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El Banco Nacional para el Desarrollo (BNDES) fue creado en 1.952, por iniciativa del
Presidente Getulio Vargas, con el objetivo de promover el desarrollo nacional a través de
la oferta de crédito de largo plazo a proyectos de infraestructura e industrias de base. La
escasez de ahorro privado de largo plazo y la relativa fragilidad del sistema bancario
doméstico motivaron la creacion del Banco como institucién 100% publica, habilitada a
recibir soporte de la Unién Federal.

En la época de su creacién la economia brasilera alin estaba predominantemente
basada en la produccién agricola y mineral, estando la industria de transformacion
limitada a la produccién de bienes de consumo ligeros. La estructura productiva
nacional carecia de infraestructuras, energia y de los sectores productores de los
insumos industriales basicos. A lo largo de su historia, el BNDES fue incorporando
nuevas atribuciones que reforzaron su papel de promotor del desarrollo.

Hoy, el BNDES no solo provee créditos de largo plazo a proyectos de inversion, innova-
cién, y sostenibilidad social y ambiental. También financia la compra de méaquinas e equi-
pos producidos en el pais y financia las exportaciones de eses bienes de capital. Ademas,
apoya la internacionalizacion de empresas competitivas de capital nacional y, a través de
su subsidiaria BNDESPAR, actta de forma relevante en el mercado de capitales, a través
de varias modalidades. El BNDES también opera como banco de 2° piso, para ofrecer
crédito a las pequefias y medias empresas, incluso por medio de una exitosa tarjeta de
crédito para apoyo a inversiones. De ese modo, es capaz de ofrecer apoyo a los mas di-
versos sectores de la economia, desde la industria de base hasta el micro crédito.

Desde su fundacién, el BNDES ha sido el principal ofertante de crédito de largo pla-
zo en moneda nacional. En esos sesenta afios, la economia brasilefa pasd por un
intenso proceso de transformacién estructural, con la construccién de un parque
industrial amplio y diversificado y con el desarrollo simultaneo de un sector agrope-
cuario moderno y competitivo. El BNDES contribuyé decisivamente para impulsar
esa transformacion del pais.
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EI BNDES ha desempefado, también, un importante papel anti ciclico y estabilizador
en el mercado de crédito nacional. En los momentos en que el crédito bancario pri-
vado se contrae, como ocurrié en la crisis financiera de 2.008/2.009, el Banco ex-
pandié significativamente su volumen y su participacion relativa en el crédito, prin-
cipalmente en la financiacion para empresas de menor tamafo, las mas afectadas
por la escasez de liquidez.

Transformaciones recientes de la economia brasileia
y la financiacion de largo plazo

La economia brasilefa experimenté desde 2.004 un importante proceso de trans-
formacion estructural, especialmente en lo relativo al mercado de trabajo y a la
distribucion de renta. Fue posible observar en este periodo una intensa y continua-
da creaciéon de empleos formales, con ganancias de productividad y con significa-
tiva mejora de la distribucion de renta, sobre unos sélidos fundamentos macroeco-
némicos, que garantizaron la estabilidad necesaria para el crecimiento sostenido.
Con eso, fue posible retomar las inversiones, asi como la expansion del crédito
privado.

La crisis financiera mundial en 2009 frend momentaneamente la expansién eco-
némica. Gracias a la actuacion contra ciclica de los bancos publicos (especial-
mente del BNDES) fue posible recuperar el ritmo de crecimiento a partir del se-
gundo semestre de 2009. En especial, el mercado de deuda corporativa de
largo plazo presentd un desempefio notable, estimulado por reducciones suce-
sivas de la tasa de intereses de corto plazo y por cambios institucionales impor-
tantes. Entre esos cambios es relevante registrar los incentivos creados por la
Ley 12.431 de 2010, con el objetivo de promover el desarrollo del mercado de
bonos corporativos de largo plazo vy, en especial, de emisiones a medio y largo
plazo para la financiacion de infraestructuras, que recibieron un tratamiento
fiscal favorecido.

El desarrollo de instrumentos de ahorros y financiacion de largo plazo quedé repri-
mido en Brasil durante varias décadas en virtud de la inflacion alta y oscilante. Ni
la creacion de clausulas de indexacién de los titulos y depdésitos a plazo fue capaz
de inducir financiaciones de largo plazo. Las incertidumbres derivadas de la falta
de fundamentos macroecondmicos sélidos concentraron todos los ahorros finan-
cieros en titulos publicos de corto plazo, sin riesgo y con liquidez diaria. Esta situa-
cién anémala inhibié el desarrollo del crédito y del mercado de capitales en lo que
referente al largo plazo. Apenas recientemente, después de consolidada la estabi-
lidad y después de la significativa reducciéon de la tasa de intereses de corto plazo
se han creado las condiciones para la expansion de titulos privados de medio y
largo plazo. El desarrollo de este nuevo mercado de emisiones y bonos de renta fija
de largo plazo se torné prometedor y significa que, finalmente, el BNDES podra
compartir con el mercado una parcela importante de la financiacion de las inver-
siones.
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BNDES y la financiacion de largo plazo ante las
transformaciones recientes en los mercados de crédito
y de capitales

En medio de estas significativas transformaciones de los mercados de crédito y de
capitales, el BNDES continta desempenando un papel esencial actuando como for-
mulador y como promotor de este mercado emergente de financiacién de largo
plazo. El mercado de crédito bancario siempre actué en operaciones de corto plazo
(maximo de 3 afos), excepto en las operaciones de financiacion habitacional gracias
al Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS) y a las cuentas de ahorros’.

La posibilidad recién incentivada de emision de letras financieras de largo plazo ofre-
ce a los bancos una nueva fuente de financiacion. A la vez podran operar como es-
tructuradores en la emisién de bonos a largo plazo para proyectos de infraestructu-
ra contando con la cooperacion del BNDES. De una manera general, hasta el
presente las actividades ligadas a la expansién de la capacidad productiva —tales
como adquisicién de activos, inversiéon en capital fijo e implantacion de proyectos—
suponen cerca del 10% de los recursos captados en los mercados de capitales. Pero
esta participacion tenderd a crecer en funcion del mejor tratamiento tributario (re-
duccién del impuesto de renta) dado por la Ley 12.431 a las emisiones privadas de
medio y largo plazos. Por el momento, las empresas siguen financiando sus inversio-
nes, primordialmente, por medio de la generacién propia de la caja y de las financia-
cion del BNDES. No obstante, se puede esperar que los titulos privados de renta fija
puedan ganar una presencia creciente en los proximos afnos.

Brasil tiene que afrontar en los préximos afios un gran desafio de modernizacién de
su infraestructura y el BNDES, ademas de aportar financiacién directa de largo plazo,
tendra un papel clave como asociado del sector privado en la financiacién de esas
obras (en su mayoria de gran envergadura y largo plazo de maduracion). Un ejemplo
es el Programa de Inversiones en Logistica (PIL), que prevé inversiones por parte de
la iniciativa privada del orden de 235.000 millones de délares en la ampliacién, mo-
dernizacién y manutencién de ferrocarriles, carreteras, puertos y aeropuertos en los
Ultimos afios. Una parcela expresiva de ese gran volumen de inversiones sera direc-
tamente financiada con créditos del BNDES. Paralelamente, una parcela creciente
serd financiada a través de la emision de titulos privados de renta fija (“Project
bonds”y “corporate bonds”).

El BNDES tendrd, en este contexto, una funcién adicional a la de financiador de los
proyectos: contribuir a la estructuraciéon de un mercado de emisiones privadas de
escala importante para compartir la financiacion de largo plazo. En ese sentido, el
BNDES ya esta tomando varias iniciativas, tales como el apoyo a la creacién del Nuevo
Mercado de Renta Fija de ANBIMA, la posibilidad de compartir garantias y adopcion

1 El Fundo de Garantia do Tempo de Servico - FGTS fue creado en 1967 por el Gobierno Federal para proteger el tra-
bajador despedido sin justa causa. El FGTS es constituido de cuentas vinculadas, abiertas en nombre de cada traba-
jador, cuando el empleador efectta el primer depdsito. El saldo de la cuenta vinculada es formado por los depositos
mensuales efectuados por el empleador, equivalentes a 8,0% del salario pagado al empleado, mas la actualizacion
monetaria e intereses.
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de mecanismo de “cross-default” entre contratos de financiacion del BNDES y emi-
siones publicas de bonos para proyectos de infraestructura constituidos en la forma
de Sociedades de Proposito Especifico (SPE).

Conclusiones

Los solidos fundamentos macroeconémicos construidos por la politica econémica
brasilefia representan, sin duda, una condicion necesaria para la sustentacion de un
ciclo firme de crecimiento en los proximos anos. Un reflejo de ese desarrollo esté en
la trayectoria consistente de reduccién de la tasa de intereses hasta niveles similares
a los de otros paises en desarrollo.

Esa situacion crea perspectivas favorables para la profundizacion de los mercados de
crédito y de capitales, ampliando los instrumentos de financiacién de largo plazo.
Aun asf, el BNDES continuara teniendo un importante papel como financiador de
inversiones en activos fijos, especialmente los de plazos mas amplios y como actor
importante para la ampliacién del mercado de capitales a los mas diversos sectores
de la economia.

Alo largo de su historia, el BNDES ya cumplié las méas diversas funciones, desde fi-
nanciador de la industria e infraestructura nacientes, pasando por la financiacion a
maquinas, equipos y exportaciones, apoyo a pymes y productos sociales.

La innovacion tecnoldgica (por sus riesgos e incertidumbres), la prevencién de exter-
nalidades negativas (p. ej. relativas a la degradaciéon del medio-ambiente), la oferta
de externalidades positivas (p. e]. socio ambientales e infraestructura) y el desarrollo
en regiones subdesarrolladas del pafs continuaran reclamando una actuacién pro-
motora de un Banco de Desarrollo proactivo, eficiente e innovador, con el perfil del
BNDES.



