NDB os US$ 10 bilhoes sdo o unico capital disponivel para empréstimos
iniciais. J4 no AIIB a China aportou US$ 10 bilhdes, mas atraiu mais de 50 outros
paises, com o que se estima que o capital inicial para empréstimos pode pratica-
mente dobrar.

Os US$ 10 bilhoes de capital inicial para empréstimos serd integralizado — se-
gundo o acordo de criacdo do NDB - em sete anos. Supondo esse mesmo prazo
para ambos os Bancos, e admitindo ademais uma razdo capital/empréstimos de
25%, em dez anos, isto é, em 2025, o NDB teria um volume de capital para em-
préstimos de US$ 25-30 bilhdes nos primeiros cinco anos e de US$ 45-65 bilhoes
nos Cinco anos seguintes.

No caso do AIIB, supondo os mesmos sete anos de integralizagdo do capital,
e admitindo que a presenca diferenciada da China possa influenciar positivamente

Revista de Economia Politica 37 (2),2017 - pp. 287-303 297



a classificacdo de risco, Humphrey (2015) sugere que a disponibilidade de capital
para empréstimo poderia chegar a cerca de US$ 70-90 bilhdes em dez anos, com
potencial de atingir até US$ 120 bilhées. Considera que no caso do AIIB é maior a
possibilidade de operar com uma razao capital/empréstimo mais alta, uma vez mais
pela presenga da China.

Em ambos os casos os dois Bancos se destacariam entre os bancos regionais
de desenvolvimento. O AIIB poderia inclusive atingir dimensdo comparivel ao BID,
mas ambos permaneceriam bem menores que o Banco Mundial.

Os dois Bancos podem se programar para captar recursos nao apenas no mer-
cado de capitais, mas também junto a fundos soberanos e aos bancos centrais dos
paises fundadores. Outras fontes compreendem associagdes com agéncias de coo-
peracdo, com bancos nacionais de desenvolvimento, uso de mecanismos de cofi-
nanciamento com outras agéncias ou governos nacionais, entre outras.

Uma vantagem provavel de parte dos dois Bancos em relagao aos demais ban-
cos de desenvolvimento é ndo apenas que eles podem se beneficiar da experiéncia
das institui¢des existentes, como ja referido acima, mas também que em ambos os
casos os documentos de criacdo sdo enfiticos em priorizar baixos custos adminis-
trativos, estruturas pequenas € COm menores custos.

Nio é claro, desde ja, exatamente onde se delimitardo os projetos classificados
como infraestrutura. Transporte, energia e comunicag¢des sdo condi¢des claras, mas
é possivel argumentar que os financiamentos de satide bésica e de mecanismos de
absorcdo de tecnologia também constituem infraestrutura. Ou seja, ndo € claro o
que exatamente se concebe como infraestrutura. A prética dird. Soma-se a isso o
fato de que existem diversas limitacdes na propria disponibilidade de informagio
concreta sobre as reais necessidades de investimento de longo prazo, como discu-
tido em OECD (2015).

Seja como for, e dado que ambos os Bancos pretendem operar com nimeros
reduzidos de quadros técnicos, haverd um “trade-off” entre contar com uma estru-
tura administrativa pequena, de baixo custo, mas a0 mesmo tempo demandar com-
peténcia para analisar os projetos complexos de infraestrutura. E provavel que
essa dupla condicdo leve naturalmente a intensificacio dos mecanismos de coope-
ragdo institucional dos dois novos Bancos com as institui¢des multilaterais existen-
tes, com experiéncia acumulada em diversas dreas.

E a probabilidade dessa interagdo é tanto menos estranha porque — ao menos
no caso do NDB - foi preservado processo decisdrio semelhante em grande medida
ao observado nas institui¢des existentes. Deveria, portanto, em principio, haver
alguma facilidade para a cooperagio institucional.

De todos os modos, a possivel atuagao cooperativa entre os novos Bancos e
0s bancos existentes estara sobredeterminada pelas condi¢oes de demanda por
projetos a serem financiados por essas institui¢oes e a disponibilidade de recursos
ao nivel global para viabilizar esses financiamentos. Esse é o tema da proxima secao.
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O CENARIO GLOBAL

No auge da crise de 2008 ficou clara para as autoridades nas principais eco-
nomias a necessidade de incorporar algumas economias emergentes nas discussoes
centrais, entdo centradas no chamado “G-8”. A partir de 2009 o grupo foi amplia-
do para 20 paises, com a inclusdo de varios emergentes, selecionados segundo
critério “ad hoc”, e a partir do reconhecimento de que boa parte do dinamismo da
economia mundial se devia ao desempenho dessas economias.

A leitura desses indicadores motivou, de parte dos emergentes, um conjunto
de iniciativas direcionadas a aumentar sua participacao no processo de governanca
global. Ndo por outro motivo a primeira aproximagao entre autoridades de quatro
emergentes teve lugar na segunda metade de 2008, e j4 em 2009 foi realizada a
primeira reunido de ctipula dos entdo quatro BRICs, com o objetivo explicito de
atuar de forma coordenada para tentar ampliar a relevincia de sua participagio
no cenario mundial.

Com o crescimento do produto em alguns desses paises superando os dois
digitos anuais, e em outros estando préximo dos 10%, e dada a magnitude dessas
economias, parecia inevitavel projetar que em pouco tempo haveria uma alteracdo
significativa nas relacdes de poder econdmico, em comparagdo com o ambiente
conhecido das ultimas décadas.

A realidade mostrou-se, contudo, mais uma vez mais dura do que se podia
prever. A crise se mostrou mais longeva e profunda do que se imaginava. Sua ex-
tensdo geografica, afetando um numero de paises muito além do originalmente
previsto, ampliou seus efeitos. Ela trouxe, em paralelo, motivacdao para novos for-
matos de producdo e comercializagio, extrapolando o ambiente puramente finan-
ceiro. De fato, tem havido estimulo sem precedentes a adocao de novas técnicas
produtivas, novas relagdes em cadeias produtivas e comerciais entre paises diversos
e uma preocupacao também sem precedentes com o uso de tecnologias limpas, o
que tem afetado diretamente algumas economias, a exemplo dos produtores de
petroleo.

As medidas anticiclicas adotadas pelas principais economias — EUA, Europa
Ocidental e Japao — basicamente centradas em politicas monetdrias expansivas,
injetaram um total de US$ 5 trilhdes no mercado mundial, com alguns efeitos pa-
ralelos.

O barateamento do custo do capital, fruto da liquidez excessiva, alimentou
politicas fiscais menos rigidas. De fato, é estimado (Dobbs et al. (2015)) que o
déficit fiscal combinado de todos os paises tenha atingido um total de US$ 4 tri-
lhdes em 2009.

Essa enorme liquidez teve efeito daninho sobre as taxas reais de cAmbio de boa
parte dos paises em desenvolvimento que ndo impuseram controles sobre 0 movi-
mento de capitais. A valorizagio de diversas moedas nacionais, alimentada ademais
por um periodo de aumento expressivo dos precos de “commodities”, implicou
perda de competitividade de suas exportagdes e contribuiu para comprometer os
saldos comerciais. Certamente uma histéria conhecida dos brasileiros.
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Em algumas economias importantes, como a japonesa, mesmo 0 bombeamen-
to de grande oferta monetaria ndo tem sido capaz de promover a recuperagio do
ritmo de atividade. A recuperagdo das economias dos EUA e da Unido Europeia
tem se dado em ritmo que suscita frequentes questionamentos sobre sua sustenta-
bilidade, dado o nivel baixo dos indicadores de desempenho.

O menor dinamismo das principais economias implicou menor crescimento
nas transagoes comerciais ao nivel mundial. Economias com grande dependéncia
do mercado externo foram afetadas pela menor demanda. O conjunto dos BRICS,
que se supunha fosse suplantar em poucos anos as principais economias do plane-
ta, passou a apresentar desempenho bem mais modesto, com ao menos duas das
cinco economias — brasileira e russa — em situagio de crise, com queda no produto
nacional.

O inicio de recuperacio da atividade nos EUA e em alguns paises da Europa
Ocidental, embora bastante aquém do desejado, tem motivado reconsideragao da
politica monetaria expansiva dos ultimos anos. A elevagdo das taxas de juros nes-
sas economias, para reduzir a liquidez excessiva, é um processo que aparenta ser
pouco reversivel, o que significa que o custo do capital passard a ser mais alto que
nos ultimos varios anos, e que haverd uma tendéncia a que capitais hoje aplicados
em economias emergentes migrem para os titulos soberanos das principais econo-
mias, encarecendo adicionalmente os recursos para os emergentes.

Nesse cendrio, a relacdo entre demanda e oferta de recursos para projetos de
investimento bdsico devera ser alterada. Isso pode ser relevante para o desenho de
estratégias para os novos Bancos.

A consultora McKinsey estima (Dobbs et al. (2015)) que até 2030 o planeta
demandara investimentos em estradas, construcdes, redes ferrovidrias, telecomuni-
cagoes, portos e abastecimento de 4gua em montante da ordem de US$ 57-67 tri-
Ihdes. Sdo 60% a mais do que o mundo investiu entre 1994 e 2012. E importante
ter em mente que essa estimativa ndo de refere apenas a projetos em paises em
desenvolvimento: também nas economias avancadas a infraestrutura nao atualiza-
da tem requerido quantidades expressivas de recursos.

Isso significa que a demanda global por recursos para projetos de infraestru-
tura serd certamente maior nas proximas décadas, precisamente quando o custo
do capital tendera a se elevar, em relacao ao passado recente.

Dobbs et al. (2015) também chamam a atencdo para o fato de que a populagio
mundial estd envelhecendo, com o aumento da expectativa de vida e a reducdo da
taxa de natalidade. Isso impde aos governos a necessidade de maiores gastos em
saude e seguridade social: estima-se que esses gastos aumentardo entre 4% e 5%
do PIB global até 2030.

As consequéncias dessa tendéncia demografica sio, de um lado, reduzir os
graus de liberdade na disponibilidade dos recursos publicos, e de outro, reduzir a
taxa de poupancga agregada, uma vez que individuos mais velhos tendem a poupar
menos.

Acrescente-se a essas condi¢des o fato de que ao menos duas das principais
economias emergentes — a da China e a da India — tém estimulado o consumo in-
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terno, o que contribui para reduzir ainda mais a taxa de poupanga disponivel,
tendo em vista o peso de ambas.

Como resultado, no momento mesmo de aumento da demanda por investi-
mentos basicos deverd ocorrer — tudo o mais mantido constante — um encarecimen-
to dos recursos devido a menor oferta: politicas monetdrias menos laxas, menor
poupanca publica e menos poupanga privada.

A se confirmar esse cendrio, a competicao por recursos serd mais acirrada.

Esse desencontro entre o dinamismo da demanda por projetos de investimen-
to em infraestrutura e a disponibilidade de recursos a custos baixos certamente
estd na agenda das autoridades que neste momento se dedicam a desenhar o for-
mato de opera¢do dos dois novos Bancos. Ha desafios e oportunidades. Isso é
discutido na préxima se¢ao.

DESAFIOS E POSSIBILIDADES PARA OS NOVOS BANCOS

As secbes anteriores mostraram que os novos Bancos partem com uma dotagao
de recursos relativamente modesta, em comparacdo com outras institui¢des finan-
ceiras, mas que isso € estrategicamente positivo para conseguir construir credibili-
dade junto as agéncias de risco e os potenciais investidores, além de que ha possi-
bilidades concretas de conseguir um desempenho significativo em poucos anos.

Boa parte das analises enfatiza essa segunda condicdo: é fundamental o suces-
so na atracdo de recursos de terceiros.

Como ja ressaltado, os bancos de desenvolvimento em geral tém razoavel
atratividade pelo fato de que sdo garantidos por um ou mais governos, o que reduz
o risco para aplicacoes de recursos nessas instituigoes. Essa mesma caracteristica
também deveria, em principio, facilitar o acesso dessas institui¢des a recursos como
os dos fundos de pensdo e dos fundos soberanos.

A secdo na sequéncia mostrou que as perspectivas de excesso de demanda por
recursos provavelmente induzirdo uma disputa pelo acesso as principais fontes de
recursos.

Ao mesmo tempo foi mostrado, na se¢do inicial, que os dois novos Bancos
prometem operar em projetos de infraestrutura, que sejam ambientalmente susten-
tdveis, com equipes reduzidas e alto grau de eficiéncia.

Temos, portanto, um cendrio em que haverd, de parte dessas novas instituigdes,
demanda por “expertise” tanto para a analise dos projetos quanto para a avaliacdo
dos seus impactos gerais. Nao basta que cada projeto seja rentavel, o que ja deman-
da, por si s6, conhecimento técnico para sua andlise, dada a complexidade dos
investimentos em infraestrutura. E preciso, ademais, que seu retorno social supere
o retorno privado no longo prazo, para que se justifique a aplica¢do de recursos
nesses projetos.

Essas novas instituicdes demandardo também, por tudo o que ja foi exposto,
recursos financeiros adicionais, para o que competirdo com as institui¢oes existen-
tes. Boa parte destas ja conta com avaliacdo de risco altamente favoravel, enquan-
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to os novos Bancos ainda precisam ganhar credibilidade. E isso num cendrio de
menor abundincia de recursos.

Essas duas tendéncias sugerem que existe uma probabilidade ndo pequena de
que as novas instituicdes procurem operar em cooperacao com as instituicoes exis-
tentes de modo a: i) se beneficiar do acesso a experiéncia e qualidade técnica de
analise acumulados ao longo de muitas décadas e ii) aumentar a probabilidade de
conseguir captar recursos a custos baixos para a execucdo de iniciativas conjuntas.

CONSIDERACOES GERAIS

Dois novos bancos de desenvolvimento foram criados num momento em que
a taxa global de investimento é mais baixa do que no passado: segundo Dobbs et
al. (2015) a razao investimento/PIB mundial era de 25% na década de 1970 e de
22% no final da década passada. Isso talvez justifique por si s6 a sua criagio. No
entanto, sao duas novas adi¢des a um conjunto ja variado de instituicoes.

Ambas as instituicdes tém seu foco no financiamento de projetos sustentiveis
de infraestrutura.

No caso do NDB, para projetos nos proprios paises BRICS, outros emergentes
e em paises em desenvolvimento. O acordo de criagdo nio elabora o que é consi-
derado infraestrutura nem quais paises poderiam se beneficiar.

No caso do AIIB ha um pouco mais de precisdo, tanto na drea de atuacdo
(Asia) quanto nos setores a serem priorizados. Mas a listagem de setores com-
preende a expressdo “outros”, com o que tampouco ficam estabelecidos de forma
precisa os limites do que se entende por infraestrutura.

A defini¢io de infraestrutura pode compreender projetos em saude, educacio,
e tecnologia, que extrapolam a ldgica dos projetos para viabilizar a movimentagao
fisica de mercadorias e pessoas ou melhorar a comunicagio entre elas. E ainda é
preciso melhorar a identificagdo das reais necessidades de investimento de longo
prazo.

Os paises fundadores das duas novas institui¢des tém interesse natural em
poder contar com financiamento de projetos nacionais. No caso do AIIB isso s
procede para os socios asidticos. No caso do NDB h4 cinco candidatos naturais
imediatos.

O que se procurou sugerir aqui é que ndo necessariamente o uso dos recursos
desses Bancos ocorrera como alternativa critica a outras instituicdes existentes. E
provavel que se encontrem, com alguma frequéncia no futuro préximo, exemplos
de convivéncia pacifica e cooperagiao entre os novos Bancos e institui¢oes seme-
lhantes ja em operacdo. As caracteristicas institucionais, 0 modo proposto de ope-
ragdo e a conjuntura internacional parecem indicar que existem beneficios nas
atividades complementares.
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