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Introduccion

A partir de 2004 aparecen dos hechos importantes como causa y consecuen-
cia del crecimiento de la economia brasilefia. Primero, aumenté la tasa de in-
version y, segundo, creci6 el crédito privado. Sin embargo, como se vera en
el presente articulo, estas dos situaciones no estan directamente conectadas,
en tanto el crédito privado es principalmente de corto plazo y la inversion
han sido financiados fundamentalmente por las ganancias retenidas por las
empresas y por el financiamiento del Banco Nacional de Desarrollo Econé-
mico (BNDES).

Este trabajo se analiza en el contexto del auge reciente del crédito y el
financiamiento empresarial de largo plazo de la economia brasilefia. Los he-
chos recientes se explican con base en algunas caracteristicas generales de la
banca y el crédito en Latinoamérica (apartado primero); seguido por algunas
caracteristicas particulares en el auge reciente del crédito. Un tercer punto
importante son las tendencias del financiamiento empresarial de largo plazo
en Brasil y, finalmente, en el apartado cuarto se presentan el resumen y las
conclusiones del documento.

Caracteristicas generales del sector bancario en Latinoamérical

En términos generales es reducida la magnitud de los préstamos bancarios
en comparacion con la actividad econémica. Por otro lado, la profundizacion
financiera es limitada y el sector bancario se encuentra altamente concentra-
do. Ello estd acompafiado por altos margenes de intermediacién. De hecho,
en América Latina es escaso el acceso al crédito bancario y existe incerti-
dumbre sobre la estabilidad financiera, lo que ha contribuido a una creciente
volatilidad econémica en la region (Singh et al., 2005, p. 2005). Los sistemas
financieros latinoamericanos descansan sobre estructuras bancarias con pe-
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quefios mercados de titulos, e iliquidos. La profundidad financiera es baja
comparada con paises desarrollados y otras regiones en desarrollo. En Amé-
rica Latina el porcentaje promedio del crédito bancario/ riB y el crédito mas
la capitalizaciéon del mercado (en relacién al piB) alcanzaron 28 y 48% respec-
tivamente; y la relacién es mucho menor en comparacién a otras regiones
como Asia Oriental y la regién del Pacifico (72 y 150%); Oriente Medio y
Norte de Africa (43 y 80%) como puede observarse en el cuadro 1.

Cuadro 1
Profundizacién financiera por regién. 1990-1999

Crédito al Caplt/alllzacmn PIB per capita,
. ) del crédito y del
. Ntmero de | sector privado 1995
Region . mercado
paises
(% del pm) (% del ps) (dolares de v)
Paises desarrollados 24 84 149 23 815
Asia Oriental y zona del
Pacifico 10 72 150 2 867
Medio Oriente y Norte de
Africa 12 43 80 4416
Latinoamérica y el Caribe 20 28 48 2 632
Europa Oriental y Asia
Central 18 26 38 2430
Africa Sub-Sahariana 13 21 H 791
Sur de Asia 6 20 34 407

Nota: los valores representan promedios simples de las regiones durante la década de
los noventa.

Fuente: Banco Interamericano de Desarrollo (2005, p. 5) con informacién del Fondo
Monetario Internacional y Banco Mundial.

Sin embargo, existe una alta heterogeneidad en la profundidad de los merca-
dos bancarios. En America Latina, en términos generales, la relacion crédito
bancario/pis fue alrededor de 22% en 2003,% con la excepcion de Chile y Uru-

2 Debe destacarse que en el afio 2003 la oferta de crédito se redujo drasticamente
como consecuencia de la crisis econémica en Argentina y Brasil (mayor caida en el
caso de Argentina debido a la crisis en el sistema de convertibilidad). De hecho, la
relacion crédito/pris en Argentina y Brasil fue de 21.4 y 24.8% respectivamente en
el ano 2000 (Belaisch, 2003, p. 4), la cual es mayor que la de 2003 aunque es todavia
muy baja comparada con la de paises desarrollados y algunos paises en desarrollo
de la region.
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guay. Otras relaciones importantes son los activos bancarios/piB que varian
por encima de 70% en Brasil, Chile y Uruguay; mientras que en Colombia,
Ecuador, Paraguay, Perti y Venezuela, la relacion es inferior a 40%. Argenti-
na y México, dos de los mayores paises de la region, tienen baja profundidad
financiera, en comparacion a la relativamente alta penetracién financiera en
Uruguay y, particularmente en Chile donde todos los indicadores de pro-
fundidad financiera tienen un alto desempefio (Cuadro 2).

Cuadro 2
Profundizacién financiera en algunos paises de Latinoamérica, 2003
(porcentaje del piB)

Sistema bancario* Bonos de deuda
Pais nacional mas
Depoésitos Préstamos Activos importantes
Argentina 25.3 14.2 44.8 25.2
Brasil 30.6 21.5 74.6 47.2
Chile 38.1 68.5 79.8 52.9
Colombia 19.7 19.7 37.9
Ecuador** 16.8 15.1 22 24.8
México 25.5 16.1 52.3 13.9
Paraguay 24.6 17.6 31.7
Peru 14.5 13.7 19.2 7.1
Uruguay 36.4 64.3 82.6
Venezuela** 20 8.1 23.9 13
Latinoamérica*** 25.2 25.9 46.9 24.6

(*) Se consideran tinicamente a los bancos comerciales.

(**) La informacién de los bonos de deuda nacionales se refiere al afio 2000.
(***) Valor promedio.

Fuente: Singh, et al. (2005, p. 64).

En América Latina, ademés de contar con un bajo nivel de crédito, el patron
de la estructura de los créditos estd marcado por ciclos interrumpidos de
auge, especialmente en economias con bajo nivel de crédito bancario en rela-
cion al piB. A comienzos de la década de los noventa el crédito se increment6
drasticamente, en parte debido al aumento de la entrada de capitales exter-
nos a la region; lo cual se derrumb6 después de las crisis bancarias ocurridas
a mediados de aquella década y, se mantuvo débil durante muchos afios.
Solo recientemente, después de 2004, el crédito comenz6 a recuperarse. Ello
se debe al mayor crecimiento econémico, las mejores condiciones monetarias
y el avance en la reestructuracion bancaria.




ECONOMIA INFORMA

A partir de lo anterior es posible afirmar que el crecimiento del crédito ha
sido particularmente fuerte en Argentina y Brasil (Jeanneau, 2007, pp. 6-7).
De hecho, en la mayoria de los paises de América Latina, la inestabilidad del
entorno macroeconémico ha sido un factor decisivo en el freno del desarro-
llo del sistema financiero y ha generado una alta volatilidad del crecimiento
del crédito. Por ejemplo, las altas tasas de interés a corto plazo utilizados
para combatir la inflacién o para defender el tipo de cambio se han agregado
a los costos de financiamiento bancario y han aumentado las tasas de cartera
vencida (Singh et al., 2005, pp. 70-71).

En muchos paises las carteras bancarias han incluido una alta proporcién
de valores gubernamentales, lo cual probablemente ha inducido a efectos de
exclusion en el sector privado. Durante la segunda mitad de la década de los
noventa muchos de los bancos de América Latina sustituyeron los préstamos
vencidos con importantes carteras de valores gubernamentales; teniendo lu-
gar ese proceso en los paises mas grandes de la region, como Argentina, Bra-
sil, México y Venezuela. Esta situacién se ha revertido recientemente debido
a la consolidacion fiscal de varias economias (Argentina, Brasil y México),
lo cual provocé la reduccién de los valores gubernamentales en las carteras
bancarias.

La heterogeneidad en los sistemas financieros entre los paises de Améri-
ca Latina es el resultado de una variedad de antecedentes histéricos y carac-
teristicas institucionales. Brasil es un caso interesante porque su economia
se enfrentd, al mismo tiempo, a una baja en la relacion crédito/PiB y una
relativamente alta tasa de activos bancarios/riB. Durante el periodo de alta
inflacion (hasta 1994) la profundidad financiera (medido por activos de los
bancos/riB) no disminuyé debido al desarrollo de una perspectiva mas am-
plia de dinero domestico indexado, asi como por el moderno desarrollo (del)
sistema de liquidacién de pagos que apoy6 la demanda de los clientes para
desbloquear las 6rdenes de pago. Recientemente, la amplia cartera bancaria
con bonos de deuda puiblica indexados a tasas de interés -y tipo de cambio-
aisl6 a los bancos del endurecimiento de la politica monetaria y la devalua-
cion de las monedas durante las crisis externas (Paula y Alves Jr., 2003).

Por tales motivos, Argentina ha tenido una baja profundidad financiera a
pesar de la reciente recuperacién de crédito, la cual sin duda fue inferior a la
predicha con base en el nivel de desarrollo. El crédito al sector privado deberia
estar alrededor de 50% de acuerdo con el BID (2005, p. 6), contra s6lo 20%, en pro-
medio, durante los noventa. La baja profundidad financiera y la disminucién
de la actividad bancaria en Argentina estan parcialmente relacionadas, durante
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el periodo de alta inflacién, al hecho que en el corto plazo ésta fue seguida por
un alto grado de dolarizacion de la cartera de las instituciones financieras y en
los contratos financieros. Por tanto, la desmonetizacion siguié paso a paso el
proceso de dolarizacion. Después del Plan de Convertibilidad de los noventa las
prudentes regulaciones estimularon rapidos incrementos de la dolarizacién du-
rante esos afios (Paula y Alves Jr., 2007). Asu vez, México sufri6 en gran medida
los efectos de la crisis del Tequila de 1994, y como consecuencia de esta situacién
los balances bancarios se contrajeron significativamente. La proporcién total
de los activos respecto del piB pas6é de un maximo histérico de casi 70% en 1994
a 32-35% en 2000-2005 (Sidaoui, 2006, p. 287).

Uruguay es un caso especial por tener el sistema financiero més inter-
nacionalizado y abierto de América del Sur. De hecho, el sector bancario
uruguayo actia como un centro financiero off-shore y recibe el depoésito de no
residentes provenientes de una gran cantidad de paises de América del Sur,
en particular de la poblaciéon argentina. Por altimo, Chile debido a su largo
historial de estabilidad macroeconémica, sostenido crecimiento econémico y,
su previa reforma del sector financiero logré un patrén de crecimiento de los
créditos muy equilibrado tanto en el mercado del crédito bancario como del
mercado de valores. En particular, el desarrollo de los fondos de pensiones
ha permitido que las empresas chilenas puedan recurrir al financiamiento
doméstico.

En América Latina el crédito en general no sé6lo es escaso sino también
costoso. La region tiene uno de las mayores brechas financieras de interés
mundial (8.5%) comparado con 5.1% de Asia oriental y el Pacifico, 2.9% en
los paises desarrollados, y justo por debajo de Europa oriental y Asia central
(cuadro 3). Como era de esperar, el crédito al sector privado y el diferencial
del margen bancario estdn correlacionados negativamente (Singh et al., 2005,
pp. 5-7). En parte, la alta propagacion esta relacionada con elevados costos
de operacion.? Pero esto es sélo parte de la historia, en tanto muchos traba-
jos empiricos muestran evidencias que el margen bancario se determina por
factores microeconémicos y macroeconémicos (inflacién y la volatilidad de
las tasas de interés?). Asi, el margen financiero bancario es afectado por la
inestabilidad macroeconémica de la region.

3 Sin embargo, se debe tener cuidado al comparar la estructura de costos del sec-
tor bancario porque las funciones de los bancos varian mucho entre los paises. Por
ejemplo, en Brasil casi todos los pagos se efecttian por los bancos.

4 Ver Brock y Rojas-Suarez (2001).
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Cuadro 3

Diferencial de interés y eficiencia por region, 1995-2002

Ntmero Margenes de | Costos generales | Créditos al sector
Region ) interés (por (por ciento de privado (por
de paises . . .
ciento) activos) ciento del riB)
Paises desarrollados 30 2.9 1.8 89
Asia Oriental y zona
del Pacifico 16 5.1 2.3 57
Medio Oriente y Norte
de Africa 13 4 1.8 38
Latinoamérica y el
Caribe 26 8.5 4.8 37
Europa Oriental y Asia
Central 23 8.8 5 26
Africa Sub-Sahariana 32 10.6 5.1 15
Sur de Asia 5 4.6 2.7 23

Nota: los datos representan el promedio simple de cada regién durante la década de los
noventa.
Fuente: 1aDB (2005, p. 7) con informacién del Fondo Monetario Internacional y el Banco

Mundial.

Los margenes de intereses bancarios disminuyeron ligeramente durante la
década de los noventa, aunque ésta sigue siendo elevada en comparacion
a las normas internacionales. Pese a que el margen financiero sigue alto en la
region hay una gran dispersion (gréfica 1°). Brasil, Uruguay y Pera tienen el
mayor margen bancario de la regiéon, mientras que Chile tiene el menor, si-
milar al nivel de los paises desarrollados. Brasil es un caso extremo, en tanto,
tiene uno de los mayores margenes del mundo, con una de las mas altas ta-
sas de interés de corto plazo del planeta. Trabajos empiricos demuestran que
los aspectos macroeconémicos son factores importantes en la determinacién
del margen bancario de intereses de Brasil.®

5 En la Gréfica 1 el margen bancario (ex-ante propagacion) se calcula en con base
en la diferencia entre la tasa promedio de la tasa activa y la tasa de depdsito, que es
la medicién de la ex-del margen. Mientras los interese netos (margen ex-post) es una
medicion del rendimiento neto de la intermediacién financiera bancaria con base en
base a los rendimientos generados por las operaciones de créditos y los costos anu-
ales de los depésitos. Estos se calculan con base en las estadisticas de contabilidad
producida por los mismos bancos.

6 Afanasieff, et al. (2002), utilizando una regresién de minimos cuadrados de dos
etapas, concluyo que los margenes bancarios brasilefios tiene una relaciéon positiva
con aumentos de la tasa de interés béasica, prima de riesgo, el crecimiento de la pro-
duccion e impuestos.
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Grafica 1
Diferencial bancario

(porcentaje p.a.)

uador Mexic

ruguay Venezuela

Fuente: estimaciones propias con base en informacién de International Financial
Statistics-Fondo Monetario Internacional.

La expansion crediticia reciente en Brasil: una vision general

El sector bancario brasilefio ha sido sometido a un profundo proceso de cam-
bios durante los tltimos trece afios, los cuales fueron provocados, en gran
medida, por la reestructuracion del sistema bancario, e impulsada por el Go-
bierno como respuesta a la crisis bancaria de 1995. La crisis mexicana de 1995
y la crisis asiatica en 1997, en mayor o menor medida, crearon inseguridad
respecto a la estabilidad de los sistemas bancarios en los paises emergentes
a consecuencia de los efectos de las crisis monetarias en estos paises. Asi, el
gobierno brasilefio reaccioné con una serie de programas de apoyo a las ins-
tituciones financieras a fin de reforzar la salud del sector bancario.

Esta accion se realizé mediante la venta y la privatizaciéon de bancos pu-
blicos por medio del “Programa de Incentivos para la Restructuracion del
Sistema Financiero del Sector Pablico” (PROES, por sus siglas en portugués) y
a través, del fomento de la fusién, adquisicion y transferencia del control de
los bancos publicos. También se vendieron algunos bancos privados por me-
dio del “Programa de Incentivos para la Reestructuraciéon y Fortalecimiento
del Sistema Financiero Nacional” (PROER, por sus siglas en portugués), lo cual
permitié que las instituciones extranjeras adquirieran algunos bancos con
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dificultades. Este ajuste provocé una ola de fusiones bancarias y adquisi-
ciones, asi como la entrada de nuevas instituciones financieras extranjeras
en el mercado bancario minorista brasilefio. Ello dio lugar a un movimiento
de consolidacion significativa de los bancos brasilefios como resultado de
baja significativa del niimero de bancos y mayor concentracion del mercado
bancario.

Es importante destacar que fue exitosa la reestructuracién de la banca
brasilefia para evitar una crisis bancaria en 1995-1996, lo cual atenu6 el efecto
sobre los bancos domésticos (como en Argentina y México) y, por razones
de regulacion, 7 limit6 la penetracién de los bancos extranjeros (comparacion
con Argentina y México.8 Esto permitié que los bancos privados nacionales
reaccionaran ante la entrada de bancos extranjeros tomando parte activa en
la ola de fusiones y adquisiciones bancarias. La reaccién de dichos bancos
parece no tener comparacion con experiencias similares recientemente efec-
tuadas en economias emergentes con mayor inclusién bancaria extranjera en
su sector.

La reestructuracion de la banca brasilefia ocurrié en un contexto ma-
croeconémico que pasé de alta a baja inflaciéon y (de) un ambiente de semi-
estancamiento de la economia (con un patrén de expansion y contraccion)
marcado por varias crisis externas, en parte explicado por la alta vulnerabi-
lidad externa de la economia brasilefia. En los tltimos afios, es decir, a partir
de 2004, el mejor entorno econémico internacional (auge de productos ba-
sicos y alta liquidez en los mercados financieros internacionales) fue deter-
minante en el fomento del crecimiento econémico en Brasil. Como podemos
ver en el cuadro 4, hasta el 2003, hubo un claro deterioro en la estructura de
la deuda ptuiblica, incluso bajo el predominio de valores federales indexados

7 A pesar de que la Constitucién brasilefia de 1988 prohibe la instalacién de
bancos extranjeros se les permiti6 la entrada bajo la forma de un caso a la vez, via au-
torizaciones derivadas de acuerdos internacionales de reciprocidad o de interés del
gobierno brasilefio. Dentro de este contexto juridico, el acuerdo legislativo ntim. 311
del 23 de agosto de 1995 permiti6 al Presidente autorizar con caracter excepcional,
caso por caso, la entrada de bancos extranjeros en Brasil en respuesta a la necesidad
de fortalecer el sistema financiero después de la crisis bancaria de 1995 y también
el ayudar a incorporar la experiencia internacional de supervisiéon bancaria en el
sistema financiero nacional.

8 Ver Dages et al. (2000) para un anélisis de la reciente penetracién de bancos ex-
tranjeros en los mercados mexicano y argentino. Cabe sefialar que si bien los bancos
extranjeros poseen 48% del valor total de activos bancarios en Argentina y 82% en
México en 2004, en Brasil la cifra alcanz6 27% (Domanski, 2005, p. 72).
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a las tasas de interés de corto plazo (Selic”) y al tipo de cambio, en contraste
con la reduccion de la participacién de valores preestablecidos. El suministro
de estos valores (los indexados) es esencial para que el sector bancario bra-
silefio se adapte a un entorno macroeconémico inestable, ya que ofrecia los
tipos de cambio y tasas de interés de cobertura para los bancos.

En otras palabras, los bancos podian constituir una cartera con valores fe-
derales que al mismo tiempo proporcionaron liquidez y rentabilidad. Como
resultado, el volumen del crédito se redujo drasticamente de 36 a 22% entre
enero de 1995 y mayo de 2003. Durante estos afios, los bancos otorgaron tni-
camente créditos de muy corto plazo (cuentas de garantia sobregiradas'®) o
con algtn tipo de garantia (facturas comerciales de descuento) y altos mar-
genes bancarios. Como resultado de lo anterior los bancos brasilefios han
tenido un buen desempafio en los tltimos tiempos (Paula Alves y Jr., 2003).

Cuadro 4
Valores Nacionales Federales por tipo de indexacion
(% del total)
Fecha Tipo c.le Tasa de' IGP* Ove'r / Pre-set | IEPC** | Otros | Total
cambio | Referencia Selic
Jun-00 21.1 54 54 54.7 13.3 0.0 0.1 100.0
Dic-00 22.3 4.7 5.9 52.2 14.8 0.0 0.1 100.0
Jun-01 26.8 5.0 7.2 50.2 10.8 0.0 0.0 100.0
Dic-01 28.6 3.8 7.0 52.8 7.8 0.0 0.0 100.0
Jun-02 29.9 2.2 7.5 50.4 8.6 14 0.0 100.0
Dic-02 224 21 11.0 60.8 2.2 1.6 0.0 100.0
Jun-03 13.5 2.0 11.3 67.2 4.5 1.6 0.0 100.0
Dic-03 10.8 1.8 11.2 61.4 12.5 24 0.0 100.0
Jun-04 8.9 1.8 11.9 57.5 16.8 3.0 0.0 100.0
Dic-04 5.2 2.7 11.8 57.1 20.1 31 0.0 100.0
Jun-05 3.6 2.5 10.6 57.1 23.0 3.3 0.0 100.0
Dic-05 27 21 8.2 51.8 27.9 74 0.0 100.0
Jun-06 2.3 2.0 7.7 425 31.5 14.1 0.0 100.0
Dic-06 1.3 2.2 7.2 37.8 36.1 15.3 0.0 100.0
Jun-07 1.1 2.3 6.4 34.1 38.7 17.5 0.0 100.0
Dic-07 1.0 2.1 6.5 334 37.3 19.8 0.0 100.0
Jun-08 0.8 21 5.7 345 34.8 22.2 0.0 100.0

(*) 1GP: Indice General de Precios.
(**) 1ePC: Indice Extenso de Precios al Consumidor.
Fuente: BCB-DPEC.

9 Sistema Especial de Liquidacién y Custodia, Selic: “Sistema Especial de
Liquidacdo e Custodia” es la tasa de interés fijada por el Comité de Politica
Monetaria, corom del Banco Central de Brasil.

10 Las cuentas de garantia son cuentas sobregiradas para las empresas.
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En los dltimos afios, la recuperacion del crecimiento econdémico, la re-
duccién de la tasa de interés y la aplicaciéon de algunas innovaciones regu-
latorias en el crédito (principalmente la creacién del crédito personal por
némina en 2004) estimularon el auge del crédito en Brasil. Este aument6 de
22 a 36% (en relacién al PiB) entre mayo de 2003 y junio de 2008 cuando llego
al mismo nivel registrado trece afios atrds. Entonces, desde 2003 hubo un
cambio en la estructura de la deuda publica con la reduccion de los valores
federales indexados al tipo de cambio y, posteriormente, a la tasa de interés
Selic, mientras que los valores preestablecidos e indexados a la inflaciéon han
aumentado su participacion relativa en la deuda publica (cuadro 4). Con este
cambio en la estructura de la deuda publica, el crédito se convierte en un
factor primordial para la estrategia de crecimiento bancaria.

El crecimiento del crédito ha sido impulsado principalmente por el sector
financiero privado, cuyos incrementos han sido superiores a los del sector
publico financiero (gréfica 2). Los bancos publicos, hasta el 2001, tuvieron
una presencia predominante en el mercado crediticio; y, desde entonces los
bancos privados aumentaron gradualmente su participacion de mercado
en el mercado del crédito. Aunque debe resaltarse que los bancos publicos
-principalmente los bancos federales como el Banco do Brasil, Caixa Econo-
mica Federal y Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico (BNDES)- no
pueden tomar parte de la reciente fusiones y adquisiciones y adquisiciones
de ola bancaria (debido a una decisién del Gobierno Federal), mientras que
los bancos privados (extranjeros y nacionales) participaron activamente en
este proceso. Por otra parte, el auge del crédito fue impulsado por el sector
privado (crédito no canalizado) de los particulares y de las empresas. En
contraste, el crédito canalizado (BNDES, por ejemplo) tuvo un crecimiento mas
modesto (gréfica 3).

El volumen de los créditos muestra que los créditos de las familias se
incrementaron de manera mas acelerada, seguido por capital de trabajo y
automotriz (véase grafica 3). Por tanto, aunque el crédito a las empresas ha
tenido un crecimiento constante desde 2004 (grafica 3), dichos flujos han sido
utilizados por capital de trabajo, cuentas de garantia sobregiradas, anticipos
sobre contratos de cambio (AcC) y descuentos a cuentas comerciales, todos
ellos de corto plazo (grafica 4). Es interesante destacar que pese a la reduc-
cion del diferencial bancario durante el boom crediticio, ésta se debid a la
caida del margen relacionado a los créditos personales, al mismo tiempo que
el margen financiero relacionado a las empresas ha sido més o menos estable
(grafica 5). En resumen, la expansion del crédito empresarial no se ha dirigi-
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do por créditos de largo plazo. A partir de lo anterior se podria esperar que

los mercados de valores y bonos hicieran su trabajo, tema que se tratard en
el siguiente apartado.
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Grafica 2

Crédito como porcentaje del riB
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Grafica 3
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Grafica 4

Principales modalidades de los creditos

(R$millones de julio 2008)
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Fuente: Banco Central do Brasil.

El financiamiento empresarial de largo plazo en Brasil:

tendencias recientes

Después de un marcado descenso de la tasa de inversion de la década de
los ochenta por un semi-estancamiento de la economia y (la aplicaciéon
de un patrén) a un patrén de expansion y contraccion, la economia brasilefia
experimento6 entre 2004-2008 uno de los ciclos econémicos mas largo desde
los afios setenta. El crecimiento de la produccién ha sido precedido por un
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aumento en la tasa de inversién de 13% del riB a mediados de 2003 y 17%
durante el primer trimestre de 2008 (grafica 6). La inversion para la industria
y, para la infraestructura, ha sido financiada gracias a las ganancias retenidas
por las empresas y por los fondos publicos, en particular, por el financia-
miento del BnDEs. ! En segundo lugar, el financiamiento externo y los bonos
corporativos han sido fuentes importantes en ciertos momentos, aunque su
dindmica es determinada por los ciclos de liquidez de la economia nacional
e internacional (BNDEs, 2008).

Grafica 6
Coeficiente de inversion (% PiB)
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Fuente: IPEADATA (*). Los datos estan en precios de 2006.

El actual ciclo de inversiones ha seguido, mas o menos, el mismo modelo
de financiamiento de largo plazo de otros periodos. Es decir, esta respalda-
do principalmente por fuentes de financiamiento propias y, los recursos del
BNDES. La grafica 7 muestra las cifras, entre 200-2007, de los de recursos pro-
pios de 130 empresas de capital (responsables de 90% de la emisién diaria en
el mercado Bovespa) en 2000-2007. De hecho, desde 2003 los recursos propios
aumentaron de R$ 23.3 miles de millones a R$ 49.2 miles de millones en 2007.

11 E1 BNDEs es una empresa publica federal relacionada con el Ministerio de De-
sarrollo, Industria y Comercio Exterior. Su objetivo es proporcionar financiamiento
de largo plazo para los esfuerzos que contribuyen al desarrollo del pais. El BNDEs
busca también fortalecer la estructura de capital de las empresas privadas, el desar-
rollo de los mercados de capitales, el comercio de maquinas y equipos y el finan-
ciamiento de las exportaciones. Desde su creacion, el 20 de junio de 1952, el BNDEs
ha financiado en gran escala a la industria y la infraestructura, y ha desempefado
algtin papel en el apoyo de las inversiones en agricultura, el comercio y la industria
de servicios.
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El aumento de las ganancias retenidas ha permitido a las empresas, al mismo
tiempo, reducir su grado de endeudamiento (incluido el crédito extranjero)
y, aumentar sus inversiones de activos fijos. De esta forma, el actual ciclo de
inversiones ha provocado una baja tasa de endeudamiento (1epi, 2008).

Grifica 7
Financiamiento propio de las 130 empresas
(R$ billones)
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Fuentes: BNDES (2008, p. 3) Economatica y cvM.

Aunque el sector bursatil brasilefio aument6 durante el periodo 2004-2007
sigue siendo una reducida fuente de financiamiento de largo plazo. Por su
parte, los bonos empresariales primarios, aumentaron de R$10.5 mil millo-
nes a R$69.5 mil millones entre 2004 y 2006, lo cual se explica por la disminu-
cién de la tasa de interés, los estimulos fiscales a la extension de los vencimientos
de los fondos de inversion, y los esfuerzos para mejorar la transparencia en
los mercados de bonos. Sin embargo, alrededor de 70% de las emisiones de
bonos en 2006 y 2007 estuvieron relacionadas con empresas de arrendamien-
to financiero, la mayoria de ellas dirigidas por importantes conglomerados
financieros (BNDEs, 2007). Es mas, los bonos empresariales no arrendatarios
se concentran en pocas empresas (las 3 principales fueron responsables de
40% del volumen de emisiones en 2006) y en algunos sectores (especialmente
telecomunicaciones, energia eléctrica, extraccién de minerales).

El financiamiento del BNDEs a la industria e infraestructura pasé de R$26.1
mil millones a R$48.0 mil millones entre 2005 a 2007, es decir, casi se multi-
plicé. De hecho, el BNDES aumenté su ambito de accion dentro del financia-
miento a diferentes sectores, especialmente a las industrias mas intensivas
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en capital (acero, papel y celulosa, industria petroquimica, energia eléctrica
y transporte). De acuerdo con informacion del 1epr (2008), la proporcion de
fondos del BNDEs al financiamiento empresarial ha sido mayor en los sectores
no comercializables que los sectores comerciables durante el periodo 2006-
2007, probablemente debido a la mayor relevancia que tiene el financiamien-
to a infraestructura.

Como es sabido, el BNDES tenia una importancia primordial en el financia-
miento a largo plazo para la industria y la infraestructura durante los afios
sesenta y setenta. Durante los noventa su papel se redujo a operar los pro-
gramas de privatizacion (siderurgia, telecomunicaciones, energia eléctrica,
etcétera) Pareciera que este banco publico tiene de manera creciente un pa-
pel mayor en el financiamiento de largo plazo a las empresas en Brasil.

Grafica 8
Fuente de financiamiento de largo plazo
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Fuentes: BNDEs (2008, p. 5) con informacién de ANBID, BCB, Bovespa, BNDES, CVM y
Economatica.

Conclusiones

En este trabajo se analiz6 el reciente auge de crédito en Brasil, poniendo espe-
cial atencién en el financiamiento empresarial de largo plazo. Se mostré que
hay una reducida profundizacién financiera, medida con base en el crédito
al sector privado en relaciéon al piB y, la tasa de capitalizacion (con relacién al
PIB), comparativamente a otras regiones. En particular, Brasil tiene una alta
tasa de activos bancarios/PiB, en general superior a otros paises de Améri-
ca Latina, debido a la sofisticacién de su sector bancario, aunque presenta
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(como la mayoria de los demas paises de América Latina) tienen bajo nivel
de crédito con relacién al piB. Sin embargo, debe resaltarse que el margen
bancario de América Latina es alto en comparacién con los paises desarrolla-
dos, particularmente Brasil. Ello explica la baja oferta de crédito.

Sin embargo, recientemente se ha podido observar un importante creci-
miento del crédito en Brasil, debido a la reduccion de las tasas de interés y
al crecimiento econémico. Sin embargo, ese auge se refiere mas a crédito de
corto plazo, lo que refleja una conducta bancaria con alta preferencia por la
liquidez. Por su parte, la inversion ha sido financiada con fondos propios
de las empresas y por fondos publicos (principalmente del BNDES). Una vez
que la inversion se acelera, se puede esperar que las necesidades de finan-
ciamiento de largo plazo se incrementen mas rapido que la velocidad de las
ganancias retenidas, lo que significa que las empresas deben aumentar su
apalancamiento (fondos externos).

Por consiguiente, el desarrollo del mercado de bonos es esencial para el
apoyo financiero de la inversién en las economias emergentes. En las eco-
nomias sin mercados robustos de bonos, las tasas de interés determinadas
por los bancos no son competitivas, por tanto, pueden no reflejar el verdade-
ro costo de oportunidad del capital. Este tipo de economias carecen de una
determinada estructura de las tasas de interés que refleja con exactitud el
costo de oportunidad de fondos de cada vencimiento (Herring y Chatusripi-
tak, 2000). Bajo estas condiciones, los bancos pueden coludirse al establecer
las tasas de interés o pueden fijarlas teniendo en cuenta las tasas que fija el
gobierno. Sin embargo, el desarrollo de los mercados de acciones y valores
de Brasil depende fundamentalmente de la estabilidad macroeconémica que
descansa sobre la estabilidad de precios, la estabilidad financiera y menores
volatilidades de la produccién.

La reciente respuesta a la presion inflacionaria por parte del Banco Cen-
tral de Brasil de aumentar de nuevo los tipos de interés (2008) ha provoca-
do la disminucién de los precios de las acciones de los bonos y, quiza, en
la inversién ha suscitado preocupacién por el reciente crecimiento en estos
mercados y también en la tasa de inversion. Bajo esas condiciones, las finan-
zas corporativas de largo plazo dependerdn atin més de los fondos ptblicos
(incluidos los BNDES).
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