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Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES)

La Replblica Federativa del Brasil

Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES)

BID: US$300 millones (OC)
Aporte local: US$300 millones

Total: US$600 millones

Plazo de amortizacidn: 20 afios

Periodo de desembolso: 4 afios

Tipo de interés: variable

Inspeccidn y vigilancia: 1%

Comigidén de crédito: 0,75%

Los objetivos del Programa son apoyar: (i) el

desarrollo y modernizacidn del sector productivo
brasilefio a través de la provisién de financiamiento
a las empresas privadas en condiciones de financia-
miento competitivas a nivel internacional, tanto en
plazos como en costos; y (ii) complementariamente, 1la
transicién del sistema financiero hacia el desarrollo
del crédito comercial y el de inversidén a mediano y
largo plazo en un ambiente de baja inflacidn.

La operacién gque se plantea consistiria en 1la
provisién de un préstamo por US$300 millones para el
financiamiento de un programa de crédito de mediano y
largo plazo a empresas privadas brasileflas para
proyectos de modernizacién y expansidén que cumplan
los requisitos de wviabilidad técnicos, financiero-
econdmicos, legales y ambientales del programa. La
totalidad de los recursos del Programa serad canali-
zada por el BNDES, a través de las Instituciones

Financieras Intermediarias (IFT) elegibles Dbajo
criterios acordados con el RBID, quienes, con dichos
recursos, otorgarén créditos para financiar la

adquisicién, instalacidn y puesta en marcha de bienes
de capital. Dado que la mayoria de las IFI vinculadas
al BNDES trabajan, en sus operaciones crediticias, en
gran medida, con pequeflas y medianas empresas
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COFINANCIAMIENTO:

JUSTIFICACION:

(subpréstamos de menos de US$3 millones), el Programa
beneficiaréa la expansidén/reconversién de esta
categoria de empresas. En este contexto, el Programa
continda el esfuerzo iniciado en 1990 con el préstamo
anterior (602/0C-BR), encaminado a sentar las bases
para el desarrollo del mercado crediticio de mediano
y largo plazo, acentuéndose, en esta ocasidn, por su
direccionamiento casi exclusivo a las Pequefias vy
Medianas Empresas (PYMES).

El JEXIMBANK ha comunicado su interés en cofinanciar
la operacién por un monto de hasta US$300 millones;
las negociaciones se encuentran ya significativamente
avanzadas, esperéandose la concrecidén de la operacién
en breve plazo.

Dada la transicién en la evolucidn macro-financiera
del Brasil bajo el Plan Real, el pais estd en una
etapa incipiente en el proceso de lograr una adecuada
disponibilidad de recursos financieros privados a
mediano y largo plazo en el sistema financiero. En
este contexto, se estudiaron varias alternativas
(crédito multisectorial global, garantia del Banco a
BNDES, linea contingente del Banco en respaldo de la
colocacidn de papeles comerciales de mediano y largo
plazo en el mercado de capitales, y creacién de
fondos de garantia de créditos) arribandose a la
conclusidén de que el crédito global multisectorial es
el instrumento més adecuado para atender, en las
actuales circunstancias, el problema de falta de
financiamiento de mediano y largo plazo en el sistema
financiero brasilefio, particularmente en el caso de
las PYMES.

La canalizacién de fondos del Programa, a través de
las IFI del sistema BNDES, permitir& contribuir al
desarrollo de précticas sanas de manejo de carteras
en el sistema bancario, en momentos gue se reconoce
la necesidad de fortalecer dicho manejo en los bancos
comerciales en su transicidén macrofinanciera hacia un
mercado en el que prima el otorgamiento de crédito
como principal operatoria.

La seleccién del BNDES como ejecutor del Programa, Sse
bas® en las siguientes consideraciones: (i) 1la
posibilidad de canalizacién del total del financia-
miento a través de las IFI asociadas al BNDES, en
préstamos con un limite bajo, lo que asegura una
profunda capilarizacién de los recursos a través del
sistema bancario y un mayor acceso de las PYMES a los
mismos; y (ii) los resultados exitosos de la opera-
cién anterior (602/0C BR), los cuales demostraron la
capacidad del BNDES como ejecutor para este tipo de
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programas y su vocacidén de atencién a las PYMES a
través de 1las IFI (56% de los recursos corres-
pondieron a operaciones efectuadas a través de IFI;
las PYMES recibieron 55% de los recursos).

El Comité de Medio Ambiente, en la reunién del 18 de
julio de 1995, <clasificéd esta operacién en 1la
Categoria III. El informe ambiental fue aprobado con
recomendaciones en la reunién del 16 de octubre de
1995.

El diseflo de 1la operacién anterior incluyé un
mecanismo integral para el control de la calidad
ambiental de 1los subproyectos basado en las normas
ambientales de la Comisi6n Nacional de Medio Ambiente

(CONAMA) . Dicho mecanismo, ha funcionado en general
en forma satisfactoria, por lo que se mantendria sin
mayores variaciones para el nuevo programa. No

obstante, se acordd con el BNDES la implantacidén de
ciertas medidas tendientes a reforzar sus controles
ambientales, y asegurar asi la calidad ambiental de
los proyectos.

El Programa tiene como propdsito financiar 1la
inversién privada en diversos sectores productivos,
razdén por la cual no se conforma a ningunc de los
criterios establecidos por el Octavo Aumento General
de Recursos para el cumplimiento del objetivo de
reduccién de la pobreza.

El Programa proveeria al sector privado de fondos de
largo plazo para inversiones destinadas a modernizar
las actividades productivas, reducir sus costos vy
mejorar su competitividad. Ademds, la 1linea de
crédito propuesta continuaria el esfuerzo iniciado
con el préstamo anterior para ir sentando las bases
para el desarrollco del mercado crediticio de mediano
vy largo plazo, con énfasis en el desarrollo de
carteras para las PYMES.

Brasil ha alcanzado importantes avances en materias
de reformas y estabilizacién de la economia, en
particular desde la implantacidén del Plan Real. En
estas circunstancias, merecen destacarse dos riesgos:
(i) el macroecondmico ante la posibilidad de que se
presenten dificultades en la solucidén definitiva de
los problemas fiscales; y (ii) la adaptabilidad del
sistema crediticio a operar en condiciones de menor
inflacién. En el primer caso, las perspectivas de
una evolucidn exitosa del Plan Real son buenas y la
situacién fiscal estard bajo control de continuarse
el manejo actual. En el segundo caso, debe sefialarse
que el Programa propende a mitigar dicho riesgo al
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ESTRATEGIA DEL
BANCO EN EL PAIS
Y EN EL SECTOR:

CONDICIONES
CONTRACTUALES
ESPECIALES:

actuar como catalizador de practicas sanas en el
periodo de transicién a través de exigir rigor en la
aplicacidén de mecanismos de seleccidén y seguimiento,
tanto de carteras como de IFI participantes; y ademéis
al poner a disposicién de las IFI recursos de largo
plazo que posibiliten un desarrollo mé&s equilibrado
de su cartera crediticia.

El Programa propuesto se ajusta a la estrategia de
financiamiento y a las prioridades convenidas entre
el Banco y 1las autoridades Dbrasilefias, particu-
larmente en cuanto al objetivo de aumentar la
capacidad productiva y reducir los costos de produc-
cién y distribucidén, y acelerar el desarrollo del
mercado crediticio interno de mediano y largo plazo.
Asimismo, otro objetivo importante es el de forta-
lecer el rol de los bancos piblicos como institu-
ciones de segundo piso y, en particular, incrementar
el financiamiento de las IFI a las PYMES.

Con anterioridad al primer desembolso, el prestatario
proveerd evidencia de que:

a. El1 Reglamento de Crédito del Programa esté
vigente y que el mismo incluye: (i) las condi-
ciones y parémetros de elegibilidad de las IFI y
de los subprestatarios, asi como sus relaciones
contractuales con el BNDES; (ii) las formulas
para asegurar el acceso de las PYMES al Programa,
incluyendo que los recursos del Programa deben
ser utilizados en subpréstamos por montos no
mayores de US$3 millones en moneda local;
(iii) los cargos financieros a las IFI serén
calculados en base a la tasa de interés denomi-
nada "Taxa de Juros de Longo Prazo" (TJLP),
ajustable trimestralmente més una comisidn de
repase de hasta 4,5% y, para los subprestatarios
se afiladird una comigidén de repase de hasta 2%, en
razén de las disposiciones constitucionales que
limitan la tasa méxima de interés a un 12%; sin
embargo las IFI podrian, ademés, cobrar libre-
mente comisiones por otros conceptos; y (iv) los
mecanismos para monitorear las IFI y las
operaciones del Programa por el BNDES y la
Supervisién Bancaria del BACEN; y

b. se han tomado los recaudos necesarios para dar
cumplimiento a las recomendaciones efectuadas por
el CMA del Banco en ocasién de aprobarse el
resumen ambiental de la presente operacidn.



I. MARCO DE REFERENCIA

Marco macroecondmico

Brasil fue uno de los paises cuyas economias alcanzaron tasas de
crecimiento mds elevadas en el mundo durante varias décadas hasta
que experimentd un proceso de recesidén e inflacién y una caida del
coeficiente de inversién a partir de principios de 1los afios
ochenta, que condujo a una disminucién de la productividad
industrial (3,5% en los 1950, 2,5% en los 1960 y 1970, y s6lo 1% en
los 1980), vy, a su vez, de 1la competitividad general de la
economia.

Las medidas econémicas de los 1980 no lograron contener la espiral
inflacionaria, particularmente porque el déficit fiscal no fue

controlado. Tanto el enfoque ortodoxo como el de otros
experimentos (Plan Cruzado y Plan Collor) fracasaron en producir
los resultados deseados. A principios de 1990, 1la tasa de

inflacidén 1llegd al 84% mensual.

Dicho proceso se revirtidé en 1993-1994, cuando, bajo una nueva
estrategia de politica econdmica, el PBI crecié aproximadamente 10%
en el bienio. Asimismo, el coeficiente de inversién se recuperd y
la tasa de desempleo descendid, por primera vez en varios afios, al
5,3% en 1994 y 4,5% en lo transcurrido de 1995. La mejoria del
sector real coincidid® con una caida significativa de la tasa de
inflacidén al 35% en el afio terminado en junio de 1995.

Este sorprendente cambio de escenario econdmico fue el resultado de
dos conjuntos de politicas econdmicas complementarias. Primero,
las reformas estructurales iniciadas a principios de los 1990, las
cuales incluyeron reformas del sector ©pidblico, integracién
econdmica y apertura al exterior, cuyos efectos comenzaron a
sentirse en 1los 1990 en 1la mejoria de 1la productividad y la
competitividad, con un importante resultado en el crecimiento de
las exportaciones. Segundo, la puesta en marcha del Plan Real en
1994, que representd un nuevo enfoque en la politica econdmica del
pais para eliminar las causas de la inflacidén crénica y sus efectos
adversos sobre la inversidn, los mercados de capitales, y la
distribucién del ingreso 1/.

El Plan Real esencialmente es un programa de estabilizacién en tres etapas. La etapa inicial
se encamind a equilibrar el presupuesto federal. El objetive principal fue el de evitar
financiar los gastos plblicos con los efectos de 1la inflacién. Tradicionalmente, el
presupuesto federal se aprobaba con un déficit nominal de consideracidn. sin embargo, la
realidad era otra; los gastos permanecian fijos en términos nominales y los impuestos, por el
contrario, estaban indizados por los indices de precios. En efecto, la inflacidén ayudaba a
equilibrar el presupuesto. A este impacto de la inflacién, se afiadia el més tradicional del
impuesto inflacionario. La segunda etapa consistid en la introduccién, en marzo de 1994, de
una unidad de cuenta estable Unidad Real de Valor (URV) con una paridad cambiaria maxima 1$R
(real) = 1US$ aplicable a todos los contratos de la economia, los cuales no tenian clausula
de indizacién. La tercera etapa transformd, en 1 de julio de 1994, la URV en la nueva moneda
denominada real (R$) con una paridad méxima de 1$R = 1US$. Con esto, los contratos en URV
pasaron a tener un valor fijo en términos nominales.



Bajo el Plan Real, los ingresos piblicos crecieron sustancialmente
en términos reales por el aumento de la actividad econémica; los
esfuerzos para controlar la evasidn, mediante el fortalecimiento de
la administracién fiscal; la introduccién de un impuesto a las
transacciones financieras; la esterilizacién del 20% de los gastos
fiscales mediante la creacién del Fondo Social de Emergencia (FSE),
gue redujo las transferencias de ingresos a los estados (17.2% y
14.1% de los ingresos federales en 1993 y 1994); y el aumento en
las contribuciones de seguridad social. El aumento de los ingresos
resultdé suficiente para mantener el equilibrio presupuestal
general, a pesar del aumento de los gastos, que tuvo lugar no
obstante la demora en aprobar el presupuesto. Dicha demora
permitié al ejecutivo limitar los gastos, durante parte del afio, a
los niveles del afio anterior.

La politica monetaria actual es restrictiva con objeto de controlar
la liquidez, utilizando para ello limitaciones a la expansién de la
base monetaria. A partir de julio de 1994, el BACEN ha tomado
varias medidas de control del crédito y los agregados monetarios
con el propdésito de reducir el consumo y promover el ahorro.
Ademés, limitdé la compra y venta de papeles comerciales en los
bancos, y se prohibid el uso de cheques predatados.

M&s recientemente, el GOB desindizd los salarios para eliminar sus
efectos perversos sobre la inflacién. No obstante 1los avances
logrados, la consolidacién del ©programa del GOB continda
dependiendo de 1la concrecidén de los cambios institucionales
presentados al Congreso, los cuales eliminan las causas
estructurales del déficit fiscal.

La administracién que asumid el poder el 1 de enero de 1995 dio un
gran énfasis a la continuacién del Plan Real. Asimismo, puso atn
mayor énfasis en la reforma del sector piblico y su modernizacidn;
el proceso de apertura econdmica a la competencia internacional y
la consiguiente modernizacidén de los sectores productivos. El
Programa propuesto apoyaria al gobierno en alcanzar dichos
resultados/objetivos.

Contexto econdmico/financiero

1. El sistema bancario

El sistema bancario brasilefio estd formado por bancos federales
(Banco do Brasil, BNDES y Caixa Econdémica), 3 bancos regionales
(Banco da Amazonia, Banco do Nordeste y Banco Meridional), 27
bancos ‘"estaduales" y unos 260 Dbancos privados (209 Dbancos
miltiples, 35 bancos comercial y 16 bancos de inversiédn). Los
bancos federales vy ‘"estaduales" manejan 1las cuentas de sus
regpectivos niveles de gobierno y ofrecen servicios bancarios en
&reas rurales y a clientes de bajos ingresos, y servicios marginal-
mente redituables. E1l BNDES es la tUnica fuente de fondos de
mediano y largo plazo en el mercado, a través de la red de las
Instituciones Financieras Intermediarias (IFI) vinculadas al mismo.
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Los bancos "estaduales" financiaban tipicamente a sus respectivos
estados o municipalidades hasta 1993, en que se aprobd la Ley No.
1996, que termind con esta préactica. Los bancos privados tienen
estructuras concentradas de propiedad y operan como multibancos
agrupando todas sus actividades financieras bajo un "holding" o en

forma segmentada. Por medio de subsidiarias desarrollan
operaciones de "leasing", "underwriting", corredores de bolsa, vy
manejo de fondos. Sus operaciones bancarias se concentran

actualmente en crédito al consumo de corto plazo, préstamos hipote-
carios bajo el Sistema Federal de Vivienda, y otras actividades de

corto plazo, tales como el arbitraje de valores piblicos. Existe
también un subsector de banca extranjera (CITIBANK, Bank of Boston,
Lloyds Bank)}, que opera en igualdad de condiciones con la banca
brasilefia.

2. Oferta vy demanda de crédito

Histo6ricamente, como resultado de la altas tasas de inflacidn, la
demanda monetaria en Brasil habia caido significativamente,
sustituyéndose <con activos de alta liquidez (cuasi-moneda) .
Depbsitos y créditos bancarios se efectuaban a plazos cada vez méas
cortos. Como resultado, el financiamiento bancario al sector
privado se tornd practicamente inexistente. Ante la persistencia
de condiciones inflacionarias y la imposibilidad de captar recursos
a plazos mayores de 30 dias, los bancos efectuaban escasas
operaciones de crédito y todas ellas a plazos muy cortos.

A pesar de los avances del Plan Real, que permitid reactivar
parcialmente la oferta crediticia al sector privado, se mantiene el
perfil de corto plazo de dicha oferta. Ello se explica por 1la
persistencia de incertidumbres sobre el comportamiento de la
economia en el &mbito macrofinanciero y por no haberse logrado
extender adn significativamente los periodos de maduracién de los
depbsitos. Las IFI captan recursos para financiar préstamos
mediante instrumentos de corto plazo, tales como depdsitos a plazo
fijo e interbancarios (CDB y CDI), y depbsitos a la vista que no

generan interés (cuentas corrientes). Como el plazo del
financiamiento de esas fuentes es en su mayoria de un mes, las IFI,
contintan operando con préstamos de muy corto plazo. La falta de

crédito de mediano y largo plazo para financiar wuna demanda
creciente para la modernizacidén y ampliacidén de 1las empresas,
fuerza a las mismas a depender de la autofinanciacién o de créditos
de corto plazo, que aumentan el riesgo de fondeo. Asimismo, la
gran mayoria del financiamiento para expansién/reconversioén
productiva de las grandes empresas se hace a través de utilidades
retenidas y/o colocaciones privadas internacionales.

Por los motivos analizados, no es viable, en el futuro préximo, un
aumento significativo de la disponibilidad de recursos a mediano y
largo plazo del sistema financiero para atender las demandas de
expansién de la capacidad productiva y/o mejor utilizacidén de la ya
existente. De hecho, actualmente, la Gnica fuente significativa de
este tipo de financiamiento son los fondos intermediados por las
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IFTI del sistema BNDES. En 1994, dichos fondos correspondieron al
5% de la formacién bruta de capital del pais.

Como resultado de los avances en términos de ajustes fiscal vy
reduccién de niveles de inflacién logrados con el Plan Real, la
cuestién fundamental que confrontan actualmente los bancos privados
brasilefios es la transicién de banca centrada en el arbitraje de
valores padblicos a través del manejo del "float" diario, a banca
proveedora de crédito con ingresos derivados principalmente del
margen de intermediacidén entre depdsitos y colocaciones de cartera
crediticia. En este contexto, cobran gran importancia las acciones
que apoyen la transicién del sistema financiero hacia el desarrollo
del crédito comercial y de inversidén a medianoc y largo plazo y
reducir el énfasis en la expansidén del crédito al consumo. La
disciplina crediticia incorporada a la operacién propuesta
contribuiria a apoyar dicha transicién hacia un sistema que opera
en un ambiente de baja inflacidén.

3. El gistema regqulatorio

La estructura regulatoria del sistema financiero brasilefio se halla
encabezada por el Consejo Monetario Nacional (CMN) formado por
ministros, directores del Banco Central y el Presidente de 1la
Comisidén Nacional de Valores (CVM). El Banco Central regula el
sistema bancario y ejerce la supervisidén por medio de inspecciones
in situ (alrededor de 600 inspectores visitan 1los bancos con
énfasis en aquellos con problemas) asi como monitoreo de
informacién sometida por los Dbancos. Los esténdares de
"performance" del sistema se hallan basados en un conjuntco de
criterios conocido como sistema CAMEL (capital, calidad de activos,
gerencia, utilidades, y estructura de pasivos), que permite 1la
clasificacién de las instituciones por categorias y de acuerdo con
la calidad de su actuacidén y su situacidédn financiera. Finalmente,
cabe seflalar que la CVM regula y supervisa el mercado de valores,
la Superintendencia de Seguros Privados (SUSEP) y los Institutos de
Reaseguros del Brasil (IRB) regulan y supervisan las empresas de
seguros, y el Ministerio de Planeacién tiene funciones similares en
cuanto al mercado de hipotecas.

En agosto de 1994, el CMN aprobd® por Resolucidén No. 2099 las normas
sobre financiamiento y capitalizacidén que rigen, desde abril de
1995, al =sistema bancario siguiendo 1las establecidas por el
"Acuerdo de Basilea", y encuadraéndose asi en los patrones
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internacionales de 1ligquidez vy solvencia 2/. Las normas se
aplican a los bancos mdltiples, comerciales, de inversidn, de
desarrollo, sociedades de crédito inmobiliario, arrendamiento
mercantil y crédito, financiamiento e inversién 3/. Desde un
punto de vista prudencial/regulatorio, y particularmente en el
marco de la estructura de incentivos existentes hasta el adveni-
miento del Plan Real, el sistema bancario brasilefio puede
calificarse como redituable, sofisticado en tecnologia, y capaz de
adaptaciones répidas, (si se exceptlan bancos estatales pobremente
gerenciados) .

4. Las pequefiag v medianas empresas

Las fallas de mercado que se reflejan en escasez de financiamiento
de largo plazo en el sistema financiero afectan primordialmente a
las PYMES. La apertura de mercados que persigue el GOB reqguiere
atender la problemitica de las PYMES, dado que las mismas tienen un
rol esencial en la estrategia para modernizar 1la industria,
representando una parte muy importante del aparato industrial del
pais 4/. Ain mas, el GOB considera los procesos de terceri-
zacién 5/, del que las PYMES son el eje central, como priorita-
rios al desarrcllo del pais. Por esta razdn, el GOB ha otorgado la
més alta prioridad a la reconversién productiva de las mismas por
medio de una adecuada provisidén de recursos de financiamiento de
mediano y largo plazo. La estrategia del Banco contenida en el
Documento de Pais (CP) coincide con dicha prioridad.

La Resolucidén contiene cuatro anexos. El Anexo I contiene las reglas de funcionamiento,
transferencia y reorganizacién de instituciones financieras. El Anexo II establece los
limites minimos de capital y patrimonic liquido. El1 Anexoc III las reglas de conducta,
instalacién y funcionamiento de las instituciones financieras autorizadas por el BCE. El
Anexo IV fija las nuevas reglas de determinacién del patrimonio liquido ajustado en base al
grado de riesgo de la estructura de activos de cada institucién, introduciendo la norma de un
minimo de 8% sobre el total de activos, ponderados por riesgo. Las ponderaciones de riesgos
son las siguientes: bonos del GOB 0%; adelantos a corredores e hipotecas residenciales 20%;
bonos estatales 50%; y préstamos y otros actives, provisionamiento completo. Préstamos con
mora mayor de 60 dias deben provisionarse en la forma siguiente: con garantia plena 20%; con
garantia parcial 50%; y sin garantia 100%. Los préstamos con garantia parcial o total
vencidos por mads de un afio requieren provisionamiento al 100%.

El BACEN determiné que unos 22 bancos no se encuadraron en el plazo previsto y los conmind a

presentar planes de aumento de capital. En este proceso, algunos bancos importantes fueron
intervenidos y se encuentran en marcha planes de reestructura, redimensionamiento o absorcidn
por otras instituciones. Por ejemplo, el Banco Econdmico estad intervenido por BACEN, fue

evaluado por el Swiss Bank Corp., y se avanzan planes para su redimensionamiento/venta.

Bn Brasil existen 3.5 millones de empresas comerciales, industriales y de servicios. De
éstas, menos del 1% tienen més de 500 empleados; 1% son empresas de tamafic medio con 100 a
500 empleados; y el 99% restantes son empresas micro y pequefias. El segmento de pequefias y
medianas empresas emplea el 79% de la mano de obra (30 millones de personas), provee el 42%
de los salarios pagados y representa el 75% de las ventas y el 30% del PIB. Fuente: PNUD y
BNDES, As Micro, Pequenas e Medias Empresas No.17, 1895.

Tercerizacién es el proceso mediante el cual grandes empresas industriales buscan mejorar su
eficiencia a través de subcontratos con empresas pedquefias y medianas para la provisién de
bienes y servicios intermedios.



IT. EL PROGRAMA

Objetivos y estrategia

Los objetivos del Programa son apoyar: (i) el desarrollo y
modernizacidén del sector productivo brasilefio a través de 1la
provisién de financiamiento a las empresas privadas en condiciones
de financiamiento competitivas a nivel internacional, tanto en
plazos como en costos; y (ii) la transicién del sistema financiero
hacia el desarrollo del crédito comercial y de inversidn a mediano
vy largo plazo en un ambiente de baja inflacién.

Descripcidn

La operacidn que se plantea consistiria en 1la provisién de un
préstamo por US$300 millones en canasta del BID, para el
financiamiento de un programa de US$600 millones en créditos de
mediano y largo plazo a empresas privadas brasileflas para proyectos
de modernizacidén y expansidén que cumplan los requisitos de
viabilidad técnicos, financiero-econdémicos, legales y ambientales
del programa.

La totalidad de los recursos seré&n canalizados por el BNDES (como
institucién de segundo piso) a través de las IFI elegibles bajo los
criterios establecidos en el Reglamento de Crédito del
programa 6/. Los recursos del programa se utilizaré&n para
financiar bienes de capital (y capital de trabajo wvinculado)
necesarios para el desarrollo de proyectos de modernizacién,
expansién y diversificacidén de actividades productivas del sector
privado del pais. Dado que las IFI trabajan en su faz crediticia
casi exclusivamente con pequefilas y medianas empresas (é&stas repre-
sentan alrededor del 90% de su clientela), el programa trabajaria
con subpréstamos especialmente adecuados, por su monto maximo (USS$3
millones) 7/, para atender las necesidades de financiamiento
para proyectos de expansgioén/reconversién de este tipo de empresas.

La canalizacién de los recursos a través de las IFI responde al
doble propdsito de: (i) impulsar el desarrollo de crédito
intermediado de mediano y largo plazo por parte de la banca
comercial; y (ii) asegurar la participacidén de 1las PYMES en la

El sistema BNDES cuenta actualmente con una red de mds 200 agentes financieros elegibles. Se
espera que sean bancos privados comerciales y de inversidén los que participen activamente en
el Programa; los primeros por contar con una amplia red de agencias distribuidas en el pais y
los segundos por su experiencia en el otorgamiento de préstamos de mediano y largo plazo.
Los bancos estatales y regionales de desarrollo participarian muy reducidamente porque: (i)
registran en general elevados indices de endeudamiento con el BNDES; (ii) en muchos caso sus
limites de acceso estarian restringidos en razén de sus bajos niveles de performance.

La definicién de PYME utilizada por el BNDES considera como tales a empresas con ventas
anuales eqguivalente a menos de US$15 millones de reales. El analisis financiero de 1la
capacidad de servicio de deuda de las PYMES en Brasil, actualmente indica gque 8sdlo
excepcionalmente, se podria permitir préstamos mayores de US$3 millones para dichas empresas.



utilizacién de los recursos del programa al hacer disponibles los
recursos a través de las IFI. Esta estrategia resulta consistente
con la actual divisidén de trabajo establecida en el BNDES, entidad
que generalmente s0lo otorga préstamos directos a empresas grandes,
dejando a las agencias financieras la responsabilidad de canalizar
recursos a las empresas privadas de menor porte.

Justificacidn de las modalidades

La seleccidén del crédito multisectorial como el instrumento para la
atencidn del problema de falta de financiamiento de medianoc y largo
plazo en el sistema financiero brasilefic estd basada en 1los
siguientes argumentos. Primero, 1la canalizacién de fondos del
programa propuesto a través de las IFI del sistema BNDES permitiréa
continuar contribuyendo a la formacién de un sistema bancario en
estrecho contacto con las actividades de anélisis, financiamiento y
apoyo de los sectores productivos. Esto adquiere mayor relevancia,
tanto por el enfoque catalitico del programa al desarrollo del
crédito de mediano y largo plazo como por la labor de desarrollo de
précticas sanas de manejo de carteras, en momentos que Se reconoce
la necesidad de fortalecer dicho manejo en los bancos comerciales
en su transicidén macrofinanciera de un mercado que ponia énfasis en
el manejo del "float" a uno en el que prima el otorgamiento de
crédito como principal operatoria.

Segundo, otros esquemas para incentivar la oferta de crédito de
mediano y largo plazo presentan problemas sustanciales como
respuesta répida y eficaz: (i) la provisidén de garantias (back-up
facility) 8/ tendria su eficacia seriamente comprometida en el
corto plazo ante la ausencia tanto de recursos como de mecanismos
de colocacidén a mediano y largo plazo en el mercado de capitales
brasilefio, lo que no obsta para perseguir su desarrollo futuro;
(ii) la provisidn de garantias del BID en apoyo de operaciones de
captacién de recursos externos directamente por el BNDES, aungue
v&lida conceptualmente, no es aceptable para dicha institucidén dado
que éste considera gque "contaminaria" sus futuras captaciones
internacionales; y (iii} los fondos de garantia de créditos serian
un instrumento tardio (y sb6lo complementario de 1la operacidén
propuesta) al no resolver por si la situacién de escasez inmediata
de fondos de mediano y largo plazo que origind la solicitud del GOB

de la operacidén propuesta. Por dltimo, aln cuando estédn bajo
consideracién o aprobadas otras operaciones, tales como la de apoyo
tecnolégico y capacitacién (880/0C-BR), 1las mismas, por su

especificidad, son menos adecuadas que el crédito multisectorial
para responder oportunamente al nivel y calidad de la demanda de
recursos crediticios de largo plazo existente en el pais bajo las
condiciones macrofinancieras vigentes.

Linea contingente (stand-by) para respaldar la colocacién de papeles de medianoc y large plazo
en el mercade de capitales ya sea que estas colocaciones sean hechas por las IFI para
recolocar luego los fondos obtenidos o directamente por las empresas para el financiamiento
de sus proyectos.



Complementariamente, la seleccién del BNDES como ejecutor ha tenido
en cuenta elementos de particular significacidn, tales como: (i) 1la
posibilidad de canalizacidén del total del financiamiento, a través
del sistema BNDES, el cual permite cubrir la casi totalidad del
espectro de demanda a través de las IFI elegibiles, en préstamos de

montos relativamente bajos, lo que asegura una  profunda
capilarizacién de 1los recursos a través del sistema bancario
privado; (ii) 1la posibilidad de asegurar que los recursos sean

asignados bajo criterios de mercadeo, en forma transparente, sin
subsidios y garantizando la adecuada administracién y supervisién
de los mismos 3/; (iii) los resultados exitosos de la operacién
anterior (602/0C-BR) demostraron la capacidad del BNDES como
ejecutor para este tipo de programas; y (iv) en el transcurso de la
ejecucidén del programa 602/0C-BR, el BNDES ha tomado varias medidas
de mejoria institucional, tales como la instalacién de un comité
Gnico de c¢rédito, 1la adopcién de un "rating" de empresas 10/,
el andlisis de estrategias empresariales de largo plazo de los
principales clientes, la realizacidén de estudios sectoriales, y el
desarrollo de indicadores de competitividad con vistas a una
politica de crédito integral que evalda el riesgo del crédito,
tanto a nivel de la empresa como de los sectores en que ellas
operan.

Determinacidn de tasas de interés

No obstante el éxito ya logrado por el Plan Real en materia de
estabilizacién y reactivacidén econdmica, aln no se ha logrado
superar la escasa capacidad del mercado financiero para movilizar
recursos de mediano y largo plazo, dado que todavia se mantiene el
concepto especulativo de corto plazo en la captacidén de recursos.
Sin embargo, las medidas adoptadas por las autoridades monetarias
estédn corrigiendo gradualmente la estructura de plazos y términos
de las transacciones financieras. Por otra parte, la contencidn
del proceso inflacionario ha devuelto cierta confianza a los
ahorristas. Asimismo, la consolidacidén del control de la politica
monetaria por el BACEN y el incremento en los requisitos de reserva
legal para depdsitos a plazos muy cortos estén incentivando a los
bancos a la captacidén de depdsitos a plazos gradualmente mayores.

lLos efectos del Plan Real sobre la remonetizacidén de la economia
que conllevaba el aumento de la preferencia por activos liquidos
forzé a las autoridades monetarias en el pericdo inicial de
consolidacién del equilibrio fiscal a mantener elevadas las tasas
reales de interés. En estas circunstancias, la "Taxa Referencial

La seguridad de gue este Ultimo aspecto va a hallarse debidamente atendido en el presente
Programa, se basa en haber definido, durante el analisis, mecanismos de elegibilidad de las
IFI, de evaluacién y seguimiento de carteras y de fijacién de tasas de interés gue evitan
distorsiones y aseguran la cobertura de los costos de fondeo de las instituciones financieras
involucradas.

El concepto de "empresa" involucra tanto a empresas financieras (IFI) como no financieras.



de Juros" (TR) 11/ presentaba un desfase con la tasa de
inflacidén, el que resultaba incompatible con el financiamiento de
large plazo de proyectos productivos en una economia mas abierta a
los flujos comerciales y financieros del exterior.

En diciembre de 1994, la TR fue sustituida por la TJLP como tasa de
referencia para las operaciones de crédito de largo plazo. 2Ante la
tfalta de wuna curva de rendimientos de mediano y largo plazo
derivada del mercado, las autoridades monetarias disefiaron la TJLP,
que es un "proxy" del costo financiero de largo plazo basada en los
parametros de rendimiento y plazos de la deuda gubernamental
interna y externa 12/. Dicha tasa es variable y se calcula
como una media aritmética ponderada de la rentabilidad de los
Titulos de Deuda Pdblica Externa (TDE) y Titulos de Deuda Pdblica
Interna (TDI) de 1largo plazo colocados en el mercado, con
ponderaciones de 75% y de 25%, respectivamente. La rentabilidad de
la TDE se calcula como la media de la tasa interna de retorno de
los titulos externos de "Responsabilidade de Uniao", ponderados por
saldos deudores y plazos medios superiores a dos afios. E1 valor de
los TDE estd vinculade al valor de mercado de cada titulo y al
comportamiento del London Interbank Offered Rate (LIBOR). Dada la
falta de un mercado secundario importante para los TDI, el costo de
los mismos tomd como referencia la rentabilidad, ponderada por los
volimenes de emisién y los dias de vigencia transcurridos, de las
Notas del Tesoro (NDT) tipos D (US$) y H con vencimientos de por lo
menos seis meses; la rentabilidad de 1las Notas del Tesoro en
délares (NDT-D) estd vinculada con las variaciones del USS y la de
las Notas del Tesoro en moneda local (NTD-H) (SR) estd indexada a
la TR.

La informacidén recabada sobre la evolucidn de la TJLP muestra que
la misma ha resultado positiva en términos reales (superior al 12%
incluyendo los cargos por repase del BNDES y las IFI). Asimismo, la
misma es consistente con los movimientos del mercado evidenciados
por las colocaciones de NDT del GOB y, por su método de célculo, es
también consistente con el movimiento en el mediano plazo de los
costos de fondeo. 8i Dbien la TJLP aparece como inferior
nominalmente a la TR, el costo financiero total de un préstamo
otorgado sobre la base de dicha tasa (TJLP) es superior debido a 1la

metodologia de aplicacién de la misma, que contempla la
capitalizacidén de un elevado porcentaje de los intereses devengados
(TJLP -6%). Los célculos efectuados demuestran que en una opera-

cidén de crédito de cinco afios con cuatro de gracia, a los niveles
actuales de tasas de interés, el costo financiero total, al final

La TR se calculaba como la media de las tasas pagadas por los principales bancos brasilefios
en certificados de depdsitos bancarios a plazo de 30 dias.

La oferta de crédito de largo plazo en Brasil es ineléstica a partir de un determinado plazo,
lo que impide "derivar" una curva de rendimientos de mediano y largo plazo, esto es, la misma
se torna vertical para vencimientos mayores de un afio. Por otra parte, el calce con las
fuentes de fondeo impide a las IFI esta intermediacidn. Por ejemplo, en una reciente
colocacidén internacional, BRADESCO, el mayor banco privado de Brasil, sdlo consiguié plazos
de 210 dias.



del periodo usando la TJLP, resultaria para las IFI superior al de
aplicar una tasa TR sin capitalizacién (véase Cuadro II-1).

=
CUADRO:IT-1 :
CDHFARACION DE CDGTOS FINANCIBROS
'BFRCTIVOS DE FINANCIAHIBNTO A LAS IRT
| PAGOS TOTALRS
. Préstamo. (1) 5 o (ANOS 1AR)
Base TILP {(2)
Intereses:del periodo
~-pagados 10,5 12,5 14,8 17,6 58,3 113,7
-capitalizados 18,8 22,3 26,5 31,5 - -
Principal (con
capitalizacidn)
-repagado en el periodo - - - - 199,1 199,1
-saldo al final del periodo 118,8 141,1 167,6 199,1 - -
Total pagado por periodo 10,5 12,5 14,8 17,6 257,4 312,8
Bage TR (3) ...
Intereses del periodo
-pagados 36 36 36 36 36 180,0
-capitalizados - - - - -
Principal
-repagado en el periodo - - - - 100 100,0
-saldo al final del periodo 100 100 100 100 -
Total pagado por periodo 36 36 36 36 136 280,0
B g
Yalor: Prepente Neto de los
Flujos :(4):
Base TJLP 9,5 10,3 11,1 12 158,9 201,8
Base TR 32,7 29,7 26,9 24,5 84,0 197,8
Notas:
(1) Préstamo de $R100 a 5 afios de plazo con 4 de gracia y pago de intereses vencidos
sobre saldos. A efectos de simplificacién se supone pago lnico de servicios a fin
de cada afio.
(2) TJLP para todo el periodo = 24,75% p.a. (valor Ago/95); margen scbre TJILP cobrado a
las IFI 4,5% p.a.; porcién capitalizable = (TJLP -6%) p.a.
(3) TR para todo el periodo = 36,0% p.a. (valor Ago/95); no se contempla margen
adicional ni capitalizacién de intereses.
(4) Descontados a la tasa de 10,125% p.a.; valor que corresponde a la variacidén mensual
promedio anualizada del IGP-DI para el periode Jul-Sep/95.
IGP-DI = Indice Geral de pregos - Disponibilidad Intexna.




2.12 En cuanto a los cargos financieros a las IFI y a los
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2.14
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subprestatarios, éstos se repasardn sobre la base de la TJLP. El
BNDES cobraré& una comisidén de repaso a las IFI que, actualmente, es
de hasta 4.5% p.a. y éstas un margen a los subprestatarios de hasta
2% 13/, al que pueden agregar libremente comisiocnes por otros
conceptos. Este mecanismo de fijacidén de tasas de interés esta en
vigor en operaciones del BNDES similares a las que atenderd el
Programa propuesto, asi como en la reciente operacidén de FINEP
(8B0/0OC-BR) que también provee recursos crediticios de largo plazo
para pequeflas y medianas empresas. Sin costo adicional para el
mismo y en el marco de sus operaciones conjuntas, el BNDES estd en
condiciones de hacerse cargo del riesgo cambiario de los recursos
del Programa. Dicha cobertura se efectuard a través de un
reposicionamiento de carteras ejecutado a través de sus financia-
mientos en divisas para la importacidn de bienes de capital para la
reconversién industrial. En cuanto al subprestatario, el uso de la
TJLP en moneda local elimina el riesgo en divisas.

Las revisiones periddicas de las tasas de interés permitirén
asegurar que el costo de los recursos del programa no esté sujeto a
distorsiones, las cuales pudieran afectar la consecucién de los
objetivos del programa 14/.

Dimensionamiento del Programa, costos v financiamiento

La modernizacién y ampliacidén de 1la capacidad productiva de las
empresas, a efectos de competir internacionalmente incrementara sin
duda, 1la demanda de crédito de largo plazo. En las actuales
circunstancias, el BNDES es el dnico proveedor de este tipo de
crédito (véase seccidén III-A).

Las fuentes de recursos externos adicionales de largo plazo con que
contaria el BNDES, en los proximos afios, para cubrir los requeri-
mientos de este tipo de financiamiento serian: (a) el préstamo del
BID por US$300 millones; vy (b)) wun probable préstamo del
Export-Import Bank del Japdn equivalente a una suma aproximada al
del BID (US$300 millones), que cofinanciaria 1la operacidn
propuesta. E1l JEXIMBANK ha manifestado al BNDES su interés al
respecto. De 1lo descrito resulta obvio que, no obstante la
magnitud de estas operaciones, que permitirian desembolsos adicio-
nales de unos US$150 millones por afio en el prédximo cuatrienio,
todavia existiria una importante brecha entre 1la oferta y la
demanda por recursos financieros de mediano y largo plazo para
cubrir las necesidades del sector productivo. Debe mencionarse,
finalmente, que los financiamientos del sistema BNDES cubren
aproximadamente el 55% de las inversiones de un proyecto, por lo

Por mandato constitutional la tasa de interés no puede ser superior al 12%, razdn por la cual
la TJLP tiene una porcién capitalizable (TJLP -6%) y las IFI cobran varioe tipos de
comisiones.

Estas revisiones comprenderan tanto las tasas de interés como las comisiones cobradas por el
BNDES v las IFI participantes.
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gque se estima que el presente programa permitiria proveer
financiamiento para inversiones por un valor total de aproxima-
damente US$1.000 millones.

El costo total del Programa propuesto se estima en el equivalente
de US$600 millones, distribuido de la siguiente manera:

—}

i _ cumpRO II-2 .
COSTO DEL PROGRAMA POR FUENTES DE PINANCIAMIENTO

(en willones de US
Categorfa de inversisn B0 |  aporte teca ﬁfv;‘ Total
Créditos 297 300 597
Inspeccién y vigilancia 3 - 3
Total 300 300 600
Porcentaje 50 50 100

Financiamiento del BID

El préstamo del BID, totalmente en divisas con cargo a los recursos
ordinarios de capital, y tal como surge del cuadro precedente,
seria por el equivalente de US$300 millones, que representaria el
50% del costo total del Programa, de acuerdo con la politica del
BID para programas en paises del Grupo A, segln lo establece el
Documento AB-1378.

Contrapartida local

Los recursos de contrapartida local provendrian del BNDES, de otras
fuentes y de los beneficiarios finales. El1 BNDES ha comenzado las
gestiones para la obtencidén de un financiamiento del JEXIMBANK para
la presente operacién, el cual, de ser obtenido, podria ser utili-
zado para cubrir los requerimientos de contrapartida 1local del
Programa. Debe notarse, sin embargo, que, si dicho financiamiento
no se obtiene, el BNDES cuenta con otras fuentes de recursos con
montos adecuados para atender satisfactoriamente los regquerimientos
de contrapartida local ©planteados por el Programa (véase
Anexo I-1). Finalmente, los fondos procedentes de recuperaciones
de préstamos anteriores del BID no podrédn ser usados COmMO
contrapartida local.

Calendario_de desembolsos

El calendario de desembolsos por afilos se presenta en el
Cuadro II-3.



4oiafo TOTAL

Préatamos  BYMES
BID 60 100 30 50 300
BNDRES 60 100 S0 50 300

TOTAL 120 200 180 100 600




III. EJECUCION DEL PROGRAMA

Prestatario, ejecutor vy garante

El prestatario y ejecutor del Programa seria el Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico y Social (BNDES), creado por ley No. 1628
de 1952 y regido por la ley No. 5,662 de 1971. El garante de la
operacidn seria la Repiblica Federativa del Brasil.

Dentro de 1la institucién, la responsabilidad principal por la
ejecucidn del Programa corresponde a la Gerencia de Operaciones con
Organismos Internacionales (GEPIN) del Departamento de Captacidén de
Recursos (DECAP), unidad subordinada al &rea financiera e interna-
cional y, por otra parte, al Departamento de Crédito (DCRED).

1. Origen vy obijetivos

El BNDES es una empresa publica con personeria juridica de derecho
privado y patrimonio propio, cuyo objetivo principal es impulsar el
desarrollo econdémico y social del pais. E1 BNDES estd autorizado a
obtener 1los recursos internos y externos necesarios para el
desarrollo de sus operaciones y se halla sujeto a las normas vy
reglas del CMN. El BNDES es el principal instrumento de ejecucién
de la politica federal de promocién de la inversidén privada y esté
vinculado administrativamente al Ministerio de Planeamiento vy
Presupuesto. En este contexto, el BNDES ha seleccionado cinco
dreas prioritarias de actuacidén: (i) modernizacién, adaptacidén y
expansidén de la infraestructura econdmica, (ii) apoyo al comercio
exterior; (iii) reestructuracién y modernizacién de la industria,
(iv) proteccidén del wmedio ambiente, y (v) la privatizacidén con
énfasis en los servicios piblicos. En relacidén con (iii), el BNDES
pone énfasis en el desarrollo de las empresas PYMES abastecedoras
de insumos, partes y componentes para grandes empresas con el fin
de aumentar la competitividad sistémica de la cadena productiva.
Para alcanzar sus objetivos, el BNDES provee apoyo financiero al
sector privado en el financiamiento de inversiones destinadas a
aumentar la capacidad productiva y competitividad de la economia

del pais. La institucidén tiene dos subsidiarias de su exclusiva
propiedad: BNDES Participa¢des S.A. (BNDESPAR) y Agéncia Especial
de Financiamento Industrial (FINAME), que conforman, junto con el

banco, el sistema BNDES.

2. Organizacidén v funciones

Un Consejo integrado por once miembros designados por el Presidente

de la Repiblica ejerce la administracién superior del BNDES. El
Consejo define los lineamientos generales de las actividades del
BNDES en armonia con las politicas del gobierno federal. E1l
Directorio, compuesto de un Presidente, un Vicepresidente y cuatro
directores, es el organo ejecutivo maximo de administracidn. El

Directoric aprueba las operaciones superiores a R$5 millones vy



tiene la facultad de delegar la concesién de operaciocnes por montos
menores a otros &rganos administrativos y funcionarios. E1l BNDES
cuenta con un Consejo Fiscal que examina los estados financieros
presentados por el Directorio, asi como supervisa determinadas
acciones.

3. Caracteristicas de las operaciones crediticias del BNDES

El sistema BNDES otorga financiamientos a précticamente todos los
sectores de la economia. Inicialmente, el BNDES tenia como objetivo
complementar la accidén del GOB en la creacidén de industrias claves

para el desarrollo de 1la economia nacional. Sus operaciones se
dirigieron preponderantemente al financiamiento de proyectos del
sector plblico en industria bésica, energia vy transporte. Méas

recientemente, el BNDES cambidé su orientacidén hacia el financia-
miento de proyectos del sector privado, que tiendan a mejorar la
capacidad de integracidén competitiva del pais en los mercados
mundiales. En 1982, el 69% del financiamiento se dirigia al sector
pliblico, proporcidn que disminuyd al 19% en 1989 y 5% en 1994 (ver
tampbién Anexo I-1 parrafo 1.2).

Otro cambio de importancia en la operatoria del BNDES ha sido el
significativo incremento de las operaciones indirectas a través de
las IFI. Durante 1985-1990, un 32% de los créditos aprobados se
canalizaron bajo esta modalidad. A partir de 1990, con el objeto
de promover la participacidédn de la banca en el mercado de crédito
interno de medianc y largo plazo, y asegurar un mis equitativo
acceso a los recursos a un mayor nidmero de empresas,
particularmente PYMES, se puso énfasis en utilizar esta modalidad
en todas las regiones del pais, mediante la creacidn de una red de
IFI (actualmente unos 200). En apoyo a este proceso, el BID, en la
dltima operacidén de crédito global, acordd con el BNDES que, al
menos un 55% de los recursos del Programa debian ser colocados a
través de las IFI. BNDES cumplid a cabalidad lo acordado; con méas
de 95% de los recursos desembolsados, las colocaciones indirectas
alcanzaron a 57% del monto total desembolsado.

Los criterios de elegibilidad de las IFI por el BNDES descansan en
pardmetros de : (i) niveles de endeudamiento méximos permitidos:
(ii) niveles minimos de liquidez y rentabilidad; (iii) coeficientes
financieros para establecer la solidez de la cartera, su capacidad
administrativa, y la experiencia previa del BNDES con cada IFI.
Estos criterios serén discutidos en el Capitulo IV. Asimismo, cabe
sefialar que, con el fin de asegurar que 1los financiamientos
otorgados mantengan condiciones financieras que cubran adecua-
damente los costos operativos y de fondeo de la institucidén vy
resulten en tasas reales positivas, el BNDES aplica, a sus
préstamos ajustes del principal; para los denominados en moneda
local con base en el mecanismo de capitalizaciédn de intereges de la



TJLP y para los denominados en divisas con la canasta de monedas
del BNDES 15/.

El volumen de operaciones del BNDES se ha incrementado continua-
mente alcanzando un promedio anual equivalente de US$4.800 millones
en las UGltimas cuatro gestiones. En 1994, las aprobaciones alcan-
zaron a US$5.500 millones en términos corrientes. La distribucién
por sectores fue: industrias de transformacidén 46%, servicios 32%,
agricultura 21%, y otros sectores 1%. Los desembolsos anuales, en
las Gltimas cuatro gestiones, llegaron a un promedio equivalente de
US$4.000 millones (83% de las aprobaciones).

4. Desempefio econdmico-financiero v operativo

El Sistema BNDES administra recursos por un valor de US$49.000
millones, aplicados a sus programas de inversidén directamente o
mediante repase a las TIFI. Los recursos propios del Sistema
(US$41.600 millones) provienen fundamentalmente del "Fundo de
Amparo ao Trabalhador" (FAT) y de empréstitos externos. E1 FAT fue
creado por la Reforma Constitucional de 1988, la cual determina que
el 40% de las recaudaciones del FAT, como minimo, se depositan en
el BNDES. El FAT representa la mayor fuente de financiamiento del
BNDES (27% de los recursos en 1994) 16/. Los Fondos
Administrados (de la Marina Mercante, Nacional de Desenvolvimento,
y de Participacidn Social) conforman el resto de los recursos
(US$7.400 millones).

A diciembre de 1994, de los US$41.600 millones de activos propios
del Sistema, la cartera de crédito alcanzaba a US$25.600 millones
(62% del total). El patrimonio liquido del BNDES alcanzaba a
US$13.100 millones, 1lo que constituye wun nivel adecuado de
capitalizacidén (32%) con relacidén a los activos totales de 1la
institucidén. El Anexo I-1 describe los aspectos méds relevantes de
la estructura financiera del BNDES y su evolucidén en los dltimos
cuatro ejercicios en base a datos de sus estados financieros
auditados.

Las condiciones actuales del sector financiero brasilefio determinan
que el BNDES continuaré& siendo, al menos por los proéximos afios, la
principal fuente de canalizacidén de recursos intermediados de
mediano y largo plazo para la modernizacidn del sector productivo

brasilefio. En consecuencia, sus politicas y estrategia de
desarrollo serédn vitales para la oferta y asignacidn del crédito a
mediano y largo plazo. En etapas anteriores, el BNDES operd bajo

esquemas de crédito dirigido pero, desde fines de la década de los
1980, adoptdé medidas concretas para apartarse de este enfogue por
medio de reducir las operaciones a prestatarios del sector piblico;

En ambos casos, los costos financieros resultan positivos en términos reales y superiores al
costo de los fondos OC del Banco.

El FAT es de propiedad de los trabajadores y es administrado por el BNDES con participacién
de los trabajadores.
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fortalecer 1los procedimientos de andlisis de proyectos vy
evaluacidén; y establecer criterios de elegibilidad y evaluar la
solvencia de sus prestatarios e intermediarios financieros. En
1994, el 96% de sus operaciones fueron asignadas al sector privado
productivo. Por otra parte, en consonancia con el cambio de
estrategia seflalado, el BNDES, en un esfuerzo por contribuir a
desarrollar el mercado de crédito intermediado a medianoc y largo
plazo por parte de la banca comercial, ha estado otorgando cada vez
mds crédito a los sectores productivos a través de su red de IFI.

5. Préstamos anteriores del BID al BNDES

a. Resumen

El BID ha concedido ocho préstamos directos al BNDES con un valor
total equivalente a US$426.4 millones. De éstos, seis han sido
totalmente amortizados; wuno estd totalmente desembolsado y en
periodo de amortizacidén; y el dGltimo (602/0C-BR), que se describe
en los parrafos siguientes, todavia tiene un balance por
desembolsar de US$20 millones.

b. Préstamo 602/0C-BR

Objetivos y descripcién. El propdsito del préstamo 602/0C-BR,
firmado el 15 de enero de 1991, fue apoyar el Programa de
Desarrollo del Sector Productivo ejecutado por el BNDES. Los

recursos del Programa se encaminaron a financiar la instalacién,
expansién, modernizacidn y diversificaciédn de un amplio espectro de
actividades, tales como manufactura, transportes, almacenamiento,
telecomunicaciones, energia, infraestructura social, agricultura,
desarrollo tecnoldgico y medio ambiente.

El costo original del Programa fue de US$500 millones, con un
financiamiento del Banco de US$250 millones y un aporte local de
US$250 millones del BNDES. Posteriormente, el Banco de Exportacidn
e Importacién de Japdén JEXIMBANK apoyd el Programa con un
cofinanciamiento de US$250 millones, elevando el monto del Programa
a US$750 millones.

Los recursos del Programa comprometidos al 31/12/1994 sumaban
US$719.5 millones (Cuadro III-1), de 1los ~cuales se habian
desembolsado US$526.0 millones. A dicha fecha, 1los fondos del
Banco por desembolsar eran US$30 millones, cifra que se ha reducido
a US%20 millones al 30/06/1995. Para completar los desembolsos se
autorizé una prorroga de un afio con respecto a la fecha original
del contrato, o sea, hasta el 15/01/1996. La extensidén del plazo
de desembolsos se debid a la necesidad de reprogramar la operacidn
por la ampliacién del monto ante la entrada del cofinanciamiento
del JEXIMBANK.
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” ﬁ$ﬁ€o i yﬁge;oi : >  Gaibi'iotaiiv Monto
{millones) L J€ : Promedio
Menos de US$3 712 92 311.2 43 0.4
US$3 a USSS 35 4 138.6 19 4.0
US$5 a US$10 13 2 94.1 13 7.2
Mas a US$10 11 2 175.6 25 16.0
Total 771 100 718.5 100 0.3
A través de IFI 96 56

Fuente: BNDES

Con los recursos del BID y del JEXIMBANK se financid parcialmente

la importacidén de insumos, equipos auxiliares y maquinarias
procedentes, principalmente, de EUA (37.4%), Alemania (20.6%),
Suiza (6.4%), e Italia (4.2%). El restante 31,4% provino de otros

paises miembros del BID.

Durante la ejecucidn del Programa las tasas de interés aplicadas a
los subpréstamos con recursos de los financiamientos fueron
positivas en términos reales.

La supervisién de los proyectos fue efectuada satisfactoriamente
por las &reas operacionales del BNDES. Sus analistas de proyectos
los evaluaron, efectuaron las inspecciones in situ y verificaron la
correspondencia entre los pagos a proveedores externos y la impor-
tacién de bienes. El Departamento de Captacidn del Area Financiera
e Internacional, a cargo del Programa, efectud la coordinacién
eficientemente.

Aplicacidn v ejecucidn del Programa

1. Mecdnica operativa

Los procedimientos previstos para la ejecucidn del Programa
propuesto son esencialmente similares a 1los utilizados para la
anterior operacién con el BNDES (602/0C-BR), ya que los mismos se
consideran adecuados para los requerimientos del nuevo proyecto.
Los recursos del préstamo del Banco serian transferidos al BNDES
para ser colocados a través de las IFI. Los recursos serian
utilizados en el financiamientc de proyectos de inversidn de
empresas brasilefilas, en su mayor parte pequefias y medianas.

E1l BNDES administraria el Programa, determinaria la elegibilidad y
limites de las lineas de crédito de 1las IFI participantes, vy
controlaria el cumplimiento por las IFI de 1las obligaciones
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contractuales y disposiciones del Reglamento de Crédito del
Programa, el cual regiria la utilizacién de sus recursos. Las IFI
tendrian la responsabilidad técnica de evaluar 1los proyectos,
asumiendo la responsabilidad primaria por su seguimiento y 1los
riesgos comercial y crediticio correspondientes.

Los detalles de procedimientos se ajustarian a las "Politicas
Operacionais do Sistema BNDES", documento gue cumple con los
requisitos que el Banco ha establecido para estas operaciones.

Las empresas interesadas en obtener recursos del Programa
presentarian a un IFI la carta de solicitud de crédito, a la que se
adjuntaria la informacién requerida para la evaluacién del
proyecto.

El Programa operaria con base en la modalidad operacional indirecta
automdtica establecida por el BNDES "Politicas Operacionais do
Sistema BNDES", Documento "Critérios Gerais", 3junio de 1995 vy
Documento "Industria", marzo de 1995), en que los subpréstamos se
otorgarian directamente por las IFI acreditados ante el BNDES, que
cuenten con limite dentro de las lineas de crédito habilitantes.
Esta operatoria se ajusta al procedimiento del Programa de
Procesamiento Automd&tico del BNDES.

2. Unidad ejecutora

La administracién y control del Programa ser& responsabilidad, por
un lado, de la GEPIN vy del DECAP, que estd a cargo del
financiamiento externo de la entidad, y coordina y ejecuta las
actividades wvinculadas con préstamos internacionales y, por otro
lado, del DCRED, que evalida las IFI y los limites de sus lineas de
crédito.

3. Agentes Financieros

La estrategia operativa del BNDES, como se anotd, favorece una
mayor participacidén de las IFI en la canalizacidén de fondos. Con
el propdsito antedicho, el BNDES instituyé el Programa de
Procesamiento Automdtico, mediante el cual se reduce el tramite de
un préstamo a cinco dias hébiles, requiriendo que la IFI presente,
con posterioridad a su aprobacidén, s&lo una ficha (FRO) resumiendo
los aspectos mds salientes del proyecto, las caracteristicas de la
operacién y el plan financiero con los términos y condiciones
aplicados en la operacién de crédito correspondiente. E1l BNDES
supervisa posteriormente el cumplimiento de los reqguisitos
exigidos.

Las IFI son elegibles, en principio, si estén autorizados a operar

con el BACEN. Las IFI, no obstante, deben cumplir también los
criterios del BNDES, los cuales se detallan en los péarrafos 3.31 al
3.32. Sobre esta base se efectda la clasificacién que permite

elaborar un ranking de calidad de los agentes financieros, que se
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utiliza para determinar los niveles de crédito a otorgar a cada uno
de ellos.

4., Reglamento de crédito

El Proyecto de Reglamento de Crédito que regiria la operatoria del
Programa se presenta como Anexo II-1. El mismo es consistente con
las normas y politicas del Banco, asi como con las disposiciones
legales, précticas bancarias y financieras vigentes en Brasil.
Antes del primer desembolso, el BNDES deberd haber puesto en
vigencia dicho Reglamento.

a. Subpresgtatarios

Los subprestatarios del Programa serdn las empresas pequefias y
medianas que, a criterio de las IFI cuenten con la capacidad
administrativa, técnica, financiera y legal para ejecutar y operar
los proyectos que serian financiados por las IFI.

b. Elegibilidad de los agentes financieros

La normativa vigente en el BNDES delega en su Departamento de
Créditos 1la calificacién y el seguimiento de 1los agentes
financieros. Las disposiciones cubren los criterios de elegibilidad
de agentes financieros, tanto para el BNDES como para FINAME. Los
aspectos més significativos de la seleccidn de agentes financieros
por el BNDES son: (i) los parametros del BACEN (anotados en el
pdrrafo 1.15, nota de pie No.2), los cuales establecen requisitos
de patrimonio liquido y las reglas para calcularlo de acuerdo con
la estructura de riesgos de los activos de cada institucidn; vy
(ii) los parémetros maximos de endeudamiento general con el piblico
y con el sistema BNDES. Estos niveles apropiados de 1liguidez,
solvencia y rendimiento se basan en la evolucidén ponderada de 14
indicadores financieros sobre cuya base se efectla la clasificacién
que permite elaborar un ranking de <calidad de 1los agentes
financieros, que se utiliza para determinar los niveles de crédito
a otorgar a cada una de ellos.

El BNDES trabaja con bancos privados y publicos comerciales,
miltiples, de inversidn y de desarrollo, asi como financieras. De
aproximadamente 260 instituciones autorizadas para trabajar en el
mercado financiero, 200 se hallan registrados como agentes
financieros del sistema BNDES. Hasta fecha reciente, unos 60 de
ellos contaban con mérgenes de crédito utilizable, de los cuales 27
son pdblicos y 33 privados.

El seguimiento y control de las agencias financieras lo efectda el
BNDES mediante andlisis "off-site", en base a estados financieros
mensuales que son remitidos simulté&neamente al BNDES y al
Departamento de Fiscalizacién del BACEN e inspecciones periddicas
in situ, que permiten verificar registros y evaluar la capacidad
gerencial de la IFI.
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Adicionalmente, para participar en el Programa, los agentes
financieros, aparte de tener gue ajustarse a los criterios y normas
de tipo general establecidos por el BNDES, deberan : (i) mantener
una relacién endeudamiento con BNDES/patrimonio liquido no superior
a 2; (ii) no tener cartera en mora con el BNDES; (iii) presentar
informes anuales dictaminados por auditores independientes sin
reservas; (iv) permitir la auditoria de las operaciones del
Programa por el Departamento del Tesoro Nacional o entidad
autorizada por éste; (v) suministrar las informaciones solicitadas
por el BNDES y el BID, relativas a los proyectos financiados por el
Programa; Yy (vi) disponer de informacién financiera sobre 1los
préstamcos del Programa gque permita identificar el monto del
subpréstamo, fuentes de financiamiento del proyecto, sector, bienes
y servicios financiados, recuperaciones, estadoc de la cartera, y
otros datos que faciliten el seguimiento del subpréstamo. Estos
requisitos se hallan explicitados en el Reglamento de Crédito del
Programa, cuya puesta en vigencia por el BNDES constituye un
requisito previo al primer desembolso de la operacidn.

c. Utilizacidén de log recursos de los subpréstamos

Los recursos del Programa podr&n ser utilizados para financiar
inversiones fijas y el capital de trabajo permanente vinculado a la
ejecucién de proyectos que sean técnica, institucional, ambiental y
legalmente viables y cuya rentabilidad financieras y econdmica sea
adecuada a criterio de las IFI.

Los recursos aportados por el BNDES u otras fuentes serén
considerados como integrantes de la contrapartida local, incluyendo
los recursos aportados en efectivo por los subprestatarios hasta

por un 15% del costo total del Programa. Se excluyen de este
aporte: (i) gastos recurrentes de mano de obra, (ii) capital de
trabajo, (iii) inversiones ya realizadas, y (iv) contribucicnes en

especie. Las recuperaciones de anteriores préstamos del BID no
podrdn utilizarse para integrar la contrapartida local.

d. Limites de crédito

Los recursos del Programa serdn asignados en: (i) un 100% a través
de las IFI, y (ii) en subpréstamos no mayores del equivalente de
US$3 millones.

e. Restricciones en el uso de los recursos del Programa

Con los recursos del Programa no se podra financiar:

(i) adquisicidn de Dbienes inmuebles; (ii) pago de dividendos o
recuperacién de capital invertido; (iii) compra de acciones, bonos
u otros valores mobiliarios; (iv) gastos generales o de adminis-

tracidn de los subprestatarios; (v) proyectos que no cumplan con la
legislacidén brasilefia sobre medio ambiente; y (vi) financiamiento
de deudas.
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f. Restricciones en el uso del financiamiento

Con 1los recursos del financiamiento no se podr& financiar:

(1) dimpuestos; (ii) capital de trabajo, excepto cuando corresponda
a insumos importados o con alto porcentaje de contenido, hasta por
un monto global que no exceda el 15% del valor del financiamiento
del BID; (iii) compra de bienes muebles usados, cuya adquisicién
deberd contar con la no objecién del Banco; y (iv) adquisicién de
bienes y servicios de paises que no sean miembros del BID. Con
relacién a (iii), la no objecidén requeriréd qgue el BNDES presente
previamente al BID wuna solicitud especifica acompafiada de wuna
evaluacidén independiente que demuestre la conveniencia técnica vy
econdmica de la adquisicidn, especificando ademéds la probable vida
4til del equipo o de la maquinaria y la razonabilidad de su costo,
incluyendo el reacondicionamiento, en relacidén con el valor FOB de
un equipo o maquinaria nuevo con caracteristicas similares.

Los subpréstamos a otorgar con los recursos del Programa estarén
sujetos a las siguientes reglas: (i) el monto méximo de los
subpréstamos a un mismo Dbeneficiario no podréd exceder el
equivalente de US$5 millones, incluyendo el saldo deudor de
subpréstamos anteriores concedidos con recursos del presente
Programa o del préstamo 602/0C-BR; vy (ii) 1la concesién de
subpréstamos con recursos del Programa estard sujeta a la aproba-
cién expresa del BNDES y a la no objecidén del BID cuando el BNDES,
BNDESPAR (ver péarrafo 1.14 del Anexo I-1), las IFI, o sus
accionistas mayoritarios, o grupos a que pertenezcan, tengan
participacidén accionaria igual o superior al 15% del capital
votante de la empresa solicitante del subpréstamo.

Los plazos de los subpréstamos seré&n fijados por las IFI dentro de
los limites establecidos por las politicas operacionales del BNDES
vigentes, tomando en cuenta las caracteristicas especificas del
proyecto y del subprestatario. Salvo autorizacidén del BID, a
pedido del BNDES, los plazos de 1lcos subpréstamos no deberian
exceder un maéximo de 12 aflos, incluyendo un periodo de gracia de
hasta cuatro afios.

g. Condiciones financieras

Los subpréstamos del Programa seré&n denominados en moneda local.
En cuanto a losgs cargos financieros a las IFI y a los subpres-
tatarios, é&stos se repasarén sobre la base de la tasa de interés
denominada "Taxa de Juros de Longo Prazo" (TJLP). Dicha tasa es
variable, ajustable trimestralmente, y se calcula como una media
aritmética ponderada de la rentabilidad de 1los titulos de deuda
piblica externa e interna de largo plazo colocados en el mercado.
Ademds, el BNDES cobra una comisidn de repase de hasta 4.5% a las
IFI y éstos a su vez, un margen a los subprestatarios de hasta el
2% mas otras comisiones libremente pactables. Este mecanismo de
fijacién de tasas de interés estd en vigor en operaciones del BNDES
similares a las que atenderd el Programa propuesto, asi como en la
reciente operacidén de FINEP (880/0C-BR) que también provee recursos
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crediticios de largo plazo para pequefias y medianas empresas. En
el marco de sus operaciones conjuntas, el BNDES estard en
condiciones de proveer cobertura del riesgo cambiario 17/ (ver
parrafo 2.12).

h. Consgervacidén de log recursos naturales v preservacién del
medio ambiente

El Programa ha sido calificado por el CMA en la categoria ambiental
ITI. En todos los contratos de subpréstamos, las IFI incluiréan el
requisito de que 1los subprestatarios se comprometan al manejo
racional de 1los recursos naturales y la conservacidn del medio

ambiente. En caso de que algin proyecto perjudique el medio
ambiente, el BNDES o las IFI deberén exigir, con anterioridad a la
aprobacién del subpréstamo, que sean adoptadas las medidas

necesarias para mitigar su efecto negativo.

Los proyectos, dentro de determinados limites de magnitud y cémo lo
determine CONAMA, estardn sujetos a la obtencién de: (i) wuna
licencia previa basada en un diagndstico de los posibles impactos
adversos del mismo; (ii) una licencia de ejecucidn o instalacidn
que autoriza el inicio de los trabajos fisicos del proyecto, de
acuerdo con las especificaciones aprobadas; y (iii) una licencia de
operacidén otorgada antes de la entrada en servicio del proyecto.

El BNDES ha incorporado los procedimientos establecidos por CONAMA
para detectar los impactos negativos sobre el medio ambiente de los
proyectos gue financia y adoptar las medidas preventivas o mitiga-
doras correspondientes. Consecuente con la politica gubernamental
sobre el medio ambiente, en 1989, el BNDES organizd la Gerencia de
Medio Ambiente (GEMAM) como unidad autdénoma operativa para la
evaluacién de los aspectos ambientales. Esta unidad fue
posteriormente elevada de categoria a Departamento de Medio
Ambiente y Estudios Macrosectoriales (DEMES) del 4area de
Planeamiento. Las IFI tienen la obligacidén de asegurarse que los
proyectos a financiar se ajusten a las normas sobre el medio
ambiente establecidas por el BNDES y CONAMA, para cuyos efectos
deben remitir al BNDES, conjuntamente con la ficha de los
subpréstamos, la evaluacién medio ambiental realizada para los
mismos.

En el Resumen Ambiental se recomienda gue el BNDES: (i) afiada un
experto en temas de contaminacién ambiental al personal de la
Gerencia de Medio Ambiente; (ii) apruebe formalmente una politica
y/o procedimiento ambiental, poniendo énfasis en la clasificacidn,
las instancias de aprobacidén, y en el seguimientc del cumplimiento
de las decisiones; y (iii) prepare un informe anual socbre los
aspectos ambientales del Programa, el cual presentard al Banco.
BNDES a través de su GENAM se encargaria asimismo, de: informar a
los oficiales de préstamo de las IFI sobre los tipos de industrias

Disposiciones del Directorio del BNDES exigen el calce de activos y pasivos por moneda.
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que tienen equipos y maguinarias potencialmente peligrosos para el
medio ambiente y de las tecnologias alternativas (limpias) que
estan disponibles, solicitarles que informen de las solicitudes de
préstamo encaminadas a reemplazar dicha maquinaria y apoyarles,
cuando corresponda, emitiendo opinién sobre dichas solicitudes;
visitar las industrias en cuestidn; proponer las medidas correc-
tivas; entrenar al personal de las IFI en temas ambientales; vy
mantener contacto con los organismos gubernamentales de medio
ambiente. El resultado de dichas actividades se reflejard en el
informe anual precedentemente citado. La implantacién de las
recomendaciones descritas constituyen una condicién previa al
desembolso de los recursos del financiamiento que nos ocupa.

5. Supervisidn del programa

El BNDES ejerceria la supervisién del Programa propuesto a través
de sus unidades técnicas. El BID realizaria 1la supervisidén y
vigilancia del Programa por medio de su oficina en el pais.

6. Auditoria del Programa y del ejecutor

El BNDES y las IFI llevardn registros en los cuales se consignarén
los montos de los subpréstamos con fondos del BID asi como de los
provenientes del BNDES, subprestatarios y de otras fuentes. El
BNDES deberad 1llevar asimismo registros certificados de 1los
intereges devengados y cobrados sobre los recursos utilizados y los
subpréstamos otorgados, asi como también sobre 1la constitucidén y
utilizacién de provisiones sobre la cartera no recuperable, etc.
Los datos deberian permitir elaborar anualmente estados de
situacidn, resultados y otros informes del Programa.

La auditoria de los estados financieros del Programa estaria a
cargo del Departamento del Tesoro Nacional. La auditoria del BNDES
serd ejecutada por una firma de auditores independientes de
reconocida capacidad profesional, a satisfaccidén del BID.

7. Evaluacidén peridédica del Programa

Durante la ejecucidn del Programa, el prestatario y ejecutor, por
un lado, y el Banco, por otro, deberé&n ver periddicamente las tasas
de interés gue se apliquen a los subpréstamos. El Prestatario y
Ejecutor, si fuere necesario, tomaria medidas apropiadas,
congruentes con las politicas econdmicas del pais, para armonizar
las tasas de interés de los subpréstamos con el objetivo de
politica contemplado por el Banco.

Dentro de los doce meses contados a partir de la fecha del primer
desembolso del financiamiento, o una vez comprometido el 50% del
préstamo, cualquiera que ocurra primero, el Prestatario y el Banco,
efectuaran una revisién sobre el cumplimiento de los objetivos del
Programa y los resultados alcanzados. Si se considera que el
Programa no ha alcanzado sustancialmente sus objetivos, previo al
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reinicio de los compromisos del financiamiento, deberan ser
acordadas medidas para resolver los problemas detectados.

8. Evaluacidn ex-post

De conformidad con 1la politica del Banco, en consulta con el
prestatario y ejecutor, este decidié no incluir una evaluacidn ex-
post como parte de las actividades del Programa. BNDES fundamenta
dicha decisién en su consideracién de que 1las evaluaciones
periddicas del Programa, durante su ejecucién, proveerén
informacidén suficiente sobre su marcha y resultados. No obstante
lo anterior, cabe mencionar que, eventualmente, la evaluaciédn ex-
post podria efectuarse sin inconvenientes, ya que la informacién
necesaria para su realizacidn se hallard disponible.



IV. VIABILIDAD Y RIESGOS

Viabilidad econ®mica

El Plan Real adoptado por el Brasil persigue, fundamentalmente, el
logro de la estabilidad de preciocs internos e integrar competi-
tivamente las actividades productivas del pafis con el resto del
mundo . En este contexto, las politicas macroecondmicas vy
financieras del GOB estéan creando las condiciones que tornan viable
la utilizacidédn de un programa como el propuesto para la finalidades
anotadas. El logro de estos resultados requiere importantes
inversiones en tecnologia moderna, equipo y maquinaria para mejorar
los procesos productivos y elevar su capacidad de competir
internacionalmente. El1 apoyo requerido no se circunscribe a un
sector. Para lograr crecimiento econdmico en un marco no
inflacionario y de apertura se necesita un esfuerzo frontal en
todas las actividades, razdén del carécter multisectorial del
Programa propuesto.

Viabilidad institucional

1. BNDES

El anadlisis realizado demuestra que el BNDES cumple sus funciones
con resgponsabilidad y competencia. Sus procedimientos y normas se
ajustan a los requerimientos exigidos para este tipo de operacién.
Asimismo, tiene la experiencia, capacidad administrativa vy
operativa para ejecutar el Programa propuesto. Sus unidades
técnicas disponen de personal calificado e iddéneoc para llevar a
cabo una administracién efectiva de los recursos.

2. Instituciones Financieras Intermediarias

Las IFI a través de los cuales se canalizarian los recursos del
Programa a los sectores productivos serian seleccionadas por el
BNDES en base a estrictos criterios de clasificacidén para lo cual
abona la experiencia con 1la operacidén anterior. Asimismo, las
normas y procedimientos implantados para el seguimiento de las
agencias financieras son apropiados. Finalmente, 1la legislacidn
bancaria en vigencia, 1las regulaciones complementarias, y 1los
procedimientos y normas de supervisién del BACEN y BNDES
constituyen un marco regulatorio adecuado para normar el desempefio
de las agencias financieras y resguardar su solvencia, estabilidad
v liquidez.

Viabilidad financiera

La viabilidad financiera del Programa en si misma depende de 1la
determinacién de las tasas de interés, el mantenimiento del valor
de los créditos, y la disponibilidad oportuna de la contrapartida
local. Los subpréstamos con recursos del Programa serian otorgados



.10

en moneda local. El Ejecutor se haréd cargo del riesgo de cambio
emergente de la operacién de financiamiento del Banco mediante
reposicionamiento de su cartera de préstamos, manteniendo el
equilibrio cambiario de la misma y sin alterar el riesgo global de
la entidad.

Los cargos financieros de 1los subpréstamos del Programa serian
variables basados en la TJLP y permitirian, al BNDES y a las IFI,
cubrir 1los costos financieros y los gastos administrativos,
realizar una utilidad razonable y cubrir el riesgo crediticio.

La contrapartida local del Programa estaria constituida por aportes
del BNDES, de los beneficiarios, y de otras fuentes, tales como el
JEXIMBANK. El BNDES no tendria dificultades en efectuar su
contribucién bajo cualquiera de estas foé6rmulas. En resumen, se
prevé que la contrapartida local estard disponible oportunamente
para la ejecucidédn del Programa.

Beneficiogs del Programa

El Programa proveeria al sector privado de fondos de largo plazo
para inversiones destinadas a modernizar las actividades
productivas, reducir sus costos y mejorar su competitividad.
Ademds, la 1linea de crédito propuesta continuaria el esfuerzo
iniciado con el préstamo anterior para ir sentando las bases para
el desarrollo del mercado crediticio de mediano y largo plazo, con
énfasis en el desarrollo de carteras para las PYMES.

Riesgos del programa

La buena marcha del Programa propuesto depende del mantenimiento de
un marco macroecondémico y financiero que asegure condiciones
propicias para el desarrollo de 1la inversidén privada. A este
respecto, el GOB ha alcanzado importantes resultados en materia de
estabilizacidén y reforma de la economia que ser&n mantenidos en el
mediano plazo. Sin embargo, las revisiones periddicas del Programa
evaluardn las condiciones macroecondmicas. Se espera que continden
los logros positivos.

La operacién no presenta riesgos significativos en cuanto al
desempefio por el Ejecutor de sus aspectos institucionales vy
crediticios. BNDES es una institucién con una sélida trayectoria
satisfactoria, tanto en sus operaciones en general como en lo que
hace a operaciones con el Banco.

El riesgo en cuanto a las agencias financieras abarca dos aspectos:
el primero se refiere a una inesperada reaparicién de la
inestabilidad macroeccndémica, que podria afectar significativamente
la operatoria y calidad de los subpréstamos. El segundo concierne
el que se podria producir una disminucién del ritmo de las
colocaciones del Programa por 1los efectos negativos de una
reactivacién de 1la inflacidn, que reduzca, por un lado, los
incentivos para el inversionista privado vy, por otro, cree
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condiciones para que los bancos sean mis cautelosos en su politica
crediticia o desplacen nuevamente su actividad hacia el "float" de
valores plblicos (véase pérrafo 4.8).

Beneficios del Programa para qrupos de bajos ingresos

El Programa tiene por objeto financiar la inversién privada en
diversos sectores productivos, razdén por la cual no se conforma a
ninguno de los criterios establecidos por el Octavo Aumento General
de Recursos para el cumplimiento del objetivo de reduccién de 1la
pobreza.

Efectos del programa para la muijer

Este programa no estd orientado a beneficiar directamente a la
mujer. En consecuencia, no se detectan efectos especificos
identificables en este aspecto. Sin embargo, la apertura del
Programa para la pequefila y mediana empresa definitivamente incluiri
entre los beneficiarios finales a un buen ndmero de mujeres en
calidad de prestatarios y/o empleados.

Conclusidén v recomendacidn

El Programa tiene 1la mds alta prioridad del GOB. Resulta
econdmica, institucional y financieramente viable; estd de acuerdo
con las politicas del Banco; y contribuye al logro de los ocbjetivos
de estabilizacién y apertura econdmica del pais. Por consiguiente,
la Administracidén considera apropiado recomendar al Directorio
Ejecutivo la aprobacién del financiamiento propuesto.



ANEXO T-1
Pédgina 1 de 7

I. ASPECTOS RELEVANTES DE LOS ESTADOS FINANCIEROS DEL BNDES

A continuacidn se presentan comentarios sobre los aspectos conside-
rados més relevantes de la estructura financiera del BNDES en base
a los estados financieros auditados de la institucidén. 1/

1. Activos

Medidos en millones de US$ de diciembre de 1994 los activos totales
del BNDES han mostrado, en los dltimos 3 afios, un incremento
promedio anual de mas de 7,1/4% acumulado pasandc de US$33.624 en
1991 a USS$41.625 a fines de 1994. El1 rubro de mayor significacién
lo constituye la cartera de préstamos con una participacidén que ha
permanecido durante tode el periodo en aproximadamente 60% del
total de activos seguido de 1las inversiones permanente con
aproximadamente 30%, constituyéndose el resto de otros activos,
principalmente colocaciones liquidas. La entidad mantiene un
estricto equilibrio entre sus activos y pasivos en moneda
extranjera al igual que en el tipo de tasas cobradas y pagadas
entre sus captaciones y colocaciones de recursos, por lo cual no
presenta exposicidén a riesgo cambiario ni de tasas de interés.

2. Cartera de prégtamos

El monto del rubro mostrd en los Ultimos tres afios un significativo
aumento incrementdndose un 19% en el periodo. Destacase en esta
evolucién el decremento de la participacidén del sector piblico que
de 52% en 1989 se redujo a 22% a fines de 1994, con sblo un 4% de
las colocaciones de este UGltimo afio dirigidos a dicho sector.
Estas cifras respaldan la efectividad de la reorientacién de las
politicas de crédito del BNDES, en los dltimos afios, en consonancia
con las politicas gubernamentales tendientes a reducir el rol
directo del estado en 1las actividades productivas y apoyar el
desarrollo de 1la inversién privada como medic de asegurar la
competividad de la empresa privada nacional en proceso de apertura
de la economia.

La cartera en mora al 31 de diciembre de 1994 alcanzd a
aproximadamente 7,4% del total. Sustancialmente menor que la
existente a fines de 1990, afio en que los créditos vencidos al
cierre del ejercicio alcanzaron un 12% de la cartera,  lo cual
indica wuna notable mejoria de 1la gestién crediticia de la
institucidn. Debe destacarse complementariamente: i) que la mora
s6lo alcanza a la cartera directa del BNDES; y ii) que este pocsee
previsiones por un 20% del total de la cartera en mora y que la
entidad, generalmente requiere garantias reales por un valor no

Un cuadro comparativo de la evolucién de los principales rubros de los estados financieros se
incluye al final del presente anexo.

BRO155\A-I-1 Versién al: 16 nov. 95 - 10:59 am
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inferior a 130% de los préstamos que otorga. La concentracién de
cartera del BNDES contintia aln siendo acentuada ya que a fines de
1994, el 26% de su cartera estaba colocado en 10 de sus clientes.

1.4 El mayor deudor del BNDES individualmente considerado es el Tesoro
Nacional con una deuda aproximada equivalente a US$2.100 millones,
la cual ha ido progresivamente disminuyendo (véase parrafo 1.2

precedente). Los créditos otorgados a empresas publicas y bancos
regionales o estatales esté&n garantizados por los correspondientes
gobiernos. Cabe seflalar, ademds, que actualmente, por resoclucidn

legal, el BNDES estd impedido de efectuar operaciones directas con
empresas o entidades plblicas, a no ser en casos excepcionales como
fue el del apoyo financiero para la construccién del metro de
Brasilia. Los bancos estatales y regionales transfieren los fondos
repasados por el BNDES al sector privado. Los créditos al sector
pGblico esté&n distribuidos en aproximadamente 100 empresas, los
préstamos directos al sector privado alcanzan a unas 600 firmas.
Alrededor de 200 IFI canalizan los fondos del sistema BNDES a unos
10.000 clientes particulares.

1.5 Merece destacarse sin embargo, que la entidad estd& llevando a cabo
un claro esfuerzo para cambiar la anterior situacidén de
concentracién (véase pérrafos 3.6 y 3.7) y lograr lo que se ha dado
en denominar una mayor "capilarizacién" de los recursos y que
consiste en tratar de asegurar acceso equitativo y transparente al
mayor ndmero posible de empresas en todo el territorio de 1la
Replblica preferenciando en lo posible el acceso de PYMES. A tal
efecto el BNDES estd incrementando el uso de las colocaciones a
través de su red de agentes financieros vy, en particular, del
denominado sistema automdtico, mediante el cual la red de IFI (200
entidades) utilizando lineas de repasos de fondos del BNDES pueden
efectuar operaciones de hasta R$5.000.000 sin autorizacién previa
del BNDES. Del total de desembolsos efectuados en 1991 (US$3.077
millones) un 47% se efectué a través de IFI y de ellos casi 1la
mitad bajo la antedicha modalidad, mientras gque en 1994 el
porcentaje de colocaciones indirectas superd un 71%, US$3.940
millones aproximadamente, de los cuales nuevamente, la mitad fue
colocado mediante la modalidad automética.

1.6 En el programa cuyo andlisis nos ocupa se prevé la utilizacidn de
este mecanismo automdtico de colocacidén indirecta de recursos por
entenderse que ello resulta indispensable para el adecuado
cumplimiento de los objetivos del programa.

3. Pasivos

1.7 Las regulaciones del BACEN no permiten al BNDES recibir depdsitos
del piblico a la vista o a plazo. Por otra parte, la situacidn de
los mercados financieros brasilefios ha impedido en la dltima década
al BNDES la captacién directa de largo plazo de ahorro nacional en
cantidades significativas. Asimismo, la percepcidén del riesgo pais
en los mercados internacionales ha dificultadc también la obtencidn

BR0O155\A-I-1 Versidén al: 21 nov. 95 - 9:52 am



ANEXQ T-1
Pagina 3 de 7

por la entidad de recursos financieros a plazos y precios adecuados
para los requerimientos de su operatoria.

En virtud de la situacién antedicha, los recursos del BNDES han
estado limitados por su mayor parte a aquellos de origen propio vy a
los provistos por los Fondos Institucionales FAT, permaneciendo
reducidos los recursos de empréstitos internos y externos. En
promedio, entre 1990 y 1994 1los fondos propios financiaron
alrededor de 31% de 1los pasivos, los fondos FAT un 55% y los
empréstitos internos y externos un 10%, constituyéndose el 4%
restante de pasivos diversos,

Cabe hacer notar, sin embargo que la estructura descrita resulta
altamente estable, no s6lo por el reducido apalancamiento
patrimonial sino por el hecho que, tal como surge del cuadro
siguiente, los fondos institucionales no prevén demandas netas de
reembolso en el futuro cercano, lo cual otorga a la institucidn una
excelente cobertura financiera de sus obligaciones.

BNDES - PERFIL DE COBERTURA DE OBLIGACIONES
al 31/12/9%4
Cifras en millones de $R

s | e | o | e =
“POSICION ACREEDogAij jt':
Disponibilidad y aplicacién 1.865 1.865
liquida
Titulos y valores (neto) 1/ 1.182 1.182
Cartera de créditos 3.053 2.979 2.699 2.524 10.515 21.770
- TOTAL ,_;{g;;;a,éig 2979 2.699 | 2524 il.€é7"'24;é17
B 1
POSICION DEUDORA
Obligaciones por empréstitos
- en el pais 90 83 58 50 281
- en el exterior 230 166 138 251 484 1.269
Fondos institucionales 21.324 21.324
(PIS/PASEP; FAT; etc.)
Otras obligaciones 2/ 1.155 1.1585%
TOTAL _ffiﬂ4is Coams | 196 | 301 | 21.808 24,025
Posicién neta del periodo 3.443 2.730 2.503 2.223 (10.111) 788
Posicidén neta acumulada 3.443 6.173 8.676 10.899 788

Se asume que la totalidad de las posiciones, titulos y valores es para retener a largo plazo.
Se asume gue la totalidad del rubro "otras obligaciones” es exigible a la vista.

BNDES - Estados Financieros Auditados.

BRO155\A-I-1 Vereidn al: 16 nov. 95 - 10:59 am
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4. Patrimonio

El patrimonio neto del BNDES al 31 de diciembre de 1994, es del

equivalente a US$13.078 millones. De ellos, US$5.138 millones
correspondian al capital social, wmientras gque las reservas
alcanzaron el equivalente de TUS$6.381 millones. La relacidén

deuda/patrimonio que se ha mantenido estable en aproximadamente 2,2
desde 1990 se considera adecuada teniendo en cuenta la composicién
v perfil de ligquidez de los activos y pasivos de la entidad.

5. Estado de resultados

Los resultados correspondientes al afio 1994 (ver cuadro 3) muestran
una utilidad neta antes de impuesto equivalente a US$1.148 millones
con una rentabilidad sobre activos (ROA) de 2,8% y sobre posicidn
patrimonial (ROE) de 8,8%. Estos resultados presentan una notoria
mejora respecto de los dos aflos anteriores en 1los cuales 1los
estados indicadores alcanzaron a 0,5% y 1,5% respectivamente para
ambos periodos.

Esta mejora en la rentabilidad es 1la consecuencia de una
combinacién de elementos en los que figura predominantemente una
mejor gestidn gerencial que logre mayor colocacidén de recursos,
mejoras en las cobranzas, y llevar adelante con notorio éxito
nuevos programas; tales como el Programa Nacicnal de
Desestatizacidén, en la que el BNDES, actuando como agente del
Gobierno Federal, logrd en el afio 1994 recaudaciones 10 veces
mayores que la del afio precedente. El margen financiero entendido
como resultado bruto de intermediacidén financiera sobre activos
liguidos promedio (Disponibilidades + Titulos y Valores + Cartera
de Crédito) alcanzd a 3.9%. Por su parte, los gastos adminis-
trativos y de personal alcanzaron a 0,33% sobre activos liquidos
promedio y 0,25% sobre activos totales promedio, niveles éstos que
se han mantenido sin mayores variaciones en los dltimos afios.

BRO155\A-I-1 Versidén al: 21 nov. 95 - 9:53 am
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ESTADO DE RESULTADOS
En millones de US$ al 31/12/94

T - 5|

Ingresos por intermediacién -

- operaciones de crédito 3.082

- otros 509 3.591
Menos: egresos por intermediacidn financiera (2.524)
Resultado bruto de intermediacién financiera 1.067
Mas: otros ingresos y gastos operacionales (neto) 168
Resultado operacional 1.235
Mas: resultado no operacionales 156
Mas: resultado correccidn monetaria (243)
Resultado neto antes de Imp. 1.148
Impuestos (496)
Resultado neto después de impuestos 652
ROE (antes de Imp.) (1992 = 1,5%, 1993 = 1,5%) 8.8%
ROA (antes de Imp.) (1992 = 0,5%, 1993 = 0,5%) 2.8%
Margen bruto scbre actives liquidos promedio 3.9%
Ingresos por intereses s/cartera de crédito 12.8%

6. Auditoria

1.13 E1 BNDES <cuenta con un Departamento de Auditoria Interna,
subordinado directamente a la Presidencia de la entidad. Auditores
pliblicos del Departamento del Tesoro Nacional y firmas de auditores
externos independientes revisan tanto sus estados financieros como
el movimiento contable de los programas y fondos fiduciarios a su
cargo. Si bien el BNDES no estd sujeto a 1la revisidn del
Departamento de Supervisidn del BACEN, los Inspectores del Tribunal
de Cuentas de la RepUblica wvigilan su movimiento contable.

7. Empresas subsidiariag

1.14 Los aportes de capital a las empresas subsidiarias al 31 de
diciembre de 1994 representan virtualmente (99,4%) del total de las
inversiones permanentes del BNDES. Corresponde a FINAME el 4,2% y

a BNDESPAR el resto. FINAME mantiene un activo equivalente de
aproximadamente US$8.743 millones. De este monto el 98%
corresponde a su cartera de préstamos a los IFI, ya que no otorga
créditos directos a empresas. El nivel de préstamos vencidos es
poco significativo. El BNDES es el dnico propietario y el
principal proveedor de recursos de FINAME (equivalente a US$7.848
millones al 31 de diciembre de 1994). FINAME ejecuta programas

propios (Automatico, Agricola Especial y FINAMEX) y también opera
programas del BNDES tal como el Programa BNDES Automatico.

BRO165\A-I-1 Versidén al: 21 nov. 95 - 9:53 am
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BRO155\A~I-1

El BNDESPAR apoya el financiamiento de firmas mediante
participacicnes accionarias y operaciones de subscripcidén de
emisiones de deuda y acciones. El total de sus activos al 31 de
diciembre de 1994 alcanzaba el equivalente de US$9.480 millones y
los recursos provenian casi en su totalidad del BNDES, ya sea la
forma de préstamos (22%) o de recursos patrimoniales (77%). Dentro
del sistema BNDES, BNDESPAR es el agente de privatizaciodn,
actividad en la que ha adquirido notable experiencia en los dltimos
tres afios.

Versidén al: 16 nov. 95 - 10:59 am
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EVOLUCION DE LA ESTRUCTURA PATRIMONIAL
DEL BNDES
Cifras en millones de US§ constantes
: a diciembre de 1994
1991 - 1992 1993 1994 Variacion
ACTIVO S e v 92 - 94
Disponibilidades y aplicaciones 225 -- 753 2 2.274 6 2.204 5
liquidas
+ 116
Titulos y valores mobiliarios 1.442 4 2.524 7 1.289 3 1.397 3
Operaciones de crédito (neto) 21.485 64 21.547 57 22.383 59 25.611 62 + 19
Inversiones permanentes (neto) 8.929 27 11.452 30 10.575 28 11.246 27
+ 7
Otros activos (neto) 1.543 5 4 1.168 3
. roran acTIVO. oo bea3iena 100 100 ‘41626 ) 100 + 24
PASTVO
Recursos institucionales (FAT- 18.481 55 20.534 55 20.967 55 22.721 55 + 23
PIS/BASEP, etc.)
Empréstitos en el pais 601 2 462 1 1.769 5 2.817 7
+ 25
Empréstitos en el exterior 2.853 8 2.456 6 2.194 6 1.501 3
Otras obligaciones 1.612 5 1.820 5 1.079 3 1.509 3 - (6)
TOTAL PASIVO : 33547 70 25,332 | 7 26009 69 28548 | E Py
Patrimonio liquido 10.077 30 12.338 33 11.896 31 13.078 32 + 30
TOTAL PBSIVDHAS PATRIMONIO 33,624 100 37:670 100 37.905 100 414526 100 + 10
Nota: Valores actualizados a diciembre de 1994, con base en indice de precios 16P-DJ.
Cotizacién del USddlar al 31.12.94 R§0,846
Fuente: BNDES - Estados Financieros Auditados
BRO155\A-I-1 Versidén al: 16 nov. 95 - 10:59 am
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PROGRAMA DE CREDITO GLOBAL MULTISECTORIAL
(BR-0155)

BID - BNDES
REGLAMENTO DE CREDITO

ARTICULO l1lo. Objetivo v Definiciones

El Programa de Crédito Global Multisectorial (el Programa) tiene por
objetivo conceder financiamiento para proyectos de inversidn destinados a
instalar, ampliar, modernizar y diversificar empresas privadas del sector
productivo del Brasil.

Este Reglamento establece los plazos y condiciones que regiran dicho
Programa, el cual serd financiado parcialmente por el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) mediante el Préstamo BID, contrato
No. OC/BR otorgado al Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e
Social (BNDES). Este programa seré ejecutado por el BNDES que utilizara
su red de Instituciones Financieras Intermediarias (IFI) para la
asignacién de recursos, conforme a las disposiciones de este Reglamento.

ARTICULO 20. Subprestataricos o Beneficiarios

Podran obtener subpréstamos del Programa las empresas privadas brasilefias
del sector productivo, definidas en la legislacidén nacional vy
establecidas legalmente en el pais que, a juicio del BNDES y de las IFI,
posean capacidad administrativa, técnica, financiera, legal y ambiental
para la ejecucién de los proyectos objeto del financiamiento.

ARTICULO 3o. La Participacidén de las IFT

Las IFI que podrén participar en el Programa serén bancos comerciales
privados y piblicos con cartera de desarrollo, bancos mdltiples, bancos
de inversiones y bancos de desarrollo que se ajusten a los limites y
dem&s requisitos fijados por el BNDES para operaciones indirectas con
IFI, de acuerdo con lo establecido con sus politicas operacionales
vigentes, las cuales pasan a formar parte del presente Reglamento, y que:

a. atenerse a los criterios establecidos en las normas del BACEN sobre
financiamiento, capitalizacién, liquidez y solvencia del sistema
bancario;

b. mantengan una relacidén de endeudamiento con el sistema del BNDES

que no sea superior a dos veces su patrimonic liquido;

c. presenten un informe de auditoria externa con dictamen sin
gsalvedades;
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d. no se encuentren en mora con el BNDES; ni lo hayan estado dentro de
los seis meses anteriores al de la operacién cuyo financiamiento se
considera;

e. suministren todas las informaciones relacionadas con los proyectos

financiados por el Programa que soliciten razonablemente el BNDES y
por el BID por intermedio del BNDES;

£. permitan que la Secretaria Federal de Control de 1la Repdblica
Federativa del Brasil o la entidad autorizada por éste, efectiie una
auditoria del Programa;

g. dispongan de un sistema de informacidén financiera para el Programa,
que permita identificar el valor y condiciones financieras del
subpréstamo, las fuentes de financiamiento del proyecto, el sector
del cual forma parte, los rubros financiados, las recuperaciones,
el estado de la cartera y otrogs datos que faciliten 1la
identificacién y el seguimiento de cada subpréstamo;

ARTICULO 40. Origen de los Recurscos del Programa

Se estim® que el costo total del Programa ascienda al equivalente a
US$600 millones, constituidos «con recursos del préstamo del BID

OC/BR, por valor de US$300 millones y con fondos de contrapartida
local equivalentes a US$300 millones. Se considerard recursos de
contrapartida local los que aporten a los proyectos el BNDES u otras
fuentes.

Podran considerarse como parte de la contrapartida local los recursos en
efectivo de los subprestatarios por hasta un 15% del valor del Programa,
como maximo, siempre que no constituyan: (a) gastos recurrentes de mano
de ©obra; (b) capital de trabajo; (c) wvalores de inversiones vya
realizadas; y (d) contribuciones en especie.

No podrén formar parte del costo total del Programa ¢ del financiamiento
total de un proyecto recursos provenientes en forma directa o indirecta,

del financiamiento de otros préstamos del BID.

ARTICULO 50. Utilizacién de los Recursos del Programa

Los recursos del Programa s6lo podrédn ser utilizados para financiar
inversiones fijas, asi como capital de trabajo permanente vinculado para
la ejecucién de proyectos qgue sean técnica, institucional, ambiental y
legalmente viables y <cuya rentabilidad financiera y econdémica sea
adecuada. Se entiende por capital de trabajo permanente aquel asociado a
las inversiones realizadas con los recursos del Programa.

Los fondos que se obtengan de las recuperaciones o abonos con antelacidn
al vencimiento pactado de los subpréstamos otorgados por las IFI que
hayan sido financiados en el marco del programa, deberdn ser aplicados en
la misma fecha y valor a la de cancelacién de 1las correspondientes
obligaciocnes de IFI frente al BNDES.
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ARTICULO 6o. Restricciones en el Uso de los Recursos del Programa

Con los recursos del Programa no se podrad financiar:

a.

b.

f.

adquisicidn de bienes inmuebles;

pago de dividendos o recuperaciones de capital invertido;

compra de acciones, bonos u otros valores mobiliarios;

gastos generales o de administracidén de los subprestatarios;
proyectos que no cumplan con 1los criterios contenidos en la
legislacién brasilefia sobre medio ambiente, establecidos por los

organismos oficiales competentes; y

financiamiento de deudas.

ARTICULO 70. Restricgciones para el Uso del Financiamiento del BID

Con los recursos del financiamiento del BID (Préstamo OC/BR) no se
podréd financiar:

a.

b.

pago de impuestos;

capital de trabajo, excepto capital de trabajo permanente, salvo
cuandc corresponda a insumos importados o con alto porcentaje de
contenido importado, hasta un méximo total equivalente al 15% del
valor del financiamiento del BID;

adquisiciones de bienes muebles usados, salvo en el caso de equipocs
y magquinaria usada, cuya compra se superditard a que el BID declare
que no tiene objeciones al respecto. Para este fin serd necesario
que el BNDES presente previamente al BID una solicitud especifica
acompafiada de wuna evaluacidén independiente que demuestre la
conveniencia técnica y econdmica de la adquisicidén, indicando la
vida {til probable del equipo o de la maquinaria, y que su costo,
incluido el de reacondicionamiento, sea razonable en relacidn con
el valor FOB de equipo y maquinaria nueva de caracteristicas
similares; y

adquisiciones de bienes y servicios provenientes de paises que no
sean miembros del BID.

ARTICULO 80. Condiciones Financieras de los Subpréstamos

a.

Plazos

Los plazos de los subpréstamos serén fijados por las IFI, segtn las
condiciones de las politicas operacionales del BNDES y teniendo en
cuenta las caracteristicas particulares del proyecto vy el
subprestatario.
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Salvo gue el BID lo apruebe de otra manera, a solicitud del BNDES,
los plazos mé&ximos de amortizacidn de los subpréstamos serén:

(i) para inversicnes fijas, hasta doce afios, incluyendo un
periodo de gracia de hasta tres afios; y

(ii) para capital de trabajo permanente, hasta tres afios,
incluyendo un periodo de gracia de hasta un afio.

Tasas de interés v otros cargos financieros

Los repases de recursos a través de las IFI a los subprestatarios
estardn denominados en moneda local.

La tasa de interés anual a cobrar sobre los repases de recursos del
Programa a las IFI asi como para el otorgamiento de subpréstamos
serd la TJLP u otra gque venga a sustituirla de comin acuerdo entre
el BNDES y el Banco, fijédndose al momento de la contratacidn de la
operacidn en cuestidn, y ajusténdose trimestralmente. La tasa de
repase deberd cubrir, ademés, los costos operativos del BNDES. En
el c&lculo de dichos costos operativos, el BNDES incluir, como
minimo, los siguientes rubros:

(i) costos financieros;

(ii) riesgo de crédito;

(iii) provisiones para deudas de dificil recuperacidn;

(iv) gastos administrativos; y

(v) ganancias razonables.

En adicidén a la tasa de interé&s, el BNDES en sus operaciones podré
cobrar en concepto de diferencial y comisiones los montos que
libremente determine con las IFI, basados en las caracteristicas,

términos y condiciones de cada operacidn.

Cargos por Morosidad

El BNDES vy 1las IFI, en cada caso, podran incluir, en los
respectivos contratos de repase Yy subpréstamos, intereses vy
penalidades financieros por morosidad para el caso de
incumplimientos de las obligaciones pactadas.
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ARTICULO Y90. Limites

Deberédn observarse los siguientes limites:

a. el monto méximo de los subpréstamos concedidos con los recursos del
Programa seré el equivalente a US$3 millones;

b. el monto miximo de 1los saldos deudores de los subpréstamos
concedidos a un subprestatario con recursos del Programa o de
préstamos de programas anteriores con financiamientos del BID no
podré exceder del eguivalente de US$S millones; vy

c. en el caso de que el BNDES, o BNDESPAR, o© sus IFI, o sus
accionistas mayoritarios, o grupos a gque pertenezcan, posean una
participacidn accionaria igual o superior al 15% del capital con
derecho a voto de la empresa solicitante de un subpréstamo, la
concesidén de éste con recursos del Programa quedar& condicionada a
la expresa aprobacidn del BNDES y a gque el BID declare que no tiene
objeciones.

ARTICULO 100. Obligacioneg de los Subprestatarios

Los contratos con los subprestatarios deberé&n incluir 1las siguientes
obligaciones:

a. utilizar los recursos del subpréstamo exclusivamente para 1la
ejecucidén del respectivo proyecto;

b. permitir al BID, BNDES y a las respectivas IFI, que examinen los
bienes, instalaciones, obras y construcciones relacionados a la
implantacién del proyecto financiado;

c. proporcionar al BID, BNDES y 1las IFI todas las informaciones
razonables que soliciten en relacidn con el proyecto financiado y
la situacidn financiera del subprestatario;

d. cumplir lo dispuesto en el contrato de subpréstamo so pena de
suspensidén de desembolsos por parte de las IFI, BNDES y del BID en
el admbito de sus competencias;

e. constituir garantias especificas y suficientes a las IFI;

f. asegurar los bienes incluidos en el proyecto y 1los dados en
garantia, por montos y en condiciones compatibles con las practicas

comerciales imperantes en el pais;

g. autorizar que se suspendan los desembolsos de los recursos del
subpréstamo en caso de incumplimiento de las obligaciones pactadas;
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h. pagar inmediatamente el total del saldo deudor vigente en caso de
que los recursos del subpréstamo sean utilizados en forma diferente
a la prevista en el plan de inversiones de proyecto;

i. los subprestatarios tomardn las medidas que fueren del caso para
que los contratos de construccién y prestacién de servicios, asi
como las compras de bienes para el proyecto, se hagan a un costo
razonable, tomando en cuenta factores de calidad, eficiencia vy
otros pertinentes; y

j. obtener 1los certificados y habilitaciones requeridas por las
disposiciones legales y administrativas vigentes a nivel nacional y
estadual.

ARTICULO 1lo. Evaluacidn de los Provectos

Todos los proyectos que se financien con recursos del programa deberéan
contar como minimo con una evaluacién de su viabilidad financiera
efectuada segGn 1las normas del BNDES sobre el particular y que
constituyen parte integral del presente reglamento.

ARTICULQO 120. Procedimientog de Desembolso

Los recursos del Programa seré&n desembolsados por el BNDES a las IFI para
su préstamo a los subprestatarios, conforme a los procedimientos
adoptados por el BNDES para operaciones de esta clase.

ARTICULO 130. Medio Ambiente

Solamente deberd concederse subpréstamos para proyectos que cuenten con
las autorizaciones necesarias y cumplan totalmente con los requisitos de
la legislacidén brasilera sobre medio ambiente.

Si algin proyecto fuese por alguna razdn perjudicial al medio ambiente,
el BNDES o las IFI, segun el caso vy de acuerdo a las normas operacionales
del BNDES sobre el particular, los cuales forman parte integral del
presente reglamento, deberdn exigir del subprestatario, previo a la
aprobacién del subpréstamo, la adopcién de las medidas necesarias para
mitigar los efectos negativos.

ARTICULO 140. Supervigidn de los Provectos

En la supervisién de la ejecucién de cada proyecto que se financie con
recursos del Programa, el BNDES y las IFI deber&n emplear los procesocs de
fiscalizacidén previstos en su normas de operacién, los cuales deberén
permitir, sin perjuicio de las deméds obligaciones contractuales, la
verificaciéon efectiva de los aportes que hagan a cada proyecto 1los
respectivos beneficiarios.

El BNDES y las IFI deberdn mantener registros adecuados en losg cuales
consten las inversiones del Programa, tanto de los montos de los
subpréstamos como de los demds recursos que deba destinarse a su
ejecucidén completa. En esos registros deberan i1dentificarse los
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subpréstamos otorgados y, en el caso del BNDES, el empleo que se haga de
las recuperaciones de esos subpréstamos.

ARTICULO 150. Modificacionegs del Reglamento

E1l BNDES o el BID podrén, por acuerdo mutuo, introducir modificaciones a
este Reglamento, asi como a las politicas y normas operativas
complementarias, que constituyen parte del presente Reglamento, a fin de
adaptarlo a nuevas circunstancias o condiciones que pudieran verificarse
durante la ejecucidn del Programa. Cualquier modificacidén de este
Reglamento sdlo se aplicard a 1los subpréstamos que se contraten con
posterioridad a la entrada en vigencia de dichas modificaciones.

Si se constatase la existencia de discrepancias entre este Reglamento y
el Contrato de Préstamo No OC-BR suscrito por el BNDES y el BID,

prevalecerda lo establecido en el Contrato.

ARTICULO 160. Publicidad

El BNDES deberd notificar a las IFI, mediante circulares, los objetivos,
la disponibilidad de recursos y las condiciones del Programa.
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BR-0155

PROYECTO DE RESOLUCION

BRASIL. PRESTAMO /0C-BR AL BANCO NACIONAL
DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL.
Programa de Crédito Global Multisectorial

El Directorio Ejecutivo
RESUELVE:

Autorizar al Presidente del Banco o al representante que él designe, para
que en nombre y representacién del Banco proceda a formalizar el contrato o
contratos que sean necesarios con el Banco, como Prestatario, y la Republica
Federativa del Brasil, como Garante, para otorgale al primero un préstamo
destinado a cooperar en el financiamiento de un Programa de Crédito Global
Multisectorial. Dicho financiamiento serda por una suma de hasta Trescientos
millones de ddlares de los Estados Unidos (US$300.000.000) o su equivalente en
otras monedas, excepto la de la Republica Federativa del Brasil, que formen parte
de los recursos del capital ordinario del Banco, y se sujetara a las "Condiciones
Contractuales Especiales" y a los "Plazos y Condiciones Financieras" del Resumen
Ejecutivo de la Propuesta de Préstamo.





