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Cooperacdo financeira e distintos projetos regionais:

0 caso do Banco do Sul

Resumo

Este artigo se insere na tematica mais ampla do
processo de integracdo da América do Sul, a
partir da segunda metade da década de 2000. 0
objeto de estudo ¢ 0 Banco do Sul, que, langado
como um mecanismo de cooperagio financeira,
passou por longo processo de criagdo até iniciar
suas operagdes, em junho de 2013. Especifica-
mente, busca-se, de um lado, destacar os esfor-
¢os em dire¢do ao fortalecimento e a criagdo de
mecanismos de cooperagao financeira, no bojo
de um novo carater do processo de integragdo
na América do Sul, contrapondo-se aos proje-
tos integracionistas anteriores, predominante-
mente liberais. Por outro lado, ressaltam-se as
dificuldades desse processo, relacionadas a dife-
rentes contetidos estratégicos de politica externa
para a regido, encabegados por Venezuela e Bra-
sil. Mostra-se como isso se refletiu na conforma-
¢do de divergentes projetos financeiros regionais,
resultando em um longo e complexo processo
de negociagao para a criagao do Banco do Sul.

Elia Elisa Cia Alves*

André Martins Biancareli**

Abstract

This article is part of the broader theme of
regional integration in South America, from
the second half of the 2000s onwards. The
object of study is the Bank of the South, which
was launched as an important financial
cooperation mechanism and went through a
long process of creation before finally starting
its operations in June 2013. Specifically, on
one hand, we detach the efforts made towards
the strengthening and creation of financial
cooperation mechanisms, in the wake of a
new trait in the process of integration between
the countries of South America, opposing the
integrationist projects at previous periods,
predominantly liberal in nature. On the

other hand, we emphasize the difficulties
inherent in this process, related to different
strategic perspectives of external policy for
South America, led by Venezuela and Brazil.
This resulted in divergent regional financial
projects for South America, ending in a long
and complex negotiation process for the
creation of the Bank of the South.
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1_Introducéo

No plano da retdrica, e mesmo das decisdes efetivas, o proces-
so de integracdo latino-americana tem um longo historico e é
marcado por fases de maior avanco ou recuo. Além das osci-
lagdes de intensidade, sua trajetdria passou por alteragdes
de sentido, ja que o conceito de integracao regional com-
porta possibilidades variadas no que se refere a orientacio
econdmica mais geral. Nas ultimas duas décadas, a regido
assistiu a transi¢ao de um modelo de integracao pautado
quase exclusivamente pela meta do livre-comércio, com ni-
tida inspiragdo liberal e que culminaria na proposta da ALCA,
para um conjunto de objetivos e iniciativas com ambigdes e
conteudos muito distintos, e que tem colecionado progres-
sos importantes a despeito das dificuldades. Trés das carac-
teristicas dessa fase mais recente podem ser destacadas.

A primeira é a grande diversidade entre os participantes.
O movimento se relaciona aos governos eleitos, em vérias na-
¢0es sul-americanas a partir do fim dos anos 1990, em respos-
ta ao desgaste das receitas liberais para o desenvolvimento.
Semelhantes na critica as diretrizes mais gerais associadas
ao chamado “Consenso de Washington’, a realidade desses
governos “de esquerda” ¢, no entanto, muito heterogénea no
que diz respeito as origens politicas e as forcas de sustenta-
¢ao, praticas e prioridades no poder e mesmo as condigdes
objetivas de implementar as mudangas anunciadas. Tal he-
terogeneidade, como seria de se esperar, acaba se manifes-
tando no contetido projetado e defendido para a integragao
regional, em especial por parte dos paises mais importantes
do subcontinente, que rapidamente formam suas peque-
nas zonas de influéncia.

A segunda peculiaridade se refere a maior amplitude de
temas que passam a ser englobados pelo movimento de co-
operagao e integragdo — cada vez mais concentrado na Amé-
rica do Sul. Intengdes e mecanismos, mesmo que timidos e
em grande parte com poucos desdobramentos praticos, vdo

Cooperacdo financeira e distintos projetos regionais: o caso do Banco do Sul

além do comércio, investimentos e logistica e passam a en-
globar também as dimensdes social e cultural, mecanismos
de convergéncia estrutural e corregdo de assimetrias, cadeias
regionais e integracdo produtiva e, o ponto a destacar aqui,
a cooperagao financeira regional. Esta também é impulsio-
nada pelas recorrentes demonstracdes das insuficiéncias e
assimetrias que marcam a ordem monetdria e financeira in-
ternacional caracteristica da globalizagdo, na forma das cri-
ses cambiais que também marcam o final do século XX e que
afetam particularmente as economias periféricas da regiao.

Por fim, hd que se destacar que os avancos recentes na
integracdo sul-americana também se relacionam com as
mudangas de fundo na economia global e que impactaram
positivamente a regido. A ascensdo chinesa e os outros fatores
responsaveis pelo intenso ciclo de valorizacio das commodi-
ties significaram um fortalecimento das condi¢des externas,
historicamente frageis, das economias sul-americanas, ma-
joritariamente exportadoras de produtos basicos. A maior
solidez externa significou também menor urgéncia para as
questdes cambiais e maior espago para iniciativas regionais
no campo financeiro.

Nesse contexto bastante modificado em relagao a peri-
odos precedentes, surge a proposta e encaminha-se o pro-
cesso de criagio do Banco do Sul, tema do presente artigo. O
objetivo do trabalho é acompanhar a trajetoria de operacio-
nalizagao da instituigao, relacionando-a aos trés elementos
comentados acima: 0 novo contetido e as novas ambigdes
da integragio sul-americana (em especial as relacionadas
a dimensdo financeira), a excepcionalidade historica do
momento vivido pelas economias da regido em termos das
contas externas e, principalmente, a existéncia de diferen-
tes projetos regionais em meio a uma retdrica por vezes
semelhante, especialmente por parte dos maiores paises.
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O trabalho esta organizado em mais cinco segdes além
desta introdugéo. Na secdo II, discute-se brevemente a inte-
gragdo sul-americana e seus novos contornos, em perspec-
tiva histdrica. Na III, destaca-se um destes novos aspectos
na América do Sul - a cooperacio financeira, especialmen-
te no que se refere ao financiamento do desenvolvimento

— para acrescentar algumas consideragdes de ordem concei-
tual. A IV tem como foco as divergéncias emergentes entre
as grandes nagoes da regido, nessas questdes financeiras. A
quinta descreve e situa o Banco do Sul e seu processo de
criagao com base nas informagdes e nos conceitos apresen-
tados nas partes anteriores. Por fim, a secdo VI resume as
ideias e conclui o artigo.

2_Novos conteudos e novos significados
para a integracdo sul-americana

Os processos de integracdo regional sdo resultado da com-
binagdo da estratégia politica interna de cada pais com sua
insercdo no contexto internacional. E possivel identificar,
pelo menos, duas grandes linhas que caracterizaram os re-
gionalismos em distintos periodos e regides, sob um critério
econdmico. Uma primeira grande concepgdo, denomina-
da aqui de “liberal’, que objetiva o livre-comércio, e outra,
“critica’, que “pressupde o desnivelamento das regras entre
parceiros desiguais” (Medeiros, 2008: p. 222).

Na década de 1990, os Tratados de Livre-Comércio (TLC)
foram o principal instrumento de integracdo regional e eram
caracterizados por uma concep¢do predominantemente
liberal. O foco era a dimensdo comercial, implicando a
formagdo de areas com consideraveis assimetrias entre os
parceiros. Os EUA foram um dos pioneiros, com a criagdo
do Acordo de livre-comércio da América do Norte (NAFTA),
em 1994, marcando a emergéncia de uma profusao de acor-
dos desse tipo (Celli Junior et al., 2011).
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Construida valendo-se de pressupostos tedricos neo-
classicos, tal visdo supde que a liberalizagio evitaria distor-
¢oes e resultaria na maximizacio do bem-estar dos agentes
econdmicos (Bhagwati, 2004). Schiff & Winters (2003) de-
nominam “acordos de integragao” aqueles que abrangem
temas como: investimento, regulacao, infraestrutura e po-
litica. Para esses autores, regionalismo nao estaria relacio-
nado a uma estratégia de desenvolvimento, mas a configu-
ragdo de uma rede de acordos de liberalizacdo econdmica,
estabelecidos com o propdsito de explorar os ganhos de
produtividade e de comércio. Desse ponto de vista, a maxi-
mizagao do bem-estar dos agentes seria atingida por meio
da alocacio mais eficiente dos recursos com a eliminacdo
de barreiras aos intercimbios de bens e aos movimentos
de fatores produtivos. A integracdo seria promovida pelo
mecanismo tradicional de mercado: a concorréncia decor-
rente da aboligao das barreiras. A esfera regional funcionaria
como uma “miniglobaliza¢ao’,e os acordos de livre-comércio
seriam os “buildingblocks” para uma ordem de livre-comér-
cio global.

Na dimenséo financeira, os conceitos de liberalizagao
e integragdo desenvolvidos para o contexto multilateral —
a migracdo dos fluxos de capital para as melhores opor-
tunidades de rendimento e a tendéncia a equalizacio das
remuneragdes — sdo transportados para o 4mbito regional,
sem qualquer adaptagdo. Ainda, as politicas macroecond-
micas aqui tém como objetivo a preservagao da estabili-
dade dos precos e da taxa de cAmbio para induzir o setor
privado a realizar investimentos (Almeida, 2008).

Em uma abordagem “critica’, porém, a eliminagao das
barreiras pode promover efeitos perversos. De acordo com
tal perspectiva, as clausulas de reciprocidade, base da maio-
ria dos acordos desse tipo, promoveriam o “nivelamento do
campo de jogo’,aprofundando as assimetrias entre parceiros
com desiguais graus de desenvolvimento. Logo, conclui-se
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que, para obter éxito do processo de integracao, é preciso
haver complementaridade entre as estruturas produtivas.
Além disso, tornam-se necessarios os investimentos em in-
fraestrutura, as compensacdes de desequilibrios intrarre-
gionais e o tratamento diferenciado por parte da poténcia
lider da regido, a fim de estimular a integracdo (UNCTAD,
2007; Medeiros, 2008).

Do ponto de vista macroecondmico e financeiro, a pers-
pectiva “critica” defende a redugio da vulnerabilidade exter-
naeacoordenagdo de politicas,a fim de preservar certo grau
de autonomia e, a0 mesmo tempo, atender as demandas de
liquidez e fomentar as trocas intrarregionais. Os instrumen-
tos devem aumentar a capacidade de investimento, reduzir a
vulnerabilidade externa e promover maior estabilidade ma-
croecondmica, sem que os paises tenham de se sujeitar aos
constrangimentos que a maioria das institui¢des financei-
ras impoe. Com base nessa constatagdo, os mecanismos
de cooperagdo financeira — objetos da préxima segdo — ga-
nham destaque (Griffith-jones et al., 2008; Ocampo, 2006).

Diante dessa abordagem, pode-se inferir que, na fase
recente, especialmente a partir de 2003, o projeto regional
na América do Sul parece ter adquirido novo contetido e
novos significados, mais préximos ao da vertente “critica’,
apos o predominio (nas ideias e nas praticas) da concep-
¢ao “liberal” ao longo dos anos 1990. Essa nova fase, na
expressdo de Mota-Veiga e Rios (2007) configuraria um

“regionalismo pés-liberal”

Dois movimentos parecem relevantes, ao longo da ulti-
ma década, para explicar essa mudanca de rumo: alteragdes
no cendrio econdmico externo e algumas guinadas politicas,
no plano doméstico. No 4mbito econdmico, a escalada da
China como poténcia comercial, junto com outros fatores
de ordem financeira e regulatéria, promoveu um expressivo
ciclo de alta de precos das commodities e a volta dos fluxos
de capital privado para a América do Sul. Com isso, os pai-
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ses da regido passaram a acumular reservas internacionais,
aumentando sua capacidade de defesa contra movimentos
de especulagdo cambial, tdo comuns em outras conjuntu-
ras (Ocampo, 2007). Na esfera politica, em varios paises se
assistiu a ascensdo de novas coalizdes de poder, configu-
rando o que ficou conhecido como “a onda rosa” ou a “left-
turn” (Natanson, 2008; Castafieda, 2006).

Nesse contexto, um dos principais objetivos dos paises
passou a ser a conquista de maior autonomia econdmica,
através de novos meios de inser¢do na dinimica interna-
cional e menor vulnerabilidade externa. Essas intengoes se
explicitam nas politicas externas por meio de movimentos
diplomaticos importantes. A criagdo da Alianca Bolivaria-
na das Américas (ALBA)' pelos paises andinos e da Comu-
nidade Sul-Americana das Na¢des (CSAN), representando
a consolidagdo da estratégia MERCOSUL+CAN, sao alguns
dos principais exemplos. A CSAN foi criada com a proposta
de convergir os diferentes grupos sub-regionais — basica-
mente a Comunidade Andina (CAN) e o0 MERCOSUL, mais
o Chile e as Republicas da Guiana e Suriname - em uma
estrutura que, em 2007, formou a Unido das Nagdes Sul-
Americanas (Unasul) (Revelez, 2011).

Em movimento paralelo, a agenda regional passou a

destacar temas ndo exclusivamente comerciais de coopera-
¢ao: infraestrutura, energia, complementagao industrial e
agricola, meio ambiente, combate a pobreza e a exclusdo so-
cial, seguranca, educacio, cultura e ciéncia e tecnologia. Fo-
ram introduzidas questdes como: a preservagao de “espagos
de politica” ou o “policyspace”, o tratamento dos impactos
distributivos dos processos de liberalizacio e o financia-
mento da integragao e do desenvolvimento (Tratado Cons-
titutivo da Unasul, 2008).

Apesar das declaragdes de compromisso com a integra-
¢do regional, porém, notou-se certo distanciamento entre o
discurso e o que efetivamente era implementado. Sob esse
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ponto de vista, a temdtica financeira destaca-se ainda mais.
Schmied (2007) aponta que boa parte dessas dificuldades
de avanco concreto parece estar relacionada as disparida-
des nas visdes sobre desenvolvimento econdmico, mesmo
entre governos alinhados ideologicamente e compromis-
sados com uma integra¢do regional. Para Garcia (2008), a
dificuldade em se consolidar o processo integracionista na
América do Sul seria, justamente, resultado das grandes di-
ferencas existentes entre os paises. Nas palavras do autor:

El contraste entre la conciencia de la
necesidad de la integracion y el ritmo lento
en que esta avanza - sin hablar de los
conflictos y retrocesos eventuales — puede
explicarse en buena medida por la diversi-
dad de los procesos econdémicos, sociales y
politicos que se desarrollan en cada uno de
los paises (p.120).

Muitas andlises versam sobre divergéncias entre os governos
sul-americanos geralmente abrigados sob o titulo pouco
esclarecedor de “esquerda” E nesse campo que o trabalho de
Reygadas e Filgueira (2011), cuja énfase é na politica social, da
suas mais importantes contribuigdes. Segundo os autores, ha
evidéncias que levariam a uma diferenciaco clara das linhas
estratégicas de desenvolvimento e inser¢do regional adotadas
pelos paises. Sob lideranca da Venezuela, estaria um primeiro
grupo composto do Equador e da Bolivia, alinhados em um
primeiro bloco que poderia ser denominado de “bolivariano”
Como elementos centrais na estratégia desses paises, estariam
os objetivos de transformagao e administracio com crescente
intervengdo do Estado, promogdo de campanhas sociais e
orienta¢do da renda da industria petrolifera na expansio
do gasto publico, especialmente no caso da Venezuela.

Nova Economia_Belo Horizonte_25 (3)_717-736_setembro-dezembro de 2015

Em outro bloco, sob a inspiracio e a lideranga do Brasil,
estariam, basicamente, Argentina, Uruguai e Paraguai, bus-
cando uma inser¢do mais “moderada” e promovendo a ado-
¢do de politicas nacionais renovadoras, sem desconsiderar
os elementos macroecondmicos valorizados pelos mercados
internacionais. Por fim, identifica-se um bloco de paises sem
uma liderangca clara, cuja estratégia de inser¢éo internacional
seria préxima da perspectiva “liberal”. Assim, por ndo serem
o foco da andlise, cabe apenas uma rapida observagio que
Chile, Peru e Coldmbia optaram pela via em que as politi-
cas de mercado adquirem forte peso com a contrapartida
de reducio do papel do Estado nas questdes primordiais
de politica econémica.

E nesse contexto que o langamento e o fortalecimento
de mecanismos de cooperagdo financeira ganham impor-
tancia, a0 mesmo tempo em que revelam divergéncias. An-
tes de tratd-las, no entanto, é necessaria uma descri¢cio mais
cuidadosa da dimensao financeira da integracao regional.

3_A cooperacdo financeira regional e o
financiamento do desenvolvimento

A relagdo da integragdo regional com as finangas vai muito
além da necessidade de recursos para viabilizar grandes
obras de infraestrutura. Em Ocampo (2006), por exemplo,
diversos argumentos a favor do aprofundamento dessa di-
mensao sao apresentados. Ela se justificaria como meio de
criar mecanismos de defesa contra os riscos de contagio de
crises internacionais e, por outro lado, decorre da necessi-
dade de complementaridade e competicdo entre institui-
¢Oes financeiras multilaterais e regionais. Adicionalmente,
¢ relevante o chamado “sentimento de pertencimento’, ex-
plicado abaixo.

Em relatério da UNCTAD (2007), os diferentes tipos de
instrumentos de cooperagio sio classificados em trés ni-
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veis. O primeiro engloba os mecanismos de “cooperagao
regional para facilitagio de pagamentos e financiamento
de curto prazo’, o segundo trata das iniciativas de “coope-
racao regional para o financiamento do desenvolvimento’,
e o ultimo, dos “arranjos cambiais e unides monetarias”

Na América do Sul, hd iniciativas novas e antigas do pri-
meiro nivel, como o FLAR (Fundo Latino-Americano de Re-
servas), 0 CCR (Convénio de Pagamentos e Créditos Recipro-
cos) e, funcionando entre Brasil e Argentina, o SML (Sistema
de Pagamentos em Moeda Local). Também foram lancados
nos tltimos tempos mecanismos voltados para a melhoria
das condigoes de financiamento do longo prazo, com desta-
que para o FOCEM (Fundo para a Convergéncia Estrutural e
Fortalecimento Institucional do MERCOSUL) e o Banco do
Sul. Em paralelo, busca-se o fortalecimento de iniciativas
mais antigas como a Corporagio Andina de Fomento (CAF)
e o Fundo Financeiro para o Desenvolvimento da Bacia do
Prata (FONPLATA) (Ocampo, 2006; Biancareli, 2008).

Este trabalho se concentra nessas iniciativas do segun-
do nivel, em especial nos bancos regionais e sub-regionais
de desenvolvimento. Tais institui¢des se justificam, em pri-
meiro lugar, pela limitada atuagéo das institui¢des globais
em algumas regides, provocando “vacuos” na Arquitetura
Financeira internacional. Em segundo lugar, aponta-se pa-
ra o fracasso na administragao de crises e no lento proces-
so de negociagdes que as caracterizam, além da existéncia
de externalidades ndo precificadas pelos mercados, invia-
bilizando projetos que, mesmo com altos ganhos sociais,
ndo rendem lucros financeiros. Por fim, ha o argumento do

“sentimento de pertencimento” que consiste no tratamento
de credor privilegiado concedido a instituigdo em que o
pais tem consideravel influéncia e cujo voto ¢ importante.
Assim, o pais prioriza o pagamento para a institui¢do na
qual ele tem maior peso, reduzindo os riscos dessa organi-
zagdo (Ocampo, 2006; Titelman, 2006).

Cooperacdo financeira e distintos projetos regionais: o caso do Banco do Sul

Uma das atividades principais de um banco regional de
desenvolvimento é, portanto, oferecer empréstimos ordina-
rios a condi¢des mais interessantes que as oferecidas pelos
mercados de capitais. Uma vez que a atuacio da instituicao fi-
ca circunscrita a esfera regional, torna-se possivel maior mo-
nitoramento das economias, minimizando possiveis falhas
de mercado que eventualmente possam sobre-estimar riscos
de paises com problemas de financiamento. Deste modo, é
possivel que os titulos emitidos pelo banco tenham boa quali-
ficacdo de risco de crédito, ainda que nem todos os membros
tenham, individualmente, um bom rating (Ocampo, 2006).

Entretanto, a atua¢ao de um banco regional de desen-
volvimento supera a mobiliza¢io de recursos por meio de
empréstimos ordinarios. Ela abrange a criagdo de desen-
volvimento institucional e transmissdo de conhecimento
mediante assisténcia técnica; o fomento da produgio de
bens publicos regionais; a atuagdo anticiclica diante de
flutuagdes em mercados de capitais privados; a criagao de
outros meios de financiamento como também a mobiliza-
¢do de linhas de empréstimos concessionais para paises de
baixa renda (Sagasti & Prada, 2006).

Neste sentido, a estrutura institucional de um banco
com essa natureza precisa proporcionar um equilibrio entre
a garantia do “sentimento de pertencimento’, importante pa-
ra seu bom funcionamento, e as regras de tomada de decisao,
afim de que o processo decisério nao se torne pouco objetivo,
na tentativa de conciliar os inimeros interesses envolvidos.

Diante dessa caracterizagdo, emergem algumas ques-
tdes que parecem fundamentais para a reflexdo sobre o caso
do Banco do Sul. Em primeiro lugar, é possivel um banco
cuja natureza procure atender as demandas dos membros
mutudrios da esfera regional obter confianga dos mercados
privados internacionais? Além disso,como operaria o banco,
diante de algumas demandas para participagdo igualitaria
dos socios? No caso especifico de um banco voltado aos pa-
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ises da América do Sul, como se dariam suas operagdes, em
um sistema igualitario, visto que os paises-membros nio
aparentam compartilhar das mesmas solugdes para os dile-
mas que tém emergido?

Baseando-se na analise dos aspectos tratados nesta se-
¢d0, a proxima evidenciard como os impasses das negocia-
¢oes do Banco do Sul apontam para a existéncia de distintos
e, possivelmente, divergentes projetos de integragdo para
a América do Sul.

4 Projetos financeiros regionais

Com base no trabalho de Armijo (2012), é possivel explicar o
descolamento entre o discurso e a pratica da implantacio de
mecanismos de cooperagio financeira. Valendo-se das pre-
feréncias de politicas financeiras defendidas por Venezuela,
Brasil e Estados Unidos, identificam-se os elementos mar-
cantes que compdem trés distintos projetos financeiros
regionais na América do Sul.

Um dos projetos destacados pela autora é encabegado
pela Venezuela e institucionalizado, através da criagdo da
ALBA, com a disseminacéo de propostas de fortalecimento
da propriedade publica de bancos e demais institui¢oes e
da via “bolivariana” de integracdo. Em outro extremo, es-
taria 0 modelo americano-liberalizante, disseminado pe-
los Estados Unidos no contexto do “regionalismo aberto”
e caracterizado por um direcionamento pré-mercado e
pelo estabelecimento de marcos regulatérios amigaveis
aos negocios e aos investimentos transnacionais. Por fim,
localiza-se o projeto liderado pelo Brasil, com uma propos-
ta dos paises do grupo dos “moderados’, apresentado como
uma “terceira via’, ja que seria uma alternativa intermedia-
ria entre 0 modelo venezuelano e o americano.

Armijo (2012) elege trés dimensdes para comparar as di-
retrizes e as preferéncias de cada projeto, conforme pode ser

Nova Economia_Belo Horizonte_25 (3)_717-736_setembro-dezembro de 2015

observado na primeira coluna da Tabela 1. Em primeiro lu-
gar, observam-se os padrdes de regulagio financeira domés-
tica e as possibilidades de replicagio para os paises vizinhos,
buscando a convergéncia regulatéria. A segunda dimenséo
de interesse é a insercio na Arquitetura Financeira interna-
cional e as preferéncias dos lideres regionais em influenciar
os padrdes de inser¢ao regional e global dos paises vizinhos.
Esse topico refere-se as regras nacionais em relagdo aos flu-
xos de capital, crédito e investimentos cross-borders (trans-
fronteirigos). Inclui-se ainda a andlise das praticas de con-
troles de capital,bem como as regras e condutas em relagao
a gestdo de contratos externos. O ultimo aspecto analisado
¢ a participagao na governanga multilateral financeira. Isso
engloba a participa¢do em iniciativas de governanga finan-
ceira intrarregional, desde encontros e consultas de minis-
tros e até a participacdo em esferas extrarregionais, como no
G20, no Banco Mundial, no FMJ, dentre outros.

O projeto financeiro venezuelano busca encontrar
um meio de acessar recursos financeiros sem necessitar
recorrer as fontes tradicionais. No que tange a inser¢do
internacional, a Venezuela defende o controle de capitais
e a renegociagao de contratos internacionais, como a reto-
mada do patrimdnio nacional. Todavia, do ponto de vista
das financas domésticas, o pais tem pouco a oferecer como
modelo a ser exportado, uma vez que néo teve sucesso em
desenvolver seu setor bancario. Apesar de quase 30% dos
bancos comerciais da Venezuela estarem sob propriedade
estatal, a capacidade de financiamento ao setor privado
ainda é baixa, comparando-se com os sistemas financeiros
de paises como o Brasil.

Entretanto, 0 modelo venezuelano, que combina afrou-
xamento nas financas publicas, dependéncia de exportagao
de commodities e baixa inser¢do na Arquitetura Financeira
global, tem sido replicado no Equador e na Bolivia, apesar
de um aparente quadro de fragilidade. Assim, a Venezuela
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Tabela 1_Projetos financeiros regionais: EUA, Venezuela e Brasil

Dimensao

Regulacéo
financeira doméstica

Insergéo na
arquitetura financeira

Governanga
financeira multilateral

Aspecto
Propriedade Bancéria

Mercado de Capitais
Independéncia
Banco Central
Controles de Capitais

Contratos Internacionais

Atuagdo nas IFls existentes

Novas instituigdes

Projeto Financeiro dos EUA

Privada

Desenvolvido
De jure

Ausente

Devem ser honrados

Preservacgdo do status quo

Projeto Financeiro da Venezuela
Publica

Pouco desenvolvido
Subordinado a dimensé&o politica
Presente

Podem ser renegociados ou
até quebrados, dependendo do
contexto

NARF (Nova Arquitetura
Financeira Regional)

Essencial

Projeto Financeiro do Brasil
Mista

Desenvalvido

De facto

Temporario

Devem ser honrados,
mas ndo tém carater de
acordos formais

Ampliacéo representacao dos
paises em desenvolvimento

Desejavel

financeiras

Fonte: Elaboragdo prépria, adaptada de Armijo (2012).

tem alcancado seu objetivo de desenvolver uma reforma
financeira por intermédio do fortalecimento das relagoes
em ambito regional.

Até 0o momento, os recursos provenientes das receitas do
petréleo tém servido como instrumento para manter a ALBA;
porém,ha um claro discurso em prol da criagio de um banco
de desenvolvimento que englobe toda a regido. Desta manei-
ra, seria possivel obter empréstimos sem atender as condi-
cionalidades impostas pelas Instituigoes Financeiras Interna-
cionais (IFI), mantendo as reservas internacionais na regiao e
criando uma via alternativa ao setor bancario privado.

No extremo oposto a proposta bolivariana, localiza-se
0 projeto financeiro apresentado pelos EUA, em que as di-
retrizes de financas domésticas estdo alinhadas as politicas
das grandes instituicoes financeiras multilaterais, das quais
o EUA ¢ importante acionista. Desta forma, incentiva-se
que os paises adotem internamente politicas de privatiza-
¢ao, liberalizacao comercial, controle dos gastos publicos e
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independéncia da autoridade monetaria. No ambito inter-
nacional, tal proposta permanece proxima a concep¢ao “li-
beral’, defendendo a desregulamentagdo financeira, junto
com a livre mobilidade de capitais. Do ponto de vista da
governanca multilateral, defende-se a preservagao das ins-
tituices existentes, eventualmente apoiando as propostas
de reforma dessas, decorrentes das crescentes demandas
provenientes dos paises emergentes de maior participagio
nos mecanismos decisorios.

Ja o projeto financeiro regional do Brasil seria mais im-
plicito do que o da Venezuela: ndo abandonar os principios
de mercado nem desestruturar o setor piblico. Defende-se
um modelo de sistema financeiro com institui¢des banca-
rias fortes, publicas ou privadas, além de um mercado de ca-
pitais desenvolvido, com a maior Bolsa de Valores da regiao.
O Brasil é um contraponto importante ao argumento liberal
da ineficiéncia do setor publico bancdrio. O pais conta com
trés importantes bancos sob propriedade estatal, sendo o
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BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico
e Social) o maior banco de desenvolvimento que atua na
América do Sul.

0 modelo brasileiro de inser¢io na Arquitetura Finan-
ceira visa, portanto, integrar a América do Sul por meio
de mecanismos que ja funcionam no ambito doméstico: o
fortalecimento de bancos estatais, a aplicagao de controles
de capitais tempordrios e outras restrigdes a instituigoes
ou investidores financeiros.

Do ponto de vista das preferéncias em relagdo a gover-
nanc¢a multilateral, nota-se o esforco em aumentar a partici-
pacdo em instituigdes ja existentes e o suporte a criagdo de
outras. Por umlado, por dispor do BNDES operando com uma
carteira superior até mesmo a do Banco Mundial na regiao,
os interesses brasileiros demonstrariam seguir com uma li-
nha autdnoma, atraindo recursos através do mercado de ca-
pitais e mantendo as institui¢des multilaterais ja atuantes na
regido. Assim, a0 mesmo tempo em que apoia a iniciativa do
Banco do Sul, o pais busca intensificar sua participacdo em
foros multilaterais, como, por exemplo, no G-20 financeiro e
na esfera regional, na CAF e nos debates de questdes financei-
ras, monetarias, macroeconomicas e regulatdrias. Por outro
lado, considerando o gap no aspecto da integragdo produtiva,
0 BNDES pode financiar apenas obras nacionais ou obras de
empresas brasileiras no exterior. E, desse ponto de vista, o
pais ndo poderia estar alheio a uma importante iniciativa a
ser langada, como o Banco do Sul (Nyko, 2011).

Em conclusio, os projetos regionais financeiros diver-
gem em muitos aspectos. O liberal, defendido e propagado
pelos Estados Unidos, na realidade tem pouco a acrescen-
tar sobre a integracdo regional, mas os outros dois dizem
respeito exatamente as divergéncias que mais interessam
na temadtica dos impasses do Banco do Sul. Esse é o foco
da préxima segdo.
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5_0 Banco do Sul e seu processo de criacao

Um dos grandes marcos da nova fase da integragdo sul-
-americana, o Banco do Sul experimentou divergéncias en-
tre os futuros sdcios e dificuldades operacionais camulati-
vas, desde que a ideia foi langada. Assim, o objetivo desta
se¢do ¢ apresentar o processo de criacdo do Banco do Sul,
explorando os principais elementos em disputa pelos pa-
ises, a fim de capturar, nesse objeto, os diferentes projetos
financeiros para a América do Sul.

A primeira mengdo a um Banco do Sul surgiu em 2004,
em discurso do ministro de Relagdes Exteriores da Venezue-
la na XI Reunido da Conferéncia das Nag¢oes Unidas sobre
Comércio e Desenvolvimento (UNCTAD). Desde essa pri-
meira apresentagdo, a proposta passou por um processo de
amadurecimento. As negociagdes foram conduzidas em dois
ambitos, um técnico e outro politico. As reunides técnicas
debateram aspectos técnico-operacionais (governabilidade,
estrutura de capital), sem divulgacao das atas. As reunides
ministeriais produziram declaragdes, formalizadas pelas as-
sinaturas dos presidentes (Carvalho et al., 2009). A Tabela 2
sintetiza os principais marcos desse processo.

Desde margo de 2006,0 projeto defendido pela Venezuela
era que o Banco do Sul fosse uma instituicao alternativa as IFI
tradicionais, uma vez que elas ndo estariam atendendo as ne-
cessidades dos paises da regido ou condicionando o emprés-
timo de seus recursos (Margarido, 2008). O entdo ministro
do Poder Popular para as Finangas da Venezuela, Rodrigo
Cabezas, argumentava, em declara¢des a imprensa, que o
Banco do Sul nio era simplesmente mais uma iniciativa de
cooperacdo regional, mas parte de uma proposta de uma

“nova arquitetura regional financeira” (NARF) (Rosas, 2007).

A Venezuela procurava estabelecer seu projeto da
NARF, com o apoio do Equador e da Bolivia. A ideia seria de
consolidar um sistema financeiro regional para diminuir a
dependéncia dos fluxos financeiros internacionais, reduzir
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Tabela 2_Eventos relacionados ao Banco do Sul (periodo analisado: 2006-2013)

Més Ano Local Evento

Margo 2006 Venezuela Langamento da proposta

Assinatura de Memorando de Entendimento, langando negociagbes para

Fevereiro 2007 Venezuela o ) )
criacéo do banco pelos presidentes da Venezuela e da Argentina

Os presidentes da Argentina, da Bolivia, do Equador, do Paraguai e

Abril 2007 Venezuela . )
da Venezuela avaliavam um possivel escopo do Banco do Sul

O presidente do Equador e os ministros da Economia da Argentina, do Brasil,
Maio 2007 Equador da Bolivia, do Paraguai, da Venezuela e do Equador reuniram-se para definir
um guia da NARF e assinaram a Declaragao de Quito

Maio 2007 Brasil Reunido da Comissao Técnica

Maio 2007 Paraguai Assinatura da Declarag&o de Assungéao

Junho 2007 Argentina Reuni&o da Comisséao Técnica

Outubro 2007 Brasil Reuni&o da Comisséao Técnica e assinatura da Declaragdo do Rio de Janeiro
Abril 2008 Uruguai VIl Reunido da Comissdo Ministerial

Junho 2008 Argentina Encontro Ministerial

Julho 2008 Paraguai XXI Reunido da Comissé&o Técnica Multilateral

Setembro 2009 Venezuela Assinatura do Convénio Constitutivo

Novembro 2009 Venezuela Ratificacdo do Convénio Constitutivo na Venezuela

Junho 2010 Equador Ratificagdo do Convénio Constitutivo no Equador

Julho 201 Bolivia Ratificagdo do Convénio Constitutivo na Bolivia

Setembro 2011 Argentina Ratificagdo do Convénio Constitutivo na Argentina

Dezembro 2011 Uruguai Ratificagdo do Convénio Constitutivo no Uruguai

Dezembro 2011 Venezuela VIl Reunido Técnica Plenaria

Maio 2012 Argentina Reunido Plenaria

Junho 2012 Venezuela Reunides Técnicas dos Grupos de Trabalho

Setembro 2012 Peru Didlogo bilateral

Junho 2013 Venezuela Reunido Plenéria e do Conselho de Ministras, com andncio do inicio das operagdes

Fonte: Elaboragao prépria com base em Romero (20082, 2008b), da bibliografia citada ao longo desta se¢do e de consultas aos diretdrios eletronicos dos
Poderes Legislativos dos respectivos paises.
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os custos, facilitar a obten¢io de divisas para o comércio
e financiar de maneira autdnoma o desenvolvimento na
regido. O que se discutia ndo era apenas a criagdo de um
banco, mas uma maneira de:

Superar el circulo vicioso de condicionar

la dindmica financiera a la fragilidad que
exponen mercados voldtiles, a la presion
de ofrecer rentabilidades diferenciales para
competir por atraer capitales internaciona-
les voldtiles (Marchini, 2006, p. 5).

Essa perspectiva sustentava o Banco do Sul em alguns prin-
cipios. Destes, destacam-se a autonomia regional e a susten-
tabilidade, que incluem questdes referentes a soberania, a
seguranca ambiental, as politicas energética e alimentar que
os projetos deveriam observar (Carcanholo, 2011).

Diante das primeiras propostas de criacio de outro banco,
aperspectiva brasileira era de fortalecer um banco regional ja
existente: a CAF (Corpora¢io Andina de Fomento), instituigio
com um capital autorizado de US$ 10 bilhoes e boa cotagdo das
agéncias internacionais de classificacdo de risco. Para o Brasil,
a instituicdo ja teria técnicos especializados, experiéncia e cre-
dibilidade para promover o aprofundamento da integragao
financeira (Leo, 2006).

Segundo Strautman & Soares (2007), do ponto de vista
do Brasil, aderir a uma iniciativa como o Banco do Sul seria
assumir alto risco politico, ja que estaria se associando a Ve-
nezuela, que, declaradamente, vinha adotando um posiciona-
mento “conflitivo” diante do sistema financeiro internacional.
Com o avanco das negociagdes no ambito multilateral, apds
a assinatura do Memorando de Entendimento entre Vene-
zuela e Argentina, a posi¢ao brasileira se alterou. Entretanto,
desde as primeiras declaracdes de apoio brasileiro ao Banco
do Sul, suas autoridades manifestavam a necessidade de mu-
dangas das propostas iniciais, condicionando sua participa-
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¢do a condugio por diretrizes mais técnicas e menos politicas
(Strautman & Soares, 2007).

A partir de entéo, mais impasses comegaram a emergir.
Um primeiro tema central no debate foi a questao da cap-
tacdo de recursos. A proposta da Venezuela era de que se
utilizasse pelo menos uma parte das reservas internacionais
(Carvalho et al., 2009; Moreira, 2009). Do ponto de vista brasi-
leiro, esse seria um movimento de altissimo risco e defendia
a captacdo através do mercado de capitais (Balthazar, 2007;
Furtado, 2008).

Em relagdo aos mecanismos de governanga na institui-
¢ao a ser criada, o Brasil defendia seguir o modelo das orga-
nizagbes multilaterais, em que os paises teriam poder de voz
proporcional a contribuicio de capital. Entretanto, a Vene-
zuela defendia que o poder de voto deveria ser igualmente
distribuido entre os membros, de maneira que cada pais teria
direito a um voto (Strautman, 2007; Ortiz & Ugarteche, 2008).

Em outra frente de divergéncia, a principal condigao
imposta pelo Brasil era relativa as fun¢des que a nova insti-
tuicdo deveria desempenhar. O pais defendia que o Banco
do Sul fosse voltado apenas para o financiamento de pro-
jetos de desenvolvimento, exercendo um papel semelhante
ao do BNDES. Sob a 6tica venezuelana, porém, o Banco do
Sul deveria assemelhar-se mais a um fundo de desenvol-
vimento e reducio de assimetrias, nos moldes do Fundo
Europeu de Desenvolvimento Regional ou do FOCEM (do
MERCOSUL), que financiaria obras de infraestrutura em
areas de menor desenvolvimento relativo (Ugarteche,2007).

Mesmo com o0 amadurecimento de suas propostas, a Ve-
nezuela passou a defender que, além de promover emprésti-
mos, a institui¢do concedesse ajuda financeira de emergén-
cia,nos moldes de um fundo monetério (Strautman,2007). O
Brasil, todavia, persistiu na defesa de um banco de desenvol-
vimento, sem fungdes de socorro aos balangos de pagamen-
tos nem de convergéncia estrutural (Leo, 2007a).
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Além desses aspectos, houve registros de desentendi-
mentos em relacio a localizacdo da sede. Enquanto a Vene-
zuela defendia que fosse em Caracas, o Brasil argumentava
que deveria ser em um local mais central ao Eixo dos pai-
ses da América do Sul. Outro ponto de discordancia era em
relagdo & abrangéncia geogréfica da institui¢cdo. A medida
que a Venezuela defendia abrir a instituicio para paises da
ALBA, o Brasil queria restringir a esfera de atuagdo apenas
aos paises da Unasul.

Mesmo diante de tais impasses, as negociagdes segui-
ram ocorrendo tanto nas reunides ministeriais, técnicas e
nas cupulas presidenciais. Em maio de 2007, os paises se
reuniram a fim de assumir um compromisso de priorizar
os lagos financeiros no ambito regional e sinalizar defini-
¢oes. Conhecida como “Declaragao de Quito’, a proposta foi
assinada pelos ministros de financas (ou equivalente) da Ar-
gentina, da Bolivia, do Brasil, do Paraguai, da Venezuela e do
Equador, definindo: a) dar prioridade a cria¢do do Banco do
Sul como banco de desenvolvimento; b) analisar a criagdo
de um fundo de estabilizacdo ou o fortalecimento do FLAR
(Fundo de Reservas da América Latina); ¢) avangar no de-
senvolvimento de um sistema monetario regional e d) con-
vidar os paises da Unasul para participar do Banco do Sul. O
documento ja indica, portanto, que as propostas brasileiras
de que 0 Banco do Sul seria um banco de desenvolvimento
e restrito aos paises da Unasul haviam sido incorporadas.
Outros encontros foram promovidos até a formalizagio das
decisdes quanto aos outros temas polémicos.

Em dezembro de 2007, os paises formalizaram uma
Ata de Fundagdo que apresentou as principais diretrizes
do Banco do Sul. Assinada por Argentina, Brasil, Venezuela,
Bolivia, Equador, Paraguai e Uruguai, a Ata definiu que se-
ria uma institui¢io de desenvolvimento econdmico e social,
com o objetivo de fortalecer a integragdo, reduzir as assi-
metrias e promover equitativa distribuigdo de investimen-
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tos. Concordou-se que a sede do banco seria em Caracas, na
Venezuela, e que seriam estabelecidas mais duas subsedes,
uma em La Paz, na Bolivia, e outra em Buenos Aires, na Ar-
gentina (Ata Fundacional, 2007).

Outro aspecto formalizado foi em relagio a abrangén-
cia do Banco do Sul. Diferentemente da posi¢ao venezue-
lana, a Ata restringiu a participa¢do no Banco do Sul aos
paises sul-americanos, membros da Unasul. O documento
teve sucesso em incorporar as perspectivas de ambos os
paises, sendo um primeiro passo de importantes decisdes
em relagdo ao Banco do Sul e evidenciando a forte atuagdo
do Brasil. Entretanto, concessdes do lado brasileiro tam-
bém foram feitas (Ata Fundacional, 2007; Leo, 2007b).

A Ata Fundacional definiu muitas questdes referentes
aos instrumentos, aos servicos financeiros e as politicas
de investimento. Do ponto de vista dos representantes do
Brasil, o documento passou a ser uma garantia de que o
Banco do Sul seria uma instituigdo financeira classica e
funcionaria dentro dos principios da governanca e da so-
lidez dos bancos multilaterais com medidas de precaugio
para garantir o retorno dos empréstimos. No documento,
termos como: “autossustentabilidade” e “gestao pela efici-
éncia financeira para evitar gastos adicionais” sdo aspectos
de destaque (Strautman, 2007). Em declaraciao de Guido
Mantega a imprensa, entdo ministro da Fazenda do Brasil,
as negociagdes alcancaram o objetivo de determinar que o
Banco do Sul “seré autossuficiente, tem que dar lucro, nio
podera funcionar a base de subsidios e nao serd direcio-
nado para projetos que ndo sejam rentaveis e eficientes”
(Rocha, 2007).

Entretanto, mesmo apds a assinatura da Ata, a Vene-
zuela persistiu defendendo linhas de financiamento a fun-
do perdido. O Brasil insistia em minimizar o compromisso
de focar o financiamento de projetos sociais. Advogava que
seria necessario, primeiro, garantir a solidez financeira com
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operagdes de mercado, a fim de alcancar taxas favorecidas
para o financiamento de projetos de infraestrutura e pro-
gramas de desenvolvimento. Argumentava-se que 0 BNDES,
por exemplo, teria levado algumas décadas até ganhar ca-
pacidade de destinar uma pequena parte de seu capital a
financiamento de programas sociais (Leo, 2007a).

A gestdo financeira do Banco do Sul suscitou ainda ou-
tros pontos de debate. Quanto aos critérios de concessido de
créditos, Brasil e Argentina assumiam o posicionamento de
se criar uma comissao técnica para avaliacdo dos projetos,
ao passo que Chavez se posicionava afirmando que néo seria
de um corpo técnico a decisao final dos projetos aprovados.
Para o Brasil, os tomadores de empréstimos que néo hon-
rassem seus compromissos nao deveriam ter tratamento
diferenciado; as regras de cobranga e juros seriam defini-
dos a priori, e, no caso de descumprimento, algum tipo de
punigdo seria imposta, ja que o foco deveria ser a “saude
financeira” do Banco do Sul (Mcelhinny, 2007).

Conforme declaracdes a imprensa do entdo ministro
brasileiro, o Banco do Sul deveria operar segundo as leis de
mercado, exigindo garantias e tendo objetivos muito claros
para colocagdo de recursos, uma vez que os proprios paises
membros seriam responsaveis pelas aplicagdes (Margarido,
2008). Paralelamente, defendia-se a imposi¢ao de condicio-
nalidades de empréstimo, visando preservar a capacidade
financeira da institui¢do. A Venezuela, porém, era contra,
defendendo a proposta de total rompimento com a logica
de funcionamento das instituicdes internacionais e a possi-
bilidade de financiar investimentos a fundo perdido (Car-
valho et al., 2009).

Na Ata, decidiu-se que os recursos para compor o ca-
pital inicial do Banco do Sul néo seriam provenientes das
reservas internacionais dos bancos centrais, como queria
o governo venezuelano, mas do or¢amento dos governos
e dos mercados internacionais. Posteriormente, esse tema
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voltou a tona. A posi¢ao dirigida pela Venezuela nao con-
siderava a captacdo de recursos nos mercados financeiros
internacionais, visto que isso condicionaria a condugio dos
negocios em termos de resultados e transparéncia (Rocha,
2007; Carvalho et al., 2009).

No primeiro semestre de 2007, representantes da Argen-
tina, da Bolivia, do Brasil, do Equador, da Venezuela e do Pa-
raguai assinaram a Declaragdo de Assun¢io, concordando
em relagdo a alguns mecanismos decisorios e de governan-
¢a. Decidiu-se, assim, uma importante questdo relativa ao
Banco do Sul: que as insténcias de governanca teriam igual
representagio e poder de voto de cada um dos paises-mem-
bros. A Ata Fundacional confirmou tal resolugio, definindo
que os drgaos de condugdo do Banco do Sul teriam repre-
sentagdo igualitaria da parte de cada um dos paises que o
integrassem, sob um sistema de funcionamento democrati-
co.Assim, ja era aparente que a proposta brasileira de que os
direitos de voto fossem proporcionais ao volume de capital
aportado ndo prevaleceria (Melin de Carvalho, 2007).

Apos a assinatura do documento, com o prosseguimen-
to das negociagdes, avangou-se no desenho institucional do
Banco do Sul, definindo seus 6rgaos de decisao. Em julho
de 2008, em mais uma reunido da Comissio Técnica Multi-
lateral, acordou-se em relagdo a criagdo de um Conselho
de Ministros,um Conselho Administrativo,um Conselho de
Auditoria e um Diretério com um Comité Executivo.

Avancou-se também nas negociagdes em relacdo a es-
trutura de capital. Na ocasido de uma reunido da Comissio
Ministerial, realizada em abril de 2008, decidiu-se pelos
aportes de capital. A proposta brasileira de reduzir as con-
tribuicdes, a fim de que o poder de voto fosse mais equé-
nime, ndo subsistiu. Trés categorias de contribuicéo foram
criadas, somando um total de inicio de operagdes com US$
7 bilhoes de capital subscrito: a primeira, com Brasil, Ar-
gentina e Venezuela, com contribuigdo de US$ 2 bilhoes
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cada um; a segunda, com Uruguai e Equador, com contri-
bui¢des de US$ 400 milhdes cada um; e a ultima, com Pa-
raguai e Bolivia, contribuindo com US$ 100 milhdes cada
um. Posteriormente, em encontro ministerial realizado em
junho de 2008, a decisdo em relagdo a contribuicdo de ca-
pital foi ratificada, definindo-se o capital subscrito inicial
do banco em US$ 10 bilhdes, dos quais US$ 7 bilhdes seriam
captados conforme estabelecido anteriormente, e outros
US$ 3 bilhdes a serem contribuidos por Colombia, Peru,
Chile, Suriname e Guiana, na medida em que aceitassem o
convite de aderir a iniciativa.

Apesar do avango das negociagdes apos a assinatura da
Ata de Fundacio do Banco do Sul, 0 prazo de 6o dias, estabe-
lecido no documento para definicio de outros temas pen-
dentes a fim de iniciar as operagdes, nao foi cumprido. A
principal explicagdo desse atraso estaria na complexidade
dos temas ainda ndo definidos, demandando maior dis-
cussdo. A assinatura da Ata Fundacional do Banco do Sul
foi um primeiro passo formal na constituicdo do novo ban-
co. Em vez de 60 dias, foram quase dois anos para que os
paises elaborassem o documento que conferia ao Banco do
Sul o status de entidade financeira multilateral.

Em 26 de setembro de 2009, s presidentes da Argentina,
da Bolivia, do Brasil, do Equador, do Paraguai, do Uruguai e
da Venezuela assinaram o Convénio Constitutivo do Banco
do Sul em Porlamar, Venezuela. O convénio apresenta as de-
finigoes negociadas pelas comissoes técnicas e ministeriais
relativas ao Banco do Sul e inclui temas como: investimen-
tos de capital, mecanismos de votagdo, recrutamento de staff
e demais consideragoes legais sobre seu funcionamento.

Muitos dos principais impasses foram resolvidos, tan-
to por meio de concessdes como mediante a justaposicio
das concepgoes predominantes. Logo, no art. 3° do Convé-
nio, observam-se declaragoes como: “O Banco do Sul deve-
ra ser autossustentavel e governar-se conforme os critérios
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profissionais e de eficiéncia financeira de acordo com os
parametros internacionais de boa gestao corporativa’

Nesse mesmo artigo, definem-se as fungdes do Banco
do Sul: a) financiar programas e projetos, com a concessao
de empréstimos; b) promover assisténcia técnica, estudos
de pré-investimento e pesquisa e desenvolvimento; c) ou-
torgar fiancas, avais e garantias; d) emitir obrigagoes para
suas operacdes e emitir titulos; e) prestar servicos de ad-
ministragdo de carteiras, fideicomissos e custddia; f) atuar
como avalista de operagdes financeiras dos governos; e)
criar e administrar um fundo de solidariedade social; g)
criar um fundo especial de emergéncia, para prestar as-
sisténcia em casos de desastres naturais; e h) favorecer a
integracdo sul-americana através do desenvolvimento de
um sistema monetario regional. Além disso, a institui¢ao
podera atuar como agente de titulos de divida dos mem-
bros e exercer outras func¢des fiducidrias. Os beneficidrios
serdo: a) 6rgaos estatais da regiao; b) entes autdnomos; c)
empresas da regido (publicas ou privadas); e d) cooperati-
vas ou empresas associativas.

Percebe-se que o Convénio incorporou questdes discu-
tidas previamente, estabelecendo que o Banco do Sul seria
responsavel por “financiar projetos de desenvolvimento em
setores-chave da economia, destinados a melhorar a compe-
titividade, desenvolvimento cientifico e tecnoldgico, a gera-
¢ao de infraestrutura e prestacio de servigos, a complemen-
taridade da produgao intrarregional e maximizar o valor
acrescentado as matérias-primas produzidas nos paises da
regido” (Convénio Constitutivo, 2009). Agrega-se a intencao
de apoiar projetos em setores como satde, educagao, segu-
ranga social, desenvolvimento comunitério, economia social,
democracia participativa, cultura, esportes, projetos de com-
bate a pobreza e a exclusdo social e de prote¢io do ambiente.

Além disso, soberania e seguranca alimentar, energéti-
ca e ambiental tornar-se-iam critérios a serem atendidos na

Nova Economia_Belo Horizonte_25 (3)_717-736_setembro-dezembra de 2015



avaliacdo de projetos (Carcanholo, 2011). Ha também men-
¢ao especial ao financiamento da “infraestrutura regional’,
com sua adequagdo, expansao e interconexao, bem como a
“criagdo e expansdo de cadeias produtivas regionais” Deste
modo, hd um foco especial na questio da integracdo pro-
dutiva que se tornou um elemento diferenciador impor-
tante em relacdo as instituigdes ja atuantes na regido.

0 Convénio também ratificou as decisdes relativas a es-
trutura de capital. De acordo com o art. 4° do Convénio, no
minimo 90% do valor nominal de cada acio devera ser inte-
gralizada em délares, e o restante, em moedas locais. Além
disso, uma parte das acdes serd integralizada em capital efe-
tivo e outra em agdes de garantia de capital. O capital efetivo
da integralizacdo em ddlares ndo podera ser inferior a 20%
do total da integralizacdo em délares e 20% do total a ser
integrado em moeda local.

Do total das contribui¢Ges, os trés maiores paises de-
verdo integrar, pelo menos, 20% de suas partes com capital
efetivo antes do vencimento do prazo de um ano a contar a
partir da vigéncia do Convénio. O valor restante integrado
em quatro quotas anuais, com garantias soberanas (titu-
los publicos). Os demais paises integrardo ao menos 10%
dentro do mesmo prazo, sendo os 90% restantes a serem
integrados em nove quotas anuais. A carteira de crédito
para os trés primeiros paises correspondera a quatro vezes
o capital; para os quatro tltimos, a oito vezes o capital.

0 tamanho do capital subscrito e do capital autorizado
¢é aproximadamente o dobro do capital da CAF. Enquanto a
CAF tem um capital autorizado de US$ 10 bilhdes, o capital
autorizado do Banco do Sul sera de US$ 20 bilhdes, com um
grau de alavancagem de 2,5 vezes, podendo chegar a um li-
mite de exposi¢do de 4 vezes o Patrimonio Liquido do Banco.
Da maneira como foi decidido, 0 Banco do Sul pode chegar
a conceder um total de empréstimos equivalente a US$ 60
bilhoes, o que o colocaria como maior financiador do de-
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senvolvimento na América do Sul, juntamente com BNDES.
Para Socas (2010), essa estrutura de capital vai contribuir
para maior autonomia, além de promover sustentabilidade
do crescimento econdmico e redugio de assimetrias.

As definicoes em relagio a captacio de recursos aten-
deram as expectativas do governo brasileiro, priorizando a
autossustentabilidade e a gestao conforme critérios de efici-
éncia financeira, de acordo com pardmetros internacionais.
Além disso, serd possivel “emitir titulos e qualquer outro
instrumento para financiar suas atividades crediticias”, ao
mesmo tempo em que terd o poder de realizar “operagoes
de titularizagio de ativos e coletar recursos”.

O capital ficou dividido em agdes de Classe A, das quais
os titulares sdo os paises da Unasul; acdes de Classe B, das
quais os titulares serdao Estados nacionais nio integrantes da
Unasul; e agoes de Classe C, das quais poderdo ser titulares
bancos centrais, entidades financeiras publicas, mistas ou
semipublicas e organismos multilaterais de créditos. Quan-
to as fontes de financiamento, o capital serd proveniente dos
paises da Unasul, com aportes de capital pelos membros,
com recursos das reservas externas ou de fontes fiscais; de-
positos dos bancos centrais e depdsitos dos fundos de de-
senvolvimento e dos mercados de capitais internacionais.
Nesse aspecto, a proposta encabegada pela Venezuela era
de ndo depender de emissio de titulos nos mercados de
capitais, contrariando a logica tradicional de securitizagdo
de dividas.

E evidente que, para atuar como banco, e no como um
fundo para corre¢do de assimetrias, o Banco do Sul terd de
ampliar sua atuagdo através de captagdes e, consequente-
mente, serd preciso convencer os investidores de sua soli-
dez. O mercado e, principalmente, as agéncias de risco, vio
avaliar o desempenho operacional do Banco do Sul em seus
primeiros anos de funcionamento para, entio, verificar a
solidez financeira e a sustentabilidade da nova instituicéo.
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E possivel que, ao inicio das operagdes, desentendimentos
ainda surjam, uma vez que, para a Venezuela, a ideia de fi-
nanciar os empréstimos com as reservas acumuladas seria,
justamente, de nao se sujeitar a credibilidade do mercado
internacional.

Em relagdo aos mecanismos decisorios e de governanca,
o Convénio Constitutivo formalizou as resolucdes anterio-
res de criagdo de dois 6rgaos de governo, um 6rgio executi-
vo e um conselho de auditoria; porém, o sistema de vota¢io
¢ diferente de um 6rgao para outro. Os orgdos de governo
estabelecidos sio: o Conselho de Ministros, em que as deci-
soes precisam de 75% dos votos dos paises e cada pais tem
direito a um voto, e 0 Conselho Administrativo, no qual as
decisdes serdo tomadas por aprovacio da maioria absoluta,
e também cada pais tera direito a um voto.

Para as votacdes no &mbito do Diretério Executivo, acor-
dou-se em duas linhas de votagéo, conforme o tipo de em-
préstimo: um “simples” e outro “complexo’, com patama-
res de financiamento diferenciados. Para os empréstimos

“simples”, isto ¢, com valor inferior a US$ 70 milhoes, deverd
haver a aprovagdo de uma maioria simples, e, nesse caso,
apenas os paises com Acdes tipo A terdo poder de voto, ao
passo que os demais paises terdo apenas “voz”. Para os pro-
jetos “complexos’, havera necessidade de aprovacao de 2/3
dos diretores e de 66% do capital subscrito dos paises com
Agdes tipo A.

Para que o Banco do Sul entrasse em vigéncia formal-
mente e iniciasse suas operag¢des, o Convénio previa o cum-
primento das seguintes condi¢des: a) ratificagdo do Convé-
nio por maioria simples dos paises fundadores, isto é, ao
menos 4 dos 7 paises; b) representacio de mais que 2/3 do
capital subscrito dos paises fundadores, dentre os que ra-
tificarem o convénio (isto é, US$ 4,6 bilhdes).

Em dezembro de 2011, com a ratificagdo do Convénio
pelo Uruguai, tais condi¢des foram atendidas, de modo que

Cooperacdo financeira e distintos projetos regionais: o caso do Banco do Sul

o Convénio Constitutivo do Banco do Sul finalmente entrou
em vigor. De acordo com declaragdes a imprensa do entdo
secretario de Assuntos Internacionais do Ministério da Fa-
zenda do Brasil, Carlos Cozendey, o processo eleitoral na
Venezuela, em 2012, atrasou o inicio do periodo de pré-ope-
rativo, que deveria acontecer em 2012 (Resende; Alves, 2012).

No Brasil, o Convénio Constitutivo foi encaminhado ao
Congresso Nacional para discussdo e aprovacao, e, ao longo
dessa etapa, o pais estaria contando com uma participacio
ativa do BNDES, com contribui¢des técnicas e com a iden-
tificacdo de areas potenciais para complementaridade de
atuacao e para estabelecimento de parcerias (Barbosa, 2011).2
A proposi¢do passou com parecer positivo da Comissdo de
Financas de Tributa¢io (CFT) e encontrava-se, quando da
conclusio deste trabalho, em fase de aprovagio do plenario.?

6_Consideracdes finais

No momento em que se conclui este artigo (fim do segun-
do semestre de 2013), inimeras incertezas se apresentam
no cenério politico e econdmico, implicando possiveis
mudangas nos trés vetores apontados na introdugio co-
mo importantes no processo de criagdo do Banco do Sul:
a diversidade de projetos estratégicos entre as principais
economias sul-americanas, a amplia¢do dos temas englo-
bados pelo processo de integracdo e o ambiente econdmi-
co internacional mais favoravel em que esse processo se
desenvolve. Sao preocupantes, para a regiao, os impactos
das mudancas nos fluxos de capital esbogadas nos tltimos
meses e da desaceleragdo da economia chinesa, levando
junto parte do dinamismo nos pre¢os das commodities. No
cendrio de crise econdmica internacional mais prolongada,
o impeto da integragdo sul-americana vai se reduzindo, e
mesmo processos politicos domésticos questionam a con-
tinuidade dos rumos e das prioridades da tltima década.
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Nessa conjuntura, a institucionalizagio de um novo banco
de desenvolvimento para a América do Sul aproxima-se
de sua oficializagdo, carregando as marcas dos elementos
aqui apontados como caracteristicos de sua trajetoria.

Por um lado, a diversidade entre os atores estatais mos-
tra-se cada vez maior, na esfera politica, na retérica e, princi-
palmente, no &mbito econdmico. Diante do cendrio interna-
cional mais adverso, Venezuela, Bolivia e Equador parecem
intensificar o discurso e a agio no sentido da Nova Arquitetu-
ra Financeira, com crescente apoio da Argentina. O Paraguai,
por outro lado, parece inclinar-se as alternativas liberais que
tém sido costuradas entre Colombia, Peru e Chile. Quanto a
ampliagdo de temas no ambito regional, ainda é cedo para
concluir se essas mudangas serdo permanentes ou se a di-
mensao comercial voltara a monopolizar os acordos regionais.

O tema da integragdo financeira, no entanto, tem espago
para permanecer na agenda da América do Sul, uma vez que,
em um cendrio de baixo dinamismo da economia interna-
cional, menor liquidez e precos de commodities estagnados,
os fluxos intrarregionais e os demais mecanismos de coope-
ragdo seriam uma possivel alternativa para conter os efeitos
adversos de um enxugamento de fluxos financeiros. Assim,
a importancia de uma instituicao do porte e do escopo do
Banco do Sul torna-se ainda maior diante das mudangas si-
nalizadas, mesmo que seu processo de criagdo carregue as
marcas do periodo recente.

Apesar das divergéncias sobre sua natureza e atuagao,
houve convergéncia na necessidade de sua criagdo. Por um
lado, o desenho institucional definido no Convénio Cons-
titutivo passou a parecer-se mais com os bancos de desen-
volvimento regional existentes, como a CAF e 0 BID,do que
as mais ousadas intencdes iniciais venezuelanas. Por outro
lado, importantes propostas da Venezuela foram adotadas,
das quais se destacam o sistema de distribui¢do de voto e
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a consideragdo de critérios como o da seguranga alimentar
para a avaliacdo de projetos.

De maneira geral, ao longo do processo foi prevalecen-
do a forca das agdes (e dos bloqueios) por parte do Brasil,
cujo projeto financeiro regional claramente favorecia o for-
talecimento das instituigoes existentes e, mesmo apoiando
a criagdo do banco, sempre o encarou como um comple-
mento, e nio como um substituto, a elas. Obviamente, um
juizo mais definitivo sobre o carater e o papel a ser desem-
penhado por essa instituicdo s6 serd possivel quando o
Banco do Sul deslanchar suas operagdes. Por enquanto, a
demora é reveladora justamente das divergéncias que aqui
se procurou ilustrar. Ainda assim, sua peculiaridade e im-
portancia ndo desaparecem.

Seu Convénio prevé iniciativas inexistentes em outras
instituic6es, como a criagdo de um fundo especial reembol-
savel ou ndo reembolséavel de solidariedade social e outro de
emergéncia para assisténcia a desastres naturais, além de
iniciativas para o desenvolvimento de um sistema mone-
tario regional. Desta maneira, seu foco de atuagio aponta
para algo mais abrangente daquele em que a CAF tem atua-
do e proximo da proposta inicial, defendida pela Venezuela.

Quando se faz a comparagio das institui¢oes, conclui-
-se que o Banco do Sul possui um escopo maior de possi-
veis beneficidrios, como empresas privadas, cooperativas,
empresas associativas e comunitarias que realizem projetos
em dareas definidas pelo banco. Além disso, seu objetivo é
de atender somente aos paises sul-americanos, o que pos-
sibilita maior direcionamento dos recursos e maior alinha-
mento com as prioridades da regido. Também o foco em
projetos que promovam a integracdo regional e a redugao
das assimetrias entre os paises torna-o diferente das demais
instituigoes existentes.

Parecem claras as vantagens, para a regiao, de mais uma
instituicdo financeira com tais caracteristicas diferenciadas
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em relagdo as ja existentes. Mas claramente as justificativas,
assim como as dificuldades envolvidas em sua criacdo, ndo
sdo estritamente técnicas ou de ordem financeira, e sim
politicas. E provavel que o mais importante papel do Ban-
co do Sul resida nesse campo e signifique a superagio das
divergéncias que, mesmo na fase “pés-liberal” do regiona-
lismo, continuaram a caracterizar a integragao nesta parte
do mundo. Se isso jd era necessdrio nos tempos de bonanga
vividos até alguns anos atras, parece ainda mais fundamen-
tal diante das dificuldades que se apresentam no horizonte.

Notas

'A ALBA, criada em 2004, é 0
acordo de integragdo regional
entre Bolivia, Cuba, Honduras,
Nicaragua e Venezuela.

*Informagdes obtidas em
entrevista realizada,

em outubro de 2011, com
Marden Barbosa, secretério-
adjunto da SAIN-Min.
Fazenda do Brasil. Cezar
(2012) corrobora a informagao,
apresentando declaragdes

de Romulo Ribeiro,
representante do BNDES.

3A tramitagio da proposigio
pode ser acompanhada em:
<http://www.camara.gov.br/
proposicoesWeb/fichadetram
itacao?idProposicao=538364>.
Acesso em: 2 de setembro

de 2013.
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