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PRESTATARIO:

GARANTE:

ORGANISMO
EJECUTOR:

MONTO Y FUENTE:

PLAZOS Y
CONDICIONES
FINANCIERAS:

COFINANCITAMIENTO:

OBJETIVOS:

(BR-0277)

RESUMEN EJECUTIVO

Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES)

La Republica Federativa del Brasil

Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social
(BNDES)

BID: Capital Ordinario (0OC)

Componente Formaliza- US$ 150 millones
cién y Consolidacién de Micro-

empresas y Empresas de Pequefio

Porte (BR-0289)

Componente PYMES (BR-0277) US$S 750 millones

Componente Emprendimientos

Sociales Privados (BR-0290) USS 200 millones

Total BID: US$1.100 millones

Prestatario: US$1.100 millones

Total: US$2.200 millones

Moneda: En délares
americanos.

Plazo de amortizacién: 20 aros

Periodo de desembolso: 4 afios

Tipo de interés: variable

Inspeccién y vigilancia: 1%

Comisidn de crédito: 0,75%

E1l JEXIMBANK ha comunicado su interés en cofinanciar
la operacién por un monto que podria llegar hasta
US$900 millones en dos etapas iguales para cubrir
exclusivamente los aportes del prestatario para los
componentes del crédito para las PYMES y 1la
formalizacién y consolidacién de microempresas y
empresas de pequefio porte. Las negociaciones se
encuentran ya significativamente avanzadas, esperan-
dose la concrecién del monto del financiamiento del
JEXIMBANK en el curso del presente aiio.

El objetivo general del Programa es apoyar: (i) el
desarrollo y modernizacién del sector productivo
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DESCRIPCION:

brasilefio, a través de ampliar 1la provisién de
financiamientos de mediano y largo plazo, en
condiciones de mercado, para proyectos de inversiénm
privada dirigidos a la reconversién, mejoramiento y
expansién de actividades eficientes de las micros,
pequerio  porte, pequeiias y medianas empresas;
(ii) facilitar 1la formalizacién y consolidacién
financiera de las microempresas y empresas de pequefio
porte, permitiéndoles acceder al financiamiento de
mediano y largo plazo otorgado por las IFI, asi como
cumplir sus obligaciones impositivas, laborales,
previsionales y ambientales; (iii) procurar mejorar
el acceso a recursos de financiamiento de largo plazo
para proyectos de 1inversién privada destinados a
aumentar la cobertura y calidad de la oferta privada
de servicios de educacién superior y salud; y (iv) el
desarrollo del mercado financiero a través de 1la
provision de liquidez para la introduccién y desa-
rrollo de nuevos y mds sofisticados productos para
proyectos de inversién privada, iniciado con el
programa anterior. En 1linea «con 1la operacién
anterior, el Programa apoya los esfuerzos del GOB por
modernizar y hacer mds competitivos los sectores
productivos a través de la reduccién del "costo
Brasil". La operacién propuesta continuard el apoyo
al desarrollo del mercado financiero y en coinci-
dencia con las directrices de los programas del Banco
en el drea financiera.

El Programa propuesto consistiria de la provisién de
financiamiento global multisectorial en tres compo-
nentes. El primero acentia el apoyo financiero a 1la
formalizacién y consolidacién de las microempresas y
las empresas de pequefio porte acogidas al sistema
SIMPLES. El segundo componente pone énfasis en el
financiamiento de la modernizacidén y expansién de las
pequefias y medianas empresas (PYMES) para lograr su
mayor competitividad, en concordancia con la apertura
econémica. El1 tercer componente se destina al
fortalecimiento de la oferta privada de servicios de
educacién superior y salud.

En particular, el apoyo a la microempresa y empresas
de pequefio porte formalizadas permitird, ademds de la
regularizacién fiscal y su incorporacién a la
economia formal, el acceso al financiamiento del
sistema financiero, y una aplicacidén efectiva de los
programas de apoyo a la mujer y de control ambiental
vy sanitario del pais. Ademds, el Programa propicia el
desarrollo de nuevos productos financieros y facili-
dades de mercado para los segmentos empresariales en
cuestidn.
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El Programa consiste de un préstamo ejecutado en su
totalidad por medio de tres facilidades de redes-
cuento para financiamientos de mediano y largo plazo,
a instituciones financieras intermediarias (IFI)
declaradas elegibles por el BNDES. Los proyectos a
financiarse por estas operaciones deberdn cumplir los
requisitos técnicos, financiero-econémicos, legales y
ambientales del Programa. La primera ventanilla
(BR-0289, US$150 millones) para la formalizacién y
consolidacién de microempresas y empresas de pequefio
porte se destina a una facilidad de crédito para:
(i) microempresas (incluido capital de giro) por
hasta US$25.000 por operacién y para empresas de
pequefio porte (incluido capital de giro) por hasta
US$144.000 por operacién. La facilidad tiene por
objeto facilitarles a dichas empresas, en los
sectores productivos y de servicios, el acceso a
servicios financieros adecuados y contribuir a
modificar las prédcticas de las IFI con respecto al
crédito a la microempresa y a las empresas de pequefio
porte. Podrdn también acceder a estos créditos
aquellas ONGs focalizadas en la atencién crediticia
de microempresas que sean consideradas elegibles por
el BNDES en el contexto de la cooperacién técnica
del Banco ATN/SF-1128-BR que ejecuta el BNDES. Lla
segunda ventanilla (BR-0277 US$750 millones) se
destina a otra facilidad de redescuento para
financiamiento por hasta US$3 millones por operacién
destinada a pequeflas y medianas empresas (PYMES)
privadas para inversiones de capital en proyectos de
modernizacién y expansién en casi todas las activi-
dades productivas, de comercio y de servicios. La
tercera ventanilla (BR-0290, US$200 millones) se
destina a otra facilidad de redescuento ©para
financiamiento por hasta US$15 millones por operacién
destinada a establecimientos privados (no PYMES) que
proveen servicios de educacién superior y salud.

La totalidad de 1los recursos del Programa serd
canalizada por el BNDES, a través de las Institu-
ciones Financieras Intermediarias (IFI) elegibles
bajo criterios establecidos en cada uno de los
reglamentos de crédito del Programa, los cuales, como
en operaciones anteriores, serdn consistentes con las
reglas operativas del BNDES, quienes, con dichos
recursos, otorgardn créditos para financiar la adqui-
sicién, instalacidén y puesta en marcha de bienes de
capital en las dreas cubiertas por los tres compo-
nentes arriba descritos.

La disponibilidad de recursos financieros a mediano y
largo plazo para la atencién de micros, empresas de
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SOBRE 1A
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pequeiioc porte y PYMES, tiene serias limitaciones en
el corto plazo, tanto por parte del sistema finan-
ciero, que evita asumir exposiciones de mediano y
largo plazo con depésitos de corto plazo, como del
mercado de capitales, que se halla, en la préactica,
restringido a empresas de gran tamafio. Situacidn
similar confrontan los establecimientos privados que
proveen servicios de educacién superior y salud. La
unica fuente significativa de este tipo de financia-
miento son los programas de crédito del BNDES para
las micros, empresas de pequeiio porte y PYMES.

La seleccién del BNDES como ejecutor permite contar
con la red que esta institucién posee en el Brasil,
la Udnica red de IFI cuyo tamafio asegura una
capilarizacién adecuada de los recursos, asi como
procedimientos, normas y capacidad institucional de
evaluacién y supervisién para wuna satisfactoria
gestion operacional de un programa de la magnitud del
que nos ocupa.

En el marco de la relacidén especial BID/BNDES, se
atendera el desarrollo de nuevos productos, tales
como el arrendamiento mercantil (leasing), cuya
operatoria el BNDES ya ha iniciado, fondos de
garantia, seguros de créditos para microempresas y
empresas de pequefio porte, etc.

El disefio del Programa propuesto se conforma con los
requisitos ambientales ya establecidos en 1la
operacién anterior, los cuales han probado ser
satisfactorios. Dichos requisitos incluyen un
mecanismo integral para el control de la calidad
ambiental de los subproyectos basado en las normas
ambientales de la Comisidén Nacional de Medio Ambiente
(CONAMA) . Dicho mecanismo, cuya aplicacién se ha
hecho luego extensiva a todas las operaciones de
préstamo del BNDES, ha funcionado satisfactoriamente
en la operacidéon PYMES anterior, en que el nimero de
subpréstamos con impacto ambiental fue minimo y, en
todos los casos, se tomaron efectivas medidas de
control, por lo que en el presente Programa se man-
tendrda sin mayores variaciones, incorporando las
recomendaciones que surgieron de la evaluacién hecha
por el BNDES. Las IFI no otorgardn subpréstamos a las
actividades calificadas de impacto negativo hasta
tanto mno incluyan en el disefic un cronograma de
actividades mitigadoras para el cumplimiento de los
compromisos ambientales de los subprestatarios.

La ventanilla BR-0289, Formalizacién y Consolidacién
de Microempresas y Empresas de Pequefio Porte,
clasifica automdticamente como proyecto focalizado en



EXCEPCIONES A 1A
POLITICA DEL
BANCO:
ADQUISICIONES:

BENEFICIOS:

Resumen Ejecutivo
Pagina 5 de 8

la pobreza. Las ventanillas PYMES (BR-0277) y de
Emprendimientos Sociales Privados (BR-0290), por su
naturaleza, no se las considera como focalizadas en
la pobreza.

Ninguna.

No se aplica.

La creciente competencia proveniente de MERCOSUR y de
la globalizacién de mercados requiere profundizar 1la
intermediacién financiera vy, en particular, 1la
disponibilidad de financiamiento a mediano y largo
plazo para aumentar la competitividad de las micros,
empresas de pequefio porte, pequeila y mediana empresa
brasilefia, que constituyen una parte importante del
parque industrial del Brasil con potencial de recon-
versién productiva y modernizacién para la expor-
tacién. A tales efectos, el componente de financia-
miento a las PYMES promueve: (i) la ampliacién de la
cobertura del financiamiento a mediano y largo plazo
a todas las actividades eficientes del sector
privado, incluyendo los emprendimientos de caricter
social; y (ii) el desarrollo de mecanismos e instru-
mentos de financiamiento a mediano y largo plazo,
para los empresarios de pequefio y mediano tamafio. En
el mismo sentido, el componente para la formalizacién
y comnsolidacién de microempresas y empresas de
pequefic porte tendrd un efecto positivo en:
(i) mejorar su eficiencia y capacidad de competir ; y
(ii) ampliar y consolidar su acceso al crédito formal
para adquirir bienes de capital y obtener capital de
giro.

En lo referente al componente de crédito a
establecimientos privados de educacién superior y
salud, los principales beneficios directos se
derivan de la ampliacién de la oferta de servicios, y
aumento de la cobertura, especialmente de grupos de
menores ingresos. En la educacién superior, dichos
beneficios dependen de que los proveedores privados
atiendan a una demanda de estudiantes con un perfil
de ingresos mds diversificado que la atendida por el
sector publico. En la salud, el beneficio consistird
en aumentar el acceso de la poblacién carente a
servicios efectivos y de buena calidad.

La naturaleza de la operacién de proveer financia-
miento para todas las actividades eficientes del
sector privado en todos los sectores imposibilita una
medicidén ex-ante de resultados especificos, tanto a
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RIESGOS:

nivel macroeconémico (PBI, exportaciones) como a
nivel de nGmero y montos de préstamos y tamafio de
empresa subprestataria. No obstante, la experiencia
de operaciones anteriores con el BNDES avala el logro
de los objetivos propuestos, el esquema seleccionado
y la capacidad del BNDES para ejecutar la operacién.

La buena marcha del Programa propuesto depende del
mantenimiento de un marco macroeconémico y financiero
propicio para el desarrollo de la inversiénm privada.
A este respecto, el gobierno ha logrado importantes
resultados en materia de reformas y estabilizacién de
la economia bajo el ©Plan Real, 1las que se
profundizaron con el paquete de medidas promulgado a
fines de 1997 y principios de 1998. Estas disminuyen
los riesgos de corridas especulativas contra el real
y tienden a consolidar los avances del Plan Real. En
estas circunstancias, el riesgo macroecondémico se
reduce sensiblemente. Por otra parte, la experiencia
del BNDES con programas de esta naturaleza, bajo
condiciones macroecondémicas mucho mas dificiles,
avala su capacidad para manejar los riesgos macroeco-
némicos.

El riesgo de desajustes del sistema financiero sobre
el Programa es bajo, en razém del reordenamiento ya
ocurrido desde el inicio del Plan Real, cuyos efectos
forzaron la consolidacidén del sistema financiero, el
fortalecimiento de los mecanismos regulatorios y de
supervisién, y los procesos de reorganizacién y/o
privatizacién de parte de la banca estadual, que
permiten esperar una adecuada canalizacién de los
recursos del programa propuesto. Ademds, debe
sefialarse que el Programa propuesto propende a
mitigar dicho riesgo al actuar como catalizador de
practicas sanas, a través de exigir el mayor rigor en
la aplicacién de mecanismos de seleccidén y segui-
miento de carteras por las IFI, como de la operatoria
de las lineas de las IFI participantes por parte del
BNDES. Asimismo, el Programa propuesto, al poner a
disposicién de 1las IFI recursos de largo plazo
posibilita wun desarrollo mds equilibrado de sus
carteras crediticias.

Las experiencias pasadas con el BNDES y su efecti-
vidad probada en lograr una gran capilarizacién del
crédito a las PYMES, reducirdn significativamente el
riesgo de que el Programa no alcance en plenitud a
los grupos meta o de que la operacién no tenga los
resultados esperados.

Finalmente, con referencia al componente de
emprendimientos sociales privados Y, mas
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especificamente, en el caso del subcomponente de
salud, existe un riesgo de traduccidén de costos
tecnolégicos en costos sociales, en situaciones en
las que los proveedores privados decidan no raciona-
lizar el costo de sus servicios. Este riesgo se
puede reducir durante la revisién técnica y finan-
ciera que hace el BNDES de 1las solicitudes de
préstamos que le presenten las IFI credenciadas.

El Programa propuesto se ajusta a la estrategia de
financiamiento del Banco para el pais, que responde a
los desafios identificados en el Documento de Pais,
en concordancia con los lineamientos de politica y
metas principales del gobierno, y las prioridades
establecidas por las autoridades brasilefias en
respuesta a la solicitud del BNDES al Ministro de
Planeamiento (SEAIN) de fecha 19 de marzo de 1997. Al
respecto, dicha solicitud fue incluida en la progra-
macién del Banco entre los proyectos prioritarios de
1998. La estrategia del Banco para 1996-98 tiene
tres dreas basicas de accién: (i) reforma y moderni-
zacién del Estado; (ii) modernizacién productiva y
reduccién del "costo Brasil"; y (iii) atencién de
desigualdades sociales y pobreza. La presente
operacién atiende al apartado (ii) en la sub-irea del
sector financiero y al apartadeo (iii) en las
sub-dreas de reduccidén de las desigualdades sociales
y pobreza urbana, y sector educacién y sector salud.

El Programa también servird para intercambios
técnicos BID/BNDES para el desarrollo de nuevos
productos financieros, difundir 1la metodologia de
segundo piso del BNDES, y el desarrollo de nuevas
metodologias de precios (pricing) en condiciones de
mercado.

Con anterioridad al primer desembolso de los recursos
asignados a cada componente del Programa, el
prestatario proveerd evidencia de que el Reglamento
de Crédito del componente estd vigente y que el mismo
incluye: (i) las condiciones y pardmetros de elegibi-
lidad de las IFI y de los subprestatarios, asi como
sus relaciones contractuales con el BNDES; (ii) los
cargos financieros a las IFI, que serdn calculados en
base a la tasa de interés denominada "Taxa de Juros
de Longo Prazo" (TJLP), ajustable trimestralmente mds
una comisién de repase de 2,5% para PYMES y de 1,0%
para microempresas y empresas de pequefio porte y para
el componente social, cubriéndose en todos los casos
los costos operacionales de la institucién; (iii) las
IFI podrédn fijar libremente las tasas de interés,
comisiones y otros cargos que decidan aplicar a los
subprestatarios de <cada componente; y (iv) los
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mecanismos para monitorear las IFI y las operaciones
de cada componente del Programa por el BNDES.
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I. MARCO DE REFERENCIA

Marco macroecondmico

Brasil se encuentra enfrascado en un proceso de reformas del sector
publico, integracién econdmica, y apertura econdémica desde 1990 con
resultados hasta ahora alentadores. La administracién que asumié el
poder en 1?2 de enero de 1995 dio un gran énfasis a la continuacién
del Plan Real para eliminar las causas de la inflacién crénica y
sus efectos adversos sobre la inversién, los mercados de capitales,
y la distribucién del ingreso. Asimismo, puso énfasis en 1la
desindizacién de la economia; la reforma del sector publico y su
modernizacién; la privatizacién de empresas publicas; el proceso de
apertura econémica a la competencia internacional y la consiguiente
modernizacién de los sectores productivos; y el aumento del empleo
y la reduccién de la pobreza.

El Plan Real ha logrado importantes avances: (i) la inflacién cayé
de tasas mensuales de 50% a una tasa anual de 6,5% en 1997; la tasa
de crecimiento del PBI ha sido positiva en el trienio 1994-96; y
las finanzas puablicas (gobierno federal, banco central, estados,
municipios y empresas estatales) muestran tendencia a la reduccién
de sus necesidades de financiamiento. A pesar de estos avances, el
deterioro apreciable de la balanza comercial constituye el mayor
obstdculo que confronta el Plan Real.

El Plan Real sobrepasé, a fines de 1997, una corrida especulativa
contra el real, impulsada por el efecto contagioso del deterioro de
la situacién financiera y la caida de los tipos de cambio de las
monedas de buen nimero de paises asidticos. La corrida contra el
real permitié al GOB obtener apoyo del Congreso para Iiniciar:
(i) la reforma administrativa, que entre otras cosas terminaria con
la estabilidad del funcionario publico; (ii) 1la reforma de 1la
previsién social; y (iii) un paquete de acciones para el aumento de
impuestos y la reduccidén de gastos del sector publico. Ademds, el
paquete de medidas introducido a fines de 1997, incluyé un fuerte
incremento transitorio de las tasas de interés y otras medidas de
control monetario; y un aumento de 3% del arancel externo comin de
MERCOSUR. Las medidas permitieron una rdpida recuperacidén de las
pérdidas de reservas y el retorno de la normalidad a los mercados
financieros del Brasil. A continuacién se examina la evolucidén de
las principales wvariables macroeconémicas.

El PBI, segin estimaciones preliminares, crecié a una tasa de 3,3%
en 1997, superior a la de 2,9% registrada en 1996, mientras que 1la
inflacién registré un nivel de 5,6% en 1997, que representdéd un
progreso significativo con relacién a la tasa de 9,5% de 1996. El
impacto del paquete de medidas fiscales, de balanza de pagos y
monetarias de fines de 1997, reducird significativamente el
crecimiento del PBI en 1998, lo que ya se materializé en el primer
trimestre en que el PBI real cayé 1,1%4. El nivel de desempleo ya
subié al 8,9%Z de la poblacidén econdmicamente activa a principios de
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1998 también como consecuencia del ajuste realizado para
contrarrestar la corrida contra el real. Por contraste, la tasa de
inflacién se redujo a 0,13% en abril, con lo que la inflacién anual
de 1998 se espera esté en el entorno de 2,5% a 3%.

La situacidén fiscal es un elemento clave que afecta la politica
econdmica de Brasil. El déficit fiscal de 1997 alcanzé a 5,9% del
PBI comparado con 6,1% del PBI en 1996. Como se anotd, en
respuesta a la corrida contra el real ocurrida a fines de 1997, el
Ejecutivo desarrollé un paquete de medidas para fortalecer la
estabilidad de la economia. Por su parte, el Congreso actud
rdpidamente incrementando impuestos y aprobando 1la reforma del
servicio civil, que contribuirdn a mejorar las finanzas pablicas en
el mediano plazo. La reforma de la previsién social no logré la
ratificacidén necesaria y el GOB tendrd que volver a someterla al
Congreso. El déficit primario todavia persiste debido al aumento
de los gastos plblicos en salarios y seguridad social.

La politica monetaria es restrictiva para controlar el crédito y
los agregados monetarios. Las tasas de interés en términos délar

son elevadas pero venian cayendo desde mediados de 1995 hasta fecha
reciente, a un rango de 10%-15%. En octubre/noviembre. de 1997 se
incrementaron para sostener el real, frente a 1la corrida
especulativa alimentada por los ya mencionados acontecimientos en
los mercados de capital globalizados. La tasa de interés (TBC)
transitoriamente subié de 227 a 42% anual. Posteriormente, las
tasas de interés han tenido una reduccién apreciable con la tasa de
redescuento cayendo a 23,5% en mayo.

El déficit de la balanza de pagos en cuenta corriente se elevd de
US$24,4 billones en 1996 a US$33,4 billones 6 4,2% del PBI en 1997,

de los cuales corresponden a la balanza comercial US$9,2 billones,
cifra superior a 1los US$5,5 billones registrados en 1996, Las
exportaciones aumentaron 10,6% para alcanzar US$52,8 billones en
1997, mientras las importaciones crecieron 16,3% totalizando
US$62,0 billones.

El crecimiento de las importaciones es un factor de preocupacién;
el mismo fue ocasionado en parte por la sobrevaluacién del real y
en parte por la mayor actividad econdémica. No obstante, a marzo de
1998, 1la balanza de comercio se redujo de US$2,5 billomnes a
US$1,5 billones en comparacién con el mismo periodo en 1997.

Aparte del crecimiento de las importaciones, el aumento del déficit
en cuenta corriente de la balanza de pagos se vincula con el
incremento del déficit en la cuenta de servicios, particularmente
por los mayores pagos por wutilidades e intereses, viajes
internacionales y transporte. Esta situacidén es el resultado del
aumento de la deuda externa y de la inversién extranjera y, por
otro, de la apreciacién cambiaria que favorece los gastos de
turistas en el exterior y mayores importaciones que inciden en
mayores gastos de transporte.



1.

1.

1.

1.

10

11

12

13

Marco macrofinanciero
1. El sistema financiero

Desde mediados de la década de los ochenta, como resultado de las
recientemente altas tasas de inflacién y la imposibilidad de captar
recursos a plazos largos, los bancos privados efectuaban escasas
operaciones de crédito y todas ellas a plazos muy cortos. La
funcidén cldsica de intermediacién de la banca dejé de ser 1la
practica habitual, frente a opciones mucho mds atrayentes y de
menor riesgo para la aplicacién de los recursos disponibles. El
financiamiento bancario al sector privado se torné practicamente
inexistente.

Por otra parte, los grandes programas de inversién y de otorgar
créditos subvencionados contribuyeron a fortalecer al sector
financiero estatal, que llegé a tener, en 1994, una participacién
de cerca del 50% de los activos totales, un 60% de la cartera de
préstamos y un 45% de los depésitos del sistema financiero. La
consecuencia fue una cartera de préstamos con una alta tasa de
incumplimiento y el agotamiento de la posibilidad de que los bancos
estatales siguieran financiando proyectos de los municipios y de
los estados. Los intentos de saneamiento de la banca estadual han
tenido éxito en cuanto a sanear los dos mayores bancos de propiedad
estadual: BANESPA y BANERJ. Este ultimo ya fue privatizado.

Con la reduccion de la inflacién y la "remonetizacion" de 1la
economia desde la implantacién del Plan Real, los bancos se vieron
forzados a realizar ajustes. La cuestidén fundamental para los
bancos privados fue la transicién de banca centrada en el arbitraje
de valores publicos a través del manejo del "float" diario, a banca
proveedora del crédito comercial y de inversién con ingresos
derivados principalmente del margen de intermediacién entre
depbésitos y colocaciones de cartera crediticia. Ademds, los bancos
aumentaron su eficiencia y redujeron sus costos operacionales
poniendo en prdctica medidas de automatizacién de servicios y de
reduccidén de personal.

El proceso de fusiones y adquisiciones en el sistema financiero
brasilefio ha sido extenso. El nUmero de bancos se redujo de 243
bancos en 1995 a unos 211 en 1997 y se espera que el mismo continude
hasta quedar wunas 120 entidades por la desaparicién de bancos
pequefios. El1 proceso registra una alta concentracién: 1los 10
primeros controlan el 78% de los activos y depésitos. Con el
proceso de reestructuracién, la presencia de la banca extranjera ha
aumentado notablemente. Las incorporaciones recientes al mercado
brasilefio son: Hong Kong and Shanghai Bank (HSBC), Banco
Santander, Inter-Atlantico, Banco de Bilbao Viscaya, Caixa Geral de
Depésitos (Portugal), Nations Bank, Swiss Bank Corporation (SBC) y
American Express Bank. El creciente interés de la banca extranjera
en la adquisicién de entidades financieras brasilefias es un
indicador potencial del mercado del pais.
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2. El sistema regulatorio

La estructura regulatoria del sistema financiero brasilefio tiene
como cabeza al Consejo Monetario Nacional (CMN) formado por
ministros, directores del Banco Central y el Presidente de 1la
Comisién Nacional de Valores (CVM). El Banco Central regula el
sistema bancario y ejerce la supervisién por medio de inspecciones
in situ (alrededor de 600 inspectores visitan 1los bancos con
énfasis en aquellos con problemas) asi como monitoreo de informa-
cién sometida por los bancos. Los estandares de "performance" del
sistema se hallan basados en un conjunto de criterios conocido como
sistema CAMEL (capital, calidad de activos, gerencia, utilidades, y
estructura de pasivos), que permite la clasificacién de las
instituciones por categorias y de acuerdo con la calidad de su
actuacién y su situacién financiera. Finalmente, cabe sefialar que
la CVM regula y supervisa el mercado de valores; la Superin-
tendencia de Seguros Privados (SUSEP) y 1los Institutos de
Reaseguros del Brasil (IRB) regulan y supervisan las empresas de
seguros; y el Ministerio de Planeacién y Presupuesto tiene
funciones similares en cuanto al mercado de hipotecas.

3. Reestructuracion del sistema financiero

Desde 1la implantacién del Plan Real, el sistema financiero
brasilefio ha atravesado un proceso de ajuste a nuevas condiciones
de mercado, el cual fue anticipado en el estudio realizado en
ocasién de la consideracién del préstamo No. 907/0C-BR 1/. Como
se deriva de los pdrrafos anteriores y las Normas Regulatorias
Vigentes disponibles en 1los archivos técnicos, el sistema se ha
reforzado notablemente por: (i) la reorganizacién de los bancos
privados, a través de procesos de compra, fusiones y reestructura-
ciones, que alcanzaron a aproximadamente un tercio de los bancos
existentes al inicio del Plan Real; (ii) el refuerzo del sistema
regulatorio, en concordancia con las recomendaciones del Comité de
Basilea, de los mecanismos de supervisién y de los sistemas
contables de las IFI; y (iii) la reestructuracién y/o venta de
bancos estaduales importantes (por ejemplo, el Banco de Rio de
Janeiro y el Banco de Sao Paulo) 2/.

El progreso de ajuste del sistema financiero brasilefio fue un
factor importante en evitar la repeticién de lo ocurrido en Asia a
fines de 1997. Brasil logré evitar la contaminacién derivada de
los efectos de la misma sobre los mercados implantando con rapidez
las medidas previamente analizadas en parte por los efectos
positivos de los ajustes realizados en el sistema financiero en
1994-97 bajo el Plan Real.

BID, Brasil: Andlisis del Sistema Financiero: Sector Bancario y Mercado de Capitales,
Noviembre 1996.

Mendoga de Barros, J.R., Laboissiere Loyola, G.J. y Bogdanski, J. Restructuring of the
Financial Sector, Febrero 1998.
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4., Rentabilidad

El sistema financiero frente a la fuerte caida de la inflacién y
del negocio del "float" ha desarrollado nuevos productos ¥y
segmentos de mercado para su actuacién. La cartera de préstamos de
los bancos para el crédito personal relacionado con el consumo y la
adquisicién de bienes duraderos se incrementé significativamente
bajo el Plan Real, lo que ha permitido a las entidades mejorar
significativamente su rentabilidad. Asimismo, se estima que el
aumento de las tasas de interés activas y pasivas, y la caida
transitoria de la demanda de créditos, a partir de noviembre de
1997, por la desaceleracién de la actividad econémica, ha obligado
a los bancos a mejorar aceleradamente su eficiencia como principal
via para el sostenimiento de niveles de rentabilidad y solvencia
adecuados.

5. Morosidad

La morosidad global media de los bancos publicos (22,2%) es
superior a la de los mayores bancos privados (8,4%), que, a su vez,
es inferior a la de los bancos privados pequefios (13,9%). La
experiencia de las IFI con recursos del BNDES refleja menores tasas
de morosidad que las IFI privadas y publicas.

Media general 13,0 9,0
Media plblicos 22,2 16,6
b. Media privados 84 6,7
(i) con endeudamiento con BNDES mayor 3,9

de R$16 millones
(i) con endeudamiento con BNDES menor 8,8

de R$16 millones

6. Oferta v demanda de crédito

A pesar de los avances del Plan Real, que permitié reactivar
parcialmente la oferta crediticia al sector privado, se mantiene el
perfil de corto plazo de dicha oferta ante la persistencia de
incertidumbres sobre el comportamiento del marco macrofinanciero,
particularmente por no haberse logrado extender ain significa-
tivamente los periodos de maduracién de los depésitos. Las IFI
captan recursos para financiar préstamos mediante instrumentos de
corto plazo, tales como depésitos a plazo fijo e interbancarios
(CDB y CDI), y depdésitos a la vista que no generan interés (cuentas
corrientes). Como el plazo de estos instrumentos de captacién de
ahorros es, en su mayoria, inferior a tres meses, las IFI contindan
operando con préstamos de plazos menores a un afio, para evitar
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descalces de plazos peligrosos para su liquidez y solvencia. La
falta de crédito de mediano y 1largo plazo para financiar una
demanda creciente para la modernizacién y ampliacién de las PYMES,
fuerza a las mismas a depender de la autofinanciacién o de créditos
de corto plazo, que aumentan el riesgo de falta de continuidad del
fondeo. Por contraste, las grandes empresas acuden al financia-
miento por emisién de acciones y "debentures" en los mercados de
valores locales, a financiamientos mds baratos del exterior en el
caso de las grandes multinacionales, a la reinversién de utili-
dades, y, en otras instancias, al crédito bancario de corto plazo
en forma revolvente. El sector privado no financiero de grandes
empresas se endeudé por US$13.0 billones en el exterior en 1997
frente a US$8,2 billones en 1996; los plazos medios aumentaron de
8.1 afios en 1996 a 9.5 afios en 1997.

Por los motivos analizados, particularmente el reducido plazo de
los instrumentos de ahorro, no se espera que se produzca en el
futuro préximo, un aumento significativo de la disponibilidad de
crédito a mediano y largo plazo del sistema financiero para atender
las demandas de expansién de la capacidad productiva de las
microempresas y las PYMES y/o mejor utilizacién de la ya existente.
De hecho, actualmente, la Unica fuente significativa de este tipo
de financiamiento para mismas son los fondos intermediados por 1las
IFI del sistema BNDES, y que son repasados por las IFI a tasas de
interés de mercado. En 1996, los fondos intermediados por el BNDES
correspondieron al 4% de la formacién bruta de capital fijo del
pais. Esta situacién no implica prdcticas monopélicas por parte del
BNDES sino una realidad.

Los problemas sociales y la microempresa

a. La distribucién del ingreso

La cuestién social y 1la distribucién del ingreso siguen siendo
problemas serios para el pais, no obstante que el Plan Real ha
logrado mejorar la participacién en el ingreso de los dos deciles
mds pobres de la poblacidén. La magnitud de este fendémeno se puede
comprobar con la expansién de las favelas en las mayores ciudades
del pais. Estas comunidades tienen una intensa actividad econémica
local en el comercio, la produccién y la prestacidén de servicios
por lo que los esfuerzos para fortalecer las microempresas y las
empresas de pequefioc porte, particularmente por medio de 1la
provisiéon de financiamiento, tendran un efecto positivo en reducir
la pobreza 3/.

b. Las microempresas

El sector de las microempresas, segin datos del Instituto Brasilefio
de Geografia y Estadistica (IBGE), abarca aproximadamente cinco
millones de microempresas registradas en 1993. Dichas estadisticas

BNDES, DEPEC, Villela, A. As Micro, Pequenas e Medias Empresas, 1993.
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tienen en cuenta sélo las operaciones formales. Segun estudios mds
recientes realizados por encargo del IBGE, del Servigo Brasileiro
de Apoio as Micro e Pequenas Empresas (SEBRAE) y del IBASE, las
microempresas constituirian la fuente del 40% del productoc bruto
interno (PBI), abarcando entre el 40%Z y el 60%Z de la poblacién
econdémicamente activa de alrededor de 60 millones de trabajadores.
La distribucién sectorial de las microempresas es: comercio (60%),
servicios (25%) y manufacturas (15%). La mayoria de ellas son
negocios familiares, que cuentan con uno o dos empleados.

El sector microempresarial ha crecido por: (i) la reestructuracién
de las empresas estatales y de la funcién publica, que incluye
privatizaciones, programas de renuncias voluntarias y el fin de la
estabilidad del empleo pablico; y (ii) por la racionalizacién del
personal de las empresas privadas, ante la necesidad de mejorar su
competitividad para enfrentar la apertura al exterior. Parte de los
nuevos desempleados de ambos sectores han utilizade 1las
indemnizaciones laborales recibidas para constituir sus propias
microempresas. El autoempleo © el empleo flexible en el sector
microempresarial, que es mayormente informal, constituye una opcidén
légica, especialmente para los trabajadores no calificados vy
manuales. Segin wun estudio titulado Informalidade e Renda,
realizado por SEBRAE e IBASE en 1997, en la regidén de Rio de
Janeiro, el 50% de las microempresas recientemente formadas se
establecieron principalmente por esa razén.

La consolidacién y el crecimiento de este sector se ven dificul-
tados por varias restricciones importantes. El cardcter informal
de las microempresas, aunado a un régimen de regulacién bancaria
que obstaculiza el otorgamiento de crédito a empresas informales,
hace sumamente dificil para éstas obtener préstamos del sistema

financiero formal. De hecho, la falta de acceso al crédito
constituye el obstdculo mayor para el desarrollo de las microem-
presas. La mayor parte de las microempresas recurren a préstamos

de: (i) amigos y parientes, que son la fuente principal de
financiamiento (50%); (ii) créditos de proveedores y préstamos de
usureros (40% del financiamiento); y (iii) instituciones finan-
cieras (10% del financiamiento), como cooperativas, financieras y
ONG. Los proveedores informales de financiamiento ofrecen condi-
ciones desfavorables; los préstamos de amigos y parientes son
pequefios y a corto plazo, los créditos de proveedores y los
préstamos de usureros también son a corto plazo —generalmente de
dos semanas a tres meses— pero las tasas de interés son
extremadamente altas.

A partir de enero de 1997 fue establecido el Sistema de Pagamento
de Impostos e Contribuciones das Microempresas o Empresas de
Pequeno Porte (SIMPLES), el cual consolida los impuestos en un
tributoc Unico pagadero mensualmente con un rango de 3% a 7% de los
ingresos brutos mensuales. El sistema SIMPLES considera microem-
presas aquellas con ingresos anuales hasta R$120.000, y empresas de
pequefio porte aquellas con ingresos menores a R$720.000. E1 SIMPLES
representa un paso muy positivo de formalizar vastos sectores de la
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economia informal en que se violan los impuestos a las corpora-
ciones, los patronos no contribuyen a la seguridad social y los
pagos a trabajadores no registrados en ndémina son usuales. La
formalizacién tributaria contribuye a reducir el déficit del sector
publico y al éxito del Plan Real, creando condiciones favorables
para la inversién, tanto con capitales locales como del exterior.
El esquema, al favorecer la formalizacién de las microempresas,
permite convertirlas en sujetos de crédito del sistema
formal 4/, otra importante ventaja para las mismas. La informa-
lidad microempresarial, de hecho, constituye una causa mayor de la
falta de acceso al crédito y, a la vez, un obstdculo mayor para su
desarrollo y para lograr su cumplimiento de 1la legislacién
impositiva, laboral, previsional y ambiental. La falta de regulari-
zacién impositiva deja a las microempresas informales en situacién
de dependencia de sistemas de microcrédito y/o prestamistas, con
consecuencias muy negativas para el desarrollo y expansién de sus
actividades dado el alto costo y 1la wvolatilidad de dichos
financiamientos.

Complementariamente, cabe destacar que el BNDES apoya también a las
microempresas en forma directa otorgando préstamos a ONGs dedicadas
al microcrédito y a 1individuos de bajos 1ingresos que deseen
establecer una microempresa a través de la Divisidon de Promocidn
Social. E1 Programa de Promocién Social tiene dos facilidades:
Solidaridad BNDES y Trabajador BNDES. El desarrollo de estas
operatorias estd siendo apoyado por el Banco a través de la
ATN-1128-BR otorgada al BNDES en 1997 para apoyar a ONGs dedicadas
al microcrédito en el desarrollo de nuevos productos y en su
fortalecimiento institucional.

Las pequetias v medianas empresas

Las fallas de mercado que se reflejan en escasez de financiamiento
de mediano y largo plazo en el sistema financiero afectan primor-
dialmente a las PYMES, empresas que estdn en el entorno de ventas
anuales de US$720.000 a US$15,000.000 y que en su mayoria no tienen
acceso al mercado de capitales. La globalizacién de mercados
requiere atender la problemdtica de las PYMES, dado que las mismas
tienen un rol esencial en 1la estrategia para modernizar la
industria, representando una parte muy Iimportante del aparato

industrial del pais. Ain mds, el GOB considera prioritarios al
desarrollo nacional los procesos de tercerizacién, del que 1las
PYMES son el eje central. Por esta razén, el GOB ha otorgado la

mids alta prioridad a la reconversién productiva de las mismas por
medio de una adecuada provisién de recursos de financiamiento de
mediano y largo plazo.

Las entidades financieras reguladas estdn limitadas por ley de efectuar préstamos a empresas
gue No tengan una situacién tributaria regularizada.
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La provisidon privada de servicios de educacién superior v salud

Los proveedores privados de servicios de educacién superior y de
salud también enfrentan limitaciones para acceder a recursos de
mediano y largo plazo. Ello puede restringir el desarrollo de la
oferta privada de dichos servicios no sélo en términos de cobertura
sino también de calidad.

a. Educacién superior

El sector privado ha surgido como actor fundamental en la provisién
de servicios educativos superiores en Brasil 5/. A partir de la
década de los afios sesenta, los esfuerzos del gobierno brasilefio
para mejorar el acceso a la educacidén superior ya respondian a una
politica implicita de crear un sistema de universidades publicas
orientado a ofrecer educacidén gratuita a los mejores estudiantes,
al mismo tiempo que impulsar una oferta privada para los demds. En
los ultimos 30 aflos, la matricula de educacién superior crecié de
menos de 100 mil estudiantes en 1960 a mds de 1,6 millones de
estudiantes en 1994, de los cuales el 51% corresponde a 1la
matricula en educacién superior privada. Hoy en dia, de un total
de 851 instituciones de educacién superior (IES) en el pais
alrededor de tres-cuartos de ellas (74%) son privadas.

A pesar de este crecimiento, sélo el 11,4% de los jévenes entre 19
y 24 anos estan matriculados en educacién superior, el cual compara
negativamente con otros paises en la Regidn, cuyo promedio es de
mis de 20% (por ejemplo, la matricula en Argentina es 39%, Uruguay
30%, y Chile 27%). Adicionalmente, a pesar de la baja matricula,
la oferta no es suficiente. El Ministerio de Educacién y Deporte
estima que hoy en dia hay 1,8 candidatos por cada vacante en el
sistema como un todo.

Sin embargo, los recursos federales necesarios para alcanzar esta
meta son cada vez mds limitados, a pesar de gastar anualmente en
educacién superior 62% del total presupuesto federal de R$9,6 mil
millones en educacién. Asimismo, dada la prioridad otorgada por el
gobierno brasilefio en promover la educacién bdsica, no es
politicamente viable aumentar el financiamiento pidblico para el
nivel superior.

Frente a esta restriccidon financiera, y al fuerte aumento en el
nimero de egresados de escuelas secundarias, dados los esfuerzos
recientes para mejorar la calidad y cobertura en el nivel superior,
el sector privado continuarid jugando un papel importante en suplir
la demanda de educacién universitaria en el pais, como se explica a
continuacioén.

El sistema formal de educacién en Brasil se compone de cuatro sub-sistemas con autoridades
distintas: educacién pre-escolar ¥y fundamental - los municipios; educacién media - los
estados y educacidén superior (o post-secundaria), el gobierno federal mediante el Ministerio
de Educacién. Es en este Gltimo nivel donde la provisién privada asume mayor importancia,
captando mids de la mitad de la matricula.
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Excepto en algunos casos en que se logré la participacién de 1la
banca extranjera, los proveedores privados no tienen acceso a
financiamiento para las inversiones iniciales necesarias para abrir
nuevos cursos o aumentar su cobertura. Ademds, en muchos casos los
institutos privados no pueden solventar la compra de equipamientos
y materiales caros, dado el acceso limitado de sus estudiantes a
recursos para cubrir el pago de su matricula. Esta falta de
financiamiento resulta en una baja inversién en educacién superior,
sobre todo en campos caracterizados por su uso intensivo de capital
y mano de obra, como las ciencias e ingenieria, asi como aquellos
en donde la tasa de retorno social es mayor que la de retorno
privado, tales como investigacidén bédsica y salud publica. Por
ende, la movilizacién de financiamiento a instituciones privadas es
fundamental si Brasil quiere aumentar la matricula en educacién
superior.

Con una mayor participacién privada en la educacidén universitaria,
no sé6lo habria beneficios financieros, sino también de eficiencia.
Las instituciones piblicas de educacidén superior en Brasil, por ser
sometidas a una reglamentacidén restrictiva, se caracterizan por ser
altamente ineficientes, tener costos por unidad excesivos y carecer
de una buena administracién. Por su parte, la eficiencia interna
de las instituciones privadas en Brasil es generalmente mds alta
que la mayoria de instituciones publicas.

Ademas de brindar mayor eficiencia interna al sistema de educacién
superior, la oferta privada contribuye a reducir las inequidades de
acceso a dichos servicios. En efecto, las instituciones privadas
dominan la oferta de aquellos cursos de menor costo (vg. adminis-
tracién, contabilidad, pedagogia, ciencias sociales, y procesa-
mientos de datos), cuyos estudiantes en su mayoria provienen de
familias con menor poder adquisitivo. Segin datos del Examen
Nacional de Cursos de 1997, los estudiantes en educacién superior
privada tienden a provenir de hogares de menores ingresos que
aquellos que asisten a universidades publicas. Al mismo tiempo,
estos estudiantes tienden a trabajar a tiempo completo mientras
estudian con mucho méds frecuencia que aquellos estudiantes

matriculados en universidades federales o estatales 6/. Para
acomodar esta necesidad las instituciones de educacién superior
privadas ofrecen cursos nocturnos. Por lo tanto, la expansién de

la oferta privada representa una de las maneras mds efectivas para
empezar a reducir las inequidades del sistema educativo superior en
Brasil. En ausencia de dicha oferta, todos aquellos estudiantes
que no son atendidos por las universidades pablicas, no podrian
beneficiarse de mayores logros educativos.

Interamerican Development Bank
Castro, Claudio de Moura and Juan Carlos Navarro, "Will the Invisible Hand Fix Private Higher
Education" Mimeo, 1998 Wash.D.C.
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b. Salud

La estructura de la prestacién y financiamiento de servicios de
salud en Brasil comprende, por un lado, un sistema privado, y por
otro, el Sistema Unico de Salud (SUS), cuyo gasto conjunto
representa el 4,5% del PIB (US$23,2 mil millones en 1994). El
sistema privado estd conformado por empresas de pre-pago y de
seguro de salud, los sistemas de autogestién y las cooperativas
médicas y cubre aproximadamente al 30% de la poblacién del pais
(50 millones de personas). El SUS, que es financiado con recursos
de los tres niveles de gobierno, reembolsa los servicios
contratados a proveedores publicos y privados, bajo la modalidad de
pago por procedimiento, que atienden al 70% restante de 1la
poblacién del pais, esto es, a 110 millones de personas que no
estan cubiertas por los planes privados de salud. Dentro de este
grupo se estima que existen 30 millones de personas de bajos
ingresos gque dependen exclusivamente del SUS.

Esta modalidad de contratacién de servicios refleja un proceso en
marcha de separacién de la funcién tradicional del sector pablico
en la provisién directa de servicios de salud hacia la de finan-
ciamiento y regulacién de los mismos. No obstante la direccién
correcta de este proceso (iniciado en 1988 con la nueva Consti-
tuciédén), el SUS presenta una crisis estructural asociada a su
esquema de financiamiento y gestién, y al mandato de cobertura
universal gratuita. Este papel ha influido en el acomodo de las
preferencias de los proveedores en favor de aquellos procedimientos
que "mds pagan", y no necesariamente de aquellos que tienen mayor
impacto en la salud. Esta situacién no sélo restringe la expansién
de cobertura, sino que afecta la calidad, y permite la canalizacién
de subsidios cuantiosos a las capas de poblacidén mds pudientes,.

El Ministerio de Salud (MS) se ha comprometido a adoptar reformas
que buscan atacar estos problemas y estimular asi una participacién
adecuada y creciente de proveedores privados de salud. Los
aspectos de politica mas importantes bajo consideracién por el
Ministerio, que coadyuvardan a mejorar esta participacién, son:
(i) la disponibilidad adecuada de recursos de financiamiento de
mediano y largo plazo para el sector; (ii) la adecuacién de los
valores reembolsados a proveedores a sus costos reales, privile-
giando las intervenciones mds costo-efectivas; (iii) el mejora-
miento de la calidad de los servicios; y (iv) el mejoramiento de la
regulacidén y supervision de proveedores publicos y privados.

Este marco de politicas es consistente con las siguientes ventajas
que los proveedores privados tienen con respecto a los proveedores
publicos en Brasil, ya que: (i) gastan una proporcidén menor de sus
recursos en personal (menores costos unitarios); (ii) presentan una
mayor estabilidad en el nivel y composicién de sus gastos (no estan
sujetos a factores extra-econémicos que afectan mds a las asigna-
ciones presupuestales de los proveedores publicos); y (iii) tienden
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a mostrar economias de escala en sus tasas de hospitalizacién dados
sus costos unitarios 7/.

En este momento el principal cuello de botella en el sector salud
para aprovechar las ventajas de los proveedores privados vya
sefialadas, es la falta de recursos financieros de mediano y largo
Plazo en proporcidén a las necesidades crecientes de atencién a la
salud de la mayoria de la poblacién. En efecto, las presiones
actuales sobre la oferta de servicios de salud han resultado, por
el lado privado, en la proliferacién de planes y seguros privados
de salud que no han sido acompariados por un ritmo de inversiones
que asegure una oferta adecuada de servicios a sus afiliados. En
los ultimos cinco afios, ha habido una reduccién del 3% en el nimero
de establecimientos hospitalarios privados. Por el lado publico,
entre 1993 y 1997, se ha registrado también una reduccién del
numero de camas privadas (8%) que con convenio SUS redujeron en 21%
las internacionales accesibles a la poblacioén de bajos ingresos.

En consecuencia, en este contexto, el aprovechamiento eficaz de las
ventajas de los proveedores privados de servicios de salud en el
palis puede ayudar a liberar al sector publico de los problemas de
gestién en la prestacién para atender a los mds pobres, también
puede contribuir a crear una sana competencia por los recursos de
financiamiento tanto publicos como privados, y puede inducir
importantes mejoras de la calidad de los servicios prestados por el
sector publico y privado.

Estrategia v justificacidén de la participacién del Banco

El Programa propuesto se ajusta a la estrategia de financiamiento
del Banco para el pais, los lineamientos de politica y metas
principales del gobierno y las prioridades establecidas por las
autoridades en respuesta a la solicitud del BNDES al Ministro de
Planeamiento de fecha 19 de marzo de 1997. Al respecto, dicha
solicitud fue incluida en la programacién del Banco entre los
proyectos prioritarios de 1998.

Los elementos bdsicos de la estrategia del Banco ponen énfasis en:
(i) la reforma y modernizacién de los niveles de gobierno federal y
subnacionales; (ii) el proceso de apertura por medio de 1la
modernizacién de los sectores productivos y la reduccién del "costo
Brasil"; y (iii) los problemas de desigualdades sociales y pobreza.
Las microempresas, las empresas de pequefio porte, y las pequefias y
medianas empresas, por su elevada participacién en la actividad
econémica y la generacidén de empleo en los grupo de bajos niveles
de ingreso, constituyen un vehiculo ideal para lograr cumplir los
objetivos de la estrategia del pais y el Banco.

World Bank. Report No.12655-BR Musgrove, Philip. Brasil. Organizagao, Presticao e
Financiamiento da Saude no Brasil: Una Agenda para os anos 90, Wash.D.C.1995
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El enfoque de los tres componentes del Programa propuesto, ademds
de atender el proceso de apertura y la reduccién de las desigual-
dades y la pobreza, representa un esfuerzo de apoyo a la pequefia y
mediana empresa, en concordancia con la propuesta del BID referente
al fomento de este grupo de empresas en el Plan de Accién de la
Cumbre de las Américas. Primero, los tres componentes del Programa
apuntan a eliminar los impedimentos que limitan el acceso de las
microempresas, las empresas de pequefio porte, las PYMES, y los
emprendimientos sociales privados a los servicios financieros,
particularmente de mediano y largo plazo. Segundo, uno de los
componentes del Programa, ademds apoya la consolidacién y formali-
zacién de las micros y empresas de pequefio porte en cuestiones
tributarias, previsional, laboral y de control ambiental. Tercero,
otro de los componentes del Programa apoya la ampliacién de 1la
cobertura de los servicios de educacién y salud.

Estrategia de educacién superior y salud

Este componente es consistente con la estrategias del Banco para
Brasil y las estrategias sectoriales para educacién superior y
salud, asi como el mandato bajo la Octava Reposicién para mejorar
los servicios sociales.

La estrategia del Banco en educacién superior establece tres metas
globales que justificarian el uso de recursos del Banco en este
sector para: (1) mejorar gobernabilidad y eficiencia, y calidad;
(ii) respaldar programas cuyos resultados esperados se caracteri-
zarian como bien publico, por ejemplo, para formar liderazgo
intelectual, desarrollo de ciudadania, investigacién, desarrollo
tecnolégico; y (iii) estimular mayor equidad.

La estrategia del Banco en salud, propuesta en el Documento de Pais
(CP) (en preparacidén), enfatiza como prioridades: (i) la focaliza-
cién de la poblacién de menores ingresos; (ii) el disefic de
incentivos para la prestacidén de servicios publicos y privados
(lucrativos y filantrépicos) mds costo-efectivos, con un énfasis en
la atencidén primaria a través de equipos de salud familiar/agentes
comunitarios de salud y del aumento sustantivo de las asignaciones
al Programa de Asistencia Basica (PAB); (iii) la aplicacién de
recuperacién de costos a la poblacién cubierta por seguros
privados; (iv) la descentralizacidén del financiamiento a nivel
municipal, promoviendo la convergencia de sectores e instituciones
publicas, privadas y comunitarias en acciones de mejoramiento de la
salud adecuadas a la necesidades de 1los municipios pequefios y
medianos; y (v) las iniciativas de salud pablica focalizadas en la
solucién de problemas especificos (vgr. malaria, enfermedades
cardiovasculares, entre otros).

Experiencia del Banco en los créditos globales multisectoriales

Los Programas de Crédito Global Multisectorial I y II dirigidos a
las PYMES se han desarrollado con gran éxito. El préstamo No.
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602/0C-BR por US$250 millones se encaminé a financiar a mediano y
largo plazo un amplio espectro de actividades de expansién vy
modernizacién en los sectores elegibles, con una alta participacién
de PYMES, por un monto de US$750 millones y contando con un
cofinanciamiento de US$250 millones del JEXIMBANK. E1l préstamo No.
907/0C-BR por US$300 millones, con dedicacién exclusiva a asistir
a las PYMES en 1la reconversion/expansién de sus actividades,
también conté con un cofinanciamiento de US$300 millones del
JEXIMBANK. Ambas operaciones han sido desembolsadas. El pédrrafo
3.12 presenta los resultados del Programa II. 8/.

Experiencia del Banco en los sectores de educacién v salud

El Banco tiene wuna larga trayectoria en el financiamiento de
proyectos de educacién en Brasil. Desde 1964, ha financiado un
total de $290 millones en educacién superior (Programas MEC-BID I,
II, y III), equivalente a la mitad de los recursos totales en

educacioén. El presente Programa representa un esfuerzo renovado
del Banco sobre este subsector después de mds de 11 afios, y por
ende, no se cuenta con evaluaciones recientes. De la evaluaciédn

ex-post sobre los proyectos de educacién superior hecha por el
Banco en 1985 (GN-1543), se recomienda aplicar algunas de las
lecciones aprendidas alli contenidas, tales como la importancia de
llevar a cabo estudios de demanda, de asegurar la recuperacién de
costos, y de recolectar datos sobre eficiencia interna y externa.

La experiencia del Banco en el sector salud del Brasil es
incipiente y comprende el proyecto de Ampliacién y Consolidacién
del Instituto Materno-Infantil de Pernambuco (ATN/SF-4008-BR), cuya
ejecucién ha sido exitosa. La otra experiencia reciente es el
Programa de Reforma del Sector Salud (REFORSUS, 951/0C-BR),
aprobado en 1996, cuya ejecucién inicial ha sido lenta, debido a
problemas asociados con la falta de experiencia del ejecutor en el
manejo de recursos externos y a los cambios institucionales
recientes de la alta administracién del Ministerio de Salud.

Un mayor detalle estd disponible en los archivos técnicos de la operacién en el Anexo 7
(Resultados de la Operacidén 907/0C-BR).
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II. EL PROGRAMA

Objetivos y estrategia

El objetivo general del Programa es apoyar: (i) el desarrollo y
modernizacién del sector productivo brasilefio, a través de la
provisién de financiamientos en condiciones de mercado para
proyectos de inversién privada dirigidos a la reconversién,
mejoramiento y expansién de actividades eficientes de las micros,
pequefias y medianas empresas; y (ii) el desarrollo del mercado
financiero iniciado con el programa anterior. En linea con la
operacién anterior, el Programa apoya los esfuerzos del GOB por
modernizar y hacer mds competitivos los sectores productivos a
través de la reduccién del "costo Brasil". La operacién propuesta
continuard el apoyo al desarrollo del mercado financiero y en
coincidencia con las directrices de los programas del Banco en el
drea financiera. Complementariamente el Programa procurard mejorar
el acceso a recursos de financiamiento de largo plazo para
proyectos de inversidén privada destinados a aumentar la cobertura y
calidad de la oferta privada de servicios de educacién superior y
salud.

Los objetivos especificos del Programa son: (i) facilitar 1la
formalizacién y consolidacién financiera de las microempresas y
empresas de pequefio porte, permitiéndoles acceder al financiamiento
de mediano y largo plazo otorgado por las IFI, asi como cumplir sus
obligaciones impositivas, laborales, previsionales y ambientales;
(ii) ampliar el financiamiento de mediano y largo plazo para las
micros y PYMES, a través del sistema financiero formal; (iii)
incentivar y fortalecer los mercados financieros, a través de 1la
provisién de liquidez para la introduccidén y desarrollo de nuevos y
mds sofisticados productos para proyectos de inversién privada, en
casi todos los sectores productivos y de servicios, dirigidos a la
reconversién, mejoramiento y expansién de actividades eficientes en
condiciones de mercado; y (iv) apoyar emprendimientos sociales
privados. En particular, el apoyo del Programa a la microempresa
formalizada acogida al sistema SIMPLES permitird, ademds de 1la
regularizacién fiscal y su incorporacién a la economia formal, el
acceso al financiamiento del sistema financiero, y una aplicacién
efectiva de los programas de apoyo a la mujer y de control
ambiental y sanitario que se implanten en el pais.

Descripcién del Programa

El Programa propuesto consistiria de la provisién de financiamiento
global multisectorial en tres componentes. El1 primero acentia el
apoyo financiero a 1la formalizacién y consolidacién de las
microempresas y las empresas de pequefio porte acogidas al sistema
SIMPLES. El segundo componente pone énfasis en el financiamiento de
la modernizacién y expansién de las pequefias y medianas empresas
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(PYMES) para lograr su mayor competitividad, en concordancia con la
apertura econémica. El tercer componente se destina al
fortalecimiento de la oferta privada de servicios de educacién y
salud.

En particular, el apoyo a la microempresa y empresas de pequefio
porte formalizadas permitird, ademds de la regularizacién fiscal y
su incorporacién a la economia formal, el acceso al financiamiento
del sistema financiero, y una aplicacién efectiva de los programas
de apoyo a la mujer y de control ambiental y sanitario del pais.
Ademds, el Programa propicia el desarrollo de nuevos productos
financieros y facilidades de mercado para los segmentos empresa-
riales en cuestiodn.

El Programa consiste de un préstamo ejecutado en su totalidad por
medio de tres facilidades de redescuento para financiamientos de
mediano y largo plazo, a instituciones financieras intermediarias
(IFI) declaradas elegibles por el BNDES. Los proyectos a
financiarse por estas operaciones deberdn cumplir los requisitos
técnicos, financiero-econdémicos, legales y ambientales del
Programa. La primera ventanilla (BR-0289) para la formalizacién y
consolidacién de microempresas y empresas de pequefio porte se
destina a wuna facilidad de crédito para: (i) microempresas
(incluido capital de giro) por hasta US$25.000 por operacién y para
empresas de pequefio porte (incluido capital de giro) por hasta
US$144.000 por operacién. La facilidad tiene por ©objeto
facilitarles a dichas empresas, en los sectores productivos y de
servicios, el acceso a servicios financieros adecuados y contribuir
a modificar las prdcticas de las IFI con respecto al crédito a la
microempresa y a las empresas de pequefio porte. Podrdn también
acceder a estos créditos aquellas ONGs focalizadas en la atencién
crediticia de microempresas con potencial de transformarse en un
vehiculo financiero formal que sean consideradas elegibles por el
BNDES. En este contexto, cabe mencionar que el Banco aprobé la
cooperacién técnica ATN/SF-1128-BR a ejecutar por el BNDES para
transferir tecnologia de microcrédito y establecer indicadores de
desempefio para el fortalecimiento institucional de las ONG que se
transformen en entidades intermediarias. La segunda ventanilla (BR-
0277) se destina a otra facilidad de redescuento para
financiamiento por hasta US$3 millones por operacién destinada a
pequeflas y medianas empresas (PYMES) privadas para inversiones de
capital en proyectos de modernizacién y expansidén en casi todas las
actividades productivas y de servicios, que incluye el
financiamiento de emprendimientos de servicios en educacién y
salud. La tercera ventanilla (BR-0290) se destina a otra facilidad
de redescuento para financiamiento por hasta US$15 millones por
operacién destinada al fortalecimiento de la oferta privada de
servicios de educacién superior y de salud.

La totalidad de los recursos del Programa serd canalizada por el
BNDES, a través de las Instituciones Financieras Intermediarias
(IFI) elegibles bajo criterios establecidos en cada uno de los
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reglamentos de crédito del Programa, los cuales, como en opera-
ciones anteriores, son consistentes con las reglas operativas del
BNDES, quienes con dichos recursos, otorgaridn créditos para
financiar la adquisicién, instalacién y puesta en marcha de bienes
de capital en las 4dreas cubiertas por los tres componentes arriba
descritos.

Especificamente, se trataria de atender, ademds de las necesidades
de modernizacidén y expansién, los crecientes requerimientos de
equipamiento y capacitacién que tienen las entidades privadas que,
como resultado de recientes reformas, estdn funcionando en nimero y
dimensién creciente en todo el territorio del pais. En el caso de
los microempresarios, se programa también financiarles 1las
necesidades de capital de trabajo de los mismos.

Dimensionamiento del Programa

El Programa consistiria de tres facilidades de redescuento de
liquidez por wun total de US$2.200 millones a instituciones
financieras intermediarias. El préstamo que se plantea consistiria
en la provisidén de un total de US$1.100 millones de la ventanilla
délar del BID. El1 JEXIMBANK ha mostrado interés en cofinanciar la
operacién por un monto que podria llegar hasta US$900 millones
exclusivamente para cubrir los requerimientos del aporte local de
los componentes de apoyo a PYMES y a microempresas y empresas de
pequeiic porte.

La dimensién de los componentes del Programa propuesto para las
microempresas, empresas de pequefio porte y PYMES estd basada
mayormente en la experiencia del BNDES con el financiamiento de
microempresas y PYMES en el periodo 1994-97, que, segin se aprecia
en el cuadro siguiente, justifica ampliamente el tamafio del mismo,
tanto en lo que hace a demanda como a capacidad operativa de la
institucidén para implantarlo (véase Cuadro No.II-1).

Tamafo de empresas 1994 1995 1996 1997 TOTAL
Micros y pequeias 1.616 1.561 1.128 1.817 6.122
Medianas 846 1.540 1.300 1.378 5.064
TOTAL 2.462 3.101 2.428 3.195 11.186
Fuente: BNDES

A este monto fundamentado en la experiencia de programas anteriores
se ha agregado otro monto de US$200 millones para emprendimientos
de proveedores privados de servicio de educacién superior y salud.
Para el dimensionamiento de esta &drea del componente se utilizé
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como muestra Indicativa un inventario de 39 proyectos presentados
por instituciones privadas al BNDES, que ya han sido encuadrados
por el MEC y cuyo monto total asciende a los US$384 millones, asi
como también un inventario mds amplio de proyectos en perspectiva,
de los cuales surge un costo promedio por proyecto encuadrado y/o
identificado va desde los US$10 millones hasta los US$15 millones.

Para el dimensionamiento del subcomponente de educacién, se utilizé
como muestra indicativa un inventario de 39 proyectos presentados
por instituciones privadas al BNDES, que ya han sido encuadrados
por el MEC y/o estan bajo andlisis por esta institucién como
operaciones directas (sin participacién de IFI), cuyo monto total
asciende a unos US$200 millones, y se amplié el andlisis de dicha
muestra tomando en cuenta también aquellos proyectos que han sido
identificados y que eventualmente podrian encuadrarse, de lo cual
se desprende un costo promedio por proyecto que va desde los US$15
millones hasta los US$20 millones.

Con respecto al dimensionamiento del subcomponente de salud, se
utilizé como muestra indicativa un inventario de 9 proyectos
presentados por instituciones privadas al BNDES, que ya han sido
encuadrados y/o estdn bajo andlisis por esta institucién como
operaciones directas (sin participacién de IFI), cuyo monto total
asciende a unos US$200 millones. Asimismo, se amplié el andlisis
de dicha muestra tomando en cuenta también aquellos proyectos que
han sido identificados y que eventualmente podrian encuadrarse, de
lo cual se desprende un costo promedio por proyecto que va desde
los US$15 millones hasta los US$20 millones.

Justificacién de la modalidad del crédito multisectorial

La seleccién del crédito multisectorial como el instrumento para la
atencién del problema de falta de financiamiento de mediano y largo
plazo en el sistema financiero brasilefio esta basada en los
siguientes argumentos. Primero, la canalizacién de fondos del
programa propuesto a través de las IFI del sistema BNDES permitird
continuar contribuyendo a la formacién de un sistema bancario en
estrecho contacto con las actividades de andlisis, financiamiento y
apoyo de los sectores productivos y de servicios. 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 practicas 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 1largo plazo presentan problemas sustanciales como
respuesta rdpida y eficaz: (1) la provisién de garantias (back-up
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facility) 9/ tendria su eficacia seriamente comprometida en el
corto plazo ante la ausencia tanto de recursos como de mecanismos
de colocacién a mediano y largo plazo en el mercado de capitales
brasilefio, lo que no impide perseguir su desarrollo futuro; vy
(ii) los fondos de garantia de créditos serian un instrumento
tardio (y sélo complementario de la operacién propuesta) al no
resolver por si la situacién de escasez inmediata de fondos de
mediano y largo plazo que originé la solicitud del GOB de la
operacidén propuesta.

Complementariamente, la seleccién del BNDES como ejecutor ha tenido
en cuenta elementos de particular significacién, tales como: (i) la
existencia de una demanda considerable de financiamiento crediticio
de parte de las micros, las PYMES y los emprendimientos sociales
privados; (ii) la posibilidad de canalizacién del total del finan-
ciamiento, a través de las IFI del sistema BNDES, de acuerdo con la
estrategia del Banco, el cual permite cubrir la casi totalidad del
espectro de demanda a través de las IFI elegibles, en préstamos con
un limite superior relativamente bajo, lo que asegura una profunda
capilarizacién de 1los recursos a través del sistema bancario
privado; (iii) impulsar el desarrollo de crédito intermediado de
mediano y largo plazo para el sector privado por parte de la banca
comercial; (iv) asegurar una efectiva posibilidad de participacién
de los grupos meta en la utilizacién de los recursos del programa;
(v) la necesidad de asegurar que los recursos sean asignados bajo
criterios de mercado y rentabilidad, en forma transparente, sin
subsidios ni preasignacién a entidades, y garantizando la adecuada
administracién y supervisién de los mismos 10/, como requiere
la politica del Banco en operaciones de esta naturaleza 1l/;
(vi) los resultados exitosos de las operaciones anteriores (602/0C-
BR y 907/0C-BR) demostraron la capacidad del BNDES como ejecutor
para este tipo de programas para PYMES, empresas de pequefio porte y
microempresas; y (vii) en el transcurso de la ejecucién de dichas

Linea contingente (stand-by) para respaldar la colocacién de papeles de mediano y largo plazo
en el mercado 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,

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

La politica del Banco se modificd en respuesta a la experiencia conjunta BID/Banco mundial
con la intervencidén de los gobiernos en la asignacién del crédito a instituciones y empresas,
el topamiento de las tasas de interés y otros mecanismos de lo que se denomind "represidn
financiera". La experiencia del Banco Mundial fue recogida en el informe: World Bank, Report
of Task Force on Financial Sector Operations, Levy, F. y Hinds, M., R 89-163, August 1, 1989,
Dicho informe establece que los préstamos otorgados por instituciones apoyadas con recursos
de dicho Banco, deben ser el resultado de decisiones de negocios. Igualmente establece, que
la rentabilidad debe ser el principal indicador del "performance" financiero y de desarrollo
de una institucién financiera, y no las consideraciones de orden social. Estas dltimas, de
acuerdo con el informe, s6lo tienen cabida en las cuentas fiscales de una entidad de

gobierno.
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operaciones, el BNDES ha tomado varias medidas de mejoria
institucional, tales como la instalacién de un comité unico de
crédito, la adopcién de un ‘“"rating" de empresas 12/, el

andlisis de estrategias empresariales de largo plazo de los
principales clientes, la realizacién de estudios sectoriales, y el
desarrollo de indicadores de competitividad con vistas a wuna
politica de crédito integral que evalua el riesgo del crédito,
tanto a nivel de la empresa como de los sectores en que ellas
operan.

Componente para la formalizacién v consolidacién de microempresas v
empresas de pequefio porte (BR-0289, US$150 millones).

El componente para la Formalizacién y Consolidacién de Microem-
presas y Empresas de Pequefio Porte por US$150 millones se destina a
integrar una facilidad de redescuento con recursos totales de
US$300 millones para operaciones de crédito (incluido capital de
giro) por hasta US$144.000 por operacién para facilitarles a los
microempresarios, en casi todos los sectores productivos y de
servicios, el acceso a servicios financieros adecuados y contribuir
a modificar las prdcticas de las IFI con respecto al crédito a la
microempresa. Podrdn también acceder a estos créditos aquellas ONG
focalizadas en 1la atencién crediticia de microempresas con
potencial de transformarse en un vehiculo financiero formal que
sean consideradas elegibles por el BNDES. Complementariamente, el
Programa propuesto contempla la posibilidad de la elegibilidad de
las IFI para la obtencién de financiamiento compensatorio de
asistencia técnica para fortalecer su estructura en el manejo del
microcrédito, incluyendo 1la capacitacidén de los oficiales de
crédito en el manejo y recuperacién de los préstamos a microem-
presarios y la insercién de sistemas de contabilidad apropiados al
microcrédito compatibles con los sistemas contables y gerenciales
ya implantados en las IFI. En este contexto, el Banco ha estable-
cido una estrategia para apoyar el fortalecimiento institucional de
las entidades intermediarias del crédito microempresarial. Bajo
esta estrategia se aprobé la cooperacidén técnica ATN/SF-1128-BR al
BNDES, para transferir tecnologia de microcrédito y establecer
indicadores de desempeiio para el fortalecimiento institucional de
las ONGs que se transformen en entidades intermediarias del crédito
microempresarial. La cooperacidén técnica subsidia a estas
entidades en el proceso de desarrollo tecnolégico-administrativo
necesario para intermediar eficientemente el crédito a 1la
microempresa. Otra forma de subsidio a las entidades involucradas
en el crédito a la microempresa, permitiéndoles absorber los
mayores costos de las transacciones con los microempresarios, es
la tasa de repase de los fondos del BNDES de 1% frente a la de 2,5%
aplicable a las operaciones con PYMES. Los beneficiarios tendrian
acceso al programa BNDES solidario.

El concepto de "empresa” involucra tanto a empresas financieras (IFI) como no financieras.
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La facilidad de redescuento de microempresas y empresas de pequefio
porte trabajaria con los siguientes montos mdximos: (i) hasta
US$25.000 por operacién para microempresas con ventas de hasta
US$120.000; y (ii) hasta US144.000 por operacién para las empresas
con ventas anuales entre US$120.000 y US$720.000. Se prevé un
promedio por operacién de US$50.000. Los subpréstamos del
componente se prevé tendrdn una media de US$50.000; asimismo, se
prevé que un 20 % del monto se asigne a microempresas.

Esta operacidén ofrece al Banco, por primera vez, la oportunidad de
actuar en el fortalecimiento de las microempresas y las empresas de
pequetio porte formales a través del crédito institucional en
oposicién al financiamiento de la microempresa informal, que actda
al margen de los sistemas y los controles ambientales, y otros
requisitos legales. La evasion de impuestos por las micro y
pequeflas empresas informales estd en conflicto con las ventajas
para éstas de expandirse, mejorar en eficiencia y hacer una
contribucién mayor a la economia nacional. Estas mejoras conllevan
acogerse al pago de: impuestos y cumplir otras regulaciones. Esta
preocupacién ha sido seflalada recientemente en el informe de una
consultora 13/.

Componente para la modernizacién y expansién de las PYMES (BR-0289,
USS$750 millones).

El componente del préstamo para PYMES por US$750 millones se
destina a integrar una facilidad de redescuento con recursos de
US1.500 millones para operaciones de financiamiento por hasta US$3
millones por operacidém, destinada a pequefias y medianas empresas
(PYMES) privadas para inversiones de capital en proyectos de
modernizacién y expansién en casi todas las actividades productivas
y de servicios, que incluye el financiamiento de emprendimientos de
servicios en educacién y salud. Asimismo, el Programa propicia el
desarrollo de nuevos productos y facilidades de mercado.

La ventanilla de redescuento de PYMES trabajaria con subpréstamos
por su monto mdximo (US$3 millones) 14/, para atender las
necesidades de financiamiento para proyectos de expansién/recon-
versién de este tipo de empresas, incluyendo emprendimientos
tecnolégicos privados en Areas sociales tradicionalmente rezagadas
en su acceso al financiamiento crediticio de largo plazo, tales
como son los realizados por los inversionistas privados en 1los
sectores de salud y educacién. Las IFI trabajan en su fase

McKinsey Global Institute, The Key to an Accelerated Development Path for Brazil, cuyas
conclusiones principales fueron reproducidas por Fidler, S. Sticking with Reforms with Double
Living Standards, The Financial Times, 13 de marzo de 1998.

La definicién de PYME utilizada por el BNDES considera como tales a empresas con ventas
anuales equivalentes a mas de R$720.000 y menos de R$15 millones. El andlisis financiero de
la capacidad de servicio de deuda de las PYMES en Brasil, actualmente indica que sélo
excepcionalmente, se podria permitir préstamos mayores de US$3 millones para dichas empresas.
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crediticia casi exclusivamente con micro, pequeflas y medianas
empresas (éstas representan alrededor del 90% de su clientela).

La canalizacién de los recursos a través de las IFI responde al
doble propésito de: (i) impulsar el desarrollo de crédito
intermediado de mediano y largo plazo para el sector privado por
parte de la banca comercial; y (ii) asegurar una efectiva
posibilidad de participacién de las PYMES y las microempresas en la
utilizacién de los recursos del programa.

La presente operacién, ademds de ampliar 1la cobertura de
actividades financiables de la anterior, se propone desarrollar,
para todos los componentes, una serie de productos financieros,
tales como: lineas para operaciones de arrendamiento de bienes
(leasing) tanto financiero como operativo, empaquetamiento de
operaciones de titularizacién (securitization), etc. 15/. Esto
se haria en forma progresiva en atencién a la evolucién de 1la
situacién de los mercados financieros. Se prevé que la
financiacién de "leasing" esté funcionando antes del primer
desembolso ya que el BNDES esta estableciendo una facilidad para
operaciones de arrendamiento mercantil (FINAME Leasing), que seria
apoyada por el Programa.

Componente para el fortalecimiento de la oferta privada de
servicios de educacidén superior y de salud (BR-0290 US5200
millones).

Este componente por US$200 millones se destina a integrar una
facilidad de redescuento con recursos de US$400 millones para
atender las necesidades de crédito de proveedores privados de
servicios de educacidén superior y de salud, para mejorar y ampliar
su oferta, asegurando que la provisién de estos servicios responda
a las prioridades sectoriales nacionales de cobertura y calidad.

a. Educacién superior (US$100 millones)

En esta 4rea se canalizaria un total de hasta US$200 millones a
través de las IFI para financiar proyectos de recuperacién o
ampliacién de la capacidad instalada de proveedores privados de
educacién superior. Especificamente, se financiaria obra ecivil,
equipamiento y materiales diddcticos, asi como la capacitacién de
docentes. Los criterios de elegibilidad para los subpréstamos
serian los siguientes: (1) ser solicitados por instituciones
privadas de educacién superior acreditadas por el MEC en el dmbito
del protocolo que esta institucién firmé con el MEC en mayo de
1997, denominado "Programa de Recuperacién y Ampliacidén de Medios

Si bien el Programa, en principio, prevé solamente el simple crédito bancario para la compra
y puesta en marcha de nuevas inversiones, se prevé la posterior introduccién de nuevas
modalidades. La oportunidad de su introduccién y caracteristicas de los nuevos productos
serdn definidos por el Banco y el BNDES en el contexto del Comité de Intercambio Técnico a

crearse y teniendo especialmente en cuenta las condiciones prevalecientes en el mercado.
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Fisicos de Instituciones de Educacién Superior; y (ii) ser de un
monto mdximo de hasta $15 millones por subpréstamo.

Las condiciones de financiamiento serian las mismas que sigue el
BNDES para proyectos de educacién superior: (i) wun costo
financiero igual a la TJLP + 1% "spread badsico" del BNDES) + tasa
de riesgo de la IFI; y (ii) un plazo de amortizacién de hasta 10
afios y un periodo de gracia de hasta 24 meses.

b. Salud (US$100 millones)

En esta 4rea del componente se canalizaria también un total de
hasta US$200 millones a través de las IFI para financiar proyectos
de recuperaciéon o ampliacién de la capacidad instalada de
proveedores privados de servicios de salud. Especificamente, se
financiaria: (i) las obras civiles e instalaciones necesarias para
la ampliacién de servicios; (ii) la sustitucidén y/o innovacidén de
equipamiento; y (iii) la modernizacidén de la capacidad de gestién.
Los criterios de elegibilidad para los subpréstamos serian los
siguientes: (i) ser solicitados por instituciones privadas que
hayan suscrito un convenio con el SUS en el marco del Protocolo
01/98 de Actuacidén Conjunta firmado con el Ministerio de Salud en
marzo de 1998; y (ii) ser de un monto maximo de hasta $15 millones
por subpréstamo.

Las condiciones de financiamiento serian las mismas que sigue el
BNDES para proyectos de salud: (i) un costo financiero igual a 1la
TILP + 1% "spread basico" del BNDES) + tasa de riesgo de IFI; y
(ii) un plazo de amortizacién de hasta 8 aiflos y un periodo de
gracia de hasta 24 meses.

Costos v financiamiento del Programa

El costo total del Programa propuesto se estima en el equivalente
de US$2.200 millones, distribuido de la siguiente manera:



2.

2.

29

30

Micro y empresas de pequefio porte

Créditos 148,5 150,0 298,5
Inspeccion y vigilancia 1,5 - 1,5
Subtotal 150,0 150,0 300,0

PYMES

Créditos 742,5 750,0 1.482,5
Inspeccién y vigilancia 7.5 - 75
Subtotal 750,0 750,0 1.500,0

Emprendimientos Sociales Privados

Créditos 198,0 200,0 398,0
Inspeccién y vigilancia 2,0 - 2,0
Subtotal 200,0 200,0 400,0

Total del Préstamo

Créditos 1.089,0 1.100,0 2.189,0
Inspeccidn y vigilancia 11,0 - 11,0

Total 1.100,0 1.100,0 2.200,0
Porcentaje 50% 50% 100%

Las fuentes de financiamiento del presente Programa serian: (i) el
préstamo del BID que nos ocupa con sus tres componentes totalizando
US$1.100 millones; y (iil) aportes locales por US$1.100 millones, de
los cuales el Export-Import Bank del Japén ha mostrado interés en
cofinanciar exclusivamente los componentes de PYMES y de
microempresas y empresas de pequefio porte del Programa por un monto
que podria llegar a cubrir en dos etapas iguales los requerimientos
de la totalidad del aporte local de estos dos componentes, por una
suma de hasta US$900 millones. E1l JEXIMBANK ha manifestado al BNDES
su interés al respecto. No obstante la magnitud de estas
operaciones, que permitirian desembolsos adicionales de unos US$500
a US$600 millones por afio en el préximo cuatrienio, todavia
existiria una importante brecha entre la oferta y la demanda por
recursos financieros de mediano y largo plazo para cubrir las
necesidades del sector productivo (véase parrafos 1.14 y 1.15).
Debe mencionarse, finalmente, que los financiamientos del sistema
BNDES cubren aproximadamente el 55% de las inversiones de un
proyecto, por lo que el presente programa permitiria proveer
financiamiento para inversiones por un valor total estimado de
aproximadamente US$4.000 millones.

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,
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serian por wun total equivalente de US$1.100 millones, que
representarian el 50% del costo total del Programa, de acuerdo con
la politica del BID para programas en paises del Grupo A.

El préstamo del Banco provendria de la ventanilla délar, serian a
tasa variable por un periodo de 20 afios con 4 de gracia, y sujeto a
los términos y condiciones usuales de comisién de crédito e
inspeccién y vigilancia.

Contrapartida local

El BNDES se ha comprometido a realizar el aporte de la contrapar-
tida local, a la vez que ha comenzado las gestiones para la
obtencién de financiamientos del JEXIMBANK para los componentes del
Programa destinados a proveer crédito a las microempresas, empresas
de pequeiio porte y PYMES, los cuales, de ser obtenidos, podrian ser
utilizados para cubrir los requerimientos de contrapartida local.
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 1los requerimientos de
contrapartida local planteados por los referidos préstamos del
Programa. Finalmente, ha sido acordado, tal como lo establece la
politica del Banco, que los fondos procedentes de recuperaciones de
préstamos anteriores del BID no podran ser wusados como
contrapartida local.

Calendario de desembolsos

Los periodos de compromiso y desembolso de los recursos del
Programa han sido establecidos en 3 y 4 afios, respectivamente. El
calendario de desembolsos por afios, se presenta en el Cuadro II1-3,

BID 300 250 250 300 1.100
BNDES 300 250 250 300 1.100
TOTAL 600 500 500 600 2,200

Determinacidén de tasas de interés

El BNDES repasard los recursos de 1los tres componentes:
microempresas y empresas de pequefio porte, PYMES, y emprendimientos
sociales privados a las IFI a una tasa de interés wvariable ¥y
ajustable semestralmente sobre la base de la Tasa de Juros de Longo
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Prazo (TJLP) 1l6/. La tasa de interés aplicable a 1los
subprestatarios serda la resultante de sumar: (i) la TJLP; (ii) el
margen bdsico del BNDES para cubrir los costos operativos, el
riesgo de la IFI y el retorno sobre el capital del BNDES; y (iii)
el margen de las IFI, libremente pactado entre la IFI y el
subprestatario. Las garantias son a criterio de la IFI. El margen
bdsico del BNDES serda de 1% para el componente destinado a
financiar las microempresas y empresas de pequefio porte; de 2,5%
para el componente destinado a financiar las PYMES; y de 1% para
las operaciones de financiamiento de emprendimientos sociales
privados en educacién y salud segin los protocolos BNDES-MEL y
BNDES-MS vigentes. Este mecanismo de fijacidén de tasas de interés
esta en vigor en operaciones del BNDES similares a las que atenderi
el Programa propuesto. Sin costo adicional para el mismo, en el
marco de sus operaciones conjuntas, el BNDES estd en condiciones de
hacerse cargo del riesgo cambiario de los recursos del Programa.

EL BACEN introdujo la TJLP como tasa de referencia para las
operaciones de crédito a mediano y largo plazo ante la falta de una
curva de rendimientos derivada del mercado. La oferta de crédito
es ineldstica a partir de un determinado plazo, es decir, se torna
casi vertical para vencimientos mayores de un afio, lo que impide
"derivar" una curva de rendimientos de mediano y largo plazo. Por
otra parte, el calce con las fuentes de fondeo, que son de corto
plazo, limita severamente, por razones de prudencia financiera, la
capacidad de las IFI de llevar a cabo una conversién de plazos de
la profundidad requerida para el tipo de financiamiento a proveer a
través del presente programa.

La TJLP es un "proxy" del costo de los recursos financieros de
largo plazo basada en los pardmetros de rendimiento y plazos de la
deuda gubernamental interna y externa. Dicha tasa es variable y se
calcula como una media aritmética ponderada de la rentabilidad
media de los Titulos de Deuda Pablica Externa (TDE) de largo plazo
y la de los Titulos Federales de Deuda Pablica Interna (TDI) de
largo plazo colocados en el mercado, con ponderaciones de 75% y de
25%, respectivamente. La rentabilidad de la TDE es la media de 1la
tasa interna de retorno de los titulos externos de "Responsabi-
lidade de Uniao", con plazos medios superiores a dos afios. El
valor de los TDE estd vinculado al comportamiento del London
Interbank Offered Rate (LIBOR). El costo de los TDI toma como
referencia la rentabilidad ponderada de las Notas del Tesoro (NDT)
tipos D ajustada por el tipo de cambio (US$).

La informacién recabada sobre la evolucién de la TJLP muestra que
la misma ha resultado positiva en términos reales aln cuando
descendié significativamente de 24,75% en agosto de 1995 a 15,44%
en agosto de 1996 y 9,89% en diciembre de 1997, como resultado de
la caida de 1la tasa de inflacién. Frente a la elevacidn

Ib—-\

El Anexo 1 Long-Term Interest Rate: TJLP de los archivos técnicos del proyecto presenta la
metodologia de cdlculo de la TJLP.
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transitoria de las tasas de interés de corto plazo para contra-
rrestar los efectos de la crisis asidtica, la TJLP ha reflejado el
impacto de dicha elevacion. En abril de 1998, la TJLP subié a
11,77%. 1Incluyendo los midrgenes del BNDES, 1la tasa nominal
anualizada aplicable a los repases de fondos del sistema BNDES a
las IFI para aplicacién a créditos de inversién a las PYMES era de
14,27% y de 12,77% para microempresas, empresas de pequefio porte y
emprendimientos sociales de educacién superior y salud 17/.
Las tasas efectivas a las IFI y a los subprestatarios resultan, sin
embargo, mayores, porque el excedente de la TIJLP por encima de 6%
se capitaliza, aumentando asi el monto de principal de cada periodo
subsiguiente sobre el cual se aplican los cargos (TJLP, mas los
margenes cargados por el BNDES a las IFI y por éstos a los
subprestatarios) 18/.

El efecto mencionado resultaba, en el mes de abril pasado, en una
elevacién de las tasas efectivas anuales de repase a las IFI a
aproximadamente 18,9% y 17,3%, respectivamente. Por otra parte,
dado el margen promedio cargado por las IFI a los subprestatarios
sobre la tasa de interés de repases de BNDES, las tasas efectivas
anuales a los subprestatarios fueron en abril ultimo de aproxima-
damente 21,5% p.a. para PYMES y 20,0% para microempresas, empresas
de pequetio porte y emprendimientos sociales en educacién superior y
salud. Dichas tasas resultaban similares a las tasas promedio
cargadas por las IFI en créditos para capital de trabajo a 120 dias
de plazo concedidos con fondos propios que, en el mes de abril
pasado era de aproximadamente 20,8% p.a. (l6% p.a. mds una tasa de
referencia(TR) de 4,78% p.a.). Las tasas efectivas anuales
promedio abonadas por los subprestatarios resultaban, en el periodo
considerado, plenamente consistentes con la politica del Banco en
la materia, ya que: (i) cubrian los costos de intermediacién; (ii)
resultaban positivas en términos reales; y (iii) eran superiores a

las tasas pasivas (de captacidn) prevalecientes en el
periodo 19/. Las revisiones periédicas de las tasas de interés
a llevar a cabo durante la ejecucién del Programa que se prevé
establecer contractualmente, permitieron asegurar que el

mantenimiento de esta situacién y evitar que el costo de los
recursos de los distintos componentes sufra distorsiones que
pudieran afectar la consecucién de los objetivos perseguidos en
esta materia.

La posibilidad de que los repases de fondos del Programa a las IFI
y a los subprestatario generen rentas extraordinarias parece ser
poco probable en el mercado brasilefio. El BNDES ha adoptado
recientemente, en sus politicas operativas, el enfoque moderno de
la banca privada de fijar precios basados en la relacién total con

Fuente: Gazeta Mercantil.

El Anexo II-A, disponible en los archives técnicos del proyecto, contiene una descripcidn
detallada acerca de cdémo se conforma y aplica la TJLP.

Durante el mes de abril de 1998, las tasas promedio para Cajas de Ahorros (poupanca) y
Certificados de Depésitos Bancarios (CDB) a 120 dias de plazo, fueron de aproximadamente
11,7% y 17,7% p.a., respectivamente.
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el cliente (relationship risk pricing). Este enfoque contrasta con
el sistema de fijacidén de precios de mercado en forma individual
para cada transaccién o servicio bancario (deal pricing) le harian
los bancos lideres, cuyo peso en el mercado determina los precios
que los bancos de menor tamafio pueden cargar por cada producto.
Ello puede dar lugar a rentas extraordinarias en mercados mno
competitivos. En cambio, en el sistema de relacidén total con el
cliente, los bancos tiene en cuenta la estructura de costos del
conjunto de productos ofrecidos a cada cliente, de manera tal de
optimizar el retorno del banco en la relacién total con los mismos,
no en una transaccién individual.

En el contexto anterior la generacién de rentas extraordinarias
s6lo podria surgir de intentos de "skimming pricing" respecto de
sus clientes por ciertos bancos del mercado. La experiencia
demuestra, sin embargo, que las ventajas asi generadas serian de
corta duracién, por la reduccién del volumen de operaciones
originado en la pérdida de clientes para los bancos envueltos en
tales préacticas y la expansidén de actividad de sus competidores.



3.

3.

3

3.

1

2

.3

- 29 -

III. EJECUCION DEL PROGRAMA

Prestatario, ejecutor v garante

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

En el BNDES, 1la responsabilidad principal por la ejecucién del
Programa corresponde a la Gerencia de Operaciones con Organismos
Internacionales del Departamento de Captacién de Recursos (DECAP),
unidad subordinada al 4rea financiera e internacional y, por otra
parte, al Departamento de Crédito (DCRED), al Departamento de
Procesamiento de Operaciones Conjuntas con IFI (DEPOC), y a la
Gerencia de Operaciones Sociales II (GEPOS) y a la Gerencia de
Politicas Sociales (GEPSO) del Aarea de desevolvimiento regional y
social.

1. Origen v objetivos

E1l 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. La institucidén tiene dos
subsidiarias de su exclusiva propiedad: BNDES Participagdes S.A.
(BNDESPAR) y Agencia Especial de Financiamiento Industrial
(FINAME), que conforman, junto con el banco, el sistema BNDES. El
BNDES estd autorizado a obtener los recursos internos y externos
necesarios para el desarrollo de sus operaciones y se halla sujeto
a las normas y reglas del Consejo Monetario Nacional (CMN).

El BNDES es el principal instrumento de ejecucién de la politica
federal de promocién de la inversidén privada y estd vinculado
administrativamente al Ministerio de Planeamiento y Presupuesto.
En este contexto, el BNDES ha seleccionado cinco dreas prioritarias
de actuacién: (i) modernizacidén, adaptacién y expansién de 1la
infraestructura econédmica, (ii) apoyo al comercio exterior;
(iii) reestructuracién y modernizacidén de la industria y otros
sectores productivos, (iv) proteccién del medio ambiente, y (v) 1la
privatizacidén con énfasis en los servicios publicos. En relacidén
al numeral (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.

La operatoria del BNDES ha tenido un significativo incremento de
las operaciones indirectas destinadas a microempresas y PYMES a
través de las IFI . Durante 1985-1990, un 32% de 1los créditos
aprobados se canalizaron bajo esta modalidad. A partir de 1990,
con el objeto de promover la participacién de 1la banca en el
mercado de crédito interno de mediano y largo plazo, y asegurar un



mds equitativo acceso a los recursos a un mayor numero de empresas,
particularmente PYMES, se puso énfasis en utilizar esta modalidad

en todas las regiones del pais, mediante la creacién de una red de
IFI.

3.6 La larga vocacién del BNDES por otorgar crédito a las micro y
pequefias empresas se evidencia por la operatoria global del periodo
1994-97 (véase cuadro No. III-1).

imiento
Tamaiio de las Financiamiento Namero de Valor Promedio
empresas financiadas US$ miles Operaciones (en US$ miles)
Micros y pequefas 6.122.000 161.577 38
Medianas empresas 5.064.000 41.763 121
TOTAL 11.186.000 203.340 55
FUENTE: BNDES

3.7 Los criterios de elegibilidad de las IFI por el BNDES descansan en
parametros de : (i) niveles de endeudamiento midximos permitidos:
(ii) niveles minimos de liquidez y rentabilidad; y (iii) coefi-
cientes financieros para establecer la solidez de la cartera, su
capacidad administrativa, y la experiencia previa del BNDES con
cada IFI. Asimismo, cabe sefialar que, con el fin de asegurar que
los financiamientos otorgados mantengan condiciones financieras que
cubran adecuadamente 1los costos operativos y de fondeo de 1la
institucién y 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 capitalizacién de
intereses de la TJLP y para los denominados en divisas con 1la
canasta de monedas del BNDES 20/.

2. Desemperio econdmico-financiero y operativo

3.8 Los activos totales del BNDES eran equivalentes a US$44,2 miles de
millones al 30 de diciembre de 1996. El financiamiento de 1los
activos de la institucién provenia principalmente del "Fundo de
Amparo ao Trabalhador" (FAT) 21/, que provee el 40%Z de 1los
recursos. Le siguen el Fondo de Participacioéon PIS-PASEP (Programa

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

21/ E1l FAT es de propiedad de los trabajadores y es administrado por el BNDES con participacién

de los trabajadores. El FAT fue creado por la Reforma Constitucional de 1988 en reemplazo del
PIS-PASEP, cuyos fondos acumulados hasta ese momento contindan siendo administrados por el
BNDES. Un 40%Z de las recaudaciones del FAT, como minimo, se depositan en el BNDES. El FAT

representa la mayor fuente de financiamiento del BNDES.
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de Integracién Social y Fondo de Pensiones de los Empleados del
Gobierno) con aproximadamente el 27%. y el patrimonio neto con el
22%. Los empréstitos externos sélo conformaban el 9% de los
recursos y el 2% restante estaba constituido por obligaciones
diversas. Ademds, el BNDES administra los Fondos Administrados (de
la Marina Mercante, Nacional de Desenvolvimento, y de Participacién
Social), que conforman otros US$5,6 miles de millones de recursos
no incluidos en el balance de la institucién.

A diciembre de 1996, de los USS$44,2 miles de millones de activos
propilos del BNDES, la cartera de crédito alcanzaba a US$32,4 miles
de millones (73% del total). El patrimonio neto del BNDES
alcanzaba a US$9,7 miles de millones, lo que constituye un nivel
adecuado de capitalizacién (22%) con relacién a los activos totales
de la institucién. El Anexo III-1 (Aspectos Relevantes de los
Estados Financieros del BNDES) describe los aspectos mds relevantes
de la estructura financiera del BNDES y su evolucién en los Gltimos
ejercicios en base a datos de sus estados financieros auditados.

3. Préstamos anteriores del BID al BNDES

a. Resumen

El BID ha concedido quince préstamos directos al BNDES con un valor
total equivalente a US$1.012,7 millones. De éstos, siete han sido
totalmente amortizados; siete estidn totalmente desembolsados y en
periodo de amortizacién; y el Gltimo estid totalmente desembolsado
(907/0C-BR) .

Los Programas de Crédito Global Multisectorial I (No. 602/0C-BR) y
IT (No. 907/0C-BR) dirigidos a financiar a mediano y largo plazo a
las PYMES se han desarrollado con gran éxito.

El Programa de Crédito Global Multisectorial II (907/0C-BR) otorgé
1.036 subpréstamos de los cuales el 58% por un monto total de
US$185 millones se encaminaron a operaciones de menos de
US$500.000. Los subpréstamos del Programa PYMES y la contraparte
del JEXIMBANK se distribuyeron: 18% a la agricultura y pecuaria;
33% a industria; 24% al comercio; 4% a energia, telecomunicaciones
y transporte; 9% a servicios de educacién; 5% a servicios de
salud; y 7% a otros servicios.
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SUBPRESTAMOS PROGRAMA BID-

JEXIMBANK

0 - 500 mil 601 185 307.8
501 mil - 1 millén 272 182 669.1
1 millén - 2 millones 135 171 1.226.7
2 millones - 3 millones 28 62 22143
Total Programa 1.036 600 579.2
BNDES SUBPRESTAMOS TOTALES

Micros y pequehas empresas 41.009 1.817 443
Medianas empresas 8.392 1.378 164.2
TOTAL BNDES 49.401 3.195 64.7
Relacién Programa/Total BNDES 21% 18,8% 11,1%

Fuente: BNDES

Unidades ejecutoras del Programa

La administracidén y control de los componentes I y II del Programa
serd responsabilidad, por un lado, de la Gerencia de Operaciones
con Organismos Internacionales (GEPIN) y del Departamento de
Captacién de Recursos (DECAP) que estd a cargo del financiamiento
externo de la entidad, y coordina y ejecuta 1las actividades
vinculadas con préstamos internacionales y, por otro lado, del
Departamento de Evaluacidén de Agentes Financieros (DEPAF), que
evalaa las IFI y los limites de sus lineas de crédito. El
Departamento de Procesamiento de Operaciones Conjuntas con IFI
(DEPOC), tiene a su cargo la ejecucidén de las operaciones y su
posterior supervisién. La responsabilidad por la ejecucién de los
proyectos de educacién superior y salud estard a cargo de la
Gerencia de Politicas Sociales de los Departamentos de Politica de
Trabajo (DTRAB) y de Politica Social (DEPOS), respectivamente,
ambos dependientes de la Direccién de Desenvolvimiento Regional y
Social.

Aplicacién y ejecucidén de los componentes del Programa

Los procedimientos previstos para la ejecucién de los componentes
que apoyan las micro, empresas de pequefio porte y PYMES son
esencialmente los utilizados en la operacién anterior de financia-
miento PYMES, ya que los mismos se consideran adecuados para los

requerimientos de estos componentes. Los reglamentos operativos
aplicables a cada uno de estos componentes estdn disponibles en los
Reglamentos de Crédito respectivos que se encuentran en los

archivos técnicos de la Divisién.

d. Limites de crédito
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Los recursos de los componentes del Programa serdn asignados en un
100% a través de las IFI en subpréstamos no mayores del equivalente
de: (i) US$25.000 por operacidén para microempresas con ventas de
hasta US$120.000 anuales; (ii) US$144.000 por operacién para
empresas de pequeiio porte con ventas anuales de hasta US$720.000;
(iii) US$3 millones para las PYMES con ventas de menos de
US$15 millones; y (iv) US$15 millones para los proyectos de
educacidén superior y salud con ingresos no mayores de US$75
millones.

Asgectos operativos comunes a todos los componentes del Programa

1. El control ambiental en el Programa propuesto

El Comité de Medio Ambiente e Impacto Social en su reunién del 6 de
marzo de 1997 consideré la operacién encontrando satisfactorios los
mecanismos institucionales actuales del BNDES. Por estos motivos,
el Programa bajo consideracién continuard utilizando los mecanismos
v procedimientos actuales de control ambiental de los subproyectos
financiados por las IFI. El Comité recomendd que, en lo posible,
el BNDES explore oportunidades de apoyar 1iniciativas que
fortalezcan la capacidad operacional de las autoridades locales de
medio ambiente.

2. Supervisién del Programa

El BNDES ejerceria la supervisién del Programa propuesto a través
de sus unidades técnicas. El BID realizaria la supervisién y
vigilancia del Programa por medio de su oficina en el pais. La
Comisién Técnica Conjunta BNDES/BID también examinaria la marcha
del Programa e intercambiaria experiencias sobre temas de mutuo
interés en el 4rea de programas de crédito y de desarrollo de
nuevos productos.

3. Auditoria del Programa y del ejecutor

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

La auditoria de los estados financieros del Programa estaria a
cargo de la Secretaria Federal de Control (SFC). La auditoria del
BNDES serd ejecutada por una firma de auditores independientes de
reconocida capacidad profesional, a satisfaccién del BID.
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4. Transferencia entre categorias principales de inversiénm

Segin establece la politica OA-420 referente a cambios en 1los
Anexos en el Contrato de Préstamo en su Seccién III B.4, el
representante pueda autorizar una transferencia de hasta 40% entre
categorias principales de inversién financiadas con aporte del
Banco, si ello no afecta los objetivos del proyecto, y, cuando se
trata de cambios mayores, el Gerente es quien autoriza los mismos.

5. Fondo rotatorio

El Programa podrd establecer un fondo rotatorio de hasta 5% del
financiamiento del Banco, cuyos recursos estardn sujetos a las
reglas del Banco.

6. Evaluacién periddica del Programa

Durante la ejecucién del Programa, el prestatario y ejecutor, por
un lado, y el Banco, por otro, deberdn ver periédicamente las tasas
de interés que se apliquen a los subpréstamos, de acuerdo con las
politicas del Banco. El Prestatario y Ejecutor, si fuere
necesario, tomarian medidas apropiadas, congruentes con las
politicas econdémicas 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,
efectuardn 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
reinicio de los compromisos del financiamiento, deberian ser
acordadas medidas para resolver los problemas detectados.

En el caso de proyectos de educacién superior y salud, las
revisiones peridédicos del Programa incluiran la revisién de 1la
operacionalidad de los protocolos (ver parrafo 2.24 y 2.26), en
cuyo caso se procederd a hacer recomendaciones para modificarlos si
por alguna razén se constata que su aplicacidén es un obstdculo para
movilizar dgilmente los recursos del Programa.

7. Evaluacién ex-post

De conformidad con la politica del Banco, en consulta con el
prestatario y ejecutor, este decidié mo incluir una evaluacién ex-
post como parte de las actividades del Programa. BNDES fundamenta
dicha decisién en su consideracién de que las evaluaciones
peridédicas del Programa, durante su ejecucién, proveerin
informacién suficiente sobre su marcha y resultados. No obstante
lo anterior, cabe mencionar que, eventualmente, la evaluacién ex-
post podria efectuarse sin inconvenientes, ya que la informaciédn
necesaria para su realizacién se hallara disponible.
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Intercambio de experiencias

El Programa servird para llevar a cabo un programa de intercambio
técnico sobre el desarrollo de nuevos productos especiales para
microempresas, empresas de pequeilo porte y PYMES. Para ello, 1los
dos bancos armaridn un grupo para intercambiar conocimientos en el
dmbito de 1la Region I del BID para el desarrollo de nuevos
productos financieros.

Se programa realizar al menos dos reuniones al aflo para consultas a
ser coordinadas por COF/CBR y FIl, por parte del BID y DECAP, por
parte del BNDES. En dichas reuniones se discutiria no sélo 1la
marcha del Programa propuesto sino también: (i) intercambio de
experiencias de mutuo interés en el drea de programas de crédito y
de desarrollo de productos financieros para las microempresas,
empresas de pequefio porte, PYMES y emprendimientos sociales; y (ii)
situacién del mercado financiero brasilefio, conveniencia de
introducir nuevos productos a través del Programa, caracteristicas
y oportunidad de mecanismos mediante los que se implantarian los
mismos.

En las conversaciones realizadas con el BNDES se identificaron las
siguientes dreas para iniciar el intercambio:

a. La posibilidad de difundir la metodologia de segundo piso
utilizada por el BNDES a otros paises de América Latina.
Dicha metodologia, entre otros aspectos, cubre: (i) 1la
evaluacién de niveles de liquidez, solvencia y rendimiento en
base a la ponderacién de 14 indicadores; (ii) suministro
periédico de estados financieros para inspeccién "off-site" e
inspecciones periddicas "in situ" con aplicacién del sistema
"CAMEL"; y (iii) el seguimiento y control de las operaciones

con el  BNDES, incluyendo  verificacién de controles
ambientales, de acuerdo con las necesidades de informacién
sobre las operaciones y el estado de la cartera. El primer

paso previsto es la difusién a otras entidades del pais (p.e.
FINEP), seguido de una divulgacidén en otros paises, de 1la
region (p.e. Uruguay, Bolivia).

b. Estudio conjunto BNDES/BID de técnicas alternativas para el
desarrollo de nuevas metodologias de precios (pricing) que
impidan beneficios extraordinarios para las IFI o el subpres-
tatario en las operaciones crediticias otorgadas por el BNDES
con recursos del Programa, incluyendo un estudio de 1la
aplicabilidad de la operatoria de subastas.

c. Desarrollo de mecanismos para asegurar el mantenimiento de
reglas de mercado libre, ausencia de subsidios, e igualdad de
acceso a todos los sectores al crédito, que garanticen que las
consideraciones de orden social se encaminen a través de las
cuentas fiscales. Este aspecto se desarrollaria en concor-
dancia con las politicas: de promocidén del ahorro de largo
plazo y del desarrollo de nuevos instrumentos financieros para



3.

29

el financiamiento de la inversién privada; de maximizacién del
acceso de los usuarios de servicios financieros, con especial
referencia a las microempresas y PYMES; de promocién de la
competencia entre los proveedores de servicios financieros; y
de fortalecimiento del cumplimiento de normas regulatorias.

d. Desarrollo y evaluacién de nuevos productos financieros vy
alargamiento de los plazos de las operaciones financieras de
sus respectivos mercados: arrendamiento mercantil (leasing),
fondos de garantia y la posibilidad de desarrollar un programa
de seguros de créditos para microempresas y empresas de
pequeinio porte. El1 BNDES recientemente lanzé la operatoria del
arrendamiento mercantil que cubre: elegibilidad, condiciones
de financiamiento, encuadramiento automdtico o con consulta
previa de los proyectos, modalidades operacionales, formas de
cobranza, etc. Asimismo, se puso en marcha el Fondo de
Garantia para la Promocién de la Competitividad, bdsicamente
para las microempresas y las empresas exportadoras de pequefio
porte. Este seria un primer paso para el desarrollo de nuevas
actividades de mercado dentro del Programa propuesto.

En el desarrollo de nuevos productos financieros y en las activi-
dades conjuntas, el BNDES sefialé su disposicién a usar sus propios
equipos técnicos, los cuales han probado su eficacia en sectores de
administracién pablica, tales como reforma administrativa tribu-
taria municipal y privatizaciones, y de actividad econémica
especifica, tales como manufactura, software y enseflanza superior.
No obstante, el Banco para cumplir su parte de los compromisos,
utilizard tanto staff como consultores externos que los financiara
con su propio presupuesto.
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IV. VIABILIDAD Y RIESGOS

Viabilidad econémica e institucional

Los avances logrados bajo el Plan Real, en un marco no inflacio-
nario y de apertura, y la experiencia reciente con los desequi-
librios generados en los paises de Asia, representan una evidencia
significativa de la persistencia de condiciones macroeconémicas de
mediano y largo plazo conducentes al desarrollo exitoso del
Programa propuesto, el cual se desarrollard en un marco institu-
cional con: (i) capacidad probada para realizar las operaciones de
crédito en forma adecuada y solvente, y con niveles de costos
competitivos; y (ii) mercados competitivos sin represién financiera
u otras prdcticas distorsionantes que canalicen recursos a sectores
privilegiados o a entidades no redituables, esto es, 1la
rentabilidad es el principal indicador del "performance" financiero
de una institucién financiera. Ademds, el tamafio relativamente
pequeiio del Programa para la economia del Brasil y sus necesidades
crediticias, mno conlleva un riesgo significativo, ain en
condiciones recesivas.

En cuanto al marco financiero, el Plan Real ha forzado un proceso
amplio de reestructuracién, en el cual han sobrevivido las IFI mas
eficientes y solventes, 1lo cual combinado con 1la estricta
aplicacidén de los criterios de seleccidén de IFI por parte del BNDES
auguran una operatoria exitosa del Programa.

El andlisis realizado demuestra que el BNDES cumple sus funciones
con responsabilidad y competencia. Asimismo, tiene la experiencia,
capacidad administrativa y operativa, y personal calificado para
ejecutar el Programa propuesto. El BNDES posee la Unica red de IFI
del pais de calidad y amplitud suficiente para garantizar
capilaridad adecuada. Las IFI son seleccionadas por el BNDES en
base a estrictos criterios de clasificacidn para lo cual abona 1la
experiencia con la operacién PYMES anterior y los procedimientos,
normas y capacidad de evaluacién y supervisién de los mismos, son
apropiados para asegurar satisfactoria gestién operacional de un
programa de esta magnitud.

Finalmente, la legislacién bancaria en vigencia, las regulaciones
complementarias, y los procedimientos y normas de supervisién del
BACEN y BNDES constituyen un marco regulatorio adecuado para normar
el desemperio de las agencias financieras y resguardar su solvencia,
estabilidad y liquidez.

Viabilidad financiera

La viabilidad financiera del Programa depende de las tasas de
interés, el mantenimiento del wvalor de los créditos, y 1la
disponibilidad oportuna de la contrapartida 1local. Los
subpréstamos con recursos del Programa serian otorgados en moneda
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local. Los cargos financieros de los subpréstamos del Programa
permiten al BNDES y a las IFI cubrir los costos financieros y los
gastos administrativos, realizar una utilidad razonable y cubrir el
riesgo crediticio. El Ejecutor se hard 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.

La contrapartida local estaria constituida por aportes del BNDES,
de los beneficiarios, y de otras fuentes, tales como el posible
financiamiento del JEXIMBANK. El1 BNDES no tendria dificultades en
efectuar su contribucién bajo cualquiera de estas férmulas. En
resumen, se prevé que la contrapartida local estard disponible
oportunamente para la ejecucién del Programa.

Beneficios

1. Mejorar la capacidad de competir en los mercados

La creciente competencia proveniente de MERCOSUR y de 1la
globalizacién de mercados requiere profundizar las actividades
financieras en varias &reas e incrementar su eficiencia, en
particular, la disponibilidad de financiamiento a mediano y largo
plazo para la reconversioén productiva y modernizacién de las micro,
empresas de pequefio porte, y pequeila y mediana empresa brasileiia,
que constituyen una parte importante del aparato productivo de
bienes y servicios del Brasil. A tales efectos, el Programa
promueve: (i) la ampliacidén de la cobertura de los recursos de
financiamiento a mediano y largo plazo a todas las actividades
eficientes del sector privado desarrolladas por microempresas,
empresas de pequetio porte, y PYMES, incluyendo los emprendimientos
rentables de cardcter social de 1las PYMES, particularmente en
educacién y salud; y (ii) la profundizacién del desarrollo de los
mercados financieros de largo plazo y, en particular, de los
mercados de capital para los pequefios y medianos empresarios y
consolidar la base econdémica del pais y expandir el mercado
interno, permitiendo mejorar la eficiencia y capacidad de competir
de microempresas y empresas de pequefio porte a través de mejorar su
acceso al crédito para adquirir bienes de capital y obtener capital
de giro.

Asimismo, el componente de apoyo a las microempresas y las empresas
de pequeiio porte tendrd un efecto positivo en: (i) elevar su
productividad y produccidén; (ii) consolidar su acceso al crédito
formal; (iii) ampliar el espectro de instituciones elegibles;
(iv) favorecer la participacidén de la mujer microempresaria; vy
(v) concientizar a los microempresarios y empresas de pequetfio porte
de la importancia de la proteccién ambiental.

La expansién de las operaciones de "leasing" también proveera
importantes beneficios muy positivos para las empresas,
particularmente las micro y pequefias, al disponer de acceso a
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bienes de capital en modalidades mds flexibles y acordes con su
capacidad.

En lo referente al componente de crédito a establecimientos
privados de educacidén superior y salud, ademds de las
externalidades positivas que pueden generar sus servicios (vgr.
mejoramiento de la calidad del capital humano y de la calidad de
vida), los principales beneficios directos esperados se derivan de
su mayor cobertura, y por ende, de una mayor equidad de los mismos.
En el caso de la educacién superior, esta equidad es posible en la
medida que los proveedores privados atienden a una demanda de
estudiantes con un perfil de ingreso mds diversificado que aquella
que es atendida por el sector publico. Y, en el caso de la salud,
la equidad consistird en aumentar el acceso de poblacidén carente a
servicios costo-efectivos y de buena calidad. De esta manera,
ambos casos contribuyen a que el sector publico concentre su
atencién a los grupos de poblacién de mas bajos ingresos.

2. Focalizacidén en la pobreza

El componente de microempresas y empresas de pequefio porte califica
automdticamente como operacién focalizada en la pobreza.

Riesgos

La buena marcha del Programa propuesto depende del mantenimiento de
un marco macroeconémico y financiero que asegure condiciones
propicias para el desarrollo de la inversién privada. Ya se han
alcanzado importantes resultados bajo el Plan Real, los que se
espera se profundicen con el paquete de medidas ya promulgadas. En
estas circunstancias, el riesgo macroecondmico se reduce
sensiblemente.

El riesgo de desajustes del sistema financiero es bajo en razén del
reordenamiento del mismo ocurrido bajo el Plan Real, cuyos efectos
forzaron la consolidacién del sistema financiero, el fortaleci-
miento de los mecanismos regulatorios y de supervisién, y la
reorganizacién y/o privatizacién de parte importante de la banca
estadual, los que tuvieran lugar antes de la aparicidén de la crisis
financiera en los paises de Asia. La situacién actual del sistema
financiero brasilefio permite esperar una adecuada canalizacién de
los recursos del programa propuesto.

El riesgo de que el Programa no alcance en plenitud a los grupos
meta, o de que la operacidén no tenga los resultados esperados es
muy bajo en lo que hace al componente PYMES. En lo referente al
componente micro y empresas de pequefio porte, este riesgo podria
ser algo mds significativo pero, en cualquier forma, se espera serd
bajo dada las experiencias pasadas con el BNDES y la efectividad
probada de esta institucién en lograr una gran capilarizacién del
crédito para los grupos de bajo nivel de ingreso.
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Especificamente, en el caso del subcomponente de salud, existe un
riesgo de traduccidn de costos tecnolégicos en costos sociales, en
situaciones en las que los proveedores privados decidan no raciona-
lizar el costo de sus servicios. Este riesgo se puede reducir
durante la revisién técnica y financiera que hace el BNDES de las
solicitudes de préstamos que le presenten las IFI credenciadas.



1.1

1.2

1.3

1.4

ANEXO I71I1-1
Pagina 1 de 6

I. ASPECTOS RELEVANTES DE LOS ESTADOS FINANCIERO DEL BNDES

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

1. Activos

Los activos totales del BNDES han mostrado, en los ultimos 3 afios,
un incremento promedio anual de 7,4% acumulado 2/, pasando del
equivalente de US$41.625 en 1994 a US$53.335 en junio de 1997. El
rubro de mayor significacién lo constituye la cartera de préstamos
con una participacién que ha permanecido durante todo el periodo en
aproximadamente 65% del total de activos seguido de las inversiones
permanente con aproximadamente 20%. El resto lo constituyen otros
activos, principalmente de colocaciones 1liquidas. 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 exposicién a riesgo cambiario ni de tasas de
interés.

2. Cartera de préstamos

El monto del rubro mostré en el periodo bajo consideracién un
aumento de 31%. Destacase en esta evolucidén el decremento de 1la
participacién del sector publico en el conjunto de actividades de
préstamo del BNDES, que de 57% de los desembolsos en 1985 se redujo
a tan s6lo 17% para el promedio de los tres afios 1994-96 3/.
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 las actividades productivas y apoyar el
desarrollo de la inversién privada como medio de asegurar la
competividad de 1la empresa privada nacional en el proceso de
apertura de la economia.

El total de la cartera con problemas, incluida la cartera en mora
al 30 de junio de 1997 alcanzé a aproximadamente 5,6% del total.
Sustancialmente menor que la existente a fines de 1994, afio en que
los créditos vencidos al cierre del ejercicio alcanzaron un 7,4% de

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

Este incremento es mayor que el ocurrido entre 1981 y 1994, que fué de 7,25%, lo cual
demuestra el sostenido y estable crecimiento de la entidad.

Este porcentaje habia disminuido a s6lo 10% en 1985 pero volvidé a crecer a 15% en 1996 y 13%
a junio de 1997, debido a los financiamientos puente que ha estado otorgando el BNDES a los
estados que participan del programa de privatizaciones.
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la cartera, lo cual indica una mejoria de la gestién crediticia de
la institucién. Debe destacarse complementariamente: i) que de
este total, los préstamos en mora s6lo alcanzan a 0,9% de 1la
cartera, y afectan exclusivamente la cartera directa del BNDES; y
ii) que, a partir de mayo de 1997, éste ha constituido previsiones
por un 100% del total de la cartera con problemas 4/ o en mora y
que la entidad generalmente requiere garantias reales por un valor
no inferior a 130% de los préstamos que otorga.

A efectos de limitar la concentracién de sus carteras, que en el
pasado habia sido significativa (26% en 10 clientes en 1994), la
institucién ha establecido y aplica una estricta politica de
limites de crédito. De acuerdo con la misma, no puede tener en el
sector publico mas de: (i) un tercio de sus activos; (ii) 10% de su
patrimonio; y (iii) 3% de sus activos de riesgo. Por otra parte, la
exposicién del BNDES para con cualquier prestatario individualmente
considerado, no puede exceder el 20% de su patrimonio ni 30% de sus
activos totales

El mayor deudor del BNDES individualmente considerado es el Tesoro
Nacional con una deuda aproximada equivalente a 2% de los activos
totales. Este nivel se ha mantenido vigente en los tres tultimos
ejercicios, luego de haber ido progresivamente disminuyendo desde
principios de 1la década (véase parrafo 1.2 precedente). Los
créditos otorgados a empresas publicas y bancos regionales o
estatales estan garantizados por los correspondientes gobiernos.
Los bancos estatales y regionales transfieren al sector privado los
fondos repasados por el BNDES. A fines de 1996, los créditos al
sector publico estaban distribuidos en aproximadamente 100 empresas
vy los préstamos directos al sector privado alcanzaban a unas 1300
firmas. Alrededor de 79 IFI canalizan los fondos del sistema BNDES
a unos 7.000 clientes particulares.

Merece destacarse, asimismo, que la entidad lleva cabo un claro y
continuado esfuerzo para lograr lo que se ha dado en denominar una
mayor "capilarizacién" de los recursos. Ello consiste en tratar de
asegurar acceso equitativo y transparente al mayor numero posible
de empresas en todo el territorio de la Repiblica preferenciando en
lo posible el acceso de PYMES. A tal efecto el BNDES esta
incrementando el uso de las colocaciones a través de su red de
agentes financieros vy, en particular, del denominado sistema
automatico, mediante el cual la red de IFI utilizando lineas de
repasos de fondos del BNDES pueden efectuar operaciones de hasta
R$7.000.000 sin autorizacién previa del BNDES, Del total de
desembolsos efectuados en 1991 (US$3.077 millones) un 47% se
efectud a través de IFI y de ellos casi la mitad bajo la antedicha
modalidad, mientras que, en 1996, el monto de colocaciones
indirectas alcanzé al equivalente de «casi US$4.600 millones

A diciembre de 1996, las previsiones cubrian 100% de los préstamos dudosos y 41% de los
préstamos con mora.
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(49,5%), de los cuales nuevamente, la mitad fue colocado mediante
la modalidad automatica.

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

3. Pasivos

Las regulaciones del BACEN no permiten al BNDES recibir depésitos
del publico a la vista o a plazo. Por otra parte, la situacién de
los mercados financieros brasilefios ha impedido en la Gltima década
al BNDES la captacién directa de largo plazo de ahorro nacional en
cantidades significativas. Asimismo, la percepcién del riesgo pais
en los mercados internacionales ha dificultado también la obtencién
por la entidad de recursos financieros a plazos y precios adecuados
para los requerimientos de su operatoria.

En virtud de la situaciém antedicha, los recursos del BNDES han
estado limitados por su mayor parte a aquellos de origen propio y a
los provistos por los Fondos Institucionales FAT, permaneciendo
reducidos los recursos de empréstitos internos y externos. En
promedio, en 1994-96, los fondos propios financiaron alrededor de
25% de 1los activos, 1los fondos FAT/PIS-PASEP un 64% y los
empréstitos internos y externos un 8%, constituyéndose el 3%
restante de pasivos diversos.

Cabe hacer notar, sin embargo que la estructura descrita resulta
altamente estable, mno sé6lo 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 institucién una
excelente cobertura financiera de sus obligaciones.
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Disponibilidad y aplicacién liquida 677 677
Titulos y valores (neto) 1/ 2.098 2.098
Cartera de créditos 4.782 16.574 33.873
————— T #nmzjl e — g
Obligaciones por empréstitos
- en el pais 1.594 140 1 95 669 2.499
- en el exterior 226 157 140 119 1.463 2.105
Fondos institucionales (PIS/PASEP; 30.726 30.726
FAT; etc.)
Otras obligaciones 2/ 824 824
tora | zew| ewr| | a3| wess| seiss
Posicién neta dei periodo 2.034 4.485 4,397 3.764 -14.186 494
Posicidn neta acumulada 2.034 6.519 10.916 14.630 494
1/ Se asume que la totalidad de las posiciones, titulos y valores son para retener a largo plazo.
2/ Se asume que la totalidad del rubro *otras obligaciones" es exigible a la vista.
3/ El tipo de cambio a diciembre de 1996 era de US$1 = 1.0449%$R
FUENTE: BNDES - Estados Financieros Auditados.

4. Patrimonio

El patrimonio neto del BNDES al 31 de diciembre de 1996, es del
equivalente a US$9.604 millones. De ellos, US$7.137 millones
correspondian al capital social. La relacién deuda/patrimonio era
aproximadamente 3,6 veces, la cual se considera adecuada teniendo
en cuenta la composicién y perfil de liquidez de los activos ¥y
pasivos de la entidad.

5. Estado de resultados

los resultados correspondientes al afio 1996 (ver cuadro 3) muestran
una utilidad neta después antes de impuestos equivalente a US$922
millones con una rentabilidad sobre activos (ROA) de 2,1% y sobre
posicién patrimonial (ROE) de 9,6%; resultado este ultimo que
presenta una mejora respecto de los dos afios anteriores en los
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cuales el ROE alcanzé a 5,04 y 3,77 5/, respectivamente para
ambos periodos.

Esta mejora en la rentabilidad es 1la consecuencia de wuna
combinacién de elementos en los que figura predominantemente una
mejor gestién gerencial que logre mayor colocacién de recursos,
mejoras en las cobranzas, y llevar adelante con notorio éxito
nuevos programas; tales como el Programa  Nacional de
Desestatizacién, en la que el BNDES, actuando como agente del
Gobierno Federal, logré en el afio 1996 recaudaciones mayores que
las de cualquiera de los afios precedentes. El margen financiero
entendido como resultado bruto de intermediacién financiera sobre
activos liquidos promedio (Disponibilidades + Titulos y Valores +
Cartera de Crédito) alcanzé a 2,3%. Por su parte, los gastos
administrativos y de personal alcanzaron a 0,60% sobre activos
liquidos promedio y 0,48% sobre activos totales promedio, niveles

éstos que se han mantenido sin mayores variaciones respecto de
1995.

6. Auditoria

El BNDES cuenta con un Departamento de Auditoria Interna,
subordinado directamente a la Presidencia de la entidad. Auditores
publicos 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 la revisién del
Departamento de Supervisién del BACEN, los Inspectores del Tribunal
de Cuentas de la Reptblica vigilan su movimiento contable.

7. Empresas subsidiarias

Los aportes de capital a las empresas subsidiarias al 31 de
diciembre de 1996 representan virtualmente la totalidad de las
inversiones permanentes del BNDES (95,6%). Corresponde a FINAME el
9,9% vy a BNDESPAR el resto. FINAME mantiene un activo equivalente

de aproximadamente US$10.320 millones. De este monto el 98%
corresponde a su cartera de préstamos a las 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$9.271
millones al 31 de diciembre de 1996). FINAME ejecuta programas
propios (Automatico, Agricola Especial y FINAMEX) y también opera
programas del BNDES tal como el Programa BNDES Automatico.

E1l BNDESPAR apoya el financiamiento de firmas mediante participa-
ciones accionarias y operaciones de subscripcién de emisiones de

La rentabilidad del afio 1995 se vid fuertemente afectada por el cambio de valuacidén de las
inversiones llevado a cabo for BANDESPAR y FINAME, que al ser traducidos en el balance del
BNDES al método de participacién patrimonial implicaron una reduccién del valor de

aproximadamente USS$4.745 millones.
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deuda y acciones. El total de sus activos al 31 de diciembre de
1996 alcanzaba el equivalente de US$12.326 millones y los recursos
provenian casi en su totalidad del BNDES, ya sea la forma de
préstamos (38%Z) o de recursos patrimoniales (61%). Dentro del
sistema BNDES, el BNDESPAR es el agente de privatizacién, actividad
en la que ha adquirido notable experiencia en los ultimos tres
afios .

Disponibilidades y aplicaciones liquidas

Titulos y valores mobiliarios 1.182 1.715 2.098
Operaciones de crédito (neto) 21.667 28.032 33.873
inversiones permanentes (neto) 9.400 7.032 9.110

Activos fijos (neto)

Otros activos (neto)

TOoT i

Recursos institucionales (FAT-PIS/BASEP, setc.)

Empréstitos en el pais

Empréstitos en el exterior

Otras Obligaciones -

TOTAL PASIVO

Patrimonio liquido

| TOTAL PASHY

os IGPM-(FGY) (agosto 94=100)

Financieros Audtados




LEGI/BR-0305
BR-0277

PROYECTO DE RESOLUCION

BRASIL. PRESTAMO /OC-BR AL BANCO NACIONAL DE DESARROLLO
ECONOMICO Y SOCIAL (BNDES)

PROGRAMA GLOBAL DE FINANCIAMIENTO MULTISECTORIAL

El Directorio Ejecutivo

RESUELVE:

Autorizar al Presidente del Banco o al representante que €l designe, para que en nombre y
representacion del Banco proceda a formalizar el contrato o contratos que sean necesarios con el
Banco Nacional de Desarrollo Econdmico y Social (BNDES), como Prestatario, y con la Reptblica
Federativa del Brasil, como Garante, para otorgarle al primero un préstamo destinado a cooperar en
el financiamiento de un Programa Global de Financiamiento Multisectorial. Dicho financiamiento sera
por una suma de hasta US$1.100.000.000, de la Facilidad Unimonetaria de los recursos del Capital
Ordinario del Banco, y se sujetard a las "Condiciones Contractuales Especiales" y a los "Plazos y
Condiciones Financieras" del Resumen Ejecutivo de la Propuesta de Préstamo.





