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NATURALEZA Y CONTRADICCIONES DE LA EVOLUCION FINANCIERA
FECIENTE DEL BRASIL

Prefacio
SN

Este ensayo pretende complementar la presentacidn de slgunos temas
relacicnados con gl cardctsr vy las funciones del desarrollo financiero,
esbezados anteriormente en el estudio titulado, La intermediacion finar-
Ciera en América latira, realizado por la Divisién de Investigacidn y
Dasarrollo Ecoridmico de la Comisidn Econdmica para América Latina {CEPAL),
y presentado en el décimocuarto perfodo de sesiones ds la Cemisidn,

en mayo de 1971, |

El presente trabajo se prepard como coleboracidn al Seminario sobre
Mercado de Capitales y Desarrollo Econdmico {Rfo de Janeiro, setiembre
ce 1971) patrocinado por el Instituto Brasilefio de Mercado de Capitales
(IBMEC). La autora sabe que especialistas maciorales y extranjeros han
hecho aportes en el terrero tedrico, y tiene corocimiento de uma vasta
bibliografia informative sobre el sector firanciero brasilefic v su ewolucidn
desde 1S64, Por lo tanto, intzntd evitar un examen genersl sobre zal pepel
de los mercados de capitales en el desarrollo ecocndmico, asi cemo un largo
capftulo descriptivo, y prefirid centrarse en los aspecics del funcionamiento
del scctor financiero que, a su entender, pueden considerarse mis vinculados
a lcs problemas de expanzién y concentracidn de la economiz brasilefia

en su sitapa actuala.

Una interpretacién del significado m&s gensral del sector financiero
en el proceso reciente de recuperacién y crecimierito acelerado ayuda a
esclarecer varios problemas relacionados con la maturaleza del nuewo estilo
0 "modelo™ de desarrollo que ha venido tomando forma en los Cltimos afios.

Este trabajo consta bdsicamente de cuatro partes. En el capftulo
introductorio se presenta el conjunto de problemas que habrd de examnirarse.
A &ste sigue una explicacidn breve de las caracterfsticas mds generales
de la evolucidén financiera reciente del Brasil. A continuacidn se examinan
las caracteristicas principales del actual proceso de acumulacidn, concen-
tracidn y centralizacidn de capital llevado & cabo en los Ultimos afios
mediante una acelerada expansidén del capital financiero, Finalmente, en
el dltimo capftulo se amalizan alguras de las-caracteristicas de la estruc-
tura y estilo de crecimiento de la economfa brasilefia, y se comparan las

observadas en el Japdn de la postguerra,
JEste trabajo



Este trabajo tiene cardcter exploratorio y las hipStesis gue
adelanta, asf como los posibles juicios de valar implfcitos en el andlisis,
son de responsabilidad exclusiva de la autora y no representan necesaria-
mente los puntos de vista de2 la CEPAL, Un trabajo mds elaborado y fruto
de la labor de equipo de la Divisidn de Investigacidn y Desarrolln Econdmico,
es el documente de la Comicifng mencionado anteriormente, cue truta de la
intermediacidn financiera an América Latina,.
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I. INTRODUCCION

En los Ultimos afios el Brasil ha experimentado modificaciones acentuadas

en la estructura y modo de funcionamiento de su sistema firanciern. Estas
no surgizron espcnténeament= como respuesta enddgena al procesc ansgleradao

de transformacidn scondmica cue se inicid en el decenio de 1950; por el
gontrario, fueron precadidas y acompanadas por cambhios profundos en el

marco institucional y legal que rige el funcionamiento del sistems econdmico
global, y particularmente, en les normas y modalidades de opsracidn da

sus agentes financieros, tanto plblicos como privados.

En 1ineas generales, y para anticipar las principales icdesas que se
exponen en este ensayo, puede decirse que el desarrcllo del sector finane—
ciero a partir de 1964 isgrd los resultados que se enumeran a continuacidne

En lo que sz refiere a su funcionamiento, se produjo una modernizacidn
operativa, una diversificacidn de instrumentos firarcierns y cierto grado
de especializacidn de funciones, que permitieron el funcionamigntc mds
expedito de los mercados monetario y crediticio, asf como el surgimiento
de un mercado de capitales institucionalizado, Todo esto ocurrid en un
marco institucional de centralizacidn administrativa, pero con un manejo
marcadonznte pragmitico dz la politica econdidica y financieras

En lo que torca a lcs escusmas de finmanciamiento gleohal, s sustituyd
un esguema inflacicrario abierto y un endeudamiento externo, ligado a
graves problemas de balance de pagos, por ura inflacidn contrelada y una
nuzva etapa de endeudamiento externo ligada esencialmente al movimiento
autdnomo de capitales.

En cuanto al fimanciamiento corriente del sector priwvacdo y pdblice,
se logré uma expansidn considerable de la liquidez, con razonable indepen-
dencia de la ampliacidn primaria de medios de pago. Esa expansidn s
obtuvo principalmente gracias a esquemas de endeudamiento extrabancario
y @ la czptacidn y circulacidn intersectarial de excedentes mediante la
emisién de bonos de la deuda pdblica y privada, con correccidn monetaria.

En lo gue toca al financiamiento del consumo, se promovid la
ampliacidn y diversificacidn del consumo de bienes duraderos en los
estratos medios urbanos, que sirvid e base para gque se recuperaran y
ampliaran varios sectores productivos nuevos o modernizados en la industria,
el comercio y los servicios.
' /Como contrapartida,



Como contrapartida; el financiamiento de largo plazo de las
inversiones en sectores y dreas prioritarias continud dependiendo bdsica=-
mente de fondos especiales, extranjeros o pdblicos, ligados a organismos
de desarrollo nacionales o0 regicnales, aungue se crearon nuevas instrumentos -
de financiacidn y proiifursi los fondos pdblicos para fines determinados.

Finalmente, a partir de 1558 comenzd a tomar cuerpo un mercedo de
capitales madidante Y2 creocidn de bancos de invercidén, la recrganizacidn
de 1los sectores financisros tradicionales, las fusicres de grupos finan=
cieros, la apertura del capital de las emprésas y la actiwecifn gradual
de los mercados directos de valares, prinbipalmente en la bolsze.

Asf, en la avolucidn del sector fimanciero desde 1954 =z pueden
identificar claramente cos etuaszs. '

La primezra, que se inicid en 1965 fue de expansidn y diversificacidn
de las relaciones de débito y créditc entre los szctores mds pujantes de
la economfa; dicha axpansidn fue superior a la de los medios de pagos
En este proceso cabe destacar las siguientes reiaciones intersactoricies
de endeudemientos ' V

a) Dentro del sector privado (empresas y consumicdores) por la

. . . " H ~ . . ~ S h] .

intermediacidn indirects ce las compafifas fimancieras (Tinanceiras);
- T T /RN LR

) Entre el sectcr privado v el sector pdblico, por la solocasi6n
obligatoria (en el sistema bancario) o libre (en el pdblico) de tftulos
reajustables de la ceuda piblica;

c) Entre el sector privado y el exterior, por las cuantiosas entradas
de capital de corto plazo a través de la intermediacidn financiera plblica
Y privada.

Agimismo, cabe destacar en esta primera etapa la croacidn de un subsis—
tema flnanciero sspecislizado o de viviznda,cue articula mzcanisnoss O ahorro
obligatorio (fondos de salarios) y voluntario {valores hipotecarios) con
el fin especifico de fimanciar la construccidn civil, La intermediacidén
se efectlda especialmente a través del Banco Nacional de Habitacidn, que
sirve tembién de banco central para descontar los valorss hipotecarios.
privados que emiten las compafifas financieras o immocbiliarias, La parti-
cularidad de este subsistema reside en que en €l se coordinan en forma
explicita mecanismos de crédito con mecanismos de ahorro-inversidén,

. J/en virtud



en virtud del cardcter especializado del tipo de intermediacidén que realiza;
en el resto de las instituciones financieras predominan las funcicnes de
crédito gensral, toda vez que la captacidn de recurscs de las unidades
excedentarias no tienen destino fijo,.

La segunda etapa se iricis en 1968 con la estructuracidn efectiva
de un mercacdo de capitales. Esta etapa ha sido ds expansidn dsl capital
financiero, es decir, ¢z creacidn de valores que no =3lo psrmiten modificar
la situacidn patrimonicl de las empresas, sino también las relacicries gene=
rales de propiedad del polo "capitalfstico™ de la economia. La funcidn
gickal de este proceso no es tanto resolver los problemas de Tinanciamiento
de la produzcidn v del gasto {=n consumo o en inversién) sina permitir
la "descongelacidn® cel capital inveritido en actividades praoductivas
transform&ndolo en capital financiero. De este modo, se2 pueds aumentar
su movilidsd intersectorlial y su posterior centralizacidn en los sectores
de actividades potencialmente mds dindmicas.

Con el objzto de anticipar los argumentos sobre la naturaleza de
la acumulacidn financiera gque se exponen en el capitulo tercero, convendria
sefialar algunas caracterfsticas del capital financiero relacionadas con
sus funciones en gl proceso general de acumulacidn., Asi, las potenciali-
cades dzl capital firanciero, tal como se manifestzion histdricamente en
los paises desarrollados cuando slcanzaron la etapa de acumulacién clogopélica
y se generalizd la acumulacidn capitalista en escala internacional, podrian
describirse brevemente de la siguientzss marera i/:

a) Posibilitar la acumulacidn fimanciera creando capital "ficticio",
es decir, emitiendo tftulos de propiedad que generan ingreso y cuya valori=-
zacidn depende de especulaciores en su emisidn o su circulacidn en mercados
secundarios de valores,

b) Separar las funciones del empresario y del capitalista., El primero
se encarga de la organizacidn interna de la empresa con el fin de pro<ucir
utilidades, es decir, excedentes transformables en capital; el s=2guncio es

1/ Nos remitimos bésicamente a las teorfas sobre capital financiero de
Hilferding, en su famosa obra denominada precisamente "Capital Financiero",
Ed. TECNOS, Madrid, 1963,

/el portador



el portador de derechos de propiedad- sobre el ingreso producido y se
encarga de acumularlo bajo ia fcrma de capital fineanciero, asi como de
transformarlo en capitel productivo aplicdndolo en sectores que le parecen
mds rentables (uno de los cuales puade ser por algin tiempo el propio
sector fimanciero),

c) Permitir la asociacién del capital industrial, comercial y
bancario bajo la hsgemnnfa del capital financiera, dando asi a este ultimo
la posibilidad de promover una mayor centralizacidn del capital en su
forma mds general de derecho dz propiedad, y por lo tanto, de controlar
en "ltima instancia =l proceso global de acumulacidn, Ssta Ultima potencia-
lidad del capital fimanciero es la gue méds se discute en la etapa actual
del desarrollo financiero brasilefio, al proponerse la formacidn de compafifas
tenedoras, {ngiﬂings), sorporaciones o ccnglomeracdos como marera de lograr
la reorganizacidn empresarial,. )

La trayectoria reciente del desarrollo fimanciero del Brasil,
a pesar de haber resuclto en forma relativamente hetercdoja los proulemas
fundamentales de liquidez o de financiamiento corriente de las empresas,
de déficit gubermamental y de financiamiento del consumo, no parece haber
lograds hasta ahora un aumenic epreciable de la tasa real dz shorro interno.
Oe este modo se ka frustrado la esperenza, frecuentemente expresada en
documentos apolcogéticos sobre el desarrollo del mercado de capitales,
que este aumentarfa la tasa de ahorro-inversidn en la economia 2/0 En
compensacidn, lo cue verdaderamente se estd consiguiendo en la etapa actual
de restructuracidn del mercadn financierc es el de que éste cumpla con
su funcidn primordiel: permitir una mayor movilizacidn de recursos Tinancieros
y su centralizacidn subsiguiente en favor de las actividades més lucrativas
0 con mds posibilidades de ccmpetir en el mercaco interno o internacional,

Este procesc de centralizacién del capital fimanciero estaria
confirmando el alto gratn de concentracidn de la actividad econfmica urbana
en los principales centros industriales y Tinancieros dsl pafs y conduciendo
&8 un cambio acentuado en la estructura oligopdiica de la econcmis, madiante
la asociacién y fusidn de grupos empresariales y financieros, tanto
nacionales como extranjeros., Las nuevas formas de asociacidn del capital

2/ ' El equfwoco bdsico de esta hip&tesis sobre las funciones del mercado
de capitales, tanto en términos tefricos como histdricos, fue sefialado
ya en el trabajo sobre Intermediacién Fimanciera en América Latina,
documento en el cual se apoya este ensayo. (Véanse especialmente
los capftulos 1y Z.)
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tienden a llevar a un tipo de estructura oligopdlica gue supone un grado
mucho mayor de apertura extarna de las empresas y ura gradual interna-—
cionalizacidn de los principeles sectores de la economia. Por el momento
guedsn varios problemas por esclare-er, el mis importante de los cuales
se refieve a la base real en gue se sustentaria esa raarticulacidn

empresarisl,

Entre las dudas raspecto 2l destino de los posibles avances del
"capitalismo financiero” estdn las siguientes:

&) ;Estéd vl proceso realiuente orientado a la articulecidn orgdnica

2 las forimas e acumulesidn financiera y de las formus de crecimiento de
la sa de inversidn efectiva? ;lLas actusles fusiones de grupos y las
aperturas de capital de las empresas wvan e continuar efsctudndose inspi-
radas por considrracionss estrictamente financieras, o tenderdn a una
rearticulacidn mds general basada en razones técnicas relativas a la
empliacidn de la capacidad productiva y al aumernto de la escala de produccidn,
pars mejorar las pocsibilidades de competir y conguistar nuevos mercados?

b} ;Esa rearticulecidn se efectuard estatleciendo dos drbitas cmpre-
sariales separadas, la productiva y la finenciera, auncue 151 intereces
solidarios y directeorics cruzados, o ce tenderd a formar autfénticos conglo-
merariss bajo el control hegemdnico de ciertos grupos? ;Cuzles serdn esos

grupos?

) El Estado; ademds d= moadiar entrn los intereses de los grurpas
naciorales e intermaciorcles de distintas procadencias, jporomoverd y contro-
lard realmerte una mayer coordinacicn entre la érbita resl y la financiera?

En este ensayo intentamos explorar varias pistas para examinar estas
hipStesis, sin pretender dar explicaciocnes defiritivas. Evidentemente,
la confirmacidn del actual optimismo sobre la duracidn del crecimiento
acelevado, asi coms el esclarecimiento del verdadero cardcter del nuswvo
"modelo de desarroile® que se estd aplicands, dependerdn en un Gltimo
ardlisis, de la respuesta efectiva gue se dé a estas cuestiones,

/11, CARACTERISTICAS



II. CARACTERISTICAS GENERALES DE LA EVOLUCION
FINANCTERA DEL BRATIL EN LOS (ATIMCS ANGS

Para entender el significedo econfmico de la exparsidn y civersificacidn
financieira del Brasil en los ¢ltimos afios valvamos brevemente a los
problemas que confrontaba la economifa brasilefia en la primera mitad del
decenio de 1960. Agatados les efectos expansives del conjunto de
inversiones pdblicss vy privadas {principalmente extranioras) oue
caracterizaron la etapa de sustitucién intensiva dz la impcrtacidén,

la economia necasitaba encontrar nuevas fuerntes te dinamismo, ye nue

sus enquemas te financiamiento pdblico y privede habfan utilizado hasta
el 1imite de lo posible los mecanismos inflacionarios internos y encdsu-
damiento externo.

En la préctice, las posibilidades de transformar en realidades el
potencial productivo de los sectores ruevos o modarnizados {de bienes
de consumc duraderos, dz productos intermsdios y de bienes ce capital),
que en gran medida estaba subuiilizado, se dificultaban por dos hechas
bésicos:

a] El poder de campra relativamente reducido de los ectratos
sociales medios, consumidores viriuales de los nuevos biengs y servicios,df y

b) La imposibilidad creciente del Gobierno y de las empresas
de zutofinanciarse o de utilizar neevas fusites externas para cubrir
sus ventas o sus programas de- inversidn autdnomos, en algunas casos
te larga maduracidn.

Entre las dificultades para superar este impasse estaban las relacionadas
con la propia organizacién y funcionamiento del sistema financiero, -
elemento indispensable pera permitir los cambics en los esquemas de la-
demanda v facilitar la transfercncia de recursos para cuhrir las inver—
siones, principalmente del sector pdblico.

Hasta entonces, el aparato financiero tradicional, distorsionado
por afios de inflacidn crénica en los que el interés legal méximo esra de
12%, acrecentaba el crédito utilizando bésicamente la expansifin primaria
de los medios de pago y el aumento de los depdsitos en los bancos

3/ Vase CEPAL, La distribucidn del ingreso en América Latina
(e/cN. 12/863), 1970, capftulo sobre el Brasil,

/comerciales. FPor



comerciales. Por otro lado, la proliferacifn desenfrenada de agencias
bancarias para captar depSsitos a la vista dgl plblico permitfa aumentar
las utilidades del sistema bancario (dadas las difersncias entre el
costo del dinero y los tipns de interés legeles, pero elevaba los costos
de operacifn sin que hubiese nuevas fuentes de captasidn de recursos

de plezo mediano o largo.

Los capitalcs axtranjeros habfan perdidn interés en hecer nusvas
inversiones en el Brasil, dadas las crisis econfmicas y pnliticas que
se sucedfan desde 1962-1963, La entrada neta de capitales de riesgo
autdnomos decling hasta 1966, es decir, hasta que se hicisron sentir
los efectos de 1z nueva acomodacidén institucicnzl,

Entre las primeras mezidas adoptadas por el Gobisrro gue asumid
en 1964 hubo modificaciones radicales de la polftica scbre sueldos y
salarios y sobre el capital extranjero, cuyos efectos en la captacidn
de excedentes se producirfsn a mediano plazo, asf como un conjunto th
medidas de emergsncia para recolver los problemas de2 financiamiento
de corto plazo, tanto del sector pdblico como de los sectores dindmicos
ligados al capital extrsnjero. Entre estas (ltimas cabria destacar ia
reforma fiscal dz emergencia, el rcajuste seriddico del valcr nominal
te los bonos de la deuda pdblica y la instruccidn 289 de la antigua
SUMCC, que permitié la entrada ue capitales de corto plazo destinados
fundamentalmente a financiar el capital de trabajo de las principaies
emprasas.,

En 15585 comenz® a regir un nuevo esausma financiero apoyado en
el rueva marco jurfdico, gque sz venia gsstando desde fi-zs ds 1924 vy que
modificé marcadamente las formas de captar recursos fiscales.y firarcieros.
Nos detendremos principalmente en las modificaciones del mzcanismo
financiero.

/1. El_nuevo
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1. El1 nuevo marco juridico y sus efectos en
=) oaggnizazién del sector financiero
ore: ‘ o

La reforma bancaria de fines de 1964, ademds dé‘crear legalmente el
Barco Central y el sistema financiero dedicado a la vivienda y centrado
en el Bunco Nacion=l de Habitacién, promovid un ordenamiznto amsiio

del sistema financisro nacional, que en 1955 se complementé con un
decreto regulador dzl mercado de capitales,w

Las innovasiones bdsicas ce la ley sobre el mercado de capitales
recide en la introduccidn de la cléusula de correccién monctaria en casl
todas las operacioras osl sistema financiero y en la roglamsntacicn de
las rormas generales de operacidn de las sociedades de capital zbierto,
compefifas y bancos de inversidn, corredores y distribuidoress de valores,
asf como de la naturaleza de los principales instrumentos del mercado
de capitales (acciones v obligaciones endosables, debentures
convertibins, etc.).

EJ. Consejo Monetario Nacional, creads por la reforma bancariz en
lugar dal entiguo consejo de ia SUMOC, continué revisando periddicamente
los conceptos y las formas de regulacidn bdsicas contenidas en aguel
decreto legal, a través de rescluciones y circulares del Banco Central.

Entre las decenas de rescluciones y decrstos aprobados entre
1965 y 1970 los m&s importantes se refieren a los siguientes aspectos
de la reorganizacidn del sistema financiero:

a) Creacién de sociedades de crédito hipotecario y d= carteras
hipotecarias no financieras, que facilitan por intermedio de valores
hipotecarios reajustables la captacidn de recursos del p@iblico y la
estructuracién de un subsistema financiero de habitacidn;

b) Reglamentacidn del funcionamiento de los bancos de inversidn
en lo gue toca a los créditos de mediano y largo plazo y a las formas
de captar recursos; a la suscripcién de acciones y debentures, a las
licencias para obitener préstamos en el exterior y traspasarlos, a la
colocacifn de letras de cambio y su aceptacién en el mercado de valores,
a la venta de cuotas de fondos de inversién y a los depdsitos a plazo
fijo con o sin emisién de certificados. Posteriormente el Banco Central

/adoptd una
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adoptS una serie de resoluciones para regular las emisiones de acciones
y las operaciones de suscripcién (underwritirg), los 1fmites de capital
mfnimo para crear bancos d= inversién, las formas de captar recursos
externcs para financiar capital fijo o de trabajo, los registros de
personas jurfidicas que smitan tftulos y valores negociables en la Bolsa,
el funcionamientc y las onperaciones de los fondos muluos, etc.j

c) Reforma complsta del sistema de operacifin de las compariias
financieres, se les asignd como principal campo de accifin el crédito
al consumideor y se restringid su actuacidn para gque no compitieran
con los baincos de imversidn. Sz suprimif la letra de camcic @l portador
con descusnto anticipado y se intentd sustituirla por titulocs reajus—
tables g posteriori. Adesmés, se fIjaron normas sobre el volumzn dz
las operaciones activas de las compafifas financieras, para evitar su
gxcesiva expansidng

d) Peglamentacidn de los consorcios y otras asociaciones para
captar el ahcrro popular, con el objsto de proteger las intereses e60onS—-
micos del piblico y evitar la proliferacidn de estas y otras entidades
autinciaas {vdase sl cundro 1);

/Cuadro 1
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Cuadro 1 .-

NUMERO DE INSTITUCIONES DEL MERCADO DE CAPITALES

1969~1970
Sociedades andnimas de capital abierto 200
Bolsas de Valores ' 14
Bancos de inversidn 30

Sociesdades de crédito, firnanciamiento s
inversifn de tipo mixto ' 213

[

Sociedades de inversién

Sociededes de crédito hipotecario 44
Sociedades dm corretajde | 40
Socisdades distribuidoras 573

Intermwediarios de tItulos y

valorzs mobilierios 21
Agentes autdSnomos 8 133
Consarcio de consumidores 457
Fandns mutuos de irnwersidén 53

Fondos fiscalss (instituciores autorizades
paca administrarlos)
Bancos de inversidn 25

Sociedades de crécito, Tinanciamiento
o invcrsidn 125

Sociedades de corretaje 45 185

Fuente: DELTEC y Banca Central del Brasil.

/e) Reglamentacidén
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e) Reglamentacién y modernizacién de las operaciones de las bolsas
de valores. Desde 1966 hasta hece poco se ha estado intentando regular
y modernizar las operaciones en las bolsas para establecer las cendiciones en
gue se negocian los valores, activar el mercadoy regular las actividades de
los corredores y acelerar el ritmo de operacidn;

F) Rasoluciones sohre captacidn de recursos externcs para permitir
la entrada de capitaics de corto plazo que se traspasarfan a las
empresas a travéz de 1os bancos comerciales (que tienen opaiacionss
cambiarias], los bancos privados de inversidn y el Banco Nacicnal de
Desarrollo Econériice (BNDE);

g) Finslmente, las leyes y decretos scbra incentivos fiscales
que desde 1966 hasta shora han parmitido sucesivas dedusciones del
impuesto sobre los ingresos de personas y empresas, para aplicarlas
en dreas o sectores priaoritarios y en nuevas accicnes, debentures y
otros valoress pdklicos o privados de sociedades dz capital ablarto.
Esto :Vitims favorecid la apertura de capitales de algunas erpresas
estimuid la suscripcidén de acciones de los bancos de irversidén,

'.0os incentivos fiscales, cue partieron con las aplicaciones pric-
ritarias en el Nordeste, tiensn hoy tal magnitud, que gren parte Zel
impuesto sobre los ingresos de personas naturales y juridicas puede
dejar de pagarse si se destinan a instituciones financieras con una
buern “cartera” de acciones dr smpresas gue satisfagan lcs requisitos
bfsivos, Con posterioiridad al decreto 157, que establecid$ incentivos
slo para aplicecicnes destinades a aumgntos efectivos dn cupital, ed
Banco Central permitid gue un tercio de los recursos asf captades por
los fondos de inversién fuesen utilizados para adguirir en la Bolsa
acciones emitidas anteriormente por empresas registradas para los
fines de la exencién. A mediados de 1970 el Barco Central autorizd
una nueva ampliacidn [de uno a dos tercios) de les aplicaciones de
fondos en virtud del decreto 157.

A estos hechos, asf como al aumento del ndmero de contribuyentes
afectos al impuesto sobre los ingresos y a la mayor fiscalizacién de
las recaudacicnes, se debid en parte el sdbito ascenso del movimiento
de acciones en la Bolsa que tuvo lugar a partir de 1969. Postericrmente,
en los comienzos de 1971, ese ascenso se vio estimulado por una apertura
cada vez mayor del capital de las empresas, al abrigo de nuevas leyes
que alentaron la revalorizacidén de activos y la ampliacién de capital.

/2. Principales
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2. Principales cambios en la estructura financiera

Los cambios principales que ha sxpesrimentado la estructura financisra
pueden examinarse en el cuadro 2, que muestra la composicidn, segin
su origsn, del crédito al sector privado en 1964~19730.

Las nuevas candicicrnes de expansidn exigieron de pertida que s
diversificaran y espscisiizaran mds las funciones de intermediecidn
financiera pdblica y privada. Este movimiento de expansidn y moderriie-
zacién se produjo con gran rapidez y paralelamente a las modificaciones
institucionales importantes, dando lugar a nuevas formas d2 captscidn
de recursos financicros, y modificé apreciablemente la importencia
relativa dz los distintos grupcs de institucionss en el financiamianto
privado, asf como su ferma de 0rgan12a01én y sus relacionzs internas

y extarnas.

In este proceso se observ§ una acentuada pirdida de grevitacidn
reletiva del sistema bancario (bajé de 80 a 56.5% del total del cré:ito
al sactor orivado entre 1964 y 1970) y un aumento correspondicnte
de la importancia de la intermediacidn financiera diversificada, scbre
todo las compafifas de financizmiento y de lcs bancos de inversién, asf
como el surgimientc de un importante subsicstema financiero nera la
vivienda que por sf sflo reprasentS mis de 14% del crédito total al
sector privado. Por otro lado, disminuy$, aunque en forma menos marcada,
la impertancia relativa del Banco del Brasil (banco estatal) y de los
crgorismos de fomsrto y desarrollo en el total del crédito concedido,
pase a la mayor especializacidn de sus carteras y a la crea516n de
numeroscs fondos pdblicos de desarrollo.

Las nuevas formas de captar recursos alteraron también acentuada-
mente la composicifn de los activos financieros en poder del piiblico.
Asf, esntre 1964 y 1970 bajé apreciablemente la participacién de los
activeces monetarios {paepel moneda y depfsitos a la vista) y aumentaron
mucho los valores propios de las instituciones extrabancarias, como
letras de cambio y valores hipotecarios (de 4% en 1964 a més de 16%
en 1970). Lo mismo ocurrié con los valores reajustables de la deuda
piblica, que en 1970 pasaron a representar casi 11% de los principales
activos financieros fuera del sistema monetario (véase el cuadro 3).

/Cuadro 2
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Cuadro 2

‘BRASIL: FRESTAMOS ¥ PINANCIAMIENTO PARA EL SECT(R PRIVADO,
PR NSTITUCIONES QUE LOS OTCRGAN

. Tasa
Fines de 1984 Finas de 1970 medie
: ' real de
Millones de nueves cruceros Millcuss
4 expensidi
e
anual
a:ei.lzr:s Adpr:cigs % . % (a precios
Sotutos e 197 cruseros de 1970)
Sistems bansard.o 3 267 16 299.6 7969 36 931 5606 4.7
Bencos comerciales 2 226 11 105,8 Shol 24 213 3701 13.9
Banoo del Rrucil 104 5 1337 2545 12 78 19:5 16,0
Organismes e fomewtn y desariollo 571 2 8u8.8 14,0 6 239 9:6 1309
Compalifas de ~w8iito e inversidn y
bancos da iiweralis 215 1 222,32 640 11 fiig 1769 5.6
Coppafifas de erfitio e inversifn - - - 6 375 9¢8
Bancos ds Znversiéna - - - 5 263 Bel
Ststema flninsiern hebitaclown] - - o 9 322 143
Otroa (cajas du ahorvon) - - e 1023 1,6
Total 4083 0307 1000 63252 000 Zb

Fuente: Informes del BPerso Ceniral del Brasil,

/Cuadro 3



- 16 -

9061 €Tivedd icp [eliep WU Tep ewdoguy 3STUoTI

0¥00t 070t 07e1 %Y Y R ek T (a0 R
H.H - - - - - - -
LI AL TUE 9%L A Gon gup €982 T9T 6°996
%2 - - %95 9*33  T°¢5 29y 1 - -
Woﬂﬂ cu.: m&om :owm 121 1°21 mﬁ.—h ocdw moml moom
- N.: - - - . - Oﬁm? Q.m“-l
€ I 0%€  0%E  T°Tg g%T €16 2009 9= gt
Ncﬂ - - :oww QQ#HH HQAHM - - -
€t 9°11 . KeLE 3749 0°Th z°92 £oGh 1% 2oz (4749
z°0g 9%69 JA % 0*4 0%01 QST €4t Gop1~ 9°G1
(300) g°g1 0% $2 9>h 1°6 &1 A 2o ot
_T'19 +°98 Gy FARS ] g% 05T g°1t heGr= £e1t
044t ¢l8t oleT 695T 96T I9Ct 9951 G961
SoxoGey #0T opoflod TP U@ OFUBWHID

op wmiondasy

iy Op SeTThua §essy

0467 7 eojdc:d o TTTWL TETLORMRA ¢P §059)

TEdeus. oL

TOUOTORN 030E6] YOP BeX}eq
NI®
SETIRTT IQOUTT SO
SeLATIqURY souotavidooy
1789y  Top Oousg
Tep uyToelrodye
£ uptoeloduy ep eaa3e
ozerd = soygspdeq
oxtous op soqyspdeq

SOTIBLOUCH OU FOATHOY

B3STA BT 2 8037spdaq
wpevon Tedag

SOTIOUOW HOATIOY

06TmHS6T foorTrany

(

00 W60 VI SOWITONVITS STRIcVH

ErEsdur)

€ oxery

$IISYE

/Al aumento



-17 =

Al aumento y diversificacidn de las nuevas instituciones siguid
un agudo proceso de competencia por recursos y clientes, que elevd
los costos financieros de operacién, elimind algunos organismos
tradicionales (bancos y pequefias compafifas financieras) y dio lugar
a un proceso de intensa reorganizacidn de los grupcs financieros
privacos,

Este proceso d= fusidn y concentracién del sistema bancario, que
se venfa produciendn deste 1958 a ratz de las mayores utilidadss
causadas por una inflscidn acelerada, se acentud esta vez por la
competencia de les nusvas egencias extrabancarias. Asi, =1 nimero
de barcos comarciales, gus entre 1958 y 1962 hania disminuldo de
359 a 335 y que ectuvo précticemente estacicnario hasta 1564, comenzé
a recucirsz con mayor rapidez debido a fusiones y concentreciones
sucesivas, hasta el punto de que en 1970 quedaban s8lo 195 ecstubleci-
mientos ds este tipo. (V&ase el cuadro 4.)

Las sociecades de crédito y financiamiento, gue desde hecfa verios
anos venfan operando sin control alguno y escapando a la ley de usurd
mediante expedientes diversos, se multiplicaron rdpidamente después de
1963, pues su nimaro se dobl$ con creces en tres &fios: sus cherasiones se
lleveban a cabo en forma enteramente inorgénica, incluso en mercados
paralelos ilegales. En 1966, cuando se establecid el registro obligatorio
y una mayor regulacién legal de sus formas de operar, hahfan llegado a
su mé&xima proliferacidéns a pariir de ese afio su disminucién fue constante,
por &l mismo prozesc de dgsapavecimiento, fusién y concantracidn.

Finalmente, a partir de 1968 comenzaron a surgir como nugvas insti-
tucioncs financieras los bancos de inversién, las sociedades de crédito
hipotecario y las asociaciones de ahorro y préstamo y numerosas empresas
distribuidoras y de corretaje de valores (véase nuevamente el cuadro 4).
A partir de 1968 estos nuevos organismos se multiplicaron con rapicez,

y a la vez se observs una reactivacidén sin precedentes de las bolsas de
valores; sin embargo, hay indicios de que desde fines de 1969 han estado
llegandn a sus limites mdximos de competencia y especializacién y que han
estado iniciando un nuevo proceso de concentracién, ahora bajo el control
manifiesto de los m&s poderosos grupos financieros nacionales e
internacionales.

/Cuadro 4
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Cuadro U

NUMERO DE INSTITUCIONES FIMANCIENAS EN FUNCIONAMIENTO
A PINES DE c.DA Aflo DDICADO -

1064 1965 1966 1967 1968 1969 1970

Estebleciml entns banoarles somwwidalsa 33 Cam 513 261 231 213 195
Banced ds duzareollo o fomsmbo

&) Felevalon 1 1 1 1 1 1

b) Estadinles 1 1 2 S 2 3 7 ?
Banco Neolonal de Hubitacif 1 1 1 1 1 1 1
Banons do iyverslén - - 7 21 21 29 30
Cajas de eiwrron

a) Fedexules 22 2 22 22 22 22 lef

b) Estaduuloas ~ 4 4 ¥ n i 4 5
Compafifas fireuelovas

a) Sin eartere Mpoieoe.za.a. 134 202 272 247 235 203 212

b) Con certora hijotecarls - e 3 %0 10 9 -
Compeiifas da soguros W 1y wBs 17wy
Soofedades da erédito hipotecario - - 2 22 % - #FW
Asocolaciones de aherro y préstamo | _ - - - - b 32 32
Socledades de eorveis.je ol ki 59 ol
Soaledades cisiribuldsvas 556 576 573
Socledades de inversién b/ ves cos oo 9 6 3 -

Fuentes Informe del Banso Centrel dol Brasil, 1970,

5/ Unificaclln @3 lea Cejas de Ahorros Federales de acuerdoe ¢on el Dourretowlay Noe 759 del 12 de

agosto de 19694

b/ Hasta 1966 estas artidades emtuvlieron insluldas en ol total corrospondiente & Ius corpelifes

finanoleras,

/De 1los



De los 30 bancos de inversidn existentes en 1969, diez tenfan vincula-
ciones explfcitas con grupos extranjeros y todos los demds, salvo cuatro,
habfan nacido de fusiones o reorganizaciones de grupos financieruos,
con el apaoyo de antiguos bancos comerciales. En realidad, las tendencias
a la concentracién financiera y a la formacifn de nuevos grupos financieros,
articulados o no con los grupos tradicionales y con el exterior, se han
manifestado claramente desde 1966, y se acentuaron antes de gue se
produjesen los cembios mds recientes en la legislacién que estimula la
fusién de los grupos privados ﬂ/.

En el esfuerzo por controlar y extender el mercado financiero, el
vigjo sistema de la banca privada nacional estd teniendo gue adaptarse
a las nuevas circunstancias mediante una intensa modernizacidn tecnoldgica
de procedimientos bancarios y ha debido buscar apoyo en la creacidn de
agencias financieras extrabancarias nacionales e internacionales, o en
su asociacién con ellas.,

Actualmente casi todes los grandes bancos comerciales brasilefios
actdan en el mercado del crédito directo al comnsumidor a través de
comparifas financieras controladas por ellos o asociadas a eilos. De los
dep8sitos colocados en los S0 mayores bancos privados, més de 5% 1o
fueron en bancos vinculados a comparifas de crédito, financiamiento
e inversidn §/.

Asf, la menor participacisn de los bancos en los activos de las
instituciones financiszras y en el crédito al sector privado o ha signi=-
ficado una pérdida de poder financiero de los grandes bancos, sino una ’
reorganizacién del sistema financiero en gue los bancos han aprovechado
las facilidades otorgadas a la intermediacién no bancaria para ampliarse
en esta furma, Para los grandes grupos financieros, las ventajas de la
diversificacifn reside menos en las economfas provenientes de la especia-
lizacidin del mercado gue en el aprovechamiento de las ventajas compara-
tivas que otorga la polftica financiera a los diversos tipos de nuevas
instituciones con el objeto de estimular y desarrollar el mercado
financiero.

a/ Véanse las vinculaciones de los distintos grupos financieros en
un informe del Banco Halles, Bancos de Investimenta, Cadernos Halles
Ne 5, Rio de Janeiro, 1971.

_5_/ V8ase "A participag'a'o dos Bancos Comerciais no Mercado Brasileiro
de Crédito", Indice, abril de 1970.

/Desde el



Desde el punto de vista de la expansifin gerneral de la liquidez
del sistema, la ventaja fundamental de la intermediacidn no bancaria
reside en que su captacidn de recursos no estd sujeta a ningdn tipo de
encaje o depdsitos obligatorios y su multiplicacién es en cierta medida
independiente de la expansifin primaria de los medios de pago y de la
polftica monstaria del gobierno.

Ultimamente el procesc de cancentracidn financiera ha tendido
principalmente a la formacidn de ruevos grupos financieros extranjeros
y a la rearganizaciln de algunos antiguos grupos nacionales, teniendo
como centro los bancos de inversién y mediante la fusidn previa de
bancos comerciales y agrupaciones de comparifas financieras, con su
constelacién de corredores y distribuidores de valores. Estos rnuavos
grupos han ido ocupando posiciones hegemfriicas en el proceso de control
creciente del capital financiero, y algunas de ellos han intentado
transformarse en conglomerados, es decir, llegar a la etapa de centrali-
zacién capitalista en la cual se entrelazan la expansidn financiera con
el control o participacidn en empresas productivas de los més diversos
bienas y servicios.

M&s adelante, cuando examinamos el problema de la concentracidén y
centralizacién del capital, intentaremos ilustrar mejor la complejidad
de estas relaciones y avanzar algunas hipdtesis preliminares sobre las
repercuciones de este movimiento de conglomeracidn en la iIrdole de la
articulacidn entre los grupos nacionales y extranjeros existentes en
el Brasil,

3. BRelaciones entre la expansidn financizra
y la aceleracién del crecimiento
SRR, WL T

La expansién financiera registrada en 1964-1970 cambié marcadamente los
esquemas generales de financizmiento del sector pdblico y privado y
permitié que estos se desligaran de la emisidn primaria de medios de
pago mediante la colaboracién entre el pdblico de activos no monetarios.

Incluso a partir de 1967, en que se pas8 a un régimen de mayor
liquidez monetaria, los activos financieros correspondientes al incremento
de la intermediacién financiera no bancaria continuaron creciendo a una
tasa muy superior a los activos monetarios (véase nuevamente el cuadra 2).

/[En términos
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En términos reales, los medios de pago en su conjunto crecieron
en 5.7 anual, como promedic, entre 1964 y 1970, cifra que corresponde
al crecimiento del producto interno bruto; en cambio, los activos no
monetarios crecieron en 375.5% anual, basados sobre todo en instrumentos
de la deuda pidblica, obligaciones reajustables del Tesoro Nacional {ORTN)
o de la deuda privada (1etras de cambio].

En varios de los afos del perfodo las obligaciones reajustables
del Tesoro Nacional sirvieron como instrumento de absorcidn de la
liquidez, pues fueron emitidas en proporciones muy superiores a las
necesarias para financiar el déficit de caja del Tesoro; por otro
lado, a partir de 1967 se transformaron en un mecanismo de financia-
miento de una parte creciente del gasto ptiblico g/.

La expansién del crédito al sector privado en términos reales
alcanzd los mds altos ritmos de la postguerra una vez finalizado el
perfodo de restriccién crediticia {1956/1966); en promedio 1legd a una
tasa global de 21.4% anual.

Incluso en el perfodo de restriccidn monetaria, aue se tradujo
en una disminucién acentuada del volumen de medios de pago en términos
reales (baja de 15% en 1965) y que llevS casi al congelemiento dz los
niveles de crédito bancerio en términos corrientes, las instituciones
no bancarias lograrcn ampliar sus colocaciones a un ritmo considerablemente
mds alto que el de la inflacién.

El crédito extrabancario de las compafifas financieras crecid
a una tasa media de 45.6% anual en el periodo 1964/1970, Esto. junto
con la creacién del subsistema de créditos para la vivianda e entre
1967 y 1970 alcanz8 a 14% del crédito total) reactivd la actividad
econdmica urbana partiendo de los sectores de la construccidn civil
y de la produccifin de bienss de consumo duradercs, que aumentaron
sus niveles de produccidn en 1968/1970 a ritmos nunca vistos en
perfodos anteriores.

El financiamiento de los consumidores y del capital de giro de
las empresas se realizd simulténeamente mediante la emisidn de letras
de cambio. Pare hacerse una idea del significado de estos tftulos de

g/ E1l monto de la deuda p@blica financiado con obligaciones reajus—
tables del Tesoro Nacional (ORTN) alcanzd en 1970 al S.6%
del producto interno bruto.

/la deuda
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la deuda como factor de sustentacién de la demanda, cabe tener en cuenta
tanto su ritmo medio de expansién en el perfodo como el monta global de
las letras de cambio registradas en 1970, que fue de 8 300 millones de
cruceros, Esta cifra, que refleja la deuda privada extrabancaria, es
superior a la deuda pdblica y dobla casi el movimiento de acciones en

la bolsa en 1970, dsl gue tanto se ha hablado. (Véase el cuadro 5:)

Otro indicador de importancia del tipo de crédito que conceden
las compafifas de crédito, financiamiento e inversidn es el aumento
de su participacién relativa en el total del crédito a los sectores
privados de 6 a 17% entre 1964 y 1970, afio este dltimo en que el monto
de los préstamns fue similar al de los otorgadns por el Banco del Brasil
a través de todas sus carteras de crédito general, agrfcola e industrial,
y equivalente a casi el doble de los préstamos concedidos por todos
los organismos de fomento y desarrollo del pais.

Este aumento de la deuda privada extrabarcaria se dic en circuns-
tancias de que el financiamiento corriente de los bances comgrciales
crecié también a tasas medias muy altas en el periodo (14.7% an
términos reales), de modo que permitid una considerable.expansidn de
la liquidez y una generalizacién del movimiento real de transacciones,
originade en unos pocns sectoras ligados al consumo urbesno de los
estratos sociales medios. Estos estratos, mediante un endeudamisnto
cada vez mayor, han sustentado hasta ahora la expansién del mercado
urbano de bienes y servicios.

A partir de fines de 1958, al acelerado desarrollo financiero
ligado a la multiplicacidn de las relaciones de débitos y créditos
dentro del sector urbano de la economfa, se unid la euforia especulativa
con las acciones en la bolsa, lo que puso de relieve =1 problema del
mercado de capitales.

Con los estimulos indicados antes, y una vez instaurado un fuerte
clima especulativo, el movimiento de acciones en la bolsa aument§
aceleradamzante en 1969 (mds de 200% en tdrminos reales) y més moderada~
mente en 1970 (véase nuevamente el cuadro 5). El volumen de transac-
ciones saltd de 100 millones de dblares en 1968 a casi 900 millones
en 1970, pero précticamente la mitad de este incremento se debid a
valorizacién de los tftulos.

/Cuadro 5
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Cuadro 5

PRINCIPALES TITULOS FINANCIEROS NEGOCIABLES
EN EL MERCADQ DE CAPITALES, 1967-1970

BRASIL:

Tasas anwales de variae

1967 1968 1969 1970 cifn & pratos de IS0
{pemoantajos)
\ _ 1968/ 1969/ .
Millones de nuevos orucercs 1567 1968 1970
Letres de eamblo 2 105 L 558 6 172 8 285 43 121 12,1
Velores hipotecarics ko 461 922 174 165.1 6546 56,1
Obligaciones del Tesoro 2 013 2 379 4 035 6 640 a9 40,5 L7AN
Aoslones smitidas _en viprtud
del decrete 157 5743 118,3 28648 107.9 65:1 1008 5846
Accionee wslildos pare
ofoxrta .pmum - - 1""1. 8 3‘”—09 - o 101.2
Movird entos de acciones en
l1as bolsas de Sao Paulo y
Rio de Janeiro 61241 2 46,1 4 578.3 «lob 23314 55e1

50140

Fuente: Informes del Banoc Central del Brasile.
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A pesar de todas las modificaciones introducidas, los estfmulos
fiscales establecidos en virtud del Decreto 157.no mostraron el
dinamismo esperado, pues las emisiones de acciones impuisadas por ese
decreto, despufs de aumentar en 100% en 1969, bajaron en 68% en 1970,
En compensédidn, los estimulos a la apertura de .capital de las empresas
ha logrado resultados que parecen més duraderos,-dado que los recursos
captados asf por las empresas no tienen aplicaciones contrcladas. Las
nuevas acciones ofrecidas al plblico a través de aperturas sucesivas
de capital de las empresas aumentaron en 100% entre 1969 y 1970, y el
nimero de nuevas empresas registradas par'é efectuar emisiones plblicas
subié de 27 a 88 entre 1968 y 1970; en ese perfodo la emisidn total
fue de 750 millones de cruceros, y el nimeroc de sociedades de capital
abierto ilegd a 400 y abarc§ a empresas de todas las ramas, incluidas
117 compafifas financieras 7/.

El extraordinario clima de euforia que reind en el primer
semestre de 1971 fue sl resultado de las elevadas utilidades obtenidas
en las operaciones de emisién y de la especulacién desenfrenada que
se establecid en la intermediacién entre el mercads primaric y el .
mercado secundario (denominado “de mostrador") aun antes de que las
acciones llegasen a la bolsa, Este clima viene producizndo una valori-
zacifn excesiva de los tftulos que puede perturbar gravemente el desa-
rrollo del mercado de capitales; al parecer, existiria cierto consenso
de que es preciso regular més este tipo de operaciones.

El significado de la acumulaciﬁh fimanciera realizada inicialmente
con tftulcs de crédito y posteriormente con acciones de empresas
se analizar& con mis detalle en el capftulo siguients. Con todo, cabe
sefialar desde ahora que, por la propia dindmica dsl proceso e expansién
en marcha, la érbita financiera esté obteniendo una relativa autonomia,
que amaga el mantenimiento de una tasa de acumulacién, sin que hasta
el momento haya contribuido en forma decisiva a ecrecentar la tasa
global de ahorro internno. De este modo, partz de los argumentos

2/ Véase Conjuntura Econamica, Vol, V, N° 4, 1971 (nGmero especial
sobre mercado de capitales), e Informe del Banco Central, 1970.

/apologéticos sobre
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apologéticos sobre el desarrollo del mercado de capitales y su influjo
en el aumento de la tasa real de ahorro~inversifin macroeconémica
no se ven confirmados por la experiencia concreta g/.

Las relaciones entre la expansidn financiera y la aceleracién
del crecimiento parecen estar reducidas hasta esta etapa a una simple
reactivacién de la economfa mediante la expansién & outrance de un

- - - 3 » "
"consumismo" restringido y de una euforia especulativa sin precedentes
desde los agitados tiempos del auge financiero de los afios veinte.

En verdad, todo parecerfa indicar gue hay una potencialidad
de acumulacién en la economfa (por las posibilidades de movilizar
cada vez m&s ahorro internc y externo) muy superior a las posibilidades
de gque se traduzca en inversiones productivas,

g/ Esto no es de extrafar si tenemos en cuenta guz, ante una tasa

de inversidn gue crece lentamente, el ahorro interno se “complementa"

continuamente con el ahorro externo, a través de déficit cada
vez mayores del balarce de transacciones corrientes a partir

de 1967, pese a fuertes incrementos de las exportacicnes,

Pese a que el d&ficit pasa ya de 500 millones de dflares por afio,
gracias a una polftica liberal de importaciones y de remesas de
servicios del capital extranjero, ha sido insuficiente para
absorber en términos reales la afluencia de capitales. Esta, gue
ha superado con creces las necesidades de divisas de la economfa,
han elevado simulténeamente la deuda externa y la acumulacidén

de reservas internacionales.

/III. ACUMULACION



ITI. ACUMULACION FINANCIERA, CONCENTRACION Y CENTRALIZACICON
DEL CAPITAL

A, ANTECEDENTES TEORICOS

El proceso de acumulacidén financiera significa bdsicamente la capitalizacidn
de ingresos obtenidos de walores financieros gque constituyen capital sélo

en el sentido genérico de un derecho de propiedad sobre un ingreso. La
obtencidn de este ingreso no reposa directamente en el proceso. de produccidn,
sino en un derecho de participacidn en el excedente generado por una

empresa o por la economfa en su conjunto. Este derecho puede estar

regulado jurldicamente, como en el caso de los valores gque proporcionan

un ingreso fijo, o puede ser aleatorio, basado tanto en las expectativas

de rentabilidad de la empresa emisora como en las reglas del juego institu-
cional y el comportamiento de la propia empresa (en el caso de las acciones
y otros activos financieros que producen un ingreso variable), En este
caso, el valor del capital puede fluctuar marcadamente segin las caracteris-
ticas del mercado de valores, la confianza del pdblico, la situacidn
econdmica de las empresas y su polftica de distribucidn de utilidades.

1. Capital financiero y capital productivo

La acumulacidn de activos no tiene, en primera instancia, una relacidn
directa con el proceso macroecondmico de ahorro-inversidn, porque no
significa necesariamente una acumulacidn de activos reales., 0De hecho,

el proceso de acumulacidn financiera significa solamente una modificacidn
de los estados patrimoniales de las distintas unidades sconémicas y de

sus relaclones de participacién en el excedente econdmico efectivo generado
por la economfa, El capital financiero no representa pues sl resultado de
la produccidn y acumulacidn czl excedente econdmico, sino la generacidn

y "acumulacién” de derechos de propiedad,

Asf, es pasible gue no se altere el wlumen del excedente producido,
sino sflo la forma de apropiarse de ese excedente, es decir, la manera de
distribuir los ingresos de la propiedad entre los duefios de los activos,
Es en este sentido que se puede entender la acumulacidn financiera como

Jun proceso
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un proceso de creacidn de capital ficticio, basado en el establecimiento
de relaciones juridicas de propiedad que permiten separar las funciones
de los empresarios y de los capitalistas g/.

Esta separacifn de funciones coloca en las drbitas real y financiera
el problema ue la transformacidn del capital financiero en capital produce
tivo, es decir, el modo de articular los dos planos de acumulacidn, AsI,
por gjemplo, ante las condiciones de la demanda en un pericdo determinado,
tal vez interese mds a los empresarios y a los capitalistas dadicar recursos
al financiamiento de una deuda de consumo priwvada o pGblica cada vez mayor,
en lugar de ampliar 1la capacidad productiva de las empresas; en estas
circunstancias, se acelerarfa el proceso de acumulacién de activos finan=
cieros sin compensarse con una expansidn equivalente de laos activos reales,
Las posibilidades de la meincionada reconversién de capital financiero
en capital productivo dependerfa precisamente de la forma en gque se coordi-
nardn las funciones de capitalistas y empresarios dentro o fuera de la
empresa, asi como los intereses objetivos de ambos en el procesc global
de acumulacidn,

2. Ahorro e inversidn

Este mismo fendmeno puscie abservarse ahora desdz €l punto de vista
microecondmico. Los “ahorradores finales", es decir, las unidades econd-
micas con superdvit invierten financieramente adguiriendo valores que
producen un ingreso fijo o variable y gque les permiten una capitalizacidn
personal; desde su puntc de vista, estdn acumulando a una tasa de rentabi-
lidad detcrminada, gue depende de las condiciones del mercado fimanciero.
Los inversiornistas financieros instituciocnales (es decir, los principales
organismos del mercado de capitales) pueden efeztuar tanto unz simple
intermediacidn, cobrando las comisiones correspondientes, como una
aplicacién de recursas (propios o ajenos) a la compra de valores, lo gue

g/ No ros referimos aouf a la separacidn habitual de funciones (de inspi=~
racidn schumpeteriana) entre el empresario como organizador de los
factores de produccién y el capitalista como financiador del proceso
productivo., Aqui la funcién empresarial estd ligada a la produccidn
y acumulacién de excedentes reales, es decir, a la generacidn de utili-
dades y a su acumulacidn dentro de la empresa, teniendo como resultado
la expansidn de la capacidad productiva. El1 papel Fundamental del
capitalismo, en cambio, no es precisamente el de agente financiero del
proceso (esta es la funcidn de las instituciores de crédito), sino el
de portador de derechos de propiedad que le permiten "acumularY capital
en una Srbita distinta de la real, esto es, acumular capital financierao.

/representa una
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representa una inversién fimanciera cuyos riesgos disminuyen al diversi-
ficarse la cartera de inversiones y cuya rentabilidad depende de la
valorizacién real o ficticia de los walores. - En las empresas emisoras
primarias, qus se endeudan, se produce una modificacién de su estado
patrimonial, es decir, del valor y composicidn de sus pasivos y activos,
Este endeudamiento depende de varios factores y tiene diversos destinos.
Asi, la mayor busca de fondos externos por parte de las empresas puede
deberse a problemas de liquidez o estar ligada a aplicaciocnes de fondos
destinadas a elevar la rentabilidad o a disminuir los riesgos. En todo
caso, puede ser convenienfe absorber recursos para cambiar la composicidn
Y los plazos de la dsuda existente y modificar la estructura de las
aplicaciones de recursos, sin que esto permita ampliar la capacidad
productiva,

De este modo, no hay coordinacidn directa entre los ahorradores y
los que utilizan los recursos y, en consecuencia, los ahorros de las
unidades con superdvit no se convierten obligadamente en inversidn real.
Una cosa es invertir considerando la rentabilidad de los valores, y otra
muy distinta es que los recursos que fluyen de las unidades con superdvit
(familias o empresas) sean invertidos por las empresas en la ampliacidn
de su capacidad productiva,.

La realizacidn de nuevas inversiones reales deperiderd no sélo de
que las empresas puedan autofinanciarse u obtener créditos, sino especiale
mente de las relaciones existentes en el mercado entre las taczas due
utilidadez @ interés y la rentabilidad esperada de las ruevas inversiones
(expectativas de rentabilided y rissgo).

3« Acumulaciin financiera y formacldn real de capital

El hechc de que el ritmo de acumulacién financiera pueda ser diferente
al de la formacidn real de cajital estd confirmado per la experiencia
histérica de los pafses desarrollados, donde durante largos perfodss,
se registraron aumentos de la deuda pdblica y privada mucho mds rdcidos
que el crecimiento del ingreso nacioral y del acervo de capital 10/.

10/ Véase Raymond W. Goldsmith, La estructura financiera y el crecimiento
econdmico, CEMLA, México, 1963.

/Sin embargo,



Sin embargo, para cque una evolucidn divergente de las drhitas real
y financiera sea compatible con la sustentacién dindmica de la economia,
se necesita una relativa estabilidad de la tasa de utilidades netas de las
empresas y de la rentabilidad media de los tftulos o valores no hipotecariaos,.
Las disparidades acentuadas entre las tendencias de crecimiento de las
variables en los planos real y financiero siempre se han considerado como
fuente de perturbacionss y, eventualmente, de crisis.

Estos movimientos divergentes pueden tener diversas causas que
afectan a la rentabilidad de los wvalores o a las utilidades de las empresas.,

Para evitar fluctuaciones acentuadas de ia rentabilidad de los
valores se ha recurrido habitualmente a dos procedimientos gque significan
mayor control y centralizacidn del capital financiero. E1 primero se basa
en un aumento de la participacidn efectiva de las instituciones financieras
piblicas en los mercados monetarios, crediticio y de capitales {como en
© Francia, Italia, México y el Japén) _ll._/. El segundo consiste en el traspaso
gradual del control y de la azumulacién financiera a las "mancs firmes"
de las grandes instituciones de aharro-inversidn (principaltmente en los
palses anglosajones) 12/.

Este movimiento U= centralizacidn no resuelve por si sclo el problema
de la disparidad entrz la rentabilidad financiera y real y entre ritmos
diferentes de acumulacidn, pero evita que las tendencias divergentes se
manifiesten en ciclos coyunturales o hasta en crisis financieras agudas.

En lo que sz refiere a la rentabilidad esperada de las empresas
0 a su tasa efectiva de utilidades, existen mucho menos posibiiidades
de control, El aumento de la concentracidn empresarisl y el paso a una

}i/ En el Brasil la participacidn y el control de les institucicnes pdblicas
es importante en el mercado monetario y crediticio, pero su partici-
pacidn en el mercado de capitales se ha efectuado hasta ahora més
por intermedio de instrumentos captadores de recursos (ORTN y acciones
de empresas pﬁblicas) gue por mecanismos o instituciones reguladores
del mercado.

lg/ Véase Gurley y Shaw, "Financial Aspects of Develcpment™ The American
Economic Review, setiembre de 1955, N° 4,

Jestructura productiva



estructura productiva fuertemente oligopdlica 13/ no da estabilidad a

la tasa de utilidades., Por el contrario, se puede afirmar incluso que

un aumento del monopolio de las empresas desestabiliza la tasa de utili-
dades, y la divorcia de la tasa de equilibrio, es decir, de la que podria
producir un ritmo de acumulacidn real suficiente para absorber las potencia=-
lidades de acumulacidn interna de las empresas,. El1 aumentu del margen

de utilidad por unidad de produccidén, es decir, del grado de monopolio,
corresponde a un aumento del potencial de acumulacidn de las empresas
oligopdlicas, lo cual, si se mantienen las condiciones de demanda, sdlo
serfa compatible con una tasa de utilidades estable si aumentara la
densicdad de cepital, disminuyera la tasa de endsudamisnto externo de las
empresas o se acresantara la capacidad cciosa aplaneada (estc es, la que
obedece a la estrategia de expansién de las grandes empresas ) ;ﬁ/.

Sin embargo, si admitimos una relativa estabilidad de la estructura
oligopdlica, la mantencidn de una tasa de utilidades de equilibrio depen—
derd fundamentalmerte del ritmo de expansidn del consumo de los grupos
medios y altos y de la inversidn de los capitalistas lé/.‘ Es posible
compensar transitoriamente la falta de dinamismo de la inversidn, y adn
acelerar el crecimiento, mediante un aumento mds que proporcionzl del
consumo de los estratos de altos ingresos, del déficit pdblico o del
superdvit corriente del balance comercial, pero parece en general se estima

que a largo plazo la tasa de inversidn es la variable fundamental,
\ : ‘

13/ En que se modifican marcadamente las formas de competencia, y las
empresas principales puedén mantener en principio un margen de utili-
dades mds alto, gque las protege de situacicnes desfavorables del
mercado,

;&/ Véase Steindl, Maturity and Stagnation in American Capitalism,
Oxford, 1952, capituls IX (sobre el modelo de acumulacidn en condi-
ciores oligcpdlicas).

@

Michael Kalecki, Economic Dynamics. En el modelo simplificado de
Kalecki, el consumo de los capitalistas squivaldrfa al consumc urbano
de los estratos altos y medios. El modelo admite que el consumo de
los asalariados equivaldria probablemente al costo de los salarios,

y que por lo tanto, no hay generacién de ahorro estimable., Esta
hipStesis simplificadora puede aceptarse con cierto realismo si reco-
nocemos que el dnico ahorro popular apreciable estd ligado a un sub-
sistema especifico de financiamiento, el de la vivienda, que de hecho
representa un ahorro institucional, /a

Concertacidn
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4, Concertacién de la mcumulacién real y financiera:
el conglomsrado

Este consenso sobre la importancia de mantener o elewvar la tasa de inversidn
ha llevado no s6lo a grados cada vez mayores de intervencidn estatal en

la promocidn y orientacidn de las inversiones en sectores fundamentales,
sino que ha conducido también, sobre todo en los palses donde la gran
empresa oligdrquica domina en el sector privado, a cambios pronunciados

en la estructura de las empresas, en su forma de organizacidn y en su
estrategia de expansidn.

Una de las manifestaciones mds claras de estos cambios reside en la
nueva forma de organizacidn empresarial gue se conoce con el nombre de
“conglomerado” y que gand prestigic por las experiencias japonessa y
alemana., Su caracteristica fundamental es una mayor concertacidn entre
la esfera real y la financiera a través de la cual, histdricamente, se
vwlvid a asignar al capital financiero un papel predominante en la armoni-
zacidn de los intereses empresariales en el proceso glowal de acumulacidn lé/’

Los conglomerados japoneses (keiretsu) y el significado de su dindmica
interna se describieron brevemente en el capftulo II del trabajo en que
se apoya este ensayo, i3 intermediacidn financiera en América Latina ;2/.
Resumiendo, para leos tfines de esta argumentacidn interesa sclamente destacar
que la estrategia de expansidn del conglomerado consiste en diversificar
la produccidén y las inversiones en los principales sectores dindmicos
de la economla, teniendo en cuanta las condiciones del mercado nacional
e internacional., Esta expansidn se verifica a partir de un ndcleo financiero
central con un poder de emisidn précticamente ilimitado en favor de las
empresas conglomeradas, gue controla un inmenso pnoder de acumulzcidn gracias
a las relaciones intersectoriales dentro del grupo y a sus enormes economlas
de aglomeracidn,

lg/ Aungue el panorama brasilefio d2 comienzos de los afios setenta sea muy
diferente del que presentaba el capitalismo alemdn a comienzos del
siglo, parte del andlisis hecho por Hilferding en su Capital financiero
(gg;gig.) sigue teniendo interés, sobre todo en lo gque se refiere a
las funciones de dicho capital: permitir la descongelacidén del capital
industrial, su movilizacidn y su transfernncia intersectorial mediante
ura fusidn de intereses de todas las esferas de acumulacidn industrial,
comercial y financiera, bajo la égida de esta dltima.

17/ Para mayores detalles véase el artfculo "Rapid Economic Growth in
Post-War Japan", Developing Economics, Japdn, junio de 1967, Vol. V, N° 2,

JAst, el
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Asi, el grado aparentemente extraordinario de endeudamiento externo
de las empresas japonesas, cue tenderfa a aumentar mucho su tasa de riesgo
y a reducir la rentabilidad esperada, en verdad es sélo contable y ficticio,
ya gque para los efectos del conglomerado, esa relacidn de deuda es interna
y permite lograr una elevada tasa de rotacién de capital de corto plazo,
que alimenta un proceso continuo y programado de expansidn.

Teniendo =n cuenta estos antecedentes tedricos y la breve referencia
histdrica relativa a la experiencia de otros pafses y, en particular, a
los casos de desarrollo financiero presentados en el estudio sobre la
intermediacién financiera, pasaremos ahora a examinar la situacidn brasilena.
Centraremos el andlisis en las caracteristicas ael proceso da acumulacidn
financiera, concentracidn y centralizacidn de capital, con miras a identi-
ficar los principzles obstdculos para gque se mantengan las actuales
tendencias de crecimiento, ‘

/8. EL



B. EL CASDO CEL BRASIL

1. La acumulacifdn financiera vy su significado en
la etapa actual

Como se vio en el capftulo sobre tendencias recientes, la emisifn y
acumulacién de activos financieros en el Brasil han estedo vinculadas
especialmente a la expansifn de la deuda péblica (ORTN) de los
consumidores, de las empresas productoras de bieres duraderos (letras
de cambic) y de la expansién inmobiliaria (valores hipotecarios).

Asf, la acumulacidén financiera se mantuvo hasta 1969-1970
por una expansidn creciente de la deuda ptiblica y privada y sobre
la base de una rentabilidad alta y grandes posibilidades de negociar
los activos financieros de plazo corto y mediano, reajustables
automdticamente para protegerlos de la inflacién o con tipos de
interés anticipados que extrapolan las tendencias inflacionarias.
Este proceso dio lugar a un acentuado eumento de los costas financieros
de las empresas y a necesidades crecientes de capital de giro, que
redujo su tasa de utilidad lfquida y, en consecuencia, sus posibi=-
lidades de acumulacidn interna.

El mayor endeudamiento de las empresas fue compatible con la
forma de crecimiento desde el perfodo de recuperacidn 1967-1968 en la
medida en que los aumentos de costos fueron absarbidos por una expansién
de las ventas que se logrd aprovechando mirgenes considerables de
capacidad ociosa jg/. Sin embargo, a medida que las empresas van
utilizando esa capacidad y se mantiene el ritmo de expansidn de la
demanda con altas tasas de endeudamiento pUblico y privado, las
posibilidades de sustentar una tasa elevada de acumulacidn pasan a
depender cada vez més de que se acreciente la tasa de inversién de
las empresas, y por lo tanto, de la existencia de esguemas de finan-
ciamiento que tengan este fin., Los esguemas de financiamiento que
permitirfan la acumulacidn interna de las empresas deben apoyarse
entonces en fuentes externas, sobre todo porque los bajos salarics
de los trabajadores no permiten elevar significativamente la tasa
de excedente internc reduciéndolos en tdrminocs absolutos, como se
hizo en 1964--1968.

l§/ Con los costos directos de la mano de obra estabilizados en un
nivel apreciablemente bajo (aproximadamente similar a los niveles
prevalecientes inmediatamente después de la guerra).

/Hasta ahora



Hasta ahora el sector finarciero priVado se ha mostrado incapaz
de modificar las modalidades de crédito para aumentar sustancialmente
los plezos y reducir los tipos de interds.. Esto se debe a la estructura
misma del mercado financiero, asf como al hecho de que funciona en
condiciones inflacionarias gue tienden a institucipnalizarse mediante
la gereralizacién de diversos mecanismos de correccidn mone*aria., Esto
eleva el nivel en el cual se define la estructura de las tipos de interds
¥y en condiciores de amplia liquidez del sistema, asf como de répida
rotacién del capital financiero, permite mantener una altfsima tasa de
utilidades en el sector financiero, con lo que se acelera el ritmo de
acumu1a016n y expansidn de ese sector.

En estas circunstancias se dificulta la implantacién de organismos
financieros privados especializados en créditos a largo plazo (que en
la préctica gueda en manos de los organismos piblicos de desarrcllc) y
el financiamiento del capital de trabajo de las empresas.,

Ante esta situadién, ee ha procurado resolver los problemas de
financiamiento de las empresas con una pdlItica de grandes incentivos
fiscales 19/ y de otra ildole para las inversiones en acciones y la
apertura del capital de las empresas 20/

De 1969 en adelante, el mercado de capitales tuvoc un gran auge
por la especulacién con acciones de empresas ya existentes, de emisiones
de nuevas acciones y, Ultimamente, por la intensificacién del proceso
de apertura de las empresas.

En las actuales condiciornes de efervescencia del mercada de
capitales las operaciones de epertura de capital, emisién y valorizacién
de acciones se hacen en medio de acentuadas fluctuaciones en el mercado
financiero abierto e incluso en el mercado paralelo al de la propia

12/ Para tener una idea de las modalidades e importancia de los
estfmulos utilizados v8ase: Bolsa de ValSres de Rio de Janeiro,
Avaliagao critica dos incentivos no mercado de capitais, Publicacidn
IBMEC, Rio de Janeiro, 1970.

gg/ NStese, sin embargo, que este procedimiento de apertura del capital
de las empresas no siempre se destina a financiar su inversién
real, y que ha permitido a las empresas gque lo abren cambiar
marcadamente la composicién de su endeudamiento.

/Bolsa de
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Bolsa de Valores, y prevalece el cardcter especulativo de las operaciones
financieras. Esto influye con fuerza en el desarrollo y estabilidad

del mercado de capitales, y en la estructura de financiamiento de las
empresas, aspectos ambos Intimamente relacionados y que pornen de
manifiesto las limitaciocnes principales de la sclucién adoptada.

El efecto en el mercado de capitales guarda relacién con una de
las condiciones requsridas para la estabilidad del procesc de acumulacién
financiera, gue es la de mantener una rentabilidad de los valores capaz
de asegurar un crecimidnto equilibrado de largc plazo.

Los organismos financieros, al competir a“iertamente por recurscs
y aplicaciones, elevan las tasas de remuneracién de los valcores; y por
otro lado, como intermediarios entre los mercados primario y secundario
de valores, elevan arbitrariamente el valor de los tftulos primarics,
a través de emisiones marcadamente especulativas 21/, cuyas expactativas
alimentan una secuencia de valorizaciones artificiales en el mercado
secundario.

Se configura asf una estructura y un comportamiento marcadamente
inestables del mercado de capitales, que no puedsn garantizar un procesc
de acumulacidn financiera propicia al crecimiento de largo plazo gg/.

El efecto en el financiamiento de las empresas depende de que se
va abriendo el capital de las empresas productivas, estimuladas por la
posibilidad de revalorizar sus activos sin gravémenes fiscales y sin
control de sus aplicaciones, lo que les permite captar recursos financieros

_1/ Las utilidades del emiscr, compongntes de las utilidades especu-
lativas, son tanto mayores cuando mayor sea la diferencia entre
el valor de emisidn de la accidn y su precio al lanzarse al
mercado., En las condiciones actuales del m=rcado esa diferencia
llega a sobrepasar el 100% del valor nominal de la accién.

gg/ Otra indicacién de la posible inestabilidad del reciente proceso
de acumulacién financiera estd& en las glevad{simas relaciones
precio~utilidades de la mayorfa de las acciones negociadas en
la bolsa, lo que demuestra el carécter fuertemente especulativo
de las operaciones financieras, basadas mds en expectativas de
valorizacién {ficticia) del capital que en una tasa de rentabilidad
implfcita en esa relacién.

/extremadamente baratos,



extremadamente baratos, si se consideran los altos costos financieros
del crédito. La extraordinaria valorizacidn de las acciones permite
que la capacidad de acumulacidn interna de un niimero creciente de
empresas dependa cada vez mAs de nuevas emisiones de capital, que
innegablemente reducen el costo del capital de trabajo pero significan
riesgos crecientes, dados los pagos de dividendos que se van acumulando
y postergando,

Por otro lado, como el valor de mercado de las acciones esté
totalmente desligado del costo real de reposicién de los activos fijos
o de la rentabilidad interna de la inversién real, no es posible
armonizar para fines de célculo econdmico la evpansién real y la
financiera. Todo indica que se est& produciendo una grah acumulacidén
de capital ficticio {contable) por parte de las empresas de capital
abierto, sin una expansidn equivalente de su cepacidad productiva,
Esto pone en peligro la tasa de utilidades de largo plaze de las .
empresas y, por lo tanto, su capacidad de pagar dividendos. En otras
palabras, deja completamente en suspanso la realizacién del valor del
capital financiero como derecho de propiedad sobre las utilidades de
las empresas,

2. El cerfcter contradictorio del proceso

La contradiccidn entre la expansién real y la financiera se manifiesta
en la imposibilidad de mantener una base real para la acumulacién
financiera., Esta (ltima, en la forma en que se viene efectuando,
supone una expansién continua de la dguda de plazo corto y mecdiano de
las empresas y familias, asf como de la deuda ptblica, Con todo, es
diffcil imaginar que una deuda pdblica y de los consumidores pueda
continuar creciendo a un ritmo remotamente comparable al del perfodo
1966-1970, dadas las proporciones brutas alcanzadas, y teniendo en
cuenta los plazos y costos del servicio de la deuda gg/. Lo normal
serfa que los ritmos de crecimiento de esas dos modalidades de deuda
se aproximaran al cracimiento del ingreso interno bruto y al ingreso
disponible de las familias, respectivamente, por lo tanto, que no

gg/ Los saldos de las ORTN, principales instrumentos de financiacién
de la deuda plblica, alcanzaban en 1970 al equivalente del
total del papel moneda circulante, y las emisiones de 1971
précticamente no superarén el valor de rescate de los titulos
emitidos por el Tesaro en los dltimos afios.
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continuaran desempenando un papel significativo como componentes autSnomos
de la expansién de la demanda interna. En este caso, la posibilidad de
compensacidn para mantener el dinamismo de la sconomfa a largo plazo
reposarfa en una aceleracidn de las inversiones en capital fijo.

No obstante, esta tendencia compensatorie se ve frenada en funcién
de los criterios de rentabilidad microecondmica que afectan tanto a
las decisiones de los ahorradares (personas a 1nst1tu010nes) como a
las decisiones de invertir de las empresas.

En parte por el movimiento especulativo, las aplicaciones financieras
siguen siendo las mds remunerativas para los ahorradores. Ademés, el
alto grado de liquidez de los valores y las grandes posibilidades de
negociarlos facilita la transferencia de excedentes entre empresas y
entre sectores, lo gue sigue favoreciendo la acumulacién en el sector
financieroc. En consecuencia, se ohssrva una congelacién de la estructura
de los costos financieros gue va a pesar crecientemente en la tasa real
de utilidedes de las actividades productivas.

Las informaciores sobre las tasas de utilidades de las 615 mayores
empresas brasilefias parecen confirmar esta hip&tesis, pues es enorme
la diferencia entre la rentabilidad media del sector financiero y la
de los dem8s sectores productivos. Asf, por ejemplo, los bancos esta-
talss y de inversién presentan en sus balances de 1970 utilidades
1fquidas superiores al 50% y las demés entidades financieras tasas
superiores al 30%, en tanto que la rentabilidad media del conjunto
de las empresas de la muestra es de apenas 11.5% y en algunos sectores,
como el de productos cuimicos, de productos farmacedticos y de plésticos,
las tasas son negativas 2&/.

Este proceso de expansidn especulativa mantiene una permanesnte
tensién inflacionaria, deforma violentamente la asignacidn de recursos
al sector privado, favorece a las actividades de divorsificacién del
consumo y, desde el punto de vista macroecondmico, esteriliza voldmenes
crecientes de ahorra, en un verdadero cfrculo vicioso de acumulacién
improductiva.

gﬂ/ Véase al respecto el Anuarioc BANAS Brasil Financiero, 1970,
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Del mismo modo, desde el punto de vista de las decisiones de
inversién, la estructura de las tasas de utilidad favorece acumulati-
vamente al sector financiero, y la forma de endeudamisnto utilizada
por las empresas, como sa dijo antes, aumenta el riesgo para las
aplicaciones de largo plazo, lo gue reduce la rentabilidad esperada
por unidad de inversién real.

En sfntesis, el problema de la inestabilidad estructural de este
proceso de expansidn financiera no est& sflo en los distintos ritmos
de acumulacién de los activos reales y Flnan01eros, sino también en el
carécter recurrente del proceso, que tiende a una redlstr;bu016n
continua del excedente sn favor de la drbita financiera; si esto
sobrepasa las posibilidades reales de sustentacién, puede provocar
una ruptura critica de la sxpansién. econSmica. :Parece existir cierto
consenso en que para evitar esa ruptura &s preciso disminuir la especu-
lacién, obligando a centralizar més el cabitalﬂfinénciero para que las
grandes entidades' financieras controlen la emisidn de ruevos valores
en la bolsa, intervergan en forma coordinada en la manlpulacidn de las
operaciones financieras y encausen- recursos hacia los sectores donde
existen mayores oportunidades de inversién.

Evidentemente, la aplicacién de estas medidas significarfa una
mayor integracién entre los planos real y financiero, que permitirfa
transformar el capital financiero en capital productivo para elevar la
tasa real de ahorro-inversién., Entretanto, esa integracién tan conve~
niente no depende sflo de la centralizacién del capital, sino también
de una profunda reorganizacidn de la estructura aligopslica vigente,
as{ como de una marcada modificacién del estilo de crecimiento que
ha imperado Gltimamente en la economia,

3. Concentracién 4 centralizacién del capital? Eosibilidades de
configurar una nueva estructurs oligogﬁlica integrada

Nos parece realista tomar como punto de pertida la hipdtesis de que

se estd aplicando un modele de crecimiento concentrador del ingresa y
dsl capital, y de que como hasta ahora, la polftica econdmica tenderd
més a ordenar y a racionalizar esste proceso global de concentracién _
y acumulacién oligopélica gquea a promover una redistribucidédn del ingreso
y del poder sconfmico,
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Es importante dejar en claro de partida gue un procesoc de concen=
tracién puede avanzar en ciertos planos sin gue esto signifique aumento
de la concentracifn absoluta, El incremento de la concentracién
relativa es tefricamente compatible con una elevacién de los niveles
absolutos del ingreso de las clases de ingresos bajos o medios, asi
como lo es con el aumento de la produccidn y del ndmero de empresas
pequefias y medianas; lo que sucederfa en este caso es gue disminuirfa
su participacidn relativa en los incrementos del producto, el ingreso y
la productividad. En otras palabras, el mercado se ampliarfa proporcio-
nalmente en favor de las grandes empresas y de los estratos de ingresos
méds altos., '

En 1o que se refiere a la concentracién del ingreso y a la
expansifn del mercado consumidor, las pocas informaciones existentes
indican que en 1970 los niveles medios de ingreso y consumo de las
clases asalariadas segufan siendo inferiores a los de comienzes del
decenio anterior gg/, y que habfa una pérdida acentuada de posicién de
los grupos de ingresos mds bajos. En cambio, se habfan ampliado y
diversificado los niveles de consumo de las clases altas de los sectores
medios altos, estos ltimos debido en parte a la elevacifin de sus ingresos
y en parte a un aumento acelerado de su endsudamiento.

En lo que toca a la concentracidn de la produccién y del capital,
hay indicios de que durante los afios sesenta se produjo una fuerte
concentracién relativa de la actividad urbana, que se acentud con las
crisis econfmicas de mediados del decenio. Despuds de 1958 se observd
una gran centralizacifn del capital en la &rbita financiera g@/.

l.os dos procesos no fueron siméfricos, y hasta ahora se han
desarrollado con distinto ritmo. Del mismo modo, no ha habido una
armonizacidn definida entre la accifn de los principales grupos finan—
cieros, hasta hace poco mayoritariamente nacionales, y la accidn de las

25/  Vdanse datos sobre el crecimiento en el decenio de las industrias
de bienes de consumo popular y de los presupuestos familiares en:
Fundacidn Getulio Vargas, "Retrospectiva da década", Conjuntura
Econamica‘ febrero de 1971.

gg/ Para datos sobre la concentracién industrial, véase Fernando
Fajnzylber, Sistema industrial y exportacidn de manufacturas,
CEPAL, 1970. Para datos sobre la concentracién financiera
véanse Anuaric BANAS, 1970, e INDICE, abril de 1971.
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principales empresas industriales de las ramas més dinémicas, predomi-
nantemente extranjeras. Salvo algunos consorcios internacionales en
que hay asociaciones claras de intereses industriales, agrfcolas,
comerciales y fimancieros, la conglomeracién parece ser un objeto de
discusién o proyeccién, més que una tendencia general definida.

Las innumerables fusiomes de grupos financieros que se han regis—
tradoc en los dltimos afios han estado ligadas al proceso de concentracién
en la esfera real. En realidad, sélo reflejan un sgudo procesa de
centralizacién del capital financiero, debido principalmente al carécter
competitivo y especulativa del mercado fimanciera, a.partir de la
expansidn y diversificacién excesiva de los agentes financieros que se
pradujo en 1966-1968 27/.

De este modo se estd configurando una estructura oligopflica
marcadamente asimétrica en lo que toca a la relacifin de poder y a la
armonizacién entre la érbita real y financiera. Por un lada, las
grandes empresas, an'su mayorfa extranjeras, sflidamente establecidas
gn el mercado, tienen un alto grado de aytofinanciamiento y no presentan
dependencia visible del poder financiero privado; no obstante, son la
clientela favorita del sector financierc. Simulténeamente, existe una
gran variedad de empresas cuya capacidad financiera y empresarial es
relativamente frigil y que depende mucho de fuentes externas de recursas;
a pesar de esto, no se le han dado posibilidades reales de ampliarse
y modernizarse con el apoyo sflido de los grandes grupos financieros.

Par otro lado, las grandes ehpresas parecen poco dispuestas a
abrir sus capitales con riesgos de que su control quede en manos de
grupos financieros que no sean sus "aliados naturales" (a pesar de que
un esquema de este tipo apuntarfa de hecho hacia los conglomerados de
que tanto se habla). En cambio, la apertura del cepital de las empresas
més débiles y su asociacién con grupos financieros sélo parecen poder
hacerse en condiciones "favorables" mientras persista el movimiento

22/ Desde 1968 el Gobierno ha estado tratando de evitar la prolife-
racién de organismos con escelas mfnimas de operacién que compiten
marginalmente por recursos y aplicaciones. Esto ha tenido por
objeto evitar quiehras fraudulentas y regular el mercado més
gue reducir los costos financierbs,(como muchos suponen), ya que
los precios de los servicios financieros en un mercado oligopd&lico
estén determinados por las empresas dominantes y no por las
marginales, aungue inFluyanién las tasas diferenciadas de utili-
dades de toda*la estructura oligopflica,
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especulativo. Aun en este caso son dudosas sus posibilidades de que
esas empresas eleven apreciablemente su escala de operaciones y su
eficiencia, pues una cosa es que los grupos financieros se interesen
por sus operaciones de suscripcifn, que les significan cuantiosas
comisiones, y otra muy distinta es que estén dispuestos a asociarse
estrechamente con ellas en una polftica conjunta de reorganizacidén
empresarial y de distribucién de recursos. Asi, en lo que se refiere
a las empresas medianas y pequefias, el proceso de concentraciéin tiende
a ser irregular y a avanzar més medlante guisbras y cierres de empresas
en las fases de depresién, que mediante la concentracidn y el aumento
general de la escala de produccién y de la eficiencia en los perfodos
de auge.

Parad§ jicamente, en las empresas pdblicas el proceso de expansifn
y concentracién es mis estable y estructurado, justamente porque alli
no se plantea con la misma fuerza el problema de la asimetrfa entre
el poder empresarial y financiero, ni entre la inversidén real y la
acumulacién financiera.

Asf, en lo que toca al proceso de acumulacién y concentracién del
sector privado, al parecer en el Brasil faltan todavfa dos condiciones
bédsicas para la centralizacifn del capital que estén presentes en la
mayorfa de los pafses desarrollados.

La primera condicién serfa un control mds eficaz del mercado finan—
ciero por parte de poderosas entidades financieras pdblicas (como en
MExico, Francia, Itelia y el Japdn), que no sélo evitasen la especulacidn
financiera, sino que también controlasen més eficazmente la transferencia
intersectorial de recursos financieros y la distribucién de recursos
reales. La segunda es una articulacidn més orgdnica entre los grupos
financieros y las empresas industriales (como en los conglomerados
del Japén o Alemania), o por lo menos, un mayor equilibrio de fuerzas
entre la estructura oligopSlica financiera y productiva (como en los
Estados Unidos).

Estos dos aspectds de la centralizacién son muy importantes para

resolver simulténeamente los problemas de estabilidad financiera y de
encauzamiento de la acumulacién.,
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Asf, por sjemplo, el problema de la estabilidad financiera no
puede resolverse adecuadamente si las autoridades financieras se
comportan esencialmente como autoridades monetarias y. fiscalizadoras,
es decir, con un poder de control efectivo limitado bAsicamente a la
expansidn de los medios de pago y del crédito bapcario general, y sin
mayor capacidad operativa en el mercedo de capitales. La regulacién
de este Ultimo se viene haciendo por cambios sucesivos‘en‘las reglas
del juego y mediante una sucesién de instrucciones correctivas y
reglamentos del Banco Central. Si bien une polftica financiera de
este tipo resulta m4s pragmitica y adecuada a los cambios contingentes
del mercado, no es menos cierto qus impide una orientacién macroeconémica
més racional de la acumulacién financiera y permite fuertes movimientos
especulativos, ademds de dejer que las fusiones y asociaciones de grupos
financieros y empresarios racionales y extranjeros se efectden a impulsos
de interaeses contingentes gg/.

Surge aguf otro‘ problema fundamental: el de articular el sector
empresarial y finmanciero privado, de cuya capacidad de organizacién
tanto se espera, al amparo de las leyes recientes gncaminadas a fomentar
la capitalizacién, la revalorizacién de activos y las fusiones.

28/ En 1965 y 1966 se examinaron varias opciones respecto a la estruc-
turacién del mercado de capitales, una de las cuales era convertir
el BNOE en una especie de banco central de los bancos de inversién
y de las entidadss de desarrolld estaduales y regionales. Habla
antiguos precedentes de la presencia estatal en el mercado financiero,
como el Instituto Mobiliario Italiano y la Nacional Financiera de
México, pero esas soluciones no llegaron a considerarse.
E1l entonces presidente del BNDE propuso transformér el Fondo para
el Financiamiento de la Mediana Empresa (FINAME) en una entidad
fimanciera gue serfa al BNCE lo que la Corporacién Financiera Inter—
nacional es al Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento;‘_
(Algo semejante se propuso y acepté en Colombia y luego en el Perd. )
Sin embargo, prevalecis la orientacién liberalizante del Banco
Central de permitir la creacién no -estructurada de miltiples entidades
financieras privadas, entre las cyales sobresalieron los bancos de
inversidn. E1 BNDE siguid desempefiando b&sicamente el papel de
entidad financiadora del crédito a largo plazo para el sector pdblico.
y el sector privado, en sectores considerados prioritarios.
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Por su posicidn privilegiada en el mercadc de capitales, cabfa
esperar que los bancos de inversién asumiesen un papel b&sico en esa
articulacién més orgénica enire la 8rbita real y la financiera, y en
especial, que promoviesen el financiamisntc de la ampliacidn produc~
tiva ds las empresas,

Sin embargo, hasta hace poco tiempo la farma de operar de las
bancos de inversién no se distingufa marcadamente de la de cualquier
compafifa financiera corriente. El1 haberse puesto a su disposicién
instrumentos legales para que actuasen més eficazmente como principales
entidades del mercado de capitales sélo afectd moderadamente a su
manera de operar en el mercado de valares 29/.

Por otra parte, incluso en su tarea de instituciones gue colocan
acciones en operacicnes de suscripcidn {underwriting), se gufan mucho
més por el caricter especulativo de la operacifn que por los intereses
de largo plazo de las empresas gue son sus clientes. Las formas mismas
de concentracién de intereses, aun cuando existan directorios cruzados
entre los bancos y las empresas, y hasta la participacién a través
de acciones permitida por recientes modificaciones de la ley bancaria,
se rigen més por consideraciones de orden financiero que por una
estrategia global de expansidn como la del conglomerado o el consorcio
internacional.

Incluso el grupo [ELTEC, cuya cabeza financiera en el Brasil
es el Banco de Inversiones Brasilefio (BIB), pese a su tradicifn de consorcio
internacional y a su red de intereses empresariales que van desde la

29/ La propia declaracifn de Roberto Campos, Presidente del INVESTBANCO,
sobre “nuestra mezcla de banco de inversién" (Cuadernos Halles
No. 5) reconoce aque "los bancos de inversién, originalmente
concebidos para una especializacién de funciones comp entidades
de financiamisnto a largo plazo y de apoyc a las inversiones
de las empresas, trabajan en realidad a plazo corto y mediano
y la dnica especializacifn que se ha logrado es la de entregar
a las compafifas financieras el financiamiento del consuma, y
a los bancos de inversidn el financiamiento del capital de giro“.
En la préctica esto no significa una gran diferencia en la forma
principal de los instrumentos de crédito ni en la funcién general
del crédito: el financiamiento del cepital circulante de las .
empresas,
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petroqufmica a la ganaderfa, pasandc por toda una gama de actividadss
industriales y comerciales dentra del Brasil 30/, opera.en forma que

no estd ni siquiera remotamente estrucﬁurada segdn losﬂmdldes de los
conglomerados japoneses. Estos, como ya vimos, poseen una organizacién
empresarial en forma de estrella, en torno a algdn gran banco que con

un poder de emisién précticamente ilimitado en favor de las empresas

del grupo, controla globalmente la acumulacidn financiera y la reproduccién
del capital del conglomerado, y ademds, orienta los criterios de

inversién, la seleccién de tecnalogfas y la ampliacién de los

mercados. )

En los conglomerados internacionales que operan en el Brasil las
decisiones integrales respecto a materias tan importantes como las
sefialadas se toman en las oficinas centrales, teniendo en cuenta la
estrategia global del conglomérado y su aplicacién regional. De este
modo, el banco de inversién local tiende a ser sélo una entidad fimanciera
con cierto grado de flexibilidad para concertar operaciones reales y
financieras, que no sobrepassn la escala local. Su estrategia se centra
sobre todo en la diversificacién de las aplicaciones, con miﬁas'a disminuir
la tasa de riesgo global del capital invertido. Como ese capital repre-
senta sflo un porcentaje Infimo de las aplicaciones globales del
"conglomegrado" internacional, sus filiales brasilefas puedéh,buscar
nuevas oportunidades de inversifn con un grado mayor de riéséb que las
empresas nacionales. Sin embargo, esto no tiene mayor importancia
cuando la polftica de incentivos fiscales y de subsidios financieros
no distingue entrs capital nacional y extranjero al aplicar recursos
a sectores prioritarios pera el desarrollo nacional.

Mucho més limitados en su radio de accién se encuentran los bancos
de inversién nacional gue, con contadas excepcionss, se limitan a
refbrzar el poderlﬁiﬁanciero de antiguos bancos comerciales y a operar
en el mercado de valores mediante una cadena de compaﬁiéé financieras,
corredores y distribuidores de valores, '

Se ve asf que la articulacidn entre el capital financiero e
industrial, gue podrfa llever a una suerte de proceso integraco de
acumulacién en el polo "caepitalfstico" de la economfa todevfa no parece
estar efectuéndose en el Brasil.

gg/ V&anse los informes de la DELTEC Internacional (1969=-1970).
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La propia estructura oligopélica anterior a 1968, que se est#
intentando reorganizar, mostraba rigidez en cuanto al origen g inte-
reses de los grupos preexistentes; la posicién de éstos en la estructura
productiva interna y frente al mercado internacional, ha dificultado
una rearmonizacidn simulténea en la érbita productiva y financiera.

En realidad, es relativamente f&cil juntar una serie de grupos
financieros internacionales de todas las procedencias para participar
en la fundacién de un gran banco de inversifn como el INVESTBANCO,
gue opera en el mercadg financiero abierto como inversionista financiera
institucional gl/. Mucho més diffcil es conseguir gque esos grupos
fundadores se pongan de acuerdo para tratar en conjunto proyectos de
inversién en éreas en que tal vez predominen ya empresas filiales de
grandes consorcios extranjeros, que compiten entre sf por el mercado
interno y externo 32/. '

Asf, la posible concertacifn del capital financiero y el capital
industrial parece hasta ahora limitada a tres esferas, todas relacionadas
con la conguista de nuevos mercados y no con la redistribucién de
actividades en mercados preexistentes. La primera de ellas es la
petroquimica, en la que el grupo Uniao (DELTEC—Grupo Rockefeller)
logré dividirse el trabajo con la petroguimica estatal y asociarse con
grupos nacionales minoritarios. La segunda es el complejo minero—
siderdrgico, en el cual se han concertado para exportar al mercado
mundial, varios grupos internacionales que se han asociado o dividido
el trabajo con las grandes empresas pdblicas, siendo el BNDE su principal
agente financiero. La tercera y Gltima es la asociacidn de capitales
nacionales y extranjeros, con marcado predominio de estos Gltimos,
principalmente para explorar la frontera de recursos naturales,
acogiéndose a las incentivos fiscalss para fines de exportacién; aquf
se producen las asociaciones mds heterodoxas en cuanto al origen de
los grupos participantes.

Sobre todo en las condiciones recientes del mercado internacional
y con el exceso de dflares existentes en los mercados de Eurcpa
y del Japdn,

w
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Es sintomdtico el aparente fracasoc del INVESTEXPORT, seccidn
especial del INVESTBANK destinada a promover una mancomunidad
de proyectos de exportacidén.

I8
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En los sectores menufactureros en que predominan las filiales
de las grandes empresas extranjeras integradas (de material eléctrico,
material de transporte y metalmecénicas) es diffcil prever una
armonizacifn més estrecha entre estas empresas y grupos financieros
(a veces rivales) que no supongan un estricto contrel de aguéllas.

No se prevén operaciones de apertura de capital que puedan hacer
gue la casa matriz pierda el control del patrimonio. .

En resumen, la concentfacidn y centralizacién del capital que
se esté&n efectuando y las preVistas para un plaze razonable guardan
relacién con las asoclaciones de capitales para fines de especulacién
financiera o de apertura externa, y s6lo en casos sspeciales, para
competir o modificar la divisién del mercado interno de bienes y
servicios. o

Es cierto que el Gobierno ha manifestado su intencién de ayudar
a que las empresas nacionales se fusionen o se centralicen bajo-el ‘
patrocinioc de un banco, con el fin de aumentar su capacidad des competir
con el capital extranjero. De agquf la reciente discusién en el congreso
bancarioc de Brasilia sobre las formas de asociacién (compafifas tenedoras
0 corporaciones Financieras) y sobre si se desempefiarfan come cabeza de -
grupo los bancos comerciales o los bancos de inversidn gg/.

22/ El sector bancario nacional favorecerfa la primera forme, porque en
los bancos de inversidn hay mayor participaciﬁh extranjera., En verdad,
casi todos los grandes bancos comerciales estdn vinculados a los 30
bancos de inversién existentes, de los cuales sflo 10 tienen vincula-
ciones ostensibles con grupos extranjeros, pero solamente dos de
los més poderosos parecen ser exclusivamente nacionales. E1 problema
reside una vez mds en que todo el sector financiero se encuentra
en una etapa acelerada de expansién y concentracién, en la cual es
diffcil impedir la peretracién del capital extranjero, especialmente
dada la avalancha de capital de corto y mediano plazo que ha entrado
al pafs en los (Gltimos afios. Ademés, el fuerte procesc de apertura
de capital de las empresas nacionales, acompafiado de la participacidén
cada vez mayor de las compafifas financieras en las operaciones de
bolsa, llevard probablements a que las empresas menores pierdan
el control de su patrimonio, sin gue se les garantice lo que verdade-
ramente lss interesa, que es una forma de conglomeracidn en que el
banco controlador tenga poder emisor ilimitado en su favor. Esto permi-
tirfa convertir el endeudamiento externc en endeudamiento entre
grupos, lo que disminuirfa la tasa de riesgo en el proceso de acumu=~
lacién integrada de las empresas afiliadas. '

/a. EL
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4, E} capital finmanciero y la internacionalizacidn

deEendiente

Por dltimo, cabe destacar que la semejanza de los fendmenos de acumulacidn
financiera, concentracién y centralizacidn del capital que se observan
actualmente en el Brasil con los procesos histéricos registrados en las
economfas capitalistas desarrolladas es superficlal, Atribuir un signi-
ficado profundo a esa semegjanza serfa olvidar el cardcter desigual de la
concentracidn registrada en el Brasil, as! como la heterogeneidad de los
distintos grupos empresariales y fimancieros en cuanto al origen y a los
intereses objetivos de su capital, y el grado de poder monopolista interno.
Asimismo, serfa olvidar que para los paises centrales el capitalismo
financiero fue una etapa mds avanzada del desarrollo de las fuerzas produc—
tivas internas en su expansidn monopolista a escala mundial, en tanto que
en el Brasil corresponde sdlo a un intento de readaptar la estructura
oligopdlica interna a las nuevas reglas del juego econdmico y financiero
internacional,

En esa readaptacidn surge un proceso cuyo cardcter supone el estable-
cimiento de un nuevo esquema de articulacidn entre las empresas puUblicas
y privadas, nacionales y extranjeras, en el cual desempefa un papel decisivo
el capital finmanciero internacional, y gue corresponde a una nueva forma
de insertar sectores fundamentales de la economia brasilefia en un marco
distinto de relaciones de dependencia, Las caracteristicas principales
de esas nuevas relaciones surgen de la competencia entre las grandes
empresas monopolistas internacionales en un mercado mundial también en
reorganizacidn Qﬂ/. El afédn de competir por la congquista de nuevos mercados
y la necesidad de controlar y escalonar la introduccidn del progreso técnico
en un proceso de acumulacidén de capitales a escala mundial, han originado
nuevas formas de organizacidn empresarial en conglomerados que muchas veces
adquieren cardcter multinacional,

La fusidn de intereses de grupos industriales, financieros y comerciales
de distinta procedencia que se estd produéiendo ahora en el Brasil y que
permite internacionalizar mds la empresa productiva "brasilefia" mediante
nuevas formas de asociacidn promovidas por el capital financiereo, corres—
ponde a una reordenacidn de la estructura oligopdlica interna para adaptarse
mejor a las rnuevas reglas del juego econdmico internacional.

34/ Véase al respecto CEPAL, Estudioc econdmico de América Latina, 1970
(capitulo dedicado a las empresas internacionales), y Anfbal Pinto y
J. Knackal, E1 nuevp esguema centro-periferia, Santiago, 1971.
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En este sentido, el capitglisma. financiero que crece aceleradamente
en el Brasil adquiere de‘partida funciones distintas de las del antiguo-
"capital financiero" alemdn o de la acumulacidén financiera que se acre-
centd tan vertiginosamente en los Estados Unidos & comienzos del siglo,
aunque como 8sta tenga cardcter especulativo, Mucho mayor adn es la
diferencia con el modelo japonés de postguerra, tanto en lo. que se refiere
a la estructura y direccién del crecimiento, como al cardcter auténomo
de acumulacidn y centralizacidn del capital y al papel hegeménico de la
burguesfa y el Estado nacionales, Sobre este problema volveremos en las
notas finales, para esclarecer con méds detalle las principales diferencias
que pueden observarse entre el modelo japonés y el brasilefio.

"1V, NOTAS PARA LNA DISCUSION SOBRE EL MODELO BRASILENO -
DE ‘DESARROLLO

En los andlisis recientes de la etapa actual de crecimiento acelerado
de la economfa brasilefia, ha habido repetidas referencias a posibles
semejanzas con el modelo de desarrcllo del Japdn en la postguerra.

Nos parece que un andlisis, por breve que sea, de esas posibles
semejanzas; mostraria la debilidad de esta hipétesis, al mismo tiempo
gue permitirfa aclarar ciertos aspectos de la experiencia brasilefia
rec1ente. :

‘Las semejanzas que se mencionan con mis frecuencia se refieren a
la elevada tasa de crecimiento de ambos pafses en los Udltimos afios, al
bajo costo de la mano de obra, a la fuerte concentracidn del ingresoc y
al estilo centralizado de la intervencién estatal.

Creemos que se puede mostrar el escaso significado de estas semejanzas
si se centra la argumentacidn.en. las principales caracterfsticas de la
estructura y del ritmo de crecimiento de ambos pafses; asf como el grado
de organizacidn y la naturaleza del poder econdmico en cada unc de ellos.

JE1 Japén



El Japdn ha venido creciendo sostenidamente y con tasas altisimas
durante toda la postguerra, sobre la base del mayor coeficiente interno
de ahorro e inversidén registrado en el mundo Capitalista (alrededor
de 30 % del producto interno bruto) 35/. El Brasil alcanzd en los.
afios sesenta una tasa de crecimiento cercana al 6 %, solamente por la
aceleracidn que se logrd a fines del decenio y sobre la base de un aprove-
chamiento mds intenso de la capacidad productiva ociosa, No obstante,
la tasa de ahorro interno (16 %) se mantuvo relativamente baja, mientras
la tasa de inversidn se elevaba ligeramente gracias a fuertes inversiones
estatales y a un aumento apreciable de la entrada lIcquida de capitales
externos.

La conquista de mercados externos por el Japdn se hizo a costa de
un poder empresarial gue se desarrolld al amparo de politicas notablemente
arménicas para la proteccién de la industria, del avance tecnoldgico y
del comercio exterior, Apoyados en esta base interma, los principales
grupos industriales pudierun lanzarse a la conquista del mercado mundial
con una agresividad econdmica y tecnoldégica sin paralelo en la postguerrae.
La apertura externa del Brasil, en cambio, se estd haciendo en las fisuras
de un mercado mundial en reestructuracidn y sujeto a una aguda competencia
internacional. Los principales grupos estratégicos instalados en el pafs,
han aprovechado el bajo costo de recursos raturales y humanos, los enormes
subsidios y las exenciones fiscales destinadas a faworecer las exportaciones
y un mercado interno protegido que les permite utilizar tecnologfa de
segundo orden, En este esquema ha cobrado importancia la creciente divisidn
regional del trabajo entre las principales filiales extranjeras gque
trabajan en América Latina QQ/.

35/ Véanse éste y otros datos sobre la estructura econfmica japonesa en
Miyohei Shinohara, Structural Changes in Japan's Economic Development,

Instituto de Investigacién Econdmica de la Universidad de Hitotsubashi,

36/ \Véanse Fernando Fajnzylber, Estudio de algunos aspectos bdsicos para

la formulacidn de una estrategia de exportaciones de productos manu=
facturados en el Brasil, CEPAL/IPEA, noviembre de 1969. Véase tambidén
Carlos von Doellinger, "Exportagoes Brasileiras: Diagndsticos e
Perspectivas", Revista do IPEA, N° 1, junio de 1971; respecto de la
similitud entre los bajos costos de la mano de obra del Japdn y

el Brasil, véase el cuadro 1§ de este articulo, gue muestra que en 1967

los salarios medios por hora en la industria manufacturera eran 30 %

mds bajos en el Brasil que en el Japén,
/Pese a
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Pese a la apertura externa, el Japén mantuvo el Impetu de su .
expansién a través de un vigoroso .desarrollo de fuerzas productivas orien-
tadas al mercado interno. El1 sector que impulsS el desarrollo fue el
de bienes de produccidén, cuya participacidn en la estructura industrial
alcanz$ en 1961 a mids de 60 % del valor agregado de la industria manufac-
turera 37/. Esto le pexrmitid también lograr tasas apreciables de crecimiento
en la industria de bienes de consumo duraderos y no duraderos, ademds
de un alto ritmo de inversidn.

En gl Brasil, el impulso de fecuperacidn'se basé en una expansidn
industrial desequilibrada; las industrias de bienes duraderos y de construccién
fugran los sectores: "de punta®, sin que sus altos ritmos de crecimiento se
extendiesen a los demds sectores, en especial a los de bienes de consumo
no duraderos. La aceleracidn del creCimientd indujo una expansién moderada
de las industrias de bienes de capital qus,‘sin embargo, no experimentaron
alteracionss apreciables en su estructura productlva, su grado de organi-
zacién o su avance tecnoléglco.__/

En lo que toca a,la distribucidn del ingreso, ambos paises presentan
una elevadisima concentracidn, tanto en términos personales como_funcio-
nales {baja participacién de los salarios en el valor agregado];'_Esto
refleja la existencia de mano de obra barata y de una elevada concentracidén
de los ingresos de la propiedad. Con todo, dicha semejanza encubre movi-
mientos y cambios totalmente diferentes. Ante todo, la economfa japonesa
ha exhibido una vigorosa incorporac16n de la mano de nbra a la industria
elaboradora, lo que ha modificado con rapldez la estructura.del empleo en

gz/ En el Japdn, el sector de bienes de produccidn, que incluye la industria

- - guimica, la metalurgia y la fabricacién de maguinaria, origina mds
‘de 60 % del producto industrial, Lla fabricacién de la magquinaria
origina por s sola 30 % del producto del sector industrial, En el
Brasil, en cémbio, en 1967, el valor agregado de la industria quimica,
la metalurgie y la.fabricacién de maguinaria no sobrepass el 30 %
del wvalor agregado industrial totaI y €l valor agregado en la rama
de la maquineria, incluidos los equipos eléctricos, se aproximaba
al 100 % de ese total, ‘

38/ Véase una evaluacién de los problemas de modefniéacidn de los sectores
tecnoldgicamente atrasados en IPEA, “Estudo de Miguinas - Ferramenta
e Diagndstico de Industrias Tradicioneid' , Afo de Janeiro, 1969-~1970.
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los dltimos decenios 39/. En el Brasil, en cambio, el ritmo de absorecidn
de la mano de obra industrial fue relativamente bajo en los Gltimos
decenios (inferior a la tasa de crecimiento demogrdfico) y el desempleo

y subemplep estructurales en la agricultura contindan siendo erormes.

Otro contraste entre ambos paises deriva de los altisimos ritmos _
de crecimiento de la productividad urbana en el Japdn, gue pese al consi-
derable aumento del emplep, permitieron elevar continuamente los salarios
reales de los estratos de ingresos bajos 40/. En el Brasil, los ritmos

altos de incremento de la productividad fueron esporddicos o se concentraron

en determinados sectores industriales; por su parte, los niveles reales
de los salarios minimo y medio en la industria bajaron considerablemente
entre 1963 y 1968 5&/. Finalmente, cabe destacar que en el Japén la
fuerte concentracidn del ingreso de la propiedad corresponde a una eleva-
dfsima propensién a ahorrar, en tanto que en el Brasil se observa una
alta propensidén a consumir de las clases medias y altas.

39/ En el Japén el empleo agricola bajs de 44.5 % en 1954 a 29.1 %
En el Brasil la poblacién ocupada en la agricultura bajé de 59.9 %
en 1950 a 53.7 % en 1960, y la ocupada en la industria de 13,7 %

a 13.1 %. Véase CEPAL, Proyecciones regionales y sectoriales:
Aplicacidén a la economfa brasilefa, (E/CN.12/508), mayoc de 1971.

en 1963, y el industrial subid de 21.9 % a 30.5 % en el mismo periodo.

40/ Véase "Income Distribution in Japan®, Developing Economigs, Vol. 5, N° 2,

junio de 1967. E1 aumento del ingreso entre 1956 y 1962 se logrd mds
bien por una fuerte concentracidn del ingreso de la propiedad.

(En 1956 &1 decil de ingresos mds altos percibid el 48 % de los
ingresos de la propiedad, y en 1962 percibié el 71 % de ellos.)

Los ingresos del trabajo crecieron mucho en todos los deciles, pese
a gue mantuvieron casi el mismo grado de desigualdad., A partir de
1962 tendié a disminuir la desigualdad en la distribucidn de los
ingresos provenientes tanto de salarios como de la propiedad, asi
como de los ingresos personales de las familias.

41/ Véase CEPAL, Estudio econdmico de América Latinma, 1969.
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‘Eétas caracterfsticas bdsicas de la modalidad de generacién y
distribucién del ingreso, resumen los diferentes efectos en la estructura
y el ritmo de crecimienta de formas de concentracidén similares sélo en
apariencia. En el Japén la concentracién lleva altas tasas de ahorro-
inversién y a un ritmo de crecimiento econdmico autosustentado con aumento
de los niveles de vida de las mesas. En el Brasil, en cambio, conduce al
"consumismo™ de ciertos sectores de la poblacidn, al mantenimiento de
modos de vida infrahumanos para la mayoria de la poblacién rural y un
incremento negativo del consumo medio de las masas urbanas.

- Como no parece haber posibilidades de una polftica redistributiva
en favor de los amplios sectores marginales y puesto que la expansidén
y la acumulacidén no deriva del incremento del consumo de los estratos
populares, sino del acrecentamiento y la diversificacién del consumo de
los estratos altos y el endeudamiento de los estratos medios, esta etapa
de acumulacidn basada en el "consumismo" podrfa ser de corta duracién,
De ahf los continuos esfuerzos de apertura exterma y la busca de nuewvas
oportunidadas de irwversidn que no dependan de la ampliacidén autosustentada
del mercado de consumo existente,

Se estd intentando abrir camino a una nueva etapa de acumulacién,
modernizando los sectores atrasados de la industria’'e impulsando la
apertura espacial de la frontera econdémica. Ambos movimientos reflejan
la orientacidén de las inversiones promovidas por la accidn estatal, con
miras a internacionalizar mds la economia. Los resultados des esta tarea,
fuertemente subsidiada por.el Estado, serian basicamente excedentes para
g8l mercado 1nternac1oﬂal. T

La primera linea de avance seria la modernizacién, las industrias
textil, alimenticia, de vestuario y de calzado, y el reequipamiento de las
empresas medianas y pequefias. En todo caso, se tratarfa de elevar los
niveles de eficiencia de :los sectores atrasados con miras a aumentar sus
posibilidades de competencia y a homogeneizar en cierta medida la estructura
1ndustrial a2/. :

ﬂg/ Para eso se crearon varios fondos especiales en el BNDE, cuyos recursos
se pondrdn a disposicidén del sector privado para proyesctos de ampliacidén
y modernizacidn, con tipos de interés bajos y plazos largos.
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Una vez mds, la diferencia con la politica japonesa es aqui muy
marcada. El Japdn mantiene deliberadamente una doble estructura industrial
apoyada en estructuras tecnoldgicas y financieras también dobles, con la
due logra mantener la elevada absorcidn de la mano de obra necesaria pafa
transformar la estructura de su mercada laborel. Sin embargo, este dualismo
no significd una congelacidn tecnoldgica, no impidié que el sector de las
smpresas medianas y pequefias creciese paralelamente, ni acentud los
desniveles de productividad.

En efecto, las pequerias y medianas empresas del Japdn se expanden
y: modernizan comprando a precios bajos la maquinaria usada de las grandes
empresas., Esto ha permitido que el sector industrial en su conjunto
aumentara los plazos de depreciacidn real del capital sin exponerse a
una obsolescencia gradual, y logrando asf que la acelerada modernizacién
de las grandes empresas se realice con costos mds bajos y se transmita
a las empresas menores.

Otro instrumento de coordinacidn entre las empresas medianas y
pequefas y las empresas grandes es el aumento gradual de la subcontratacidn,
que en muchos casos se ha traducido en el establecimiento de una relacidn
semejante a la que existe entre una casa matriz y sus filiales., Esta
capacidad de asociar dos estructuras productivas mediante formas de orga=-
nizacidén dobles y de dosificar una introduccién continua de tecnologias .
mds avanzadas ha hecho que el Japdn alcance las mds altas tasas de creci-
miento del empleo industrial y los costos de produccién mds bajos del
mundo occidental. Convirtid asf en ventaja la desventaja inicial de un
pronunciado desequilibrio entre los recursos humanos y los recursos
naturales.

En el Brasil, toda tentativa de modernizar la empresa pequefia y
mediana o las ramas industriales atrasadas después de afios de estancamiento
tecnolédgico aumentard inevitablemente la concentracidn absoluta, con la
consiguiente desaparicidén de empresas, capitales y sobre todo de empleos.
Aun cuando la polftica econdmica decidiera pagar este precio por la eficiencia,
faltarfa saber si se podria efectuar esa modernizacién y si seria remune-
rativa, especialmente si persisten las condiciones de demanda observadas
hasta ahora respecto de la mayorfa de los productos tradicionales. En todo
caso, y para compensar en términos macroecondmicos la desaparicidn de capa-
cidad productiva, de ingresos y de empleo, el proceso de modernizacidn
tendria que realizarse dentro de una reorganizacién general de la industria,
con una asociacidn estrecha y una nftida divisién del trabajo entre las
empresas grandes y pequerias del mismo ramo o de ramos complementarios.

/Esto requeriria
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Esto requerirfa una organizacién multisectorial ds empresas semejante
al conglomerado japonés del gue se hablé antes, o en su defecto, una pode-
rosa intervencidén piblica regida por una polftica arménica de empleo,
financiamiento, tecnologfa y asistencia empresarial,

La segunda linea de avance estarfa en la apertura de nuevas oportuni-
dédes de inversidn en la frontera econdmica, apoyadas por cuantiosas inver—
siones estatales en infraestructura y por incentiwvos fiscales que represens
tarian un fuerte subsidio al capital, como extensidn del sistema de
incentivos utilizados en el Nordeste a casl todas las zonas nusvas.

Dada la gran densidad de capital y el largo plazo de maduracidn de
estas actividades serfia fundamental asegurar un esquema de financiamiento
de largo plazo, lo gue se viene logrando a través de la via fiscal y de
los préstamos externos. Asegurada asf una rentabilidad ex ante para las
inversiones mediante elevados subsidios al capital y dada la existencia
de mercados importantes de materias primas diversificadas en los cuales
el Brasil es un exportador marginal, esta parece ser un drea de inversidn
oue al comienzo tendria una baja relacién capital-producto, peroc que podria
alcanzar una tasa elevada de utilidades y de acumulacidn, capaz de sustentar
un ritmo razonable de crecimiento por un perfodo relativamente largo. Eviden-
temehte, se trata en cierto sentido de reintroducir en la economfa brasilefia .
un dinamismo pafecido al del modelo primario-exportador, que aungue no
autoimpulse el desarrollo industrial y urbano, pueda servirle de sustentacidn
como medio de transferir excedentes y capacidad para importar. El problema
estd en saber en qué forma se captarfan y aplicarfan esos excedentes para
asegurar un dinamismo urbano que, a su vez, ya encuentra dificultades para
aprovechar su propia potencialidad de acumulacidn en inversiones productivas.

Aqul aparece otra diferencia clara con el modelo japonés, La organi-
zacién del poder econdmico en el Japdn emana de una tradicional articulacidn
entre los diversos estratos de la burguesia rural, comercial, industrial
y financiera. En este marco ha cabido siempre al Estadoc japonés el papel
de conjugar los intereses en juego y de promover una constante superacién
de las contradicciones entre los distintos grupos sociales, a través de lo
que ellos mismos consideran un legitimo sistema autoritario e'integradof.
Como se ha visto, de aquf surgieron las formas de organizacién de empresas
més heterodoxas del mundo capitalista; la "excesiva competencia” entre pares
(1os poderosos keiretsu) en vez de le eliminacién de los mds débiles, y
la polftica financiera de dar igual tratamiento a los grandes grupos

/financieros integrados



finmancieros integrados junto con aplicar una politica de subsidios y
proteccién a los grupos mds débiles y atrasados. Estas condiciones histdé=
ricas y estructurales originaron una solidaridad orgénica de intereses
entre la pequefia y la gran burguesia y el Estado nacional, solidaridad
pocas veces observada durante perfodos tan largos en otros pafses. Parece
indudable que tales condiciones no han existido en el Brasil.

Frente a las actuales condiciones de organizacién de los grupos
privados nacionales e internacionales, el Estado brasilefio ha logrado
promover su solidaridad transitoria, dadas las condiciones de los mercados
interno y externo, mediante concesionss importantes en materia de trata-
miento fiscal y franquicias financieras, que han beneficiado a todas las
grandes empresas nacionales y extranjeras, productivas y financieras,

El problema de fondo estd en saber qué tipo de concertacidn permanente
puede establecerse entre la empresa productiva grande y pequefia, nacional
y extranjera, y los grandes grupos financieros nacionales y extranjeros.,
Ademds, es preciso saber cugnto control y cudhta organizacidn necesitaria
el mecanismo estatal brasilefio para mantener y orientar el actual modelo
de concentracidn, La introduccién de una etapa de capitalismo financiero
como la que se describid en los capftulos anteriores, ayud§ a hacer més
fluidos y compatibles los intereses en juego, peroc no parece ser capaz
de resolver ninguno de los grandes problemas sefalados. Lo que s parece
facilitar, es la apertura & la internacionalizacidn de ciertos sectores
gue hasta hace poco eran predominantemente nacionales, o estaban orientados
al mercado interno gg/. En las actuales condiciones de desarrolloc depen—
diente, y si se mantiene el cardcter concentrador del modelo, es diffcil que
el Estado brasilefic pueda afirmar unma hegemonfa gue resuelva en términos

ﬂgl Esa mayor apertura es esencial, incluso como Unica forma posible de
remunerar la fuerte entrada de capital de los Ultimos afios, que en
buena parte, es en realidad capital financiero de especulacidn
(capital de riesgo) y en virtud del cual la deuda de corto plazo
del Brasil subid de 1 700 millones de dflares en los (ltimos tres afios,
frente a uma acumulacidén de reservas internacionales de 1 200 millones.
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nacionales los grandes intereses en juegn, La solidaridad entre los
intereses del capital nacional y la internacionalizacién de la economia
parecerfan exigir para el Brasil un modelo sui generis de capitalismo
de Estado en alianza estrecha.con varios grupos internacionales.

El mismo cardcter competitivo de estos grupos y la situacién de
crisis de la economfa estadounidense pueden dar por algdn tiempo la
impresidn de que el capitalismo de Estado serfa hegemdnico en las negocia-
ciones destinadas a abrir nuewvas oportunidades de inversidn. Pero la forma
de organizar la produccidn en gran escala y el control de los mercados
externos seguird dependiendo de decisiones que escaparfan al control
del Estado brasilefio. De este modo, el dinamismo (y duracidén) de la
apertura externa continuardn siende problemdticos si no se define con
claridad un nusvo esquema de divisidn internacional del trabajo, ni se
adapta adecuadamente la estructura interna de la economfa en lo que se
refiere a la distribucién de la produccién, del ingreso y del poder econdmico.









