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Prélogo

Carlos Marichal

LA HISTORIA BANCARIA en América Latina se encuentra apenas en sussrpeiro debe
reconocerse que ya se estan logrando avances angastcomo lo demuestra este libro
de vanguardia que aborda la historia comparada ergeriencia de los bancos de
desarrollo en la regién. De especial relevanciel echo de que los ensayos que tiene el
lector entre sus manos vinculan la historia baagawn la historia industrial y con las
politicas de financiamiento del crecimiento ecorgnd largo plazo. Como argumenta
atinadamente Marcelo Rougier, el compilador y primmde este volumen, en cualquier
pais en una temprana etapa de crecimiento ecoadntiderno, existen numerosos
obstaculos a la formacién y pleno desarrollo darlescados financieros: “De ahi la
importancia de las instituciones oficiales de dedla; bancos industriales o de fomento”.

En una regién como la de América Latina que s@a&tiun nivel medio de
desarrollo econdmico y social, es esencial explosafactores que explican tantos los
éxitos como los igualmente numerosos fracasos pualgar el crecimiento. Sin éste una
sociedad se estanca y deja de ofrecer oportunidesies habitantes de mejorar sus
niveles de vida. ¢ Cuales son los secretos de weswale expansion econdémico sostenido
y cuales las secuelas de una falta de crecimiéigts® son preguntas que un gran nimero
de economistas e historiadores indagan, exploralatan para intentar descubrir

principios valederos y aplicables para casi cualgsciedad u economia.

El esfuerzo por diagnosticar las fuentes del criegitn econdémico ya tiene una larga
trayectoria en las investigaciones en cienciasatEgial igual que aquellas que exploran
las causas del atraso relativo. Fue, en buena mextid el nacimiento de la disciplina de
la economia del desarrollen los decenios de 1940 y 1950 que se comenzonaahen
esta gran problematica. Entonces se propusieromadgde los grandes interrogantes e
hip6tesis que han guiado a los investigadores gpddi sefialarse como pioneros a figuras
como Colin Clark, autor d€onditions of Economic Progreé5940), que puede

calificarse como el primer tratado de la econoreladdsarrollo. Por no hablar de Jan
Tinbergen, Gunnar Myrdal o Walter Lewis, destacaglodluyentes investigadores e

idedlogos de la misma generacion.



Si bien la preocupacion de los primeros econosdghdesarrollo estuvo centrada
primero en los temas de la reconstruccién de lasauias de muchas naciones después
de la Segunda Guerra Mundial, fue ganando algUasxcesp! analisis del atraso en la
historia. Alexander Gershenkron fue de los investiges que planted con mayor claridad
grandes preguntas sobre los factores que explicateste la 6ptica de la historia
comparada— cdmo un pais alcanzaba a salir debacamomico y lograba entrar en una
senda de la industrializacion y modernizacién enunas. Eligio varios casos de estudio,
entre los cuales podemos subrayar el contraput@fijacia entre la Italia y Rusia de
fines del siglaxix , época de la segunda revolucion industrial. ¢, Clégraron estas dos
sociedades alcanzar —en este periodo— tasas dmierdgo similares a las de Alemania o
Gran Bretafia? Gershenkron se pregunto sobre lasaszjue podian explicar este
fendmeno. Puso el énfasis en el aumento en lassiones en industrias e infraestructura,
pero cada caso requeria una explicacion diferenteid modalidades. En el caso de la
Italia finisecular argumentd que fue la creaciérgindes bancos de inversién en el norte
del pais —especialmente en Turin y Milan— uno dddotores claves que logré impulsar
una serie de industrias: siderurgicas, metalmeaagidmicas y textiles. Los nuevos
bancos italianos seguian en parte el modelo aledednancos universales que
establecieron estrechas relaciones con empresastiiades y, por tanto, operaban casi
como “bancos de desarrollo” que suplian las defaas de los mercados de capitales
formales. En el caso de Rusia, en cambio, fue mperiante la inversion estatal que
contribuyé de manera poderosa a la expansion dedaxarriles, la siderurgia y las
industrias navales y de armamentos; aunque inaestiges mas recientes también han
resaltado la importancia de grandes inversionesidis extranjeras antes de la Primera
Guerra Mundial en los sectores minero, petrolemayufacturero. En el caso de la Rusia
zarista, Gershenkron sugeria que el Estado opeoaba una gran agencia de desarrollo
en determinados sectores estratégicos.

La idea de que el aumento de la tasas de inversidstituia el secreto del despegue
econdmico fue llevado a su maxima expresiéon pot&&ostov, otro economista,
convertido en historiador econémico, quien proprstos afios de 1950 un esquema muy
sencillo de las etapas del crecimiento basadododioncepto: de acuerdo con su
argumento, si un pais alcanzaba una tasa de iGmeasual equivalente al 10% del
producto interno bruto comenzaba el despegue. h&blemente, esta simplificacion
tendia a desvirtuar investigaciones mas rigurogasecan atentas a las diferencias y

matices entre casos historicos. Y pronto se himeate que se hacia necesario ir mas
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alla de este tipo de férmulas bastante elemerpalesplantear preguntas nuevas y mas
complejas acerca de la historia comparada delroresto econémico.

De alli que desde los afios de 1960, en adelantespdegd un gran esfuerzo de
investigadores, incluyendo tanto economistas costorfmdores por afrontar un menad
cada vez mas amplio de interrogantes sobre larfaistarayectoria del crecimiento
econdmico en muchos paises. De alli que se fuersolidando los campos
especializados de historia industrial, agraria,emndel comercio, de la banca y finanzas,
asi como la historia de la tecnologia, de la distion del ingreso, del transporte y
comunicaciones, etc. Hoy en dia, existen centemErespecialistas en las diferentes
universidades del mundo que se abocan a estos, tesi@®mo una serie de asociaciones
y revistas especializadas por sector. Este eséambcaso en Latinoamérica donde ya
existen varias asociaciones de historia econémigagreciente nimero de trabajos de

tipo comparativo.

En el presente libro se aborda un tema poco trdbajateriormente en la historia

econdOmica y empresarial latinoamericana que estadli® de la trayectoria de los bancos

[ Comentario [M1]: ¢ ?

Rougier y Pablo Lopez en el ensayo introductorimolimen, el objetivo de los trabajos
reunidos consiste en identificar las estrategiasréito a largo plazo, las instituciones
claves, las herramientas aplicadas y los sectemsfisciados con el crédito de estos
bancos de desarrollo en una buena parte de losresaymises latinoamericanos:
Argentina, Brasil, Chile, Colombia y México. Un&ata lectura a los ensayos sobre cada
caso demuestra que este colectivo de investigaarkEgrado presentar una enorme
cantidad de informacién nueva y detallada no solwe la historia de los bancos de
desarrollo sino también sobre las politicas derdaéaimplementadas en cada pais y
sobre la historia econdmica de cada una de las aiaciones estudiadas a lo largo de més
de medio siglo. Pero antes de sugerir mas conceeti@porqué dichos ensayos
constituyen aportaciones claves para nuestro coneeio de la historia financiera y
econdmica de la América Latina contemporanea,anece de utilidad introducir

algunos interrogantes de tipo general con objewuderir la forma en que los estudios de
casos presentados en las paginas que siguen nitasnrangrandes preguntas sobre la
naturaleza del desarrollo en la region y su refacin politicas econdmicas y con nuevos

marcos institucionales y organizacionales de erapres



Para comenzar, salta a la vista una primera gegupta de tipo histérico que
consiste en saber: ¢por qué fue en los afios dedan&930 y el decenio de 1940-1950
gue crearon los bancos de desarrollo? Recordemiog apuntan Rougier y Lopez en su
introduccién, que fueron claves dos eventos mayoscla Gran Depresion y la Segunda
Guerra Mundial en generar condiciones favorablesta innovacion financiera y
econdmica. Los historiadores econémicos han descekplicado en numerosos trabajos
cémo muchos paises en desarrollo- cuyas economidarhestado orientadas
fuertemente a las exportaciones agricola/ganadetasmaterias primas, minerales y
petréleo, tendieron a abrazar un proceso de indlizacion mas rapido e intenso después
de 1929. Las razones eran sencillas pero podetasasisis mundial de 1929-1932
provoco un colapso de casi 60% del valor del coménternacional en escasos cuatro
afios, acompafado por una caida general de presjmesialmente de las materias primas.
Ello fue causa y consecuencia del hecho de quasliees industrializados ya no contaban
con suficientes divisas para pagar por manufactorpsrtadas a los niveles alcanzados
en los primeros decenios del sigho. Al reducirse abruptamente la capacidad de
importar, la demanda interna no satisfecha en pattatendia a generar condiciones
favorables para impulsar la produccién de bienesufia@turados (anteriormente
importados) en fabricas domésticas. Este fendmernweatimientdiacia adentro
acompafiado por proteccionismo, fue entonces extetemito a los paises
industrializados como a los paises de la llamadifepia. En América Latina, se generd
un proceso de industrializacién basado en la sogiit de importacioness() que fue
llevada a cabo por el sector privado pero impulsaaiategida por la mayoria de los
gobiernos de la regién.

Luego, durante la Segunda Guerra Mundial, tam&gédieron circunstancias
favorables para seguir con la industrializaciotosrpaises en desarrollo ya que las
principales potencias industriales estaban en guEstas no podian exportar sus
manufacturas en cantidades sustanciales debidoimp®@rativos industriales del mayor y
mas devastador conflicto bélico de la historiaadedmanidad. En gran parte de América
Latina, a lo largo de estos afios se generarongraaios de botella en los procesos de
industrializacion, debido a la dificultad en podeportar maquinaria nueva, tanto para la
industria ligera —textiles, procesamiento de alitagnbebida— como para sectores de
bienes intermedios, metales, quimicos, energéyicoateriales de construcciéon. En tanto
los paises europeos no podian abastecer a los paisiesarrollo con maquinaria y bienes

de equipo, su comercio exterior cayd abruptamémeambio, las importaciones desde
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Estados Unidos aumentaron notablemente, pero aumagn las cantidades requeridas,
ya que la economia norteamericana también estdtadeoa proveer las demandas de
bienes para proseguir con la guerra en contra eimatia e Italia en Europa y en el Norte

de Africa y en contra de Japon en el Pacifico.

De alli que los industriales latinoamericanos seari obligados a utilizar su vieja
magquinaria a maximos niveles de capacidad durduwetnélicto mundial. En tanto eran
escasas las fabricas de bienes de capital enifmneiggran capacidad de innovacion, se
produjeron numerosos cuellos de botella que seawort con creciente dificultad. En
estas circunstancias, los gobiernos apoyaron enipsesarios industriales con altas
tarifas y generosos subsidios con objeto de apmiak serie de viejas y nuevas
industrias. Ello fue factor importante en la cdigswion de las burguesias industriales en
ascenso y la expansion de proletariados industrialdiempo que se extendia la
urbanizacion y la revolucién demografica con extlataria velocidad en toda la region.
Entre los instrumentos favoritos desplegados diesdafios de 1940 por los

gobiernos latinoamericanos (muchos de tipo po)ld¢ben subrayarse los bancos de
desarrollo que fomentaron varios ramos de activetamhomica y el despegue de muchas
nuevas empresas en la region. Pero uno se pregyuaagqué eran necesarios este nuevo
tipo de banco gubernamental? Las razones, enadakdan bastante sencillas. Los
bancos comerciales en América Latina tradicionatsan se dedicaban a financiar las
industrias excepto en el corto plazo, descontaginiad a 90, o como mucho, 180 dias.
Era infrecuente que invirtieran fondos a largo plpar el nivel de riesgo, y los banqueros
preferian evitar esta opcidn para no exponers@adiilidad quiebras de sus clientes que
podrian arrastrar al hundimiento o debilitamiereadab propios bancos que les habian
adelantado fondos. Por otra parte, la debilidakbslenercados de capitales formales en
los paises de la region dificultaba la blsquedeagéales de riesgo para cualquier
empresario innovador, lo que dificultaba el lanzto de nuevos proyectos industriales.
No era nada facil lograr vender o colocar acci@raee inversores potenciales, en
contraste con lo que ocurria tradicionalmente srpidses mas avanzados con mercados
financieros mas profundos y sofisticados.

De alli que puede argumentarse que fueron lasfaltarencias de mercado los que
obligaron a los gobiernos latinoamericanos a areavos instrumentos para suplir estas

deficiencias que dificultaban la industrializacidel crecimiento econdmico sostenido.



Los bancos de desarrollo se presentaron desdédssda 1940 como instrumentos
idéneos y verdaderas palancas para el progresomaom

Por otra parte, debe observarse que no existifuerna oposicion practica o
ideoldgica a estas innovaciones institucionalesppate de los paises avanzados en el
periodo inmediatamente posterior a la Segunda &hdundial. En dichas naciones
también se impulsaron los bancos publicos: en Bsthldidos y Japén, por ejemplo, los
bancos oficiales de importacién/exportacion ejeociain papel fundamental en esa
época. En Europa, los gobiernos también se invadanrdirectamente en el
financiamiento de la reconstruccién econémica. EBm@ania, Bélgica y Francia, por
ejemplo, se estatizaron los bancos comercialeudssfe la guerra y se establecieron
politicas de crédito para propiciar las inversiopesrmes requeridas para lograr la
reconstruccion de la infraestructura basica desprartes, comunicaciones, energia y
también para apuntalar a industrias estratégicsimismo, en ltalia y Espafia, los
organismos estatales de industrializacion, elkstiper la Ricostruzione Industrialel
y el Instituto Nacional de Industriai(), respectivamente, ofrecieron gran nimeros de

instrumentos de financiamiento a las industrias.

No obstante, es menester subrayar que en varisssgatinoamericanos existia una
importante experiencia previa con bancos de ddkarhabiéndose comenzado a fundar
desde antes de la guerra. En este sentido, pugdsersa que la regién fue precursora en
vincular politicas de crecimiento econémico condoasde desarrollo. Sin duda, el caso
nacional sobresaliente en términos cronoldgicossém aspecto es el de México, que es
analizado por Pablo Lopez en este volumen, En Mé&datnenzaron las innovaciones
financieras desde el decenio de 1920, primero@dmidacién del Banco Nacional de
Crédito Agricola en 1926, después el Banco de OPB#éhlicas y Nacional Financiera en
1934, seguido por el Banco de Comercio Exteriat®38 y algunos instrumentos de
desarrollo mas especializados. ¢ Qué explicatersigrano racimo de experimentos
financieros? La principal razén estriba en el catagel sistema bancario y la Bolsa
durante la revolucion mexicana (1910-1920). Delid® escasez de financiamiento en la
época posrevolucionaria, y dada la urgencia de kuropn las demandas de numerosos
sectores sociales que requerian crédito para pom@archa sus actividades productivas,
el gobierno mexicano encontrd en la creacion dedsde desarrollo un camino

insuperable para alcanzar estas metas.



Pero, evidentemente, el caso mexicano no era singth toda América Latina,
como sefialan Rougier y Lépez, “entre 1930 y 1®4€rsaron 36 instituciones
financieras de desarrollo; entre 1940 y 1950 stwgietras 51 instituciones; y entre 1950
y 1960 se crearon un total de 45 Instituciondsi.este sentido, la practica de impulsar
este tipo de entidades fue una practica contingrgal ello permite comparaciones

sugerentes.

Después de México, Chile fue pionera en el finan@ato del fomento econémico, como
lo demuestran los profesores Sergio Duran y Jodegrimandois en su magnifico estudio
en el que analizan la creacion de la Corporacidraeento y ReconstruccioondrrFO

en 1939. Curiosamente esta iniciativa y los plaleeimdustrializacion cobraron fuerza a
partir de un gran terremoto, el de Chillan que tugar en enero de 1939. Como en
nuestros dias, cuando un terremoto devastadoréarhhi estimulado un gran proyecto
nacional de reconstruccién, en esa época, el gubder centro/izquierda del Frente
Popular, pudo aprovechar la coyuntura para implasiadustrializacion del pais. Los
autores del ensayo sostienen que este proyectmférito y que “durante tres décadas la
CORFOprotagonizo y condujo la vida econémica del paisi'responsabilizarse por una
cuarta parte de las inversiones publicas, el 18% oheversion nacional bruta entre los
afos de 1939 y 1954, fue factor fundamental derareato econémico. Esta entidad no

era exactamente un banco de desarrollo pero cuhaglidismas funciones.

Otro ejemplo aiin méas exitoso de un banco de ddlsagsoel caso del Banco Nacional de
Desarrollo Econémico y Social de BragNOES), que es estudiado detenidamente en el
presente volumen por los investigadores Ana Cla@djauto, Gloria Moraes da Costa
Hildete Pereira de Melo y Victor Leonardo de Aradjogumentan que existe consenso
en la literatura que “la creaciéon @elbe fue un paso decisivo para el desarrollo del
capitalismo brasilefio”, y que contribuy6 tantoraveer de recursos financieros a las
nuevas industrias como a la profesionalizaciéradmitocracia brasilefia. Desde este
punto de vista, uno de los aspectos mas singuarlescontinuidad en la trayectoria del
BNDE que fue pieza clave de los proyectos de ddkaawondémico de los sucesivos
pero muy diferentes gobiernos, algunos populist#ss progresistas democraticos, otros
conservadores y dictatoriales. Con la fundacidmedee en 1952, el entonces presidente,
Getulio Vargas, logré comenzar a resolver “el maywllo de botella financiero

brasilefio consistia en el financiamiento a larga@l. Bajo el gobierno de Kubitschek,
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se fortalecié su papel en el terreno de las graimdessiones industriales, y luego siguio
siendo pieza clave. Los autores proporcionan ulisséxtremadamente detallado de los
programas nacionales de desarrollo y del papantzturante la larga dictadura
brasilefia hasta llegar a la época contemporar®@aehidia, bajo un régimen capitalista
pero progresista, encabezado por el presidenteliaiso Lula da Silva, este banco de
desarrollo es, con creces, el mayor banco de ddélsanacional de Latinoamérica y del

mundo.

Muy distinta es la interpretacion del investiga@arlos Brando sobre el papel del
Instituto de Fomento Industrial de Colomhia)( que tradicionalmente era considerado
un actor decisivo en ‘“la industrializacion delpliderada por el Estado”. Brando ofrece
una vision revisionista, argumentado que desdeeacidn, elri fue la principal agencia
gubernamental para respaldar a las empresas mamafas pero sostiene que, en
realidad, y en contra de lo que sugiere la litegattla contribucién deFi a la
industrializacion de Colombia no fue significatighmenos cuando actué como
proveedor directo de capital a las empresas indlestr(1940-1964)". Puntualiza su
estudio estudiando cada ramo de inversionegidsknalando, por ejemplo, que en la
década de 1940 se destinaron sobre todo a ladriadude llantas de caucho y el acero.
En cambio, sostiene que desde 1953 en adelantegisuibuciones se hicieron menos

significativas y también menos transparentes.

Otro caso de una experiencia inicialmente exitegalgego se fue desdibujando se
analiza en el ensayo de Marcelo Rougier sobre mt®@de Crédito Industrial fundado en
Argentina en los afios de 1940, luego transformads decenio de 1960 en Banco
Nacional de Desarrollo, hoy desaparecido. Rougrmaenta que la creacion del Banco
de Crédito Industrial Argentino en 1944 se oriemttumplir los objetivos promovidos
por dirigentes intelectuales, empresariales yipoltde la época que deseaban que “el
crédito industrial de largo plazo destinado a leeisidn podria impulsar a aquellas ramas
industriales que mas interesaban a la economiameaca las economias regionales y a
las ramas bésicas proveedoras de insumos parssetiwses de la industria”. Sin
embargo, en los afios de 1950, algunos de estas deltargo plazo fueron sacrificados
para apoyar las operaciones a corto plazo de uri@ad considerable de empresas,

publicas y privadas. Luego, con las administragalesarrollistas, entre 1955 1965 ese

- {Comentario [D2]: ¢?
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consumo eléctrico. Luego de una gran actividadsmé&cenios de 1940 y 1950 el Banco
de Crédito Industrial fue perdiendo protagonismop8sterior transformacion en Banco
Nacional de Desarrollo permitié cierto impulsoiabhciamiento de ciertas grandes
empresas de bienes intermedios pero este esfmerzesultd duradero debido al golpe
militar de 1976, que fue cercenando sus actividgumira luego entrar en una larga etapa
de estancamiento, antes de su fallecimiento en 4982 de los proyectos privatizadores

del gobierno de Carlos Menem.

Los cinco casos de estudio en este volumen noatatél contraste entre éxito y fracaso
en el largo plazo de los diferentes casos nacismdanca de desarrollo. El contraste se
manifiesta entre el caso de éxito notorio de Bersiéste terreno con los casos complejos,
trauméticos y verdaderamente tristes de la pédidenportancia de la banca de
desarrollo en Colombia, Chile y México. Recordenswseste sentido, que el enorme
éxito delBNDES es motivo hoy en dia (a fines de 2010) de unabawewion de elogios y
suspicacia en la prensa financiera y econémicanatéonal. El hecho de quemlDES

haya superado al propio Banco Mundial en el voludenréditos otorgados en este afio
ha sido comentado de manera diversa. Para algesteshanco de desarrollo nacional ha
permitido a Brasil sortear los impactos negative$adenorme crisis mundial que llegé a
su cuspide en 2008-2009. Otros observadores eriéicpapel de un banco estatal tan
exitoso pues temen que desplace a la banca prizadado caso, el caso d®DES

sugiere que en Brasil la ideologia industrialis@mente ha triunfado en el largo plazo y
esta contribuyendo a unas tasas de crecimient@sigorantes por no hablar de una

mayor innovacioén industrial en muchos sectores.

Por Gltimo, conviene hacer notar que si bien loxba de desarrollo estudiados en este
libro son o fueron esencialmente bancos indussjads determinados momentos también
han cumplido otras funciones, como bancos comegciatie financiamiento de
transportes, comunicaciones e infraestructura sinsentido, tampoco debe olvidarse
gue en Latinoamérica otros bancos y agenciamdediamiento del desarrollo se han
volcado al sector agrario mientras que cierto nd@mserespecializan en el ramo
hipotecario o en el financiamiento regional y/omea@tivo. En este sentido es destacable
un reciente estudio publicado por el Instituto deulios Peruanosf) que analiza de
manera comparativa y critica las experiencias dedde fomento agraria en América

Latina y la naturaleza de sus componentes institabgs. Para todos aquellos interesados
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en el conocimiento del conjunto de estas entidadlesla pena asimismo revisar las
actividades actuales de la Asociacién Latinoameadade Instituciones Financieras para
el Desarrollo ALIDE), la cual registra entre sus miembros activos sessnta bancos y
agencias publicas (y privadas) en 2010, ademaseleiimero de bancos y agencias

adherentes.

En todo caso, para entender la compleja historla banca del desarrollo en América
Latina nada mejor que ahondar y disfrutar del prieskbro, obra verdaderamente
pionera, coordinada por Marcelo Rougier y realizaolaun excelente conjunto de
investigadores de varios paises. Su lectura peentender en detalle una gran cantidad
de facetas esenciales de la historia econémicéiticaale la regién durante el Ultimo

medio siglo.
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Introduccioén

Pablo Lépez y Marcelo Rougier

EL DESARROLLO ECONOMICOha vuelto a ser un tema de gran debate en ell actotxto
latinoamericano. Luego de que las politicas neddiee dejaron huellas indelebles de
frustracion a su paso, en los Ultimos tiempos hagido una interesante discusion acerca
del papel que debe cumplir el Estado y cuél debsusactuacion en torno a politicas
especificas con el objetivo de impulsar el creamtieecondémico y el bienestar social.
Diversos analistas anudan esa estrategia de lhegtoacon el impulso del sector
manufacturero, y desde ese punto de vista, eldiaamento de la industria resulta clave,
especialmente en lo que se refiere a la promoa@da shversién y a los instrumentos
formales que se encuentran asociados a ella.

Las politicas de financiamiento de largo plazo pneidcluirse dentro de un
concepto genérico de “Instituciones FinancieraBegarrollo” (FD) o “banca de
desarrollo” D), donde descuellan variados formatos institucesglue responden a
particularidades de las estructuras productivas estrategias definidas en determinados
contextos histdricos. En su descripcion mas actaddi, el concepto genérico e se
entiende como: a) la existencia de bancos de ordditargo plazo dedicados a promover
la inversion en proyectos prioritarios; b) una apefia con recursos en moneda nacional;
c) la capacidad en la formacion del precio delitoéde largo plazo; y d) la existencia de
entidades controladas por estados nacionales (Meyi2007). En el ambito
latinoamericano los bancos industriales, de fomertte desarrollo tuvieron bajo diversos
formatos y caracteristicas operacionales su magipeesion durante el predominio de
un modelo de acumulacién basado en la industrie @880 y 1980, la denominada
Industrializacion por Sustitucién de Importaciofisg. Las estrategias de financiamiento
y los instrumentos desarrollados para tal fin djads, institucionales y politicos-
tuvieron una estrecha correlacion con ese ambigstigrico donde la manufactura poseia
un papel central como articuladora de la econondi@l gonjunto social.

No obstante, lasD han sido cuestionadas fuertemente a partir dédadh de 1980
y en particular durante los afios noventa, a lajparse criticaba la politica de
industrializacion por sustitucion de importaciorgsparadigma industrial”, la teoria

keynesiana y la intervencion del Estado en la eméaoEl diagnostico subyacente a la
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liberalizacién de los sistemas financieros no séifatizo el problema de la regulacién de
la tasa de interés sino también el fuerte dirigigstatal en la asignacién crediticia de
estas instituciones. La corrupcién y la debilidadasb criterios de canalizacion de los
recursos, la ineficiencia y la persistente insobieigue acentuaba el déficit fiscal y
terminaba por promover la inflacién, las convirieien blancos privilegiados del proceso
de reforma.

La concepcién basica detras de esa reforma erka @xéstencia de mercados
segmentados, la insuficiencia de ahorro, y el lergoimiento, se explicaban por la
intervencién de los gobiernos en los mercados fiieans lo cual tenia efectos negativos
en la generacion de ahorros. En consecuenciagléieg@s debian eliminar todo tipo de
interferencia oficial, para de ese modo dejar dueeecado sea el responsable de asignar
el ahorro y la inversién productiva (Calderéon Alc2805) De todos modos, quizés la
critica mas importante a las instituciones de famen refiera al otorgamiento de
créditos a tasas de interés reales negativasfeuipealel proceso inflacionario; una
situacién que beneficia a los tomadores de crégdimvoca muchas veces una
asignacion ineficiente de los recursos (dado qumieden tomar préstamos “baratos”
para proyectos de dudosa viabilidad o no rentadiesd largo plazo). En especial, los
sectores vinculados al pensamiento neoclasicoglipes a impulsar “reformas
estructurales” en los paises en desarrollo sefiaésta caracteristica y sus
consecuencias: empresarios prebendarios, escasatioal desarrollo tecnolégico y la
competencia, mal uso de los recursos publicomalamentacion del proceso
inflacionario, etcétera.

Como resultado de la fuerte deslegitimacion queesoh estas entidades, las
propuestas prevalecientes en esos afios noventagstam o bien la liquidacion lisa y
llana de lasFD o su reestructuracién con distintos énfasis. Netaolie, esas reformas
tampoco resultaron en un aumento significativoathelrro nacional, mas bien se
incrementd la dependencia de flujos financieranadinte volatiles. Estos factores, unidos
a la falta de desarrollo de los mercados de capitak tradujeron en la precariedad de los
recursos financieros necesarios para sustentaoego de desarrollo, y especialmente en
la limitacion del acceso al financiamiento privatépalgunos sectores de alta
significacién econdmica y social como las pymeasydmpresas de innovacion
tecnoldgica.

De todos modos, pese a las criticas respecto eibfuamiento de lasD durante la

IsI'y el fracaso posterior de los intentos de refamaulsada por la perspectiva
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neoliberal, la experiencia histérica, muchas veegmda por los promotores del retiro del
estado, presenta tozudamente distintas alternativasos de instituciones con gran
capacidad para impulsar el crecimiento econémitprdpio Banco Mundial ha
reconocido que las politicas crediticias de losgmdel sudeste asiatico, por ejemplo, han
utilizado muchas veces los mismos instrumentotiiga econdémica que los paises
latinoamericanos, aunque con mejores resultadol Eayoria de los paises
involucrados en el “milagro de Asia Oriental” logbjernos llevaron adelante politicas
activas o “intervenciones selectivas” para fomeatatesarrollo: créditos subvencionados
y orientados a industrias especificas, protecai@ncelaria, inversiones publicas en
investigacién y tecnologia, fomento de las expartegs con créditos especiales, etcétera.

Estos paises estimularon la inversién con difesemiedios: crearon un ambiente
propicio mediante la combinacion de politicas tidias favorables a la inversion y
politicas que mantenian bajos los precios relativols bienes de capital. También
controlaron los tipos de interés sobre los dep®sitos préstamos a niveles inferiores a
los de equilibrio del mercado (lo que se conoceatmepresion financiera”) para ciertos
momentos. En muchos casos las tasas de interésnéssi fueron negativas o tendieron a
cero. Esa represion financiera requirio el racideato del crédito con los consiguientes
riesgos de una asignacion desacertada del cqgatal Jos gobiernos de los “tigres”
orientaron los préstamos a actividades con elevashmimientos sociales, dirigidos
especialmente a promover las exportaciones manugaias. Ademas, no sélo se regulé el
mercado financiero sino que algunos paises coneapecialmente con instituciones
estatales que proporcionaban fondos de inversiaa controlaba, y en otros ofrecia
garantias explicitas a los tomadores de crédigrangizaba la viabilidad financiera de los
proyectos promovidos.

No es necesario recurrir a ejemplos exitosos egrgéias distantes. La experiencia
en algunos paises del area latinoamericana tardbi@oestra que es factible organizar
una institucion con capacidad de financiar deteshiis sectores industriales y
entroncarlos con los objetivos del desarrollo, ehas en determinados contextos. En
consecuencia, revisitar aguellas experiencias tiergran valor histérico para una
comprension mas acabada de los procesos de iradizaion, de sus éxitos, fracasos y
dilemas; pero ademas resulta imprescindible confeb gara pensar en nuevos y mejores
disefios institucionales que se ajusten a las ks y desafios actuales.

Los casos analizados en este libro, si bien corgide sus especificidades en

términos de estructura econémico-social y dinampaléica, intentan identificar cuales
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fueron las estrategias de crédito a largo plazal espacio latinoamericano, qué tipo de
instituciones desarrollaron esa practica, cualesfulas herramientas aplicadas y qué
sectores fueron los beneficiados con el acces@dito, y finalmente si esas experiencias
fueron relevantes dentro del conjunto de instruosede politica industrial para impulsar
el crecimiento en los principales paises de lareghrgentina, Brasil, Chile, Colombia y
México. Antes de presentar esos trabajos, repasprimsro algunos conceptos generales
sobre financiamiento y banca de desarrollo comaddsito de enmarcar los analisis y

estudios que componen la compilacion.

El financiamiento de los procesos de crecimientodesarrollo

Todo proceso de crecimiento econdémico requier@vkrsiones para llevarse adelante.
Estas inversiones implican gastos en equipos \ebide capital que solo pueden
realizarse si se dispone del capital financier@sacdo; a su vez, deben existir los
mecanismos para que esos fondos se canalicenchaeres pueden realizar las
inversiones. Dicho en otras palabras, el creciridptla produccién se produce gracias a
la formacion de capital, su acumulacién y su enamniento hacia las unidades
econdémicas que demandan fondos para sus inversikoestra parte, las inversiones que
se realizan determinan el perfil de ese crecimigném definitiva, las posibilidades de
gue ese crecimiento conduzca a un proceso de désarr

El analisis del financiamiento del crecimiento ylekarrollo abarca, por lo tanto,
distintas aristas. Por un lado, la generacion deraby la manera en que éstos fluyen
hacia otros sectores. Por otro lado, cémo esosahson asignados luego entre los
distintos demandantes de fondos. Esto implica detela actuacion de los intermediarios
financieros y, a su vez, el papel del Estado yn#uencia (o no) en el destino de los
recursos. En la bisqueda de inducir un proceseskrillo econémico, este ltimo
punto es muy importante, porque el Estado se vuglvgarticipante del sistema
financiero, ya sea induciendo al sector privadotaa en funcién de determinado patrén
de asignacion de recursos, o a través de institasipublicas, 0 mediante una
combinacién de ambas.

Al centrarnos en la cuestion del financiamientdyemheos analizar de qué forma los
excedentes generados en la economia se canalidaralaellas unidades dispuestas a
invertir, una relacion que se encuentra mediaddgsamercados financieros a través del

crédito. El crédito surge a partir de la existenlgacapital inmovilizado y permite ponerlo
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a disposicion de los procesos de produccion y leictdn. De esta manera, a partir de las
relaciones crediticias, el capital monetario sedf@rma en capital real, esto es, capital
gue permite ampliar el volumen de produccion yaleder las fuerzas productivas. El
crédito potencia, asi, las posibilidades de cremitoi y desarrollo.

Sin embargo, en una economia capitalista en rapetimiento se multiplican las
relaciones de débito-crédito en forma tal que laradacion financiera puede muchas
veces crecer mas que la acumulacion real de cap#itd es asi porque solo una parte de
los créditos son para el financiamiento de la faigrade capital. Los créditos también
financian la produccién corriente (fundamental pEnmantenimiento de un determinado
nivel de actividad), el consumo (importante parmahtenimiento o ampliacion del nivel
de demanda efectiva, en especial en bienes dernordwrables, y elevar el nivel de esa
demanda cuando haya descendido por algin motioagquisicion de activos reales o
financieros ya existentes.

Cierto es que, para que el crédito pueda cumphisdanciones deben existir
formas institucionales a través de las cualeséglittr pueda funcionar. En este sentido, la
estructura financiera resulta relevante en cual@denomia, ya que sus caracteristicas
determinaran de qué manera se distribuiran logsestentre los distintos destinos
posibles del crédito. Aunque la dinamica fundametgbdesarrollo econémico descansa
por fuera del sistema financiero, la manera enefjgsestema esta estructurado puede
fomentar o retrasar el desarrallo.

Por ejemplo, Cameron (1967) plante6 la distincidinestres casos: 1) cuando la
estructura financiera restringe y dificulta el dedléo industrial y comercial; 2) cuando el
sistema financiero simplemente se acomoda a la&sitadles de los tomadores de
créditos; 3) cuando las instituciones financierasreven activamente nuevas
oportunidades de inversion o incentivan la tomarddito y proveen otros servicios. En
el mismo sentido, un estudio de la Comisién Ecooéarpara América Latina y el Caribe
(cepAL, 1971), marcaba que una estructura financiera “aguiermite y promueve la
canalizacion de recursos hacia las actividadesmites desde las condiciones de
rentabilidad y posibilidades de expansion perabgrar las caracteristicas del patron de
crecimiento. Por otro lado, un sistema financietesarrollista”, que cumple un papel
activo en la asignacion de recursos, dirige losldsrhacia los fines considerados

prioritarios segun el efecto que tienen en la aaeién del desarrollo econémico y social.

1 véase Cameron, 1972.
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Esto quiere decir que la estructura del sistenanfirero y la manera que desarrolla sus
funciones afecta, para bien o para mal, el progieda industrializacion y del desarrollo
econémico.

El financiamiento del desarrollo engloba, por tantmsolo el encauzamiento de los
recursos desde los sectores superavitarios hac@efeitarios, sino la asignacién de los
excedentes hacia aquellos sectores consideradoigrids, no solo en funcion de lograr
un sendero de crecimiento, sino con el objetivaldanzar el desarrollo. En este aspecto,
juegan un papel importante las politicas publicaegun el caso, instituciones oficiales
especificas. Por todo esto, el estudio del deseimvi@nto de las estructuras financieras
en los paises latinoamericanos durante la etapaldstrializacion sustitutiva de
importaciones puede brindar muchas claves pararermer de qué manera el sector
financiero ha interactuado (e interactta) con elosgeal (obstaculizandolo o

facilitandolo) en funcidn de las necesidades dgtosesos de desarrollo.

El papel de los bancos en el desarrollo industrial

Histéricamente, los bancos se desarrollaron arphatia génesis misma del dinero, ya
gue su primer funcién era la de cambiar monedasnulas previamente para averiguar
la cantidad exacta de metal precioso que contérias.bancos actuaban también como
entidades de depdsito, pero no como prestamigtassisnplemente realizaban la tarea de
custodia. Esto era importante para la confiandasidepositantes y las entidades trataban
de ganarse la reputacién de estar libres de riesgo.

A partir de esas primeras funciones, la actividaditicia de los bancos fue
desarrollandose lentamente y con diferentes cafstitas. Previo a la Revolucion
Industrial, los créditos bancarios estaban asosiada financiacion de las actividades
agricolas. A su vez, las guerras se convirtieroopamtunidades para realizar préstamos y
la financiacién de las mismas se pas6 a ser unariarge actividad bancarfalambién
los créditos comerciales (créditos de letras) jogamn papel importante para el proceso
de circulacion de mercancias en los albores délatismo. Los bancos, en este aspecto,

completaban las relaciones entre los propios digbéta y productores.

2 yéase Freixas y Rochet, 1999.
3 véase, por ejemplo, Kindleberger, 1988.
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A principios del siglo<ix comenzaron a producirse en las economias mas
avanzadas innovaciones en el plano de las institasifinancieras. Esta “revolucion
financiera” si bien se produjo en forma posterita Revolucion Industrial, resulta
importante para comprender en toda su complejitdmgroceso. En Gran Bretafia
comenzaron a extenderse organizaciones finanaeraaracter local, llamadas “casas
bancarias privadas” que ofrecian créditos por deddreves. En la misma época
comenzd a aumentar la importancia del crédito bamdastinado a la financiacién del
capital de trabajd.

Un entrelazamiento mayor entre la actividad baacala industria se produjo
avanzado el siglaix, cuando comenzé a desarrollarse la banca de iGmeEssta era un
tipo diferente de instituciéon con un concepto distide la actividad crediticia tradicional.
La nueva actividad consistia en adelantar dinéadradustria en lugar de ser mero
prestamista. Asi, los bancos otorgaban créditas pansformarse en capital fijo de la
empresa, por lo que se producia un entrelazamieasocomplejo entre sistema
financiero y economia real. En ese caso, la premap de los bancos ya no quedd
circunscrita exclusivamente a la situacion momesddte la empresa y del mercado, sino
gue estas entidades comenzaron a tener un intetésiuacion futura, tanto de la
empresa como del mercado. Estas interrelaciones emtidades bancarias y empresas
industriales, evolucioné a tal punto que generdnanhos casos, la administracion de los
bancos por parte de los industriales y, en ottagrérol de empresas productivas por
parte de bancos.

Los origenes de los bancos de inversion estarusia ligados a la aparicién de la
Société Générale en Bélgica, creada en 1822, gtstidad de financiamiento de
proyectos de mineria, propiedades forestales esiridypesada. Organizada como una
sociedad por acciones, pudo reunir para iniciaragienes un capital superior al que
podian reunir los banqueros individuales. En us paguefio como Bélgica, esto le dio al

banco una potencia extraordinaria, que desarrall®@upromotor de empresas industrial

4 véase Kindleberger, 1988.

® Véase Hilferding (1910), quien en su ya clasibooli“El Capital Financiero” se ocupé de dar cueteda
“cada vez mas estrecha relacion entre el capitaddri y el industrial. Esta relacién es la causauk el
capital tome la forma de capital financiero...” saséeel autor en la introduccién. Siguiendo a Hdfeg,
Nicolai Bujarin también explico este creciente elsizamiento entre los bancos y la industria: “Usidep
cada vez mayor del capital industrial no pertergelmes industriales que los ponen en circulaciotogEso
disponen de aquel sino por intermedio del bance rgpresenta ante ellos a los propietarios desgstat
De otro lado, el banco mismo esta obligado a iimventla industria una parte cada vez mas grandeisle
capitales. De ello resulta que el banco se comviExigresivamente en un capitalista industriake Eapital
bancario, es decir, este capital-dinero que sedmaformado asi efectivamente en capital indusirtale
llamo (siguiendo a Hilferding) capital financier®ujarin (1916: 91).
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gue resultdé muy importante en el extraordinaricnaeadel proceso de industrializacién
en ese pais entre 1820 y 1870.

Gerschenkron (1952) enfatizé en el papel destagadgugaron las instituciones
bancarias en los procesos de industrializaciéragiep como Francia y Alemari
Francia, el banco Crédit Mobilier (creado a medsadi@ sigloxix) se diferencié de los
bancos ingleses, destinados a servir de fuentapitakcde corto plazo y fue utilizado
como modelo por los bancos alemanes, que combiteforanciacion de las
necesidades de inversion a largo plazo con lagdaties de corto plazo de los bancos
comerciales. Esto les daba mayor seguridad quarel®francés, que dependia
excesivamente del andar de las industrias paréncantcon sus actividades. Igualmente,
los bancos alemanes, sin tanta exposicién, mantenia estrecha relaciéon con la
industria a partir de un modelo que fue seguiddtémpor los bancos austriacos e
italianos.

Esta modalidad es un claro ejemplo del entrelazamientre la banca y la

industria. En palabras de Gerschenkron:

Mediante la idea de conceder préstamos, que sidiisralmente tenian un caracter a corto
plazo, pero que se trataban en realidad de crét#tosienta corriente a largo plazo, y
haciendo que la institucion de los consejos superes se desarrollase hasta llegar a ser
uno de los 6rganos més poderosos dentro de lasizagdnes corporativas, los bancos
adquirieron una ascendencia tal sobre las empirgdastriales, que lleg6 a rebasar la esfera

del control financiero para alcanzar la de lassieses de direccion y empréesa.

Este papel de las instituciones bancarias fueadiferque en el proceso de
industrializacion en Inglaterra, donde la finanaca largo plazo para la industria no fue
parte sustancial del proceso. En ese caso, la dacidmude capital se produjo
previamente a partir de una larga fase previaRelalucién Industrial y el sistema
bancario resultante se caracterizé por una grampetencia de muchas y pequefas
instituciones. En los paises que se industrializaroforma posterior a Inglaterra, el
capital resultaba escaso y mayores los tamafiokudi&g necesarios. Los bancos de

inversion, como la Société Générale belga, o lostmmixtos alemanes, permitieron

® véase Cameroet al, 1967.
" Gerschenkron (1952: 22).
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reunir sumas de capital acordes a las necesidatipsotteso de industrializaci8rEn
este sentido, para Gerschenkron, los bancos,@mgdo de la inversion industrial, deben
considerarse como instrumentos especificos delistrializacion para los paises de
industrializacion tardia.

La relacion planteada por Gerschenkron entre lnsdsy el crecimiento y
desarrollo econdmico se encuentra en permanengted@dwards y Ogilvie, 1995). En
la primera parte del sighx, Schumpeter planted la importancia de la banaa en
crecimiento, ya que estas instituciones tienermsigilidades de asignar recursos a los
empresarios innovadores, que, como sabemos, jugabianh central en el esquema
schumpeteriandMas alla que no resulta claro cual es la caushktdre la
profundizacion y expansién de los mercados finaosig los procesos de crecimiento y
desarrollo, la evidencia histérica parece demosarel sistema bancario puede jugar un
papel positivo induciendo el crecimiento, ser uerdg pasivo respondiendo a la demanda
de fondos o incluso convertirse en una limitaciaregel avance del proce¥d.o cierto
es que con el correr del sigi® la actuacion crediticia de los bancos comercigilesio
vinculada a los préstamos a corto plazo, mientuassglo algunas instituciones bancarias

especificas tuvieron como funcién la financiaciénptdoyectos industriales.
El mercado de capitales y las sociedades por acogn

El origen de los mercados accionarios debe busearsknacimiento y propagacion de
las sociedades por acciones o sociedades andiiendgusion de este tipo de sociedades
es un proceso histérico que se desarroll6 conoglipiprogreso del sistema capitalista. En
ese desarrollo, las empresas privadas e indivigiyatemuchos casos familiares) fueron
cediendo lugar a las sociedades por acciones gudas| capital es social, ya que
pertenece a individuos directamente asociadogdbhplazo de las empresas individuales
por empresas sociales es un largo proceso de olésaistorico en el que una forma no
sustituye a otra de manera lineal, sino que amtragven por largo tiempo, aunque la

segunda va cobrando cada vez mas relevancia.

8 Ver Cameroret al, 1967.

° Ver Schumpeter, 1934.

% Esto es la conclusién que se desprende del estediis experiencias histéricas de los paises ayedn
considerados avanzados. Al respecto, pueden carsilbs trabajos compilados en Camesioal, 1967, y
en Cameron, 1972.
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En la evolucion del capitalismo, el avance de ¢erseslades por acciones esta
directamente relacionado con el desarrollo dedaszfis productivas, ya que permite una
escala de produccion imposible para capitales ithg@ales. En este sentido, la aparicién
del ferrocarril jug6 un papel decisivo ya que idtjo la necesidad de fondos para ser
invertidos que excedian la capacidad de reunigasné persona o de una famifta.

Lo cierto es que esta transicion de empresas thehlés a sociedades por acciones
implica la disociacion del capitalista industrial ld funcion de empresario industrial. En
las sociedades por acciones el empresario se paeseno administrador del capital
ajeno y el propietario del capital no actia compmsario. En las empresas individuales,
en cambio, el empresario invierte su capital eenipresa y se encarga de llevar adelante
el negocio? En las sociedades por acciones el capitalistalsimgnte transfiere su
capital para recibirlo, después de un cierto tienspa un interés. Por lo tanto, en este
caso, el capital adquiere la funcién de capital @ano, similar al dinero colocado a
interés.

Este tipo de organizacién abre las posibilidadefind@ciamiento de la industria. El
inversor que coloca su capital en acciones no bysedar vinculado a la suerte de la
empresa a la manera del capitalista industriab, gire busca un rendimiento y movilidad
en su capital; que este siga funcionando comoatapitnetario. Ahora bien, se presenta
aqui una aparente contradiccién porque el capitaatario invertido en acciones se
transforma en capital productivo, igual que el dgroductivo del capitalista individual.
Esto es, el capital se utiliza para la compra dguinas, fuerza de trabajo, materias
primas, etcétera.

¢,Como el capital monetario transformado en capitaductivo puede seguir
funcionando, para el accionista, como capital mam@2 De la manera mas sencilla, ya
gue el accionista no vuelve a recibir ese capitdéne derecho sobre él, sino sobre una
parte alicuota del beneficio de la empresa. Lasagtesto es, el capital productivo de
una sociedad anonima pertenece a la empresa jos@ecionistas. Una accién es una
suma de dinero y como tal tiene la capacidad d#iran interés. Se trata entonces de una
renta periédica que no lleva una condicién perspnpér lo tanto, es transferibtéDe

esta manera, el capital colocado en acciones foacdomo capital monetario, transferible

1 véase Hilferding (1910), Cameron (1972), Chan(llé81) y Kindleberger .

2yéase, por ejemplo, Alfred Chandler (1981) y JshBalbraith (1967).

13«En |a sociedad capitalista toda suma de dinetieob la capacidad de rendir interés; [...] todaaent
periddica que sea transferible se considerara ¢ot@@s de un capital y recibe un precio iguairgorte
capitalizado segun el tipo de interés dominartidféerding (1910: 105).
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y mévil, en la forma de un titulo valor representatie una parte del capital productivo,
inmovil e intransferible, de la empresa. El capstafre, entonces, un desdoblamiento: por
un lado, se transforma en medios de producciéonoio lado, ese capital se expresa en
titulos que adquieren una existencia propia y selzadel capital fisico al que
representan.

Asi, en las sociedades por acciones, los propstarsocios pueden deshacerse de
su participacion, vendiéndosela a terceros quenpasalquirir la calidad de socios. Por lo
tanto, para completar el proceso es fundamen&disdencia de mercados donde se
vendan y compren esos derechos a participar érelweficios de las empresas. Esta
posibilidad se crea a partir del desarrollo de ados propios, esto es, las Bolsas de
Valores o0 mercados bursatiles. El accionista, es®nesta siempre en condiciones de
recuperar su capital vendiendo sus acciones, al gue el capitalista monetario.

En definitiva, entonces, la existencia de Bolsa¥aeres, permite que el capital en
acciones sea realizable en cualquier momento, twetiocaracter de capital monetario.
Esta forma de sociedades, permite, pues, quetiagipacion de un integrante de la
sociedad anénima sea facilmente transable, deaiaéra de habilitar una salida rapida de
la propiedad de la sociedad. Asi, se genera ehiivoepara que el capital disponible
fluya hacia este tipo de inversion.

Desde el punto de vista de la empresa, las accganesiiten, es decir, se venden
por dinero. Descontados los costos de intermedidpior ejemplo, la ganancia del banco
gue ha hecho la emisién), lo recibido por dichaaee transforma en capital productivo.
El capital productivo ingresa en el ambito propgocitculacion, transformandose en
mercancias que se venden en el mercado generaundeea, en una situacion normal del
mercado, una suma de dinero distinta y superiarigidial.

Por lo tanto, si estas vuelven a circular, lo haaenn mercado propio, que como
dijimos, es la Bolsa de Valores. Para ello se erguiinero complementario. Ahora bien,
esta circulacion se encuentra absolutamente daaodi@l capital real industrial de la
empresa. Una vez emitida la accion y transformadama de dinero obtenida en capital
productivo, los cambios de manos que sufra noafest forma directa al capital
industrial de la empres4.

La Bolsa, entonces, permite a las empresas (sfjuaas) obtener financiamiento,

a través de la emision de acciones o de activasseptativos de deuda. En esta actividad

14 Aunque si podria notarse que, en Gltima instaetiarecio de las acciones dependera de los reedios
de la empresa, esto es, de la realizacion de lesameas producidas por la sociedad en el mercado.
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la Bolsa compite con el sistema bancafiau vez, ademas de la concentracion de
fondos, permite el financiamiento a largo plazos kecursos se incorporan como capital
de la empresa y quien aporto el capital puede vendparte cuando quiera, sin afectar a
los fondos de las empresas. Se trata, entoncés falena por excelencia para conseguir
financiamiento a largo plazo.

En definitiva, a los efectos del financiamiento ¢g@ de una empresa o de muchas
en el caso de un proceso de desarrollo), lo geecisd es el mercado primario, la emisién
de acciones, de titulos de deuda u otros instruyaente sirvan para obtener fondos. La
circulacién de estos titulos en el mercado secimgaus cambios de manos, no hacen al
financiamiento de la empresa en forma directa, a&ncpmo vimos, son una condicion
necesaria para atraer capital monetario a la codgegciones.

En estas condiciones, la funcion de las Bolsasaler¥s fue variando en el
transcurso de la historia de las economias moddenasna primera etapa, la Bolsa solo
procuraba la reunién de capitales monetarios lipaga la transaccion de dinero (en
diversas clases) y de letras de cambio. Lueg®&désas cobraron un gran impulso a
través del crédito estatal y el mercado bursatioswirtio en el mercado de los
empréstitos de los Estados.

Como vimos, la penetracion cada vez mayor de leiedades por acciones en la
industria fue a la vez causa y consecuencia deaaicion del mercado bursatil. Por un
lado, la transaccion de acciones implica un imppbs@ las Bolsas vy, por el otro, la
existencia de un mercado para la negociacion deaesiones es la condiciéon necesaria
para el desarrollo de la sociedad por accionesdiitiamente, los mercados nacionales de
capitales comenzaron a desarrollarse en formanmstelos bancos de inversion. En los
paises avanzados, a mediados del sigise estructuraron estos mercados que permitian
acumular cantidades dispersas de fondos que seatrémn fundamentalmente en el sector
agropecuario y tenian como destino el sector palbhcsu vez, como parte del
financiamiento de las empresas, los mercados llessparecen haber sido una
consecuencia del desarrollo industrial y no unaaalMas aln, en los procesos de
industrializacion inducidos (en mayor o menor mejlbr el Estado, los mercados
accionarios no parecen haber tenido un gran proisgo, al menos en las primeras
etapas del proceso. Los mercados bursatiles pececerrtirse en alternativas de
financiamiento para las empresas en estadios sugede la industrializacion.

Ante esto, no es extrafio que en los paises errdiésda deficiencia en la

organizacion de instituciones financieras en geryella mercados de capitales en
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particular resultara notoria durante el sigha A partir de la difusion, en muchos de estos
paises, de procesos de industrializacién, comenzaestimularse los mecanismos
financieros que acompafiaban dichos procesos. Lentarfueron volviéndose mas
activos los mercados bursatiles en la negociacdvatbres privados (en muchos paises,
las obligaciones del sector publico ocuparon elgganismo en los mercados bursétiles
durante muchas décadas).

La realidad de las economias atrasadas muestlagjampresas se financian (y asi
lo hicieron histéricamente) mayormente con recupsopios y que los bancos
comerciales son las principales instituciones fifenas. El crédito suele ser
fundamentalmente a corto plazo y los mercadosétiitorformal para deuda a largo
plazo o acciones no existen o estan poco desalosliomo sefala Demirglc-Kunt
(1992), solo a medida que se avanza en el proeedeghrrollo econémico los mercados
financieros se vuelven mas sofisticados. De ainfipeprtancia de las instituciones
oficiales de desarrollo, bancos industriales ooteehto.

Existen algunos trabajos que intentan determinang@rtancia de los mercados de
capitales en los procesos de industrializacionsadello. En un trabajo importante, Wai
y Patrick (1973) realizaron un estudio de los m#weale capitales existentes en la
periferia y concluyeron que solo en Brasil estéatem impacto positivo en el desarrollo.
En la misma direccion Calamanti (1983) argumen&Iga mercados de valores tienen
un efecto negativo en el desarrollo debido a gaeerban la volatilidad de las
fluctuaciones econémicas y distorsionan la asigmade recursos. Para De Pablo (1973),
Arowolo (1971) y van Agtmael (1984), por el conimafos mercados de capitales
contribuyen al desarrollb.

Sin embargo, la literatura existente en este caspscasa y no permite sacar
conclusiones contundentes. En definitiva, qued® gjae los mercados bursétiles pueden
beneficiar a un proceso de crecimiento sosteniédmpluzca al desarrollo econémico, en
la medida que se conviertan en alternativas ddizaoi&n del excedente hacia
actividades productivas. Sin embargo, la cuestideterminar en que medida los
mercados de capitales tienen la capacidad autédermapulsar un proceso de desarrollo
e industrializacion, o es ese proceso el que gatetesarrollo de los mercados de

capitales.

!5 De Pablo consideré que la mejor canalizacién sedoursos productivos que implica el desarrolltode
mercados de capitales se traduce en una reduceiéostbs que aumenta las posibilidades de expontgci
reduce las importaciones, aliviando asi la reséiitde divisas con las que se topan los paises con
problemas de sector externo.
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A su vez, y mas alla de estos interrogantes, hbocés que en el financiamiento de
los procesos de crecimiento y desarrollo en larsggposguerra, el papel de los
mercados de capitales no fue destacado. Los mertanigétiles son instituciones
propicias para el financiamiento de empresas ygmtog industriales a largo plazo. Sin
embargo, en las condiciones del atraso en el sigly especificamente en el area
latinoamericana, se verificd una gran deficiencizlecrecimiento y la dinamica de los
mercados bursétiles.

Como destacan algunos trabajos realizados en Beesen América latina los
mercados de capitales se encontraban en un estaiiente de su desarrollo y tuvieron
una modesta importancia en el financiamiento dieviersion. La situacién no era
homogénea en todos los paises, pero, aln en agjaellos que los mercados de valores
se encontraban més desarrollados, estos no céestitna alternativa cierta y
ampliamente difundida para el financiamiento deelapresas. Estas, recurrian en general
a sus propias utilidades y al crédito bancHtiBn cambio, cumplieron un papel central,
variando en importancia segun los paises, las amnstituciones Financieras de

Desarrollo.
Las instituciones financieras de desarrollo

En el sigloxx, comenzaron a surgir a lo largo del mundo ingtitugs financieras que
otorgaban créditos de desarrollo. Se trataba deagies novedosas, aunque hacian
recordar a los bancos de inversion y su contrilsualdrogreso y el crecimiento en el
sigloxix. Los primeros bancos que otorgaron créditos edfixal desarrollo surgieron
tempranamente en el siglo pasado. De 1919 datatlanal Development Cale
Filipinas y de 1920 el Banco de Crédito Industspanol. Sin embargo, fue en las dos
décadas que siguieron a la Segunda Guerra Munckadstas instituciones tuvieron su
mayor auge en todo el mundo y, especialmente,epdises en desarrollo.

Este tipo de entidades, que en términos genérioesdgn ser llamados bancos de
desarrollo o fomento, actuaron, desde sus origene®) agentes de transferencia
distribuyendo los fondos que reciben de los sestpiblicos y privados, asi como de
organismos internacionales, entre los agentesdscabmo empresas industriales. Sin

embargo, el énfasis en la intermediacidn finandlerastas instituciones estaba puesto en

16 yvéase CEMLA (1966), Basch y Kybal (1969) y Oteiza71).
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el largo plazo a partir de la financiacion de prtge de desarrollo econémico,
diferenciandose de los bancos comerciales ya qaegaban dinero ni captaban
depdsitos. A su vez, se diferenciaron también s anstituciones financieras por el tipo
de créditos que otorgaban.

En este sentido, si bien los bancos de fomentinsermediarios financieros, se
trata de un tipo especial de intermediacion. Conemelas instituciones bancarias se
endeudan a corto plazo y prestan a corto, medidai@o plazo. En el caso de los bancos
de desarrollo, la caracteristica general, es qeadeudan y otorgan créditos a largo
plazo. A su vez, realiza otras funciones no conegrates, como invertir en capital y
otorgar asistencia técnica, por lo que, como sdfaling (1977), un banco de fomento
es en realidad una institucion hibrida del deslarfaianciero y empresarial.

Buscar una definicién de la banca de desarrollalteesomplejo debido a la gran
variedad de instituciones que pueden englobarsseapelativo y a las mdltiples
funciones que este tipo de entidades han realaaoldargo del siglaxx. Una definicién
utilizada en una publicacién del Banco Mundialges la banca de fomento es una
institucion que tiene como funcién primordial estlar al sector privado de la economia
(Diamond, 1960). Sin embargo, esta definicién eyelentre otros, uno de los objetivos
gue persiguieron muchos bancos de fomento a lo Bebsigloxx que fue llevar
adelante proyectos de desarrollo haciéndose chigiao del rol empresario, en
ausencia actores privados dispuestos a realizarlos.

A su vez, si bien una de las principales funciateesstas instituciones es otorgar
créditos a mediano y largo plazo para inversiomeduztivas y, en algunos casos, brindar
asesoria técni¢j tampoco pueden restringirse a ello las amplizssaque llevaron
adelante los bancos de desarrollo durante la posgilEsa caracterizacion deja afuera el
desarrollo de infraestructura social y econémitampulso al mercado de capitales o la
difusién de tecnologia que muchas de estas ingtites realizaron. De esta forma, esta
claro que un banco de desarrollo, realiza tantoifumes bancarias como de fomento
(Houk, 1968).

En base a esto, se desprende que un banco deotlessrrestablece para llenar un
vacio que las instituciones bancarias y el mercadcapitales existentes no pueden

llenar, por lo que sus operaciones se extienderait#de la operatoria bancaria normal.

17 Asi lo sefialab@helnternational Finance Corporatiomperteneciente al Grupo Banco Mundial, en 1964.
The International Finance Corporatjd®rivate Development Finance Compawashingtorpc, Junio,
1964.
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Tomando en cuenta esta realidad, Maung (1977)efrea amplia definicién que puede
ayudarnos a comprender las especificidades quetedraron (y caracterizan) a estas
instituciones. Si bien se trata de institucionexhaas, la intermediacidn representa mas
de lo que tradicionalmente se entiende como meftidmncaria, ya que la movilizacion,
provision y canalizacién de fondos a los demandamte es puramente financiera.

Segun el autor, al proporcionar el capital humatmyar un papel en la
participacion empresaria en ciertos proyectos,ddiation de un banco de desarrollo es
peculiar y Unica. Debido al énfasis que le da alejade fondos a mediano y largo plazo
y debido a su participacién real en empresas, nodde fomento realiza tanto
mediacion financiera como no financiera. La esedeiasta mediacion radica en la
transferencia de capital humano, que implica eldeio de capacidades técnicas y
empresarias por parte de la institucion.

Segun se desprende de la literatura que se dé&amndh posguerra en relaciéon a
este tema, diversos eran los motivos que justificdl existencia de este tipo de
instituciones y que se impulsara su creacion. Enegrlugar, se estimaba que estos
bancos tenian la capacidad de aumentar la ofatbalglie capital al mismo tiempo que
disminuian su costo (Ben-Shahar, 1968). En seglugdw, como parte integrante del
Estado, se beneficiaban de una estructura de fararento mas débil que cualquier otro
agente econémico privado, y esto incluso si losinkgsrios finales eran agentes
financieros privados. Como sefialé Kane (1975)b&recos de desarrollo se distinguen de
los bancos comerciales por el hecho de que a matajdo de lado el crédito al consumo
y relegan a un segundo plano la maximizacién defi®os a favor del crecimiento
econdmico y del desarrollo. En tercer lugar, pigado al punto anterior, se consideraba
gue estos bancos permitian dirigir capitales hemidores con fuertes efectos de arrastre o
encadenamiento, y asi podrian estimular a la véer@anda global de capital y la
formacién de un mercado nacional de capitales ¢Him&an, 1958). Como cuarto punto se
estimaba que al tratarse de instituciones publmadian convertirse en receptores de los
programas de créditos de agencias multilateraléimaieciamiento creadas en el
transcurso de la posguerra. En quinto y dltimodugm creia que podian mitigar carencias
administrativas y técnicas de los agentes econ@nimmcentrando en su seno el
expertisenacional (Houk, 1968).

A partir de todas estas particularidades, estéiglici®nes aparecian con todas las
caracteristicas para contribuir y dinamizar un esoade crecimiento, como el camino

hacia el desarrollo. Desde la década del treiritaigle xx, el concepto de desarrollo
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guedo fuertemente ligado a la industrializaciéndédarrollo de la industria aparecia
como el camino hacia el desarrollo para los paisasados.

En los primeros pasos de un proceso de indust@dim, dos restricciones deben
ser enfrentadas. Por un lado, en muchos casosesmae la acumulacion de capital
necesaria para desarrollar el proceso. Por otreyidencia también la falta de
inversiones viables o de empresarios dispuestesraiariesgos ligados a proyectos cuya
rentabilidad privada inmediata es baja, pero gue@am un gran beneficio en términos
del desarrollo. Adicionalmente, se presenta lasescdel conocimiento y el herramental
necesario para desarrollar los tipos de proyeatesetjproceso demanda. Por lo tanto,
para enfrentar esas restricciones se considerablsbancos de desarrollo podian jugar
un importante papel.

En las etapas iniciales de un proceso de desarpoiema parte de la riqueza se
mantiene en formas que no permiten ser asignadés élacrecimiento y el desarrollo por
conductos privados (aunque en muchos casos seemaueth activos que pueden
convertirse rapidamente en bienes de capital ptvducomo divisas, metales preciosos o
bonos locales de corto plazo). No se trata de nsdngignificantes, sino todo lo
contrario, sumas que si fueran reasignadas haca firoductivos, implicarian un
crecimiento importante del producto.

A la falta de fondos invertibles se agrega tamkaélta de un uso efectivo de los
mismos. Ante la presencia de rigideces estructirale muchos paises no se encontraban
fondos para invertirse en proyectos viables fuetadmercio y la agricultura. En
términos financieros, en estas primeras fasedysEra que ningln proyecto industrial
ofrece el mayor retorno esperado para ningun gied@esgo, o el menor riesgo para
ningun retorno esperado.

A su vez, en los estadios tempranos de la indliz&iiaon, el mercado de capital a
largo plazo se caracteriza por imperfeccionesastglidades, altas y fluctuantes tasas de
interés reales. Asi, se trata de ineficienciaotantla formacién como en la utilizacion de
capital, lo que caracteriza a un pais en desamakobusca industrializarse. Un banco de
desarrollo puede, por tanto, actuar tanto en lgaoé®mo en la demanda de capitales. Por
el lado de la oferta, es evidente que el bancogimuiementarla, fomentando la creacion
o el desarrollo de un mercado de capitales, auesigeno salvara el principal problema
para la formacion de capital. Sin embargo, un baecdesarrollo puede también
impulsar el lado de la demanda en el mercado deatepa largo plazo a partir de

promocionar determinadas actividades industriales.
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En este contexto, el papel de un banco de desapwdide variar entre diferentes
niveles. Puede identificar a potenciales empresgriyudarlos a encontrar proyectos de
inversién rentables. En otros casos, puede sumimpresario privado y llevar adelante
proyectos de inversién que considera prioritaresde el punto de vista del desarrollo.
En esta Ultima situacion, el banco desempefia ugl pagpresario y promotor de
actividades como la industria.

Para la aplicacion de los fondos, resulta fundaahdss caracteristicas de las
fuentes de fondos, asi como sus plazos y costisteB)principalmente tres grandes
fuentes de fondos para los bancos de desarrombéérno, el sector privado y
organizaciones internacionales (tanto privadas gofitdicas). En muchos casos, se
observa a los gobiernos como acreedores de estosd)ga sea a través de impuestos
recaudados a tal fin o de bonos y deuda emitidéasSe a ello, estas instituciones prestan
menos atencion a sus ratios de apalancamientorgoanco privado, preocupados por
mantener una relacion entre las deudas totales gclivos totales aceptable para los

acreedores.

Los bancos de desarrollo en América Latina

Los origenes de las instituciones financieras dardello se remontan en América Latina
al sigloxix, cuando surgen con nombres diversos como cajalesybancos o institutos
de fomento, cuyo propdsito era impulsar la prodirtein diversos sectores econémicos.
No obstante, la redefinicion y difusion de estasiaciones estuvo asociada a la
propagacioén de la intervencion del estado en la@uoda, legitimada en el plano teérico
por las ideas keynesianas.

A partir de la década del treinta, en los paisedesarrollo, y en América Latina en
particular, el compromiso del Estado pas6 por iifdas procesos de industrializacion
ante la carencia del sector privado en ese tegrd@mescasa afluencia de capital hacia el
sector industrial. El objetivo era construir ingtibnes financieras que pudieran servir de
puente entre ahorro e inversion en la economiapealeyendo capital a largo plazo para
emprendimientos industriales. Un rasgo o denominaoimin en los paises de América
Latina era la ausencia o escaso desarrollo de dosatios de capitales que permitieran
atender los requerimientos de inversion. Parailesi vacio surgié la necesidad de crear

un sistema especializado para la intermediacidedasos en el mediano y largo plazo.
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Durante la posguerra, este tipo de institucionsglt@ron fundamentales ya que le
brindaron al Estado herramientas para suplir defiias de los mercados de capitales
privados en el financiamiento de proyectos que eraciales para el desarrollo, pero que
no necesariamente resultaban rentables en el@ado mediando plazo. A su vez,
muchas de estas instituciones resultaron impodg#e el financiamiento de obras de
infraestructura, energia o comunicaciones que pienam elevar la productividad de la
economia en el mediano y largo plazo. En los afiasienta se dio inicio a una segunda
etapa en la creacion de bancos de fomento o derdiésal impulso, esta vez, de las
orientaciones de los organismos financieros mtetiides, creando instituciones
financieras de desarrollo mas pequefias y flexiplesactuaban como una suerte de
“fraccionadoras de grandes créditos”. De este mexlive 1930 y 1940 se crearon 36
instituciones financieras de desarrollo; entre 194050 surgieron otras 51 instituciones;
y entre 1950 y 1960 se crearon un total de 45 @ @sstituciones (Calderén Alcas,
2005).

En algunos paises de la region, estas institucidessmpefaron un papel
empresario activo, en el desarrollo de actividapeseran consideradas clave, pero para
las que no se encontraban las fuerzas privadasaréxepara llevarlas adelante. En este
sentido, algunos bancos de desarrollo actuaron ¢empresarios de ultimo recurso”. De
esta forma, a través de estas instituciones, l@gl&s actuaron, en términos de
Gerschenkron, sustituyendo factores ausentes ydawados necesarios para el
desarrollo.

Las principales instituciones financieras oficialenixtas de fomento industrial,
surgieron luego de la crisis del treinta y con fiésza luego de la Segunda Guerra
Mundial. En Peru, por ejemplo, el Banco Indussikreé tempranamente en 1936, pero
sus operaciones fueron muy reducidas hasta 1967alpde fondos. A partir de alli los
créditos del Banco Central hacia la institucidinseementaron considerablemente. En
México, Nacional Financiera se cre6 también tengramnte en 1934, pero su papel mas
activo de fomento al desarrollo industrial fue aipae mediados de la década del
cincuenta. La Corporacién Venezolana de Fomenteriesda en 1946 con el proposito
de fomentar la organizacion y el desarrollo de esgs industriales por medio de créditos
directos e inversiones de participacion en el ahpit

Las fuentes de fondos de estas instituciones pfavate contribuciones del
gobierno, depdsitos del publico, préstamos y radados de los Bancos Centrales y de la

venta de valores al pablico. A su vez, tambiénbiaci fondos del exterior que a través de
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estas instituciones se canalizaban a los sectordagiivos. La forma de actuacion fue,
en general, a través de créditos a mediano y [@ego destinados al sector industrial, la
agricultura y, en menor medida, a obras de infraetstra. También podian otorgar
créditos a corto plazo a sus deudores de largo pigemplos de estas instituciones
oficiales fueron: el Banco de Crédito Industriak@o Banco Nacional de Desarrollo) en
Argentina, el Banco Nacional de Desenvolvimientori&amico en Brasil, la Caja de
Crédito Agrario, Industrial y Minero en ColombidBanco de Fomento en Paraguay, el
Banco Industrial en Perd, la Nacional Financierdiénico, la Corporacién de Fomento
de la Produccion de Chile y la Corporacion Venezmlde Fomento.

De esta forma, asi como en la segunda mitadglel>sk en paises como
Alemania y Francia se desarrollaron los bancosoifipes de inversion que acompafiaron
los procesos de industrializacion cumpliendo urepapencial, en América latina se
desarrollaron estas instituciones financieras damello, impulsadas por el Estado. Estas
instituciones buscaban al mismo tiempo generafamaa de canalizacion de los
excedentes hacia proyectos vinculados a la indug&stimular el desarrollo de los
mercados locales de capitales.

El papel de estas instituciones fue importanteempiocesos de industrializacion y
sus funciones mas amplias y mas comprometidasla®sarrollo econémico que las de
los bancos comerciales, tanto en la orientacidrosnpcion de inversiones publicas y
privadas, como en la canalizacién del financiansiémierno y sobre todo externo para
nuevas actividades. Asi, cumplieron un papel ingodet en muchos paises, en la
estructuracion de sistemas financieros con rasggsaftrollistas”.

Un ejemplo interesante de este tipo de institucporada en la década del
cincuenta, es el Banco de Desenvolvimiento EcondahicBrasil. Si bien desde su
creacién en 1952, el banco particip6 en todosdatds vinculados al desarrollo
econdmico, en varios momentos la institucion flegada a un segundo plano,
coincidiendo con gobiernos de corte ortodoxo pasauales el desarrollo econémico no
resultaba prioritario.

En los treinta afos posteriores a su fundaciéac@bnar deBNDE fue un reflejo de
los vaivenes de la politica econdmica brasilef@upgue en ciertos periodos su rol perdié
algo de importancia, en toda la etapa el bancoig® eomo una pieza clave de la
estrategia de desarrollo, tanto en la movilizadiémecursos internos, como en la

canalizacion de fondos provenientes del exterior.
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La experiencia mexicana en relacién a la bancadartbllo fue también muy
importante durante la industrializacion via sustéin de importaciones. Creada en 1934,
Nacional Financiera mantuvo, a lo largo del perid840-1980, el objetivo general de
contribuir al financiamiento de la industria y elsdrrollo. Su actuacién para la
movilizacion de fondos vinculados a grandes pragede la industria basica y su
actividad de promocién, resulté crucial para latitmidad del proceso de
industrializacién en las décadas del cuarentagueinta.

Es indudable la importancia que adquirié Nacionahfciera durante los afios de la
industrializacion mexicana. Se trat6 de la prinkipstitucion financiera del pais detras
del banco central mexicano, el Banco de Méxicoegibargo, y a pesar del inapelable
avance de la industria, la ausencia de una estajag permitiera combatir la creciente
necesidad de importaciones y el atraso de la indusexicana, se reflejo en las politicas
del banco, que se encontr6é inmerso en un esqueplitiea econdémica que, desde
mediados de la década del cincuenta, priorizétib#islad monetaria y cambiaria,
mientras se acumulaban los déficit fiscal y de taiearriente. Como contrapartida,
crecia el papel de los fondos provenientes detiexten el financiamiento de la
economia y en los recursos movilizados por Nafidsgmica que se volvid explosiva
hacia finales de la década del setenta.

Un aspecto interesante en la vida de estas dasiaiebes desde mediados de la
década del cincuenta, es la manera en que se asqudas ideas desarrollistas, que
tuvieron un peso importante en la deficion de Eftipas econémicas en la regién por
esos afos. La ponderacion que ese esquema hiamdedsidad de recurrir al capital
extranjero para profundizar la industrializaciostgutiva, se expresé de alguna forma en
estos bancos. Para Nacional Financiera, que dasmmstitucion debia canalizar los
créditos provenientes del exterior, los recursoérfeos se convirtieron en la principal
fuente de fondos. En el caso de Brasil, desdeeacidn, se observa quessiDE aparece
ligado a fuentes de fondos provientes del extgraesde 1955 adquiere un claro perfil
desarrollista ligado al fomento de la industria.

La estabilidad en las lineas de accion de NacBinalnciera a lo largo de todos
estos afios fue un reflejo de la continuidad palitjae existié en México durante las
décadas del cincuenta, sesenta y setenta. Agahalsios que se observan en el papel de
la institucién fueron graduales, observandose tinaml de promocién en la primera
década de vida del banco, un papel mas ligadgenleracion de infraestrutructura entre

la década del cincuenta y el setenta y una vuddta actividades de promocion en la
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década del setenta. En Brasil, el banco oscil@emtmpapel protagonico y uno subsidiario
segun la orientacién de los distintos gobiernagjrads mas comprometidos con el
desarrollo y otros partidarios de politicas detajusun asi, eBNDE conservo en toda la
etapa una orientacion ligada al desarrollo y adastria, en el marco de un proceso de
industrializacién que avanzaba decididamente.

Los otros casos que se presentan en este litaoyeitino, el colombiano y el
chileno, son mucho menos alentadores. La contdlueal del Instituto de Fomento
Industrial de Colombia parece haber sido mucho ménportante de lo que la literatura
sobre el tema ha sugerido. Las modestas contribegifinancieras det a sus empresas
industriales, el principal mecanismo del Institptwa promover la industria, respaldan la
hipotesis de que el Instituto no fue un instrumelgareciente importancia para la
industrializacion, basicamente por la fragilidathficiera de la institucion que la
subordind a decisiones superiores del gobierno.

Por su parte, la Corporacion de Fomento de la Roddin de Chile tuvo un rol
fundamental a la hora de impulsar algunas empestatales en el area de electricidad,
Petréleo, Acero o Azucar. En este sentido, a trdedacorrFoel Estado controlé una
porcion importante de las inversiones del pais aguimarias y equipos, mas de un 30%
en algunos periodos y mas de una cuarta partes devirsiones publicas. No obstante el
“SistemacoRrFd, identificado con la sustitucién de importaciongsa intervencion del
Estado en la economia, seria fuertemente critiaguhrtir de los afios sesenta y con el
triunfo de gobierno de Allende en 1970; luego adbg militar en 1973, la institucién ya
no recuperaria el lugar que habia adquirido enda@mia chilena en las décadas
anteriores.

El Banco de Crédito Industrial argentino, contraeate a las intenciones con que
fue creado y proclamadas en sus estatutos, adguimiiamente un perfil “comercial”,
donde predominaron los créditos de corto plazo fi@@aciar operaciones ordinarias
como la compra de materias primas o el pago deasiebi bien en los afios cincuenta el
acceso a recursos del exterior le permiteron i@adipoyos importantes al sector
industrial, fue a fines de la década siguiente,stotransformaciéon en Banco Nacional de
Desarrollo que la institucién adquirié un perfil sr@roclive a impulsar y promover
grandes emprendimientos industriales. No obstémteestabilidad politica existente en
el pais se reflejd en las continuas redefinici@resuanto a la orientacién de la
institucion. El constante recambio de las autoedagfuncionarios, a su vez, constituy6

una limitacion importante para el desarrollo detaiautonomia respecto del poder
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politico y de otros organismos estatales y del esgitado, que afectd en definitiva el
buen desempefio institucional. Luego de 1976, emaeto de una politica de
desindustrializacion encarada por la Ultima dictaduilitar el papel del Banco Nacional
de Desarrollo como promotor se iria desdibujandmédeera acelerada hasta su
liquidacién final a comienzos de la década de 1990.

La lectura de estas cinco experiencias deja corndemeia que el surgimiento de la
banca de desarrollo en estos paises latinoamesicaspondié a la necesidad comun de
llenar el vacio existente en el financiamientorgdglazo. Sin embargo, el nacimiento y
desempefio de cada una de estas instituciones makginas divergencias significativas.
En su variedad y grado de intensidad, los casopsentamos tuvieron como principal
objetivo la creacion y consolidacion de institu@srerediticias que permitieran impulsar
sostenidamente las tasas de expansion econémieeaferde algunas areas
especialmente seleccionadas, de acuerdo a lategsgdefinidas y las deficiencias
sectoriales y productivas existentes. No obstémgezontextos macroecondémicos, el peso
de los distintos actores sociales y la fuerte atelstiad politica constituyen factores
claves que reclaman una parte importante de laseszjue permiten explicar los
distintos desempefios.

Si bien, es dificil establecer una clara relacidimesestrategia de financiamiento y
tasa de crecimiento de una economia, dado quedtisiciones financieras son sélo parte
de un conjunto de instrumentos destinados a pronawkesarrollo, la existencia de
instituciones y vehiculos financieros especifievglteron a promover externalidades
positivas generando mayor calidad en la tasa d&sidn y un aumento en el valor
agregado como resultados positivos. La experiatialgunos paises de desarrollo tardio
demuestra que es factible organizar una institucodncapacidad de financiar
determinados sectores industriales. El crecimientmémico requiere mantener la
estabilidad macroeconémica y politica; pero elleasuficiente. El disefio institucional
debe ser acorde con los objetivos del desarrallta enedida en que éstos se planteen
claramente se generaran instituciones con la cotiaradministrativa y la capacidad para
impulsarlo.

El desarrollo industrial con criterio selectivo degrovocar como resultado una
captacion de rentas y una gran ineficacia, perbitames posible que los gobiernos
intervengan controlando los tipos de interés o gaigir el crédito o a través de
subsidios con una cuidadosa supervision, en elodeaina base institucional estable y

una burocracia eficaz. En este sentido, los dastinapitulos que componen este libro nos
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aportan elementos de juicio imprescindibles pamtaprension de los cambios
estructurales en América Latina y el papel derastuciones financieras en el desarrollo
econdmico, pero también para la elaboracion deuim&ntos de politica econémica
tendientes a fortalecer la industrializacion, cqitar fundamental de un desarrollo
econdmico inclusivo.

En una situacién de persistencia de la falta desacde importantes sectores y de la
falta de financiamiento de largo y mediano plazoresuelto por las reformas financieras,
la banca de desarrollo tiene un rol importantegarupor ejemplo y como minimo,
orientando de manera mas homogénea el créditmmpimando a aquellas empresas que
debido a los altos costos de transaccion que gignipara los bancos su atencién,
guedan al margen del sistema financiero. Los bateakesarrollo pueden, igualmente,
proporcionar a las empresas que no acceden &hlcaxiranjero una fuente mas estable
en la disponibilidad de financiamiento, asi conailifarles recursos a mediano y largo
plazo.

Por otra parte, la banca de desarrollo puede defeanfa funcién de elemento
catalizador, actuando como instrumento de creatgdmercados e instrumentos
financieros orientados a una clientela inicialmeatgpia, pero llamada a relacionarse
luego con la banca comercial tradicional, la caal vez, incorpora de este modo a su
actividad a empresas que anteriormente no calditgiara acceder a sus servicios.
Finalmente, como lo demuestra la experiencia rézigalBNDE, estas instituciones
pueden cumplir una importante herramienta en guotm de politicas contraciclicas
destinadas a enfrentar situaciones de crisis Reneshera, ambas acciones (politica
contraciclica y banca de desarrollo), pueden comgtgarse contribuyendo al volumen
de crédito posible de movilizar en un periodo iedanente cortd®

La creacion de “instituciones” es tarea exclusigbEbtado y su disefio no es una
decision sélo econdmica sino basicamente poliBesaa necesario entonces establecer
primero una coherente politica industrial consetlayeaceptada por diferentes sectores
sociales y luego un marco burocratico eficaz, calgadisefiar y sostener en el largo plazo

objetivos rectores de desarrollo econémico.
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I. La Banca de Desarrollo como palanca del crecitaie

Comentario [M3]: Esto
deberia quedar: Los problemas d
la...

' e

Marcelo Rougier

P { Comentario [M4]: Introduccid J

Nota introductoria e

Economistas, historiadores y otros cientistas f&xgue indagan acerca del
sostenimiento del crecimiento en el largo plazoihaarporado a sus lineas de
investigacién modernos desarrollos conceptualesigstacan la importancia de los
disefios institucionales. Anteriormente los investiyes hacian foco en las dinamica de
acumulacion de capital o en el progreso técnitoglaso en las caracteristicas de los
mercados; en cambio hoy existe un profundo anelajlas “instituciones” cuando lo que
se pretende es interpretar/explicar el desarratbm@mico. Ciertamente, existe una
amplia literatura sobre el impacto que las insiitnes en general tienen sobre los
resultados de las politicas publicas y el desemped@ndémico en la medida en que se
lleven a cabo transacciones politicas y econdndieananera eficiente en el marco de
acuerdos que posibiliten la construccion de la gad®lidad. Esos estudios tienden a
confirmar que las instituciones al establecer ‘asgle juego” claras pueden garantizar
esas transacciones, reduciendo sus costos y parduotsu realizacion. En otras palabras,
los incentivos para realizar e impulsar determisgmtditicas publicas, y en particular las
inversiones de largo plazo pueden ser afectadoapaaracteristicas y formas
institucionales que adopta una sociedad espe¢Nioeh, 1990):

Tal parece ser el énfasis de los Ultimos afios lguaas perspectivas corren el
riesgo de encaminarse hacia una especie de “fumdaliseno institucionalista” guiadas
por el convencimiento de creer tener la “clave’apdgsnudar el desempefio de una
sociedad desde esa Unica arista, y no como managdetencia que dirige la atencién
sobre una determinada area de estudio. Si en aeasitertas instituciones resultan
claves para garantizar la armonia del crecimiertarie una orientacion decidida y
coherente, en otras el disefio institucional pasecenenos importante que variables tales

como un buen diagnéstico y la delimitacion clardodeobjetivos de politica econémica,

! Las instituciones politicas constituyen la “gowaroe structure”, mecanismos béasicos de toma de
decisiones; véase también Centro de Estudios p&msarrollo Institucional (2000).
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las condiciones macroecondmicas o las fuerzaslesaapaces de impulsar esos
objetivos; incluso una mala institucionalidad delsdgerspectiva moderna (por ejemplo
con practicas o rasgos autoritarios) puede teeetas positivos para el desarrollo
econdmico. Sélo la dimensidn historica puede ukadas instituciones en un rol mas
preciso y superador de las concepciones abstrwctamcion de las situaciones que
permiten explicar tanto el desarrollo como el nsadlmllo.

Asimismo, la literatura reciente sobre el Estadoy instituciones destaca el poder
estatal en funcién de su capacidad para formulsgarrollar metas que no
necesariamente son el reflejo de las exigenciateceises de los grupos sociales
dominantes; esta capacidad, entendida como lacifiedministrativa del aparato estatal
para instrumentar los objetivos oficiales, pueddimse entonces seguln la adecuacién o
inadecuacion de su accién respecto a las funciuesdebe” cumplir.

En Argentina es un lugar comin destacar la “bdjdamhinstitucional” como causa
de la pobre performance econémica o peor aln sdaaaistencia de “instituciones
equivocadas”, instituciones que no son favoralles@n desempefio econdémico sino que
por el contrario lo limitan o inhiben. Este es alaente el caso de las instituciones
financieras de desarrollo que fueron fuertemengstionadas en las Ultimas décadas. La
corrupcion y la debilidad de los criterios de ca@alion de los recursos, la ineficiencia y
la persistente insolvencia que acentuaba el défical y terminaba por promover la
inflacion, las convirtieron en blancos privilegiadiel proceso de reforma. Se trataba de
institucioneserradasy no so6lo de malos desempefios institucionalespstante, en la
segunda mitad de los afios noventa la comentadarterneoinstitucionalista reinstalé el
valor de politicas publicas y por lo tanto de festituciones (segunda generacion de
reformas), pensando ahora mas en estados pequeriosfigientes o en la calidad
institucional, por ejemplo.

En este capitulo intentamos alejarnos de la minadtireccional que considera
“errbneas” determinadas instituciones y de alllieapsu fracaso; por el contrario sobre la
base del concepto de “endogeneidad” consideranmm$agunstituciones reproducen las
contradicciones y distribucion de poder preexigteniPero ellas no sélo actian como caja
de resonancias de las contradicciones socialeffegarelas diferencias de poder del
conjunto social sino que también redistribuyen pedigavés de su accién. En especial,
nos proponemos acercarnos de una manera mas eoalgpedblema de la autonomia
estatal focalizando en las estructuras e instingsaue tienen especial incidencia en las

politicas publicas vinculadas al desarrollo ecom@dmbDesde esta perspectiva se analizara
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la experiencia del Banco de Crédito Industrial doe@n 1944, redefinido como Banco
Industrial de la Republica Argentina en 1952 y caanco Nacional de Desarrollo en
1970, finalmente liguidado en los afios noventaa E&t una institucion estatal destinada
a fomentar el crecimiento de las empresas indlegr@impulsar las estrategias de
desarrollo definidas en el marco del modelo destrializacion por sustitucion de
importaciones en la Argentina. Las observacionesu@stro estudio apuntan mas a la
“efectividad” de las politicas publicas que a dtsda naturaleza de la institucién o su
importancia para el desarrollo econémico. Esa iefdatl por supuesto se encuentra
estrechamente vinculada a la institucion (estaussaracteristicas especificas, su
estructura burocrética, el lugar que ocupa dergralidefio institucional mas general,
etc.), asi como a los destinatarios de esas difla estructura social y productiva, la
naturaleza de las demandas sociales, el podetelemigados sectores econémicos y

empresas, etcétera).

La politica crediticia del Banco Industrial/Banco MNacional de Desarrollo

Es posible dividir el andlisis de la politica cteda del Banco Industrial/Banco Nacional
de Desarrollo entre 1944 y 1992 en cuatro periqdesabarcan aproximadamente un
decenio los tres primeros y unos quince afiosieh@ltEllo se justifica en parte por las
distintas concepciones y definiciones de politmanémica y por las caracteristicas de su
actuacion especifica; asi, el primer periodo abascafios del gobierno peronista en que
las estrategias o las definiciones de las autoesladetenden impulsar al sector
manufacturero en su conjunto. El segundo perio@agsgtinicia en 1955 y culmina en
1966 corresponde a un cambio en la orientaciéa gelitica industrial, ahora
encaminada a desarrollar las industrias de basefyrlizar el modelo de
industrializacién por sustitucién de importaciofieg. La experiencia “desarrollista”
signada por la incorporacion de capital extranggreamas cruciales del sector
manufacturero cobra en el periodo particular sicadion.

Una tercera etapa se inicia con el gobierno d&é&vbtlucion Argentina” y culmina
con el golpe de estado de 1976, cuando se ensaygolitica econdémica que provoca el
guiebre del modelwsi y se avanza hacia la conformacién de una matoa@uica donde
a la industria se le reserva un rol derivado y natgEn término de definiciones
estratégicas de la politica industrial, el perisd@aracteriza por el impulso de grandes

proyectos industriales destinados a profundizdmesta base de capital nacional, la
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produccion de bienes intermedios e insumos destialdsector industrial, y en
consecuencia a seguir profundizandwsigy lograr una mayor eficiencia del sector que
permita la salida exportadora. A partir de 1976ks® un Ultimo periodo caracterizado
por el apoyo a unos pocos grandes proyectos inalestry la utilizacion del Banco como
instrumento de canalizacion de fondos provenieteésxterior y de masivo
endeudamiento. Luego de algunos intentos de refaoidn de la institucion, ese periodo
culmina hacia 1992 con la liquidacién de la insiitn en el marco de las doctrinas
enunciadas en el denominado “Consenso de Washingtbe la experiencia neoliberal
de los afios noventa en la Argentina.

Nuestro foco estara puesto principalmente en éssgrimeros periodos, ya que el
ultimo se desarrollo en el marco de una politioa i promovié el desarrollo industrial y
desestimé en consecuencia los instrumentos, coBanelo de Desarrollo, que existian

para tal fin.

Periodo 1944-1955

Hasta los afios cuarenta la industria careci6é dégimen de financiamiento bancario
sobre la base de una entidad especializada y estxda sobe bases técnicas y crediticias
acordes con la especificidad de la demanda dedrsaciustrial. La ausencia de
financiamiento manufacturero, considerado espeeialenescaso para las pequefias y
medianas empresas, se agravo por las particulandiciones generadas durante la
Segunda Guerra Mundial. Ese conflicto provocé nwses debates y proyectos en torno
a la conformacion de un mecanismo que atendierzelessidades de crédito del sector
industrial, y finalmente, un decreto del Poderchje/o cred en abril de 1944 una nueva
institucion oficial: el Banco de Crédito Industrigigentino gcia). El objetivo central

era dotar a la economia argentina de mayor cagiitallante a plazos largos y financiar
inversiones de todo tipo destinadas a la indugtdastrucciones nuevas o ampliacién de
edificios existentes, adquisicion o introduccidmakgoras en las maquinarias) ocupando
asi el espacio que anteriores proyectos y sistpnoasiestos delegaban al Banco Central

y a los bancos comerciales.

2 Un anélisis de esos debates puede consultarsetagieR (2001: 14-19).

43



Por el articulo primero se autorizaba a la nuevialah a colocar en el mercado de
capitales acciones y obligaciones industrialesuSedjgobierno esta posibilidad era
“indispensable, pues la magnitud de ciertas opamasi podria sobrepasar la capacidad
del crédito directo, haciendo necesaria una vimditedirecta con el mercado de
capitales™ El articulo cuarto prohibié expresamente la reitepde depdsitos,
considerando que la financiaciéon de una institudiédicada al otorgamiento de créditos
a largo plazo debia basarse en los fondos querpygtieveer el mercado de capitales y
no en los depdsitos a corto plakzos articulos quinto y séptimo del decreto estipata
con que fondos habria de funcionar concretamerBargdo: cincuenta millones de pesos
(equivalentes a unos 12 millones de délares aldgoambio libre del momento)
aportados por el Gobierno Nacional, mediante laciegién de titulos de la deuda
publica. Ademas, se autorizaba al Banco de la Makigentina a otorgar &lciA un
préstamo a largo plazo de hasta cien millones desp@oneda nacional.

El Directorio quedé compuesto por un presidentéggdesio por el Poder Ejecutivo
y diez directores representantes, uno del Minisidei Hacienda, dos del Ministerio de
Agricultura, uno del Ministerio de Guerra, uno Nghisterio de Marina, uno del Banco
de la Nacién Argentina, otro del Banco Centralegtle la Unién Industrial Argentina,
propuestos por los Ministerios y las entidadesasgmtadas y designados por el Poder
Ejecutivo.

Significativamente, el documento elevado por eliMtio de Hacienda consideraba
gue podian obtener créditos @ela “toda clase de industrias y empresas comerciales”.
Esta particular propuesta gener6 posteriormentiebate entre los directores del Banco
que finalmente excluy6 a las empresas dedicadetivdades comerciales como
beneficiariad

El decreto de creacion solo fijo las bases y nomgeagrales que debia observar el
Banco para la concesién de los créditos; en corse@ los primeros meses de actividad
del Banco reflejaron las discusiones y distintdmigones sobre la puesta en marcha de
la Institucion. El Directorio se propuso dar créditlas pequefias y medianas industrias y
a las que “contribuyan a la defensa nacional yaadollo de las economias regionales”.

No obstante, la Carta Organica no definié un amtriggliticio especifico ni explicito

% Ministerio de Hacienda de la Naci6n (1944: 8).
4BcIA, Libro de Actas del Directoriontim. 1, acta nim. 5, 1944.
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prioridades en su accioén con el fin de favoreaam aector industrial o una rama
determinada

Mucho més importante parecia ser el destino queadlaner los préstamos. Al
respecto, el Directorio establecié que los créditr$an otorgados para: a) la financiacion
de inversiones o para el aumento del capital @rdela plazos largos, tratando de
favorecer el perfeccionamiento de la calidad degtogluctos y el acrecentamiento del
volumen de la produccion, la elaboracién de nugvoductos o subproductos y la
ampliacion de las ramas de que se ocupan los nmalasten actividad y la instalacion de
establecimientos industriales nuevos; y b) creda @&structura financiera de las empresas
industriales una relacion sana entre los fondasta plazo y los que a largo plazo
mediante el rescate de deudas bancarias y conesftial

Respecto a los plazos, los créditos serian otosfatogeneral” a cinco afos, con
amortizaciones parciales que se fijarian en ratazita rentabilidad esperada, pudiendo a
su vencimiento prorrogarse el saldo hasta por eire® afios, también con
amortizaciones parciales. La garantia que afeaféfes créditos, estaria dada
“preferentemente” por hipotecas de primer gradmwo aval adicional, la prenda
industrial sobre las instalaciones y la maquindedicadas a la produccion. No obstante,
se aclaré, que en la practica, se prescindiria tigpbteca de primer grado porque por lo
general las pequefias industrias se encontrabateias sobre terreno ajeno.

En 1945, a pocos meses del comienzo de las adgsddel banco, las operaciones
de préstamos se extendieron a actividades hastacestfuera de su ambito (transportes,
imprentas, etc.); la institucion fue también awadia a otorgar préstamos a corto plazo y
a atender depésitos bancarios de origen induét8ahien estas medidas complementaron
las facultades conferidas anteriormente al Banca @@nder las necesidades de las
empresas industriales, su aplicacion era cont@éficton las justificaciones realizadas
poco tiempo antes respecto a la necesidad de prek#tipo de operaciones. La
posibilidad de que el Banco concediera créditosrt @lazo permitidé posteriormente que
un gran namero de empresas con dificultades paemeftios (al tener afectadas garantias

en créditos a plazos largos) demandara dinerosparaperaciones corrientes sin mayores

® Quedaron excluidas inicialmente las siguientelsideides: a) agricolas y ganaderas; b) comercia)es;
hoteleras y de turismo; d) periodisticas (diarioswstas); €) empresas de transporte terrestméima,
aéreo y de comunicaciones telefénicas, telegrafigasstalesBCIA, Libro de Acta del Directoripnro. 1,
Acta nro. 6, 1944.

® BcIA, Libro de Actas del Directorionro. 1, Acta nro 14, 1944,

"BcIA, Memoria y Balancel945.

45



impedimentos, situacion que aceleré la conformad&nna “clientela” de empresas
industriales.

Por otra parte, en el seno del Directorio del Ba®ceconocia la necesidad de
otorgar créditos deomentoindustrial y superar asi el mero otorgamientorédito
“adaptado” a la industria. Es que el Banco hastanesmento no se encontraba en
condiciones de conceder créditos que no estuvaianzados segun los criterios
financieros usuales. Quedaban asi excluidas lagfieg empresas con escasos capitales
(nada menos que un sector declarado como benéfipi@vilegiado de la politica de
créditos)Si lo que se buscaba era la promocién de la aatiydno la seguridad del
préstamo, las exigencias debian reducirse; paraellispondria de operaciones de
fomento, caracterizadas por un mayor riesgo deoigkdla prescindencia o reduccion de
garantias y requisitos normales, y una menor tasaterés.

En suma, a propuesta del Directorio, en 1945 e¢PBjbcutivo decretd la creacion
de una seccion de “Fomento Industrial” con un edpi¢ cincuenta millones de pesos
adicionales, aportado también por el Gobierno Nwtid_os créditos de fomento estarian
destinados a la elaboracion o transformacion denmaatprimas locales que atendiesen
las necesidades del mercado interno o cuyos pragisetexportasen, a organizar o
mecanizar instalaciones industriales, a fabricavos productos y a favorecer el traslado
de industrias a zonas ubicadas dentro de los cetidronaterias primas. La idea era
“prevenir las repercusiones que el estado de geertpie el pais se halla y los reajustes
posibles en la época de postguerra, podrian ogasiobre la economia naciorfaEn
noviembre, una resolucién del Directorio referida aromocién de economias regionales
excluy6 del radio de los grandes centros fabrilesélito de fomento, puesto que el
recurso ese tipo de créditos debia llevarse alaguelgiones donde, precisamente, no
existiesen industrias ni facilidades de capitalencréditos.

Puede decirse que estos eran los fines declamdtiscurso legitimante y la
modalidad operativa propuesta por el DirectorioRiico Industrial en sus primeros
momentos. No es nuestro interés, debido a losdfngie este trabajo abordar un analisis
exhaustivo de la accion crediticia llevada a catroghb Banco oficial en sus afios iniciales.
No obstante, brevemente trataremos de establecgréemedida la institucion estatal, a

través de su accion crediticia, cumplié con logtbps propuestos y permitié superar los

8BciA, Memoria y Balancel945, p. 85.
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inconvenientes que hemos resefiado en el contexas geofundas modificaciones que
en materia de politica econdmica introdujo el pismie con su arribo al poder.

En los primeros meses de 1946, antes de la asudei@obierno peronista, el
régimen monetario y bancario fue modificado proamednte. La reestructuracion
financiera debe analizarse a la luz del proceswratdente intervencion del Estado en la
estructura socioecondmica observable desde la déati930 y en particular desde la
Segunda Guerra Mundial; en esos afos el denomPladdPinedo de 1940 primero y una
serie de proyectos e incluso leyes estaban cestexdta insuficiencia de crédito para los
proyectos de inversion del sector industrial. Elistntos intentos, que combinaban la
accion del Banco Central con la banca privada, afooccon las posiciones mas
nacionalistas e industrialistas que se fueron eégnido y consolidando a partir del golpe
militar de 1943; la idea cobro forma finalmente tmreacion del Banco de Crédito
Industrial en abril 1944. Pero pronto los fondogsda nueva institucion fueron
considerados escasos para cumplir un rol de verdlademotor. Cuando las
circunstancias politicas se modificaron, especiatmikiego del 17 de octubre de 1945,
Miguel Miranda, director dedcia, denosto a los directivos dBtRA por su concepcion
restrictiva respecto a una politica crediticia fade al sector industrial; para él, las
autoridades de esa entidad financiera debian ras®mselo que se pretendia era llevar
adelante la promocién econdmica. Luego de la adors Perdn, junto con Miranda y
Osvaldo Maroglio ingresaron BERA un conjunto de funcionarios provenientes del
Banco de la Nacion y detia, ademas de representantes de los sectores enadessar
de las “fuerzas del trabajd”.

Las ideas que esgrimian estos nuevos funcionagidgadban de las restricciones y
ambigiiedades sufridas en los afios previos desdéidams deBciA y le daban ahora
proyeccién nacional. El objetivo era dirigir alteima financiero hacia el apoyo de la
industrializacién y el logro de un alto grado depmrcion. El decreto del 25 de marzo de
1946 (num. 8503) destacaba precisamente que ticpotionetaria “no puede trazarse
segln normas aisladas y distintas que las queémsiai politica econémica del Estado”.
Los problemas ocasionados durante el contexto gedaa obligaban a una mayor
intervencién y a centralizar la conduccién de Iitiga econémica y monetaria. Pero esas
funciones amplias no podian confiarse a un organisimto y “sui generis” como era el

BCRA hasta ese momento, en cuya determinacién podiidr ielfinterés privado de los

9 BCRA (s/f.), p. 24.
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bancos que participaban del capital de la insttutd La medida consistia en crear un
“Sistema del Banco Central”, con la nacionalizaaéresa institucion y la
nacionalizacion de los depdsitos. Se sostuvo gqgarkntia minima para los depdsitos
creaba cierta inelasticidad e impedia quecela obligase a los Bancos a disminuir el
monto de los préstamos o absorber los papeleoanrel la politica de gobierno estaba
debilitadd™. En adelante, se quebraba la relacién entre jpssites efectuados por el
publico en el sistema bancario y el total de ceédite podia otorgarse; la funcion de
creacién de dinero hasta entonces compartida elnsistema bancario y BCRA quedo a
cargo de manera absoluta por ésta institucién gtexrdinaba de manera directa la oferta
de dinero y el redescuento se constituyé en elims&nto utilizado para administrar la
politica de crédito en cuanto a su volumen (lindt@n) y a su destino (mediante la
utilizacion de tasas diferenciales para los dissimtréstamos).

Con respecto al crédito destinado especificamémstctor industrial, las nuevas
normas autorizaban a otorgar préstamos a meditargy plazo no sélo @clA sino
también a los bancos patrticulares. De acuerd@ptiea oficial, estas medidas
permitirian la movilizacién de los depdésitos barmasano utilizados con el fin de
destinarlos al crecimiento econémico, en particdirsector industrial. A la vez, como la
liquidez bancaria perdia relacién con el plazous se colocaba el total de los depésitos,
desaparecian las razones para que el créditoesgane al corto plazo. Con el régimen
iniciado en 1946 el crédito podia en teoria oriesagt@l mediano y largo plazo, dado que
los bancos no tenian en su pasivo depésitos atk, gino una deuda practicamente sin
término con eBCRA.

Con el fin de evitar la ausencia de uniformidadsilslema de crédito a las
industrias, derivada de la participacion de loscbarprivados, el BCRA se reservo ciertas

atribuciones:

El Plan influira en los margenes o calificacionegedescuento e inversiones que se fijen
para las carteras bancarias... Por otra parteiatetwal destino de los préstamos
efectuados por los bancos, podré establecersedidsigntes para su redescuento o caucion

en el Banco Central, con lo cual el mayor benefigie los bancos recojan coincidira con el

19 BCRA, Memoria Anual 1946, p. 17.
11 “Régimen bancario: su reforma. Exposicién de nustiyBoletin del Ministerio de Hacienda de la
Nacioén n. 6, Buenos Aires.
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desarrollo de aquellas operaciones que mas convwecrganentar dentro de las

orientaciones econémicas del referido pfan.

Estos preceptos constituian una novedad imporyesigmificaban en la practica la
posibilidad de lanzar al mercado de crédito a nmedjalargo plazo una considerable
cantidad de fondos y colocar a los bancos no ¢égien un nuevo tipo de operaciones de
potencial interés para el conjunto de la econoEliBanco Central podia regular la
actuacion de los bancos particulares y dirigirditiga crediticia, en tanto la banca
privada para utilizar todo o parte de los fondas/pnientes de los depdsitos de corto
plazo, debian requerir la autorizacion BeRA, el que fijaba los margenes adicionales
para los crédito’®

La reestructuracion bancaria de 1946 alcanzé, dasde, al Banco Industrial, al
limitarlo a los lineamientos fijados por el Bancen@al quién determinaba la masa de
recursos prestables. También resultdé modificadaraposicion y forma de seleccién del
Directorio. El presidente, el vicepresidente y oide los ocho vocales serian designados
por el Poder Ejecutivo a propuesta BeRA. Los tres restantes representarian a las
fuerzas armadas designados por los ministeriosuger&y Marina y de la Secretaria de
AeronauticaLas normas para la gestion econémica y financier&8dnco, la promocion
industrial y minera, asi como la tasa de interéa pas operaciones, serian en adelante
fijladas por el Directorio con el acuerdo deka.*

Por su parte, el alcance de las operaciones resulpfiado por la nueva Carta
Orgénica. El banco fue autorizado a recibir depédstn general (no sélo los de origen
industrial), a operar en cambios Yy recibir valoreecumentos en custodia; a conceder
créditos a las sociedades mixtas y al Instituta fPromocion y el Intercambiagi),
una entidad creada en el contexto de la refornaadiiera comentada que controlaba el
comercio exterior. Asimismo, la mineria fue incluientre las actividades industriales
beneficiarias de los préstamos de fomento del banco

Una serie de disposiciones establecidas a partiretbados de 1946 definieron
regimenes dpréstamos especial@ara determinadas actividades. Algunos fueron
promovidos a propuesta de la Comision de CrédRolitica Econémica del Banco y

otros eran definidos por el Banco Central. A pésaque la tasa de interés muchas veces

2 Ministerio de Hacienda de la Nacién (1946), p. 7.

% Seguin (1967), p. 23.

14 poder Ejecutivo Nacionabgn) (1946),Decreto-Ley 14.960/46, Nueva Carta Orgénica delddete
Crédito Industrial Argentinpcapitulolii.
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era mas reducida que la correspondiente a craatitiirsarios, estos créditos no tenian la
categoria de “Préstamos de Fomento”. Pero si blastablecimiento de estas lineas de
créditos sefialaba la posibilidad de ejercer uniaidefpolitica crediticia y favorecer
determinadas regiones o0 sectores, se aplicaroryaiversos fines, en general, alejados
de destinos de inversiones fijas.

Las préstamos especiales mas importantes, segioné acordado, fueron los
destinados a las empresas constructoras de olsbsaswy a las aceiteras, estos Ultimos
para la compra de semillasiabi. Con todo, hacia 1949 afio en que se produjo weréefu
caida de la demanda externa de estos product@graeas los préstamos especiales al
sector practicamente se interrumpieron.

Otro conjunto de disposiciones pieéstamos especialestaba destinado al pago
retroactivo de sueldos, al aumento de salarioppgb de aguinaldos. Este tipo de
préstamos si bien tendieron a reducir las presidadss aumentos de salarios sobre la
evolucion de las empresas, no estaban relaciorspesificamente con el impulso del
sector industrial y, claro esta, desvirtuaban fecitn especifica del Banco. Lineas
menores de préstamos especiales se otorgarongéssos azucareros en base a los
créditos que tuvieran contra la Comision Organiradie la Junta Nacional del Azucar,
la industria de la pescpaa las empresas industriales para el abaratamilenias articulos
de consumo.

Finalmente, cuando, en 1946, el Banco Industrialdutorizado a otorgar
préstamos a las empresas de transporte, quedéaidgamente abierta la posibilidad de
gue la Corporacion de Transportes de la Ciudadugm@s Aires recibiera su ayuda
financiera y asi lo estipularon una serie de desréeél Poder Ejecutivo. A partir de 1947
la Corporacion recibiria mes a mes importantesitt@gara hacer frente a los pagos de
salarios y aguinaldds.

A partir de la crisis de 1949 el oficialismo comémzconsiderar que no era
momento propicio para un “planteamiento expansa/tadndustria”, sino para su “sana
consolidacion”. Por lo que en la practica, nuevapasiciones afirmaron una cartera de
clientes fija, orientada a abastecerse de dingmlpavolucion normal de los negociSs.
Finalmente, en 1954 se dispuso que en las sol@stdd préstamos destinados a

inversiones de activo fijo se extremasen las medidaa que las empresas trataran de

15 Datos obtenidos del estudio de ldsros de Acta del DirectoridUna sintesis de esa informacién se
encuentra en Rougier (2001), pp. 66-72.
16 grA, Libro de Acta del Directoripnro. 54, Acta 890.
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obtener la mayor proporcién posible de fondos fEE@lanes de inversion de la
incorporacion de nuevos capitales y no de crédigb8anco Industrial. Se limitaba asi,
aun mas, el apoyo financiero de la Institucionsapimyectos de inversién productia.
Esa orientacion se profundizaba con la ley solfieaaion de capitales extranjeros y con
mecanismos de estimulo para el desarrollo del rderaecionario. “Hemos cimentado la
industria. Ahora debemaos perfeccionarla” eran falpas oficiales que pretendian dar
cuenta de las nuevas orientaciones emprendfidas.

Como consecuencia, la politica crediticia haciseetor industrial en la etapa 1949-
1955 fue basicamente mas restrictiva que en edg@dnterior y buscé sostener a las
empresas ya consolidadas con aporte de capitatesapavolucion normal de sus
negocios. Sélo en proyectos muy especificos, vatnd a actividades claves para el
impulso de la produccién agropecuaria (fabricadiémaquinaria agricola o
cosechadoras) o para la sustitucién de algunasiagiones significativas, se observa un
apoyo decidido de financiacion por parte de latingtn oficial, en muchos casos como
complemento de inversiones extranjeras.

En términos generales, si bien el nUmero y el inepde las operaciones acordadas
por elBCIA registré un constante aumeritogue permitié al Banco afianzarse como
organismo especializado en conceder créditos etdsedustrial”’, aunque no
necesariamente “crédito industrial”. La particigacde la institucién oficial en el
financiamiento al sector es dificil de precisarapas primeros afios, aunque es probable
gue hacia 1950 haya alcanzado valores cercan@¥@t@l total de créditos otorgados a
la industria para caer hacia 1955 al 58%n estos afios, el Banco Industrial desplazé a
los bancos comerciales y aport6 una gran parted@mento de crédito a la industria.

Esto fue asi, debido, por lo menos, a tres motiengrimer lugar, a las facilidades para

17 El Directorio resefiaba y justificaba las nuevasliges, acordes con los objetivos de racionalizad&in
Segundo Plan Quinquenal, de la siguiente manetdad&co ha venido atendiendo con criterio restricti
esta clase de necesidades, sin dejar por elladdeslanejoramiento tecnolégico de las empresad, ni
apoyo necesario a las producciones o servicioxiedes para el abastecimiento interno, la ampliadié
industrias cuyos productos implicasen una activitatkexa o derivada de la principal o constituyese u
fuente de divisas para el pais, politica creditigia presidio la orientacion de la institucion eipde
septiembre de 1952... Esa orientacién fue modifiGadpleando un criterio mas restrictivo a partirlde
de marzo de 1954, fecha desde la que se vienaagtaina resolucion que tiende a limitar ain mas el
apoyo financiero del Banco...”. BIRAjbro de Actas Reservada&cta 890, 22 de diciembre de 1954.
18 Discurso de Miguel Revestido, reproducido en BIRifyyo de Actas del Directorio, nro . 53cta 861.
19 E| Banco apoy6 con importantes créditos la radfeade industrias extranjeras como Dalmine, Kayser,
Fiat y Mercedez Benz.

20 Este resultado resulta de relacionar los saldgsétamos del Banco Industrial con los saldos de
préstamos a la industria por parte del sistemaasamdEs un porcentaje aproximado dado que existen
problemas metodolégicos derivados de la heterodadaie la informacién. Véase al respecto las
aclaraciones vertidas en Rougier (2001), p. 181.
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la amortizacién y la fuerte cuota de subsidio qu@enian sus operaciones; en segundo
lugar, a la imposibilidad de las empresas paraapmEn otros bancos una vez obtenidos
créditos a largo plazo conmtiA garantizados con hipoteca o prenda sobre susshiene
tercer lugar, debieran considerarse la discriméraque permitia la Reforma Financiera
de 1946, puesto que queda claro que a partir dmesento el proceso se acentud.

No obstante, el analisis de la politica creditaricel periodo que transcurre entre la
fundacioén de la nueva institucion y la caida debpsmo en 1955 confirma que los
objetivos proclamados por las autoridades guberntaies no se cumplieron
acabadamente. En primer lugar, los créditos noshiestinaron a la inversién sino
también a financiar las actividades corrientesadeempresas industriales en plazos cortos
o0 medianos. Si bien inicialmente se dispuso qBarto sélo iba a conceder préstamos a
mediano y largo plazo, una reforma de su cartarocg en 1945 permitié atender la
demanda de créditos de corto plazo para finanparagiones ordinarias como la compra
de materias primas o el pago de sueldos. Estarsgfdarmaria en el principal uso de los
préstamos durante el periodo, relegando los préstdmlargo plazo con destino de
inversién a una porcion marginal. Desde este pdatasta, la institucion adquirié un
perfil “comercial” preocupada por cubrir los gastiesevolucion de un conjunto de firmas
ya instaladas, y suplant6 gradualmente a los dbarésos comerciales en esa funcién.

De todos modos, quizas lo mas sorprendente dalrearcilel Banco Industrial se
refiera al hecho de que s6lo una parte menor deréabtos otorgados se dirigio al sector
industrial. En efecto, los préstamos a la activiaehufacturera representaron poco mas
de un tercio del total, el resto se destind a sestinancieramente a las empresas de
transporte, de construccion y al Instituto Argemfrara la Promocién del Intercambio,
institucién financiera y comercial que recibi6 léad de los créditos del Banco hasta
1949. Durante todo el periodo, los préstamos @ lplazo para inversion en el sector
manufacturero no superaron el 10% del total.

Entre las actividades industriales beneficiariadestacaextilesy Alimentos y
Bebidas esto es las ramas mas importantes del escendiristiial argentino del
momento, y no aquellas que se pretendia estinedand las basicas o de maquinarias).

En otro aspecto fundamental de la politica craditembién se observan
incoherencias en relacién a los objetivos declaradesto que no estuvo dirigida a las
empresas consideradas como las principales afsgtatda escasez de financiamiento:
las pequefias y medianas industrias. Las grandegsasprganizadas como sociedades

andnimas absorbieron la mayor parte de los foncestarlos (alrededor del 40% del total
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acordado). Existié una fuerte concentracién econamiespacial que contradecia los
objetivos buscados por sus propios funcionariognigs hacedores de la politica
econOmica nacional. Estas empresas, asi como tafakBi@equefias y medianas, se
favorecieron por la fuerte cuota de subsidio erartidbique obtenian al tomar los
préstamos, debido a las tasas de interés negativas consecuencia del proceso

inflacionario.

Periodo 1955-1966

El funcionamiento del Banco Industrial fue duraneerriticado, junto con otras
instituciones creadas en la etapa, a la caidaedehsmo; no obstante, no fue
desmantelado como ocurrié con el Instituto Argempara la Promocion del Intercambio,
el Instituto Mixto de Inversiones Mobiliarias olareccion Nacional de Industrias del
Estado.

En la nueva perspectiva era necesario impulsacksdades basicas para
profundizar la industrializacion sustitutiva, ursrategia que en parte derivaba de los
lineamientos que laepPAL pretendia imponer en la region. De hecho, el prBaill
Prebisch destaco la necesidad de convertir al Bawesstrial en un verdadero banco de
desarrollo o fomento destinado a financiar lastisieaes industriales.

De acuerdo a la nueva carta organica de 1957 teaziual Banco a obtener
recursos en el extranjero y a participar en eltabge las empresas “en forma prudente y
temporaria” hasta tanto no estuvieran suficientéeneonsolidadas. Estas medidas
permitirian, segun la 6ptica de los nuevos lineatoig que la Institucion se embarcase
integramente a otorgar créditos de mediano y lplago destinados al reequipamiento y
la expansion industrial. Las disposiciones prommlei@presamente las operaciones de
corto plazo, tal como se habia estipulado al moméatla creacion del Banco trece afios
antes. Sin embargo, poco después esa clausulaofliicada y se lo faculté a atender en
forma “integral” las necesidades financieras deetapresas industriales, y a realizar toda
clase de operaciones de créditos cualquiera fuegkazo o destino.

A pesar de estas modificaciones no se definié deatacion mas clara de su
politica crediticia; solo se precisaba la intenaénatender en forma conveniente la

“promocion industrial”, principalmente a travésgtéstamos destinados a la instalacion o

2L Rall PrebischDesarrollo econémico y politica socjahesa redonda en la Universidad de Cérdoba,
Buenos Aires, Secretaria de Prensa de la Presaddada Nacion, Cérdoba, 1956, p. 61.
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desarrollo de industrias exportadoras o sustitatigansideradas indispensables para
lograr el equilibrio de la balanza de pagos.

Muy pronto el capital y las reservas del Bancogggaaon. Ya en 1959 las
necesidades financieras de las empresas no pudieratendidas por la indisponibilidad
de recursos y el Banco se vio obligado a encaddpcion de una politica de
reordenamiento crediticio, en un contexto en elrquera factible financiarse con
recursos inflacionarios. La disminucion de sus @ndo lo que es lo mismo, el constante
deterioro de su capital- actué como “mecanismalisador” de la accidn crediticia. En
efecto, en un principio fue la escasez, mas quedfsiciones tedricas, lo que obligé a la
Institucién a ser mucho mas selectiva y a dictamas que permitieran dirigir los fondos
hacia las actividades basicas del desarrollo. Adeladlusqueda de recursos en el
exterior actuaria a la postre como un elementodaatisciplinamiento operativo y de
ajuste a pautas mas cercanas a la practica inienahcEn ese orden, en 1958, la politica
de lograr nuevas fuentes de financiamiento perraltacceso a una linea de crédito del
Export-Import Bank, de Washington, destinada arfiiex la importacion de bienes de
capital. M4s tarde este proceso seria ampliaddimeas de crédito de instituciones
financieras europeas y deb, sucesivamente renovadas. Estas fuentes extéggasoh
a representar la mitad del pasivo total en 1960I{pque los créditos del Banco Central
s6lo representaron aproximadamente el 25 % ado lae la etap&Y:

La coyuntura critica desatada en 1962-1963 corallgaaplicacion de una serie de
medidas cuyo objetivo era solucionar los problefilascieros mas acuciantes de las
empresas. El Banco Central implanté un régimeredescuento de emergencia,
canalizado a través del Banco Industrial, a efedostorgar préstamos extraordinarios a
corto plazo a las empresas para atender el giroaiate sus negocios. En ese contexto, el
uso restrictivo de sus escasas disponibilidadagseizé por el hecho de tener que
afrontar el pago de una buena parte de las obtigasicontraidas en el exterior por
empresas privadas y publicas avaladas.

En 1965 y 1966 la posicion financiera del Bancoamegensiblemente. Ello fue
resultado de los aportes efectivos del 50 % datlbdades del Banco Central y de una
mayor recuperacion de los recursos propios. Estargtancia posibilitd ampliar la
accion crediticia, orientada ahora principalmerateidn el incremento de los préstamos

para activo fijo. EI Consejo Nacional de Desarrglla Secretaria de Industria también

22 gchvarzer (1981: 28).
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determinaron las actividades industriales que detdt Plan Nacional de Desarrollo
merecian prioridad.

En estos afios el crédito se dirigio con criteriferentes a los de la década anterior,
en coincidencia con los intentos de planificaciégional y con los regimenes de
promocién disefiados. Se advierte en la etapa ugarrogentacion hacia aquellas
actividades consideradas prioritarias: el apoyditicéo fue brindado especialmente a las
ramasMagquinarias Metalesy Aparatos eléctricasEllo evidenciaria una accién mas
acorde con los objetivos propuestos para la pradnatel desarrollo; sin embargo, no
existi6 una politica similar respecto a las indastguimicas y del papel, que incluso en
términos relativos fueron desestimuladas frentesib de los sectores industriales.

Si tales criterios parecen diferenciar esta palitiediticia de lo acontecido durante
la experiencia peronista, no pueden sacarse lasagisonclusiones de un analisis que
preste atencion al uso de los acuerdos creditiEiogfecto, los créditos para evolucion
constituyeron la mayor proporcién de los fondostagos, salvo en 1961 (debido a las
limitaciones impuestas por la politica de estahdian). La crisis iniciada posteriormente
y la estrechez de recursos del propio banco coratugerestablecer la anterior
composicion de los préstamos. Esta situacion danmizé por el régimen especial de
redescuento a cargo del Banco Central. En ese ntonies préstamos de evolucién
alcanzaron un pico de 90%. A pesar de los critelédmidos y debido a razones
coyunturales, parecia muy dificil orientar los @@slhacia la inversion productiva. De
todos modos, en los Ultimos afios de la etapa el@Bpaulatinamente dej6é de acordar
nuevos préstamos para evolucion limitandose airdpstya acordados primero y, luego,
a reducirlos. Los plazos se ajustaron a esta dazéral incrementarse a partir de 1958 la
proporcién de préstamos para activos fijos, aumenteorrelativamente los créditos de
mediano y largo plazo, que decrecieron luego cauelento sefalado de aquellos
destinados a evolucién.

En el periodo 1955-1966, la participacion giel en la financiacion crediticia del
sector industrial cay6 en términos relativos (sedubn torno al 15% del total del sistema
bancario).

En sintesis, si bien en la etapa 1955-1966 se msile criterios mas acordes con
los “objetivos del desarrollo” y las expresionesrieas del momento, el banco no fue
capaz de transformarse en un activo promotor delrdallo industrial, ain cuando en
ocasiones sirvio para apoyar el reequipamientaosimidill (como por ejemplo entre 1959-

y 1962 a través del otorgamiento de avales y larmlidn de lineas de crédito en el
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extranjero). Hacia mediados de la década del sesergstaba operando cierta
reestructuracion de la politica crediticiagiRA. Esta tendia a relegar las operaciones de
corto plazo a la banca comercial y a concentrarestigsos en el financiamiento de la
inversién, a mediano y largo plazo, ajustdndosestike modo a los lineamientos mas
generales que predominaban en el area latinoamarsmbre banca de fomento. Con
todo, un trabajo académico sobre la labor de kEtliegn concluia que sus préstamos
habian sido otorgados sobre la base de cuestionaastanciales y no de programas
concretos con metas fijas. En opinién de ese exstladmisién que le correspondia al

Banco Industrial en el futuro era

la detransformarse totalmente en un Banco de Fomentesafolloy dedicar todo su
potencial para volcar su apoyo a las actividadesrgsulten de interés nacional, ya sea para
el desarrollo de las zonas subdesarrolladas, exptuiterias primas locales o integrar las
economias regionales, solucionar los agudos prasieial agro, tecnificar y modernizar la

industria para formar estructuras competitivasoypcar la descentralizacion industfial.

Periodo 1966-1976

En los afios sesenta los economistas especialidabasian sobre los mejores caminos
para alcanzar el desarrollo econémico en Latino@méEn la formula de mayor
consenso el proceso se vinculaba con la indugai@én y exigia un “agente impulsor”,
rol reservado prioritariamente al Estado; estadaciticluia también en ocasiones “crear”
nuevos empresarios con capacidad de potenciangdticto.Si la industrializacion
constituia la base del desarrollo econémico, eleaidel crecimiento estaba dado por el
fomento de las actividades consideradas estragdicdre ellas ocupaban lugares de
importancia la expansién de la infraestructuraiyiplantacién de polos combinados de
industrias “dinamicas”; estas actividades impulsatlecrecimiento a la vez que
compensaban la declinacion relativa de las exportas y los estrangulamientos del
sector externo.

Para lograr aquellos objetivos era necesario caotatos instrumentos y
dispositivos que posibilitaran las transformaciomiggre otros, Ios nuevos lineamientos

sobre desarrollo incluian mecanismos especificdmdaciamiento; éste era un problema

2 5eguin (1967: 114). A conclusiones similares begepor ese entonces Altimir, Santamaria y Soufeoui
(1967).
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clave toda vez que la formacion de capital corigtim condicion esencial para romper la
“trampa de la pobreza” predominante en los paiedsmf desarrollo. En Argentina, el
énfasis puesto en el ahorro externo por la esteatigeiiada a mediados de los afios
cincuenta constituyé un claro ejemplo de este pmddo obstante, el retraimiento
relativo de los flujos del exterior y la toma dexciencia de los efectos perniciosos que
acarreaba sobre la economia nacional, y en patisabre el control de las empresas,
condujo a fines de la década siguiente a la busgdeduevas formas de financiamiento
basadas en la movilizacion del ahorro interno.

Pero la consolidacion de un mercado de capitalésrge plazo no era una tarea
sencilla en los paises subdesarrollados, segtabli@tlidemostrado el fracaso de varios
intentos publicos destinados a lograr esa laba@itéanativa mas viable giraba en torno a
revalorizar el papel de las instituciones finarasedle desarrollo en la generacién de
ahorros y su canalizacién hacia la inversién prodacEn nuestro pais ese rol debia ser
ocupado por el Banco Industrial, una institucidisiaf que hasta entonces habia
desempefiado un papel relativamente pequefio commfmodel desarrollo del sector
manufacturero.

Era esta la razén por la que hacia mediados déclada del sesenta la politica
crediticia deBIRA tendia cada vez mas a delegar las operacionestdeptazo a la banca
comercial y a concentrar sus recursos en el fiaamento de la inversion a mediano y
largo plazo, ajustandose de este modo a los lireeeios que predominaban en el area
latinoamericana sobre “banca de fomento”. La imgletacion de una serie de medidas y
reformas organizativas a fines de los afios segdataonstitucion deND a principios
de la década siguiente mostré claramente la irdeatidad del sector publico de
reposicionar a la entidad como un instrumento otievta politica industrial; la misma
debia ser encaminada principalmente a captar @prevenientes del ahorro nacional y
promover grandes nicleos productivos en las radsisds, factores que permitian
mantener la capacidad nacional de decision ereldsres dinamicos de la economia.

Ese objetivo se cumplié en forma parcial entre 1p&876. Ciertamente, 8IRA-

BND cumplié un rol significativo y preponderante paraector industrial argentino, al
punto de constituirse en el agente financiero idegma de promocidn, interviniendo
activamente en la seleccion y evaluacion de mudhdss proyectos industriales. No
obstante, en términos generales, ese rol de eatimudle la inversion productiva no
parece ser decisivo para comprender el crecimielats transformaciones del sector, por

fuera de algunos grandes emprendimientos encapaithegpalmente bajo la légica de la
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profundizacion del modelo sustitutivo. Probableraeeh funcion de los objetivos
promocionales, el Banco tuvo un mejor desempef &ienio 1967-1969, en momentos
en que la estabilizacion econdémica y las pautasivamente claras de politica econémica
permitian una asignacion mas eficiente de los sesuy cierta independencia financiera
derivada de la recuperacién efectiva de los préstaBn esos afios la Institucion tendié a
promover la inversion y el dinamismo de las actidies productivas y a abandonar
formalmente las caracteristicas de la banca coaleutia importante proporcion de los
créditos se concedieron a mediano y largo plazaetéin de financiar inversiones fijas

de las empresas.

La reorganizacién administrativa y la ampliaciéniakeobjetivos del denominado
Banco Nacional de Desarrollo en los primeros aféda diécada del setenta le
imprimieron mayores potencialidades y desafiosemtalad. No obstante, su politica
crediticia quedo6 atrapada rapidamente por la noadifon de la coyuntura econdémica, a
su vez condicionada en gran medida por la criditigeoy social que derivé en el
agotamiento del régimen militar instaurado en 1966.

La distribucién sectorial de los préstamos no nraegaramente las prioridades
industriales que el propio gobierno y los organistéenicos definieron para la etapa. En
efecto, la asignacion crediticia no evidencié uasacorientacion hacia los objetivos del
desarrollo, de las industrias de base ni de laréxqion industrial en modo acorde con las
prescripciones de los planes nacionales y las sligpoes promocionales. Ello no
invalida el hecho que en el area petroquimicaagmdduccion de materiales basicos
(hierro, acero, aluminio, celulosa y papel) se apay proyectos destinados a procurar la
sustitucién de insumos que provenian del exteRooulsora Siderdrgica, Aluar, Papel
Prensa, etc.), completando muchas veces el finamido internacional; este apoyo
constituia uno de los objetivos declarados pongtitlicion, aun cuando muchas veces en
las decisiones adoptadas gravitaban fuertemenpégitos politicos definidos en niveles
superiores de gobierno.

Las inversiones en estas areas sufrieron diferentgares, en los que quedd
involucrado también aND; de todos modos, finalmente, su consolidacion grov
modificaciones importantes en la estructura pradactel sector y en la centralizacion y
conformacion de un nuevo bloque de poder empresariargentina. La instalacion de
nuevas plantas industriales dedicadas a la praftudea bienes intermedios permitié
consolidar a empresarios locales que usufructuasimcentivos crediticios brindados

por los marcos de la promocién industrial. Tamaiébr6 mayor peso relativo la
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financiacién dirigida a las empresas constructdeasbras publicas que, sostenidas
también con cuantiosos avales, posibilitaban lzmemidn de tareas de infraestructura de
naturaleza vial, energética, hidraulica, etc.,lgares casos vinculados a los grandes
proyectos encarados en los “Polos de Desarrolfpacques industriales” que
comenzaron a desarrollarse en la etapa. A partosdafios setenta, el apoyo financiero
no solo se dirigio a las empresas privadas naaersaho también a aquellas estatales o
creadas con la participacion del Estado cuya pr@maara considerada de interés
nacional y a diversos organismos y reparticiondsiqas.

Practicamente todas las ramas recibieron la ayodadiera de la Institucion en
forma bastante ajustada a su participacién eroldugcion (tanto en lo que se refiere a la
escala de las empresas como a su localizaciéniaBpks significativo que las industrias
consideradas “prioritarias” recibieran porcentg@gjeguefios sobre el total de créditos, un
dato que contrasta con el declarado apoyo a lastrnas de base, maxime considerando
las reservas que pueden aplicarse a esa catggeriacluia a empresas frigorificas y
otras ubicadas en determinadas regiones (Tucurafagdhia, etc.), independientemente
de la actividad que desarrollaran.

El BND apuntal6 financieramente a grandes empresas dedacton las
preferencias por las industrias de escala queegmpaban por esos afios; pero la
concentracién econémica presente en la asignagidiiticia no obedecié decididamente
al apoyo de importantes establecimientos eficiemtesada rama, de acuerdo a los
lineamientos tedricos definidos. En muchos casssptincipales firmas beneficiarias
tomaron esos préstamos para financiar la produegiérdemandaban organismos
estatales (reafirmando lazos que no necesariamergkan calidad ni “eficiencia”
productiva), para solucionar problemas de debilftzahciera, e incluso para mantener
en calma a asalariados respaldados por fuertecatndio a acreedores impacientes.

Los criterios de asignacion crediticia por sectaresmas y a nivel regional
guedaron relegados por estas “ldgicas” que predarei muchas ocasiones evitar la
quiebra de las empresas a través de regimenesatspgda atencion constante de los
gastos de evolucidn. Es ésta la Unica razon quiepesplicar porqué, por ejemplo, las
actividades industriales obtuvieron menos crédii® las no manufactureras y de servicio
durante el tercer gobierno peronista, y porqué&tizidad industrial mayormente
beneficiada fuesAlimentos y bebidag no las que se establecian como prioritariag en e

Plan Trienal y en las previsiones sectoriales de{ade Promocion.
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La participacion accionaria del Banco Industrial/Beo Nacional de Desarrollo

En 1947 el gobierno peronista creéveit, una entidad financiera destinada a regular el
mercado de valores y evitar sus fluctuaciones. &pamte estatal, la entidad compro
valores mobiliarios de empresas industriales pdiewio inducir al alza al mercado y
constituir un ambito efectivo para la colocaciéradeiones por parte de esas y otras
empresas. En abril de 1954 el Banco Central ingtial “Sistema de Cuentas Especiales
de Participacion Mobiliaria"qdcg), una especie de fondo comun de inversion comtoola
por el Estado. El propdsito del gobierno era proan@&} desarrollo del mercado
mobiliario, largamente deprimido desde la crisid 849, de forma tal de posibilitar la
atraccion de capitales y de orientarlos hacian@sresas, mientras otorgaba a los
inversores privados, ademas de una renta fijaremta adicional como resultado de las
inversiones en bols4.

La administracion de los valores mobiliarios queddnanos deMim que
garantizaba a los depositantes la integridad dapgitial y asumia el total de los riegos. La
inversién del Instituto se limitd inicialmente esrrha doble: no podia tener méas del 5%
de los depdsitos en acciones de una misma empiesmerar el 10% del total emitido
en acciones o debentures en circulacion de caddeuablas. El régimen tenia como
objetivo adicional consolidar la “argentinizaciéh® las empresas, dado que amplios
sectores sociales tendrian acceso al accionariagtodarian a mantener el control
nacional de las firmas. Pocos meses después ddimiel sistema se habian realizado
inversiones en valores de 99 sociedades anénim@8%ede ellas industriale$).
de 1956, puesto que consideraba conveniente lifaitatervencion del Estado en la
economia, de acuerdo con las recomendaciones dis¢Prepero escefue juzgado
exitoso y transferido al Banco Industrial, que lestademas autorizado a participar en el
capital de las empresas “en forma prudente y teandrhasta tanto no estuvieran lo
suficientemente consolidadas. Un afio despuésdass@s del sistema se encontraban
invertidos en 2,5 millones de acciones de 179 dadies an6nimas “seleccionadas entre
las mas representativas del mercado burgtil”.

En 1957 las compras del Banco Industrial alcanzab&f% de las nuevas

%4 5obre la crisis de la bolsa en 1949 y las condésicen las que oper6 posteriormente el mercadsevéa
Rougier (2002).

% MM, Memoria anual. Ejercicio 1958uenos Aires, 1955.

% gjrA, Memoria y balance anual958.
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colocaciones. Este porcentaje se increment6 ag@fiay en 1964 las compras del BIRA
conjuntamente con las de la Caja Nacional de AhBosial, que comenzé a operar bajo
un sistema similar partir de 1960, representardr38% de las nuevas emisiones, es decir
gue no solo las cubrieron totalmente, sino queraimon valores en poder de los
particulares’

Hacia 1966 el Banco Industrial tenia 160 millonesdciones de 391 empresas. El
porcentaje de su cartera sobre el total de accemegculacion era superior al limite de
20% establecido en nueve de ellas. Conjuntameld&A y la Caja poseian cerca del
17% del capital en acciones de las sociedadesajizaltan en bolsa y sus operaciones
constituian entre el 30% y 35% de las transaccianaales.

Por ese entonces, un informe sobrsagsefialaba que la cartera de valores
mobiliarios se habia constituido en “la mas impadaagrupacion de inversiones de este
tipo del pais y probablemente también de Latinoaa&?® El proceso de constante
crecimiento de la cartera estatal, juzgado compeligroso avance sobre la propiedad
privada, parecia dificilmente controlable. A fimes1966 se decididé suspender la compra
de acciones en el mercado de valores. Tal dedisitmaba, por un lado, de la
consideracion de que la intromision del Estadoadadmagnitud, distorsionaba el
mercado y posibilitaba operaciones especulativasofPo, los funcionarios
gubernamentales estaban preocupados por los esetimsla propiedad de las empresas;
en los hechos, el Estado podia tener hasta un 8béaplital de las empresas. Nada hacia
pensar que la situacién se modificaria y que aelgdual de participacion estatal se
estabilizara o decayera. En consecuencia se dexidfender la compra de acciones y
utilizar los fondos recogidos por®teen la toma de obligaciones de las empresas que no
supusiesen un control directo sobre el capital.

Diez afios después de la suspension, el Banco gjéaalin poseian conjuntamente
acciones de mas de 360 empresas; en al menos@0teatan mas del 30% del capital
social, mientras que su participacion en otrasogtedades oscilaba entre 20% y 30%. En
conjunto, ambas instituciones controlaban mas @# del capital de las sociedades que

cotizaban en bolsa.

27 BND, “Informe sobre el problema de cuentas especial28"de mayo de 1966, &xpediente Ordinarip
102.386, primer cuerpo, f. 38.

2 «“Memorandum”, ersnD, Expediente ordinario 102.38@&do. cuerpo, f. 17 y ss.

29 La aplicacion del régimen de préstamos a travétetentures a partir de finales de ese afio, fiéxiom
pues las empresas acudieron masivamente a sofipfistamos instrumentados a través de estas
obligaciones. Hacia 1971 el Banco llevaba susceitaisiones por 135 millones de délares de un tatal
470 empresas —100 de ellas cotizantes en bolsgugelevidenciaba el amplio uso de este régimen.
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La creciente participacion del Estado en el capitalal de las empresas privadas
también obedeci6 a debilidades estructurales dettaas, principalmente financieras. En
efecto, el estancamiento y franco deterioro de msighdustrias durante los primeros
afos sesenta condujo a que se dictase en 1967da Rehabilitacién de Empresas (Ley
17.505/67), a cuyos beneficios se acogieron formate1187 compafiias. Bajo ese
régimen, el Estado canjeaba deudas fiscales ygiooales por acciones preferidas sin
derecho a voto, y otorgaba apoyo crediticio de geiéa a través deirRA. Pero a raiz de
gue los problemas de algunas empresas subsistis®agudizaron, las acciones en
poder estatal se transformaron en ordinarias ynalgempresas quedaron directamente
bajo control publico.

Luego de innumerables avatares y la firma de nuesogenios con los
propietarios, el Estado pasé a tener el contraldéro empresas incluidas en el régimen
(siam Di Tella SA, La Emilia, Opalinas Hurlingham y masde Winco) y tenia
participacion en la direccién en varias mas, easa@ue destacaban Papelera Hurlingham
e Industrias Llavé&® En la mayoria de los casos el argumento pringiped |la
“estatizacion” resultaba el mantenimiento de lanfas de trabajo y no la capacidad
“estratégica” de las firmas en el proceso prodoativmo podia esperarse de aquellas
creadas directamente por el Estado. Como afirmgnatista contemporaneamente a estos
hechos, “es probable [...] que estemos ante urepoodonde, por Io menos en el caso de
las empresas privadas argentinas, la estatizaci@eaquerida ni por el Estado
mismo” 3!

Finalmente, en otras ocasiones, la participac#rtdtado en el paquete accionario
de firmas privadas derivé de decisiones de lagidaibes econdmicas de impulsar ciertas
empresas. En efecto, el sector publico asumio lusexmsivo para “crear” un sector
empresario privado al aportar capitales y crédlastinados a la instalaciéon de nuevas
plantas industriales en actividades consideradgagslpara la integracion productiva
local o por su impacto en la balanza de pagos. &fisels de los afios sesenta y en el
primer lustro de la década siguiente un niimero itapte de grandes proyectos privados
fueron impulsados a través de licitaciones readiggubr el Estado. En estos casos la
concurrencia accionaria era parte del financiamidet impulso inicial de las firmas

promocionadas, en muchos casos no cotizantes sa. figemplo de ello es la situacién

%0 BND, Libro Copiador, nro. 32, Ministerio de Economiaussecretariassegunda parte, 1974, T. V:
Véase especificamente para el cais® Rougier y Schvarzer (2006).

31 Juan Carlos de Pablo, “El nuevo Estado empresaidlisis nro. 588, 23 al 29 de junio de 1972, p. 14.
Subrayado en el original.
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gue se desarroll6 en torno a la instalacion dpliagas de Propulsora Siderurgica SA,
Papel Prensa, o Alcalis de la Patagonia. Otragfitambién se conformaron en esa
época con un aporte significativo del Estado aésalel Banco Industrial que suscribié
acciones emitidas como parte de los mecanismosodeogion industrial, tal el caso de,
por ejemplo, de la planta para la produccion depia@aft y celulosa en Misiones. El
Estado Nacional tenia también el paquete mayaritliHipasam SA, creada en 1970, a
través de laGFM y delBND, que se completaba con los aportes de capital piVincia
de Rio Negro y una minima inversion privada.

En suma, por diversas razones (impulso del merdad@lores, rescate o
promocién de empresas) hacia 1976 el Estado astd®iBiRA/BND habia adquirido
acciones y obligaciones en proporciones varialdasndconjunto muy importante de
empresas industriales; esa tenencia era resuleadietentes avatares y politicas y
otorgaba diversos derechos sobre las decisioneesanjas, ain cuando la participacion

fuese minoritaria.

Epilogo de la desindustrializacién

Las autoridades econdmicas del gobierno militaruguepé el poder en 1976 hicieron
suyo un diagn@stico que sefialaba que los objetigbBanco se habian desvirtuado.
Segun los nuevos funcionarios, la institucion halefaido su papel de financiador de la
inversion industrial, “canalizando redescuento®eispes para atender necesidades
coyunturales, asi como una fuerte distorsion arfdebcrédito a corto plazo en desmedro
del financiamiento de mediano y largo plaZoUna nueva carta organica en 1977 tenia
como objetivo restituir la capacidad del Banco canstrumento del desarrollo
econdmico, al orientar la politica crediticia hagidomento de inversiones de activo fijo.
Esta persistente expresion de deseos refundacipeaigrimida en forma reiterada
por distintos analistas y funcionarios, constituia desalentadora comprobacién de que
los objetivos planteados en mas de una oportunigdaban de haberse logrado o, en la
mayoria de los casos, seguian siendo sélo escagiiio quizas por ello, a pesar de las
décadas transcurridas, para los contemporaneasdaqgialidad de la Institucion
continuaba intacta. Sin embargo, el cambio deipalécondémica que supuso la crisis

terminal del modelo sustitutivo y del paradigmariesiano de intervencion estatal

32 Nota del interventor daiND, citada en Rougier (2004: 315).
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coadyuvo al descrédito profundo de la instituci@su lenta agonia que se extendid
hasta 1992, cuando finalmente el Banco fue liguidad

En los afios que siguieron al golpe militar el nlovd® créditos concedidos y el
importe acordado por la institucién se contrajdtmrtemente. Los escasos créditos se
orientaron principalmente a cubrir inversionessfijaie pasaron a ser la mayor proporcion
de los saldos de la cartera dsb. La concentracién de las operaciones durantefios a
de la dictadura (1976-1983) fue notable. Hacia 18&&iocho empresas, de las cuédles
diez eran estatales, absorbian el 50% de la caotatay cincuenta recibieron el 74% del
total de los préstamos y el 99% de los avales atlorgy Las empresas pequefias y
medianas fueron relegadas a tal punto que en 1¥83e otorgaron treinta y tres créditos
a firmas de este segmento.

La distribucién espacial y por sectores de lositvéde modificd respecto a los
periodos anteriores como consecuencia del apoyeentrado en ciertas empresas. La
Capital Federal y la provincia de Buenos Aires disryeron su participacion sobre el
total y se incrementd la de provincias como Saatdvitsiones o Rio Negro por el apoyo
fuerte a algunas firmas promocionadas en esas. d&aigual sentid@roductos
Quimicos Metalesy Papelse ubicaron entre las primeras actividades beaaéés y junto
conAlimentosrecibieron entre el 50% y el 70% del total en eguss.

La estructura patrimonial de la institucion tambéémmodificé en forma
importante. Las operaciones en divisas y los pméstaal sector privado ocuparon los
primeros lugares, mientras que los préstamos @rgeéblico se redujeron notablemente.
El BND utilizd créditos de entidades financieras publicde consorcios de bancos
extranjeros privados, entre otras lineas de crédi®no o se endeudoé a largo plazo con
el BID, el Banco Mundial y el Eximbank. Mientras el paifissu conjunto se endeudaba, el
BND se constituyd en la entidad bancaria de mayoralextérna de la Argentina, que
afines de 1983 alcanzaba un monto de 4.300 milldeelares.

La critica situacion financiera de las empresage®iltimos afios del gobierno
militar condujo a que del total de la cartera deh& en diciembre de 1983 los préstamos
registrados con atraso, con arreglos, en gestdiciqdy en quiebra alcanzaran el 56%
del total. Las nuevas autoridades designadas gmbétrno democratico debieron enviar
a pérdida el equivalente a 200 millones de ddlares.

El Banco perdio toda capacidad de accion en a distos afios ochenta, en el
marco de la crénica crisis fiscal del Estado aiigent los episodios hiperinflacionarios.

Finalmente eBND fue intervenido en 1990 y cerrado definitivamesmel992 en un
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contexto donde las tendencias regionales en mditeaiizciera mostraban una importante
consolidacién del proceso de centralizacién y eygrizacion de la banca comercial,
junto a un mayor desarrollo del mercado de capitaesgado principalmente al
financiamiento de las grandes empresas. Al monugitoierre, eBND registraba una
cartera crediticia de casi total incobrabilidadrespondiente el 50% a sélo una veintena

de empresa¥.
Explicando el “fracaso” de las instituciones. E€aso delBIRA/BND

Los rasgos generales de la politica crediticieBagico en el transcurso de algo mas de
tres décadas posibilitan una reflexion amplia acdecsu capacidad y desempefio
institucional que considere no sélo la propia diitégnmterna sino también las tensiones
que reflejan la gestién: por un lado las demandaisies o sectoriales especificas, la
politica econdémica y los avatares de la coyunfuwaptro, el recambio de autoridades,
las revisiones y demoras administrativas, lasulificles para la captacién de recursos,
etc. En consecuencia, las reflexiones del siguigpéetado avanzan, con el agregado de
ciertos desarrollos conceptuales, sobre las cagdeidestatales y demandas sociales en
las definiciones de politica industrial en la Artjea, tomando como eje el caso del
Banco Industrial/Banco Nacional de Desarrollo eti®44 y 1976, momento en el que
puede advertirse claras orientaciones de politidastrial>*

Como ya hemos indicado, las teorias sobre el digacolocaban al Estado en un
lugar prominente para el impulso del sector indaisteflejando una experiencia
generalizada en la practica. De igual modo quetras paises latinoamericanos, la
intervencién del Estado argentino cumplié un rgbamiante en el desarrollo econémico;
la “calidad” de esa intervencién permite tambiépliear los condicionantes y limites de
ese proceso.

La accién del Banco en el periodo puede ser dizatipartir de estas perspectivas.
Determinar la capacidad operativa de una instituegtatal no es una tarea sencilla en la
medida en que esa “capacidad” se encuentra virgaad “grado de autonomia” y se
presenta cruzada por multiples factores condici@safara ello deben analizarse sus

objetivos y propésitos institucionales y evaluardaracteristicas de su organizacion y

3 Golombek (2008), p. 19.
34 Algunas de estas consideraciones son vélidas éanplaira el periodo final, aunque no tienen muchar va
en funcién de este estudio puesto quenel dejo de ser un claro instrumento de politica itrials
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funcionamiento interno. Luego debe considerarsggalr que la entidad ocupa en la
trama burocrética estatal; esto es cual es su giadalependencia (politica y financiera)
y su posicién respecto al conjunto de decisionessgutoman en las distintas esferas del
poder publico. A partir de alli, ser4 necesaridiaaalos mecanismos especificos (de
presion u otros) que condicionan o socavan su aat@nen contextos histéricos
determinados, lo que permite también examinarpacdad de flexibilidad y respuesta
institucional frente a los cambios que ocurrenlartexto politico, social y econémico.
Para contribuir a la claridad del analisis (aimdgase encuentran profundamente
imbricados) hemos distinguido factores “internoséyternos” que afectan el desempefio
institucional en diversos sentidos. Segun Barbared@es, los factores que generan
autonomia de una institucién o gobierno son lacitécnica de los funcionarios, la
coherencia interna del grupo gobernante, la exigeate instrumentos que permitan
influir en la economia, el aislamiento de los resadnles de las politicas de gobierno
respecto a las presiones sociales y la habilidddsddirigentes para utilizar la persuasién
y manipular los incentivos de modo de lograr appsx los cambios que promueven
Hemos incluido basicamente estas caracteristicesodde lo que denominamos “factores

internos”.

Los factores “internos”

Entre los factores “internos” o vinculados directate con la Institucion debe
considerarse en primer lugar el desempefio de tectagia profesional. A partir de los
afios cuarenta, la adopcion de una estrategia detiradizacion sustitutiva incentivo la
creacién de instrumentos y organismos del sectaliqaiasi como la incorporacién a ese
sector de un gran numero de burdcratas con conatios técnicos en economia,
planificacién, gestion e ingenieria, que tendriamal importante en la elaboracion de
planes de desarrollo y en la creacidon de nuevanmgos e instituciones financieras.
Estos funcionarios estatales con poder propio dside cobraron mayor fuerza en la
medida en que la propia expansion estatal se ddabea (no solo a través de la creacion
de nuevas empresas publicas sino también del toetexquellas privadas en problemas),

a la vez que impulsaron su dilatacién como grupiatd_os burdcratas estatales, y por

% Gueddes, Barbara, “The Insulation of Economic Eieoi Makers in the Brazilian Bureaucracy, 1930-
1964", XlIl Congreso de la Asociacién de Estudiatihoamericanos, Boston, octubre de 1986,
reproducido en Sikkink (1993).
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ende las instituciones donde actuaban, se tranafomen la garantia y reaseguro del
creciente intervencionismo, actuando como un fdcefensivo” frente a la injerencia
“externa” (politica, empresarial, militar, etc.}Ids eran los portadores de la “memoria
institucional” y los sostenedores de practicas games a lo largo del tiempo.

Es indudable, como han sefialado numerosos autpres existencia de un
conjunto de funcionarios de carrera con relatigfrendencia de los intereses
socioeconémicos y politicos predominantes favoleoapacidad de las instituciofgs
En el caso dedCIA/BIRA/BND, el constante recambio de las autoridades y fuacios
constituy6 una limitaciéon importante para el desllorde cierta autonomia respecto del
poder politico y de otros organismos estataled gmpresariado, que afect6 en definitiva
el buen desempeiio institucional. Algunos datossecto ofrecen perspectivas
sugestivas. La sucesivas Cartas Organicas, popkgjefiiaban para los cargos directivos
una duracién de entre cuatro y seis afos, sin goplas principales autoridades
cumplieron funciones por periodos menores a ureaffromedio. En el primer periodo
(1944-1955) hubo cinco presidentes (2,4 afios emgulad cada uno) y treinta y siete
directores diferentes. En el segundo periodo (1%8%) hubo siete presidentes (1,7 afios
en promedio cada uno) y cuarenta y tres directtistisitos ocuparon ese cargo.
Finalmente, en el tercer periodo (1967-1976) hudim @residentes (poco mas de un afio
cada uno en promedio) y cincuenta y cinco direstdiferentes. En total hubo una
veintena de presidentes de la institucion, cuaaddrslas normativas seis personas
podian haber ocupado ese cargo entre 1944 y 18i66;usatro de ellos permanecieron en
su puesto mas de tres afios. Por su parte, sddd b2l total de los directores
permanecieron en su cargo tres afios 0 mas enltpaoi@do®’

La altisima tasa de rotacion del personal supdebBanco necesariamente afectd
su actuacion. Mas aun, llama la atencion que téuegn (como la economia en su
conjunto) no hubiera tenido un desempefio mas poeearesa etapa por causa de la
inestabilidad politica del pais, en la medida gqueerécambios presidenciales y de
gabinete provocaban a su vez alteraciones en ldadp los organismos oficiales. En
estas tres décadas hubo quince presidentes deinNeos afios en promedio cada uno)
y treinta y ocho ministros de economia (menos dafimen promedio cada uno), y otros

tantos presidentes del Banco Central. De mas estéque la rotacidn en las secretarias y

% véase por ejemplo Evans, Rueschmeyer y Skocpsl)(ED85).
37 Agradezco en esta parte del trabajo la asistetechilin Rougier.
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subsecretarias fue también mas que notable, consecwencia de la inestabilidad
politica del period®.

No obstante, a pesar de esta elevada rotaciérs @algos directivos delRA/BND
gue permitirian explicar la debilidad de su estrtectle toma de decisiones y la estrecha
vinculacién con el poder politico (y por ende a&strema volatilidad), existen algunos
elementos que permiten distinguir cierta l6gicgocativa. En efecto, la permanencia y
la relativa estabilidad de la gerencia (hubo nigmrentes generales en todo el periodo) y
de otros funcionarios jerarquicos de menor impaitanontrasta con la remocion
constante de la cipula de la institucién; estosifurarios de algin modo no sélo
permitieron contrarrestar la incoherencia admiaista y los “vacios” derivados de los
cambios en el nivel superior sino que ademas @efinj en un sentido positivo, politicas
institucionales de mediano y largo plazo (inclus@kboraron propuestas de reforma de
la carta organica y lineas de apoyo crediticiofgeeon consideradas) y tomaron medidas
en forma independiente. Los funcionarios mediodyiitaron en un largo proceso
histérico de construccion institucional una relatigcoherencia administrativa” y su
reproduccién, aunque siempre limitada por la imigikeiidad de las decisiones tomadas
en la “cumbre” y por las caracteristicas rectoelduhcionamiento institucionaf.La
estabilidad de la burocracia intermedia no llegérasuficiente como para garantizar la
conformacion de un bloque estatal autbnomo queiperaimpulsar acciones
contundentes tendientes al logro de los objetiebsiesarrolld®

El problema no residia tanto en la falta de fordracie esa burocracia estatal (al
menos de la del Banco), sino la inexistencia decanara administrativa definida a
través de claros criterios “meritocraticos” quenpiéiera ascender al personal
especializado hasta los altos puestos de direddidguno de los gerentes o funcionarios

de “carrera” del periodo cumplié funciones comedior, lo que reforzé la division entre

% Un estudio sobre los nombramientos politicos enesarias y subsecretarias estimé que entre 1943 y
1983 que la permanencia media de los funcionanieslé 18 meses, y mas del 40% de los funcionarios
duraron menos de un afio en el cargo (Bonifacio3)19& inestabilidad tiene efectos demoledoresestzbr
efectividad de la administracién publica. En pritugrar porque en términos generales el poder éj@cut
tiene baja capacidad para controlar a la burocsa@a segundo lugar, porque dificilmente se deBarr
normas de cooperacion y coordinacion estables Ergtiferentes reparticiones estatales.

3% En este sentido, los funcionarios se comportabarodurdcratas individuales, incapacitados de
diferenciarse del aparato al que estaban ligadodedr de Weber, “el burécrata profesional seaall
encadenado a su actividad a través de toda semeidtmaterial e ideal. En la gran mayoria de é39€ no
s mas que un engranaje de un mecanismo siemfure@onamiento... manipulado desde la cumbre. De
este modo, el burécrata individual se halla atadocemunidad de todos los funcionarios integraaos|
mecanismo. Estos tienen un interés comdn en proqueaéste prosiga sus funciones y que se mankenga
autoridad ejercida “societariamente™; Weber (1985mo |, p. 211.

0 Esta idea es desarrollada por O’'Donnell (1982 paplicar parcialmente por qué en la Argentina
tampoco pudo conformarse en forma plena un “Céspital de Estado”.
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la “ctpula politica” y la “administracion”; y sétoes directores llegaron a ocupar el cargo
de presidente del Banco evidenciando la fuerzasidéfiniciones politicas por sobre la
de los representantes sectoriales. Dadas estasst@acias, el Banco no pudo
constituirse como un “reducto de eficiencia”, ercontexto burocratico afectado por los
mismos dilemas de la inestabilidad.

Tampoco pueden verificarse con claridad conexioitesosas de intercambio de
personal entre las asociaciones profesionales grigmismos estatales. En ocasiones,
como en el trienio 1967-1969 los empresarios pgpéaion activamente “colonizando” el
directorio y luego fueron relegados a represent@sdnstitucionales o de asesoramiento.
De todos modos, no se observa con claridad quiliael haya incorporado a su centro
de decision a empresarios de larga experienciaseasiociaciones profesionales, ni que
éstas reclutaran a sus representantes entre anfigumonarios estatales siguiendo esos
lineamientos que permiten que se genere un “emnzao” positivo entre Estado y
sociedad civif'*

La inestabilidad del personal superior fue agrayamdos continuos cambios
organizacionales a los que se vio sometido latiresfin. La carta organica fue
modificada sustancialmente en numerosas oportuesde el periodo (1945, 1957, 1971
y 1974) y una vez mas luego del golpe militar dé61®n consecuencia, durante el
transcurso de poco mas de tres décadas se suceskgsaormativas generales diferentes
y otros tantos cambios en su organizacién funcidfste resultado fue principalmente
producto de decisiones gubernamentales aunqueéandsi ocasiones, de las propuestas
elaboradas por funcionarios del propio Banco; caabio traia aparejada una serie de
modificaciones de importancia y otras menores, @dete la reorganizacion de los
recursos prestables y de los humanos que necesat@mafectaban la eficacia y
autonomia institucional. Esas reformas provocabagl eorto y mediano plazo una mala
coordinacién de la accidn interna asi como coestbrde la estructura burocratica. En
efecto, antes de que se llegara a plasmar unztes&wrganizacional o a obtener la
experiencia suficiente sobre algln tipo espectfie@peratoria sobrevenia una nueva

alteracién que trastocaba parcial o profundamenfersionamiento.

1 Evans (1989) ha propuesto la utilizacién en enéscqgomparativos del concepto “autonomia enraizada”
para destacar aquellas situaciones en las cualémitdcratas estatales mantienen lazos estrechdas
empresas y a la vez son capaces de formular jgali¢ic forma auténoma. De acuerdo con esta
interpretacion, esa particular relacion seria clzar@ la eficacia del Estado en funcion del logro d
objetivo del desarrollo.
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El aumento de las actividades desarrolladas fumpabada por una creciente
complejidad en sus operaciones atribuible no sfds aucesivas ampliaciones o
modificaciones registradas en la esfera de acanntambién a las caracteristicas propias
de las actividades que cumplia A todo esto se abeetp necesidad de ajustarse a las
disposiciones que sucesivamente fueron dictandorfgeismos competentes sobre
promocién y politica crediticia y financiera reftat al sector industrial.

Esta cantidad y complejidad de tareas no fue cosgulncon un incremento acorde
del personal disponible y de las partidas presugrias, de modo que resulté afectado el
cumplimiento racional del trabajo. Con el increncetie la demanda, la necesidad de
satisfacer los requerimientos de las firmas y ¥esdus solicitudes de créditos volco al
personal disponible a la atencion de esas taraasuynplir solo las labores més
necesarias, lo que trajo como consecuencia ind@itpke algunos servicios no se
prestaran con la debida eficacia o se hicierarat@so, y peor alin que no se efectuaran
los controles éptimos. Los funcionarios se quejatmla escasez de personal, pero esa
dotacién era insuficiente dadas las caracteristieda politica crediticia, a su vez
condicionada por las definiciones de politica ecoieé y la propia coyuntura. El notable
incremento de operaciones en algunas circunstaespgzificas, cuando se pretendia
sostener a numerosos pequefias y medianas empresast el periodo 1973-1976,
generaba un gigantesco esfuerzo administrativogueeaciones de poco impacto
econémico. Ello permite entender por qué la opeeatostitucional fue ganada
rapidamente por la ineptitud; mientras tanto sedian constantes cambios de
funcionarios, normas y reglamentaciones que mativarcompetencias extras y

condicionaron el comportamiento que “debia” teaearitidad de acuerdo a sus objetivos.

Los factores “externos”

Es posible que una perspectiva sesgada a la piim@imica institucional pueda brindar
explicaciones alternativas, pero, en nuestra opjni@s margenes al desempefioria
estuvieron dados principalmente por las propiam@éines de la politica crediticia y en
muchos casos por su actitud pasiva frente al inrenéorde la demanda. La continuidad de
esa politica llevo a que la Institucién relegasadatencialidades que brindaba concentrar
la operatoria con un reducido grupo de grandes&sapren términos administrativos, de

gestién y de resultados productivos. Una partiéipano selectiva del Estado fue
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constituyéndose en una carga creciente para etagaurocratico y deteriord a la
institucion estatal, a la vez que tornaba practaaminsostenible una gestion eficiéhte

Este era en definitiva un gran problema, ¢ era [@siipulsar el desarrollo y a la
vez mantener la estructura industrial existegi€@ales eran las presiones en uno u otro
sentido? ¢ Cudles terminarian por prevalecer? @ntimde respuesta debe incorporar otro
conjunto de factores explicativos. En efecto, desteos que los aspectos “internos” a la
gestion institucional se imbricaban con otros ques@eramos de caracter “externo”, que
permiten vislumbrar las potencialidades y los eHhites del accionar institucional. En
primer lugar debe ponderarse entre éstos la inflaesficial. El Banco como agente
estatal tendié a seguir los dictados especificasmdepolitica gubernamental en materia
industrial y particularmente financiera fluctuagestringiendo o incrementando el
crédito, orientandolo mas a la pequefia y mediamesa, hacia ciertos sectores, o
incluso hacia ciertas empresas) y condicionaddosa@ucesivos recambios politicos.

Ademas, la politica crediticia también siguié dedemnespecificas tendientes a
satisfacer necesidades puntuales de sectorespesgicempresas que no necesariamente
eran compatibles con los lineamientos rectoresrgirsede la politica industrial del
periodo. Puede observarse que la injerencia détgnabcentral sobre la institucion fue
mayor en momentos en que su autonomia legal, pedafmentalmente financiera, se
encontraba cercenada, por ejemplo durante lasierp&s peronistas o durante los afios
de “ajuste” del desarrollismo. En este sentidogdlfisultades de la institucién para
generar recursos genuinos extremaron su dependéntia fondos provistos por el
Estado y por tanto de sus definiciones en materjaotitica crediticia. De todos modos
esa presioén no fue unidireccional; la instituciéfimié también politicas sectoriales y en
ocasiones actu6 como factor de presion de las diasampresariales frente a las
autoridades nacionales influyendo en sus definasth

La persistente alteracion de la politica del Basmmoontraba arraigo en parte en la
incertidumbre e inestabilidad de la economia, gmléica econdmica y de los
funcionarios en constante recambio. Una perspeatilzriana sefalaria que la
previsibilidad racional de la accién estatal apammmo la condicidon necesaria para la

estructuracion de conductas empresariales iguadmmanionales; precisamente, esa

“2yéanse las consideraciones de Evans (1996) respéatburocracia y el rol del Estado en el deflarro
de la India. Probablemente un apoyo selectivo malieplicado que otra u otras instituciones abastac
de crédito para inversién al sector de pequefiasdianas empresas.

3 Como afirmé Perroux (1970)eh todos los grados y en todas las patteda burocracia administrativa
se puede ejercer el poder politico desde el exteacia el interior, y reciprocamente”, p. 67-68ofgyado
en el original).
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racionalidad de las instituciones estatales immdertos limites a las conductas y
estrategias de los empresarios. El debilitamieatiagrevisibilidad deja abierta la
posibilidad del “capitalismo aventurero” al misn@nipo que esos desempefios estatales
inciertos conducen a la pérdida de legitimidadagddnstituciones publicasiucho mas
cuando el compromiso asumido por el Estado noes@aar previsibilidad a los agentes
econdémicos sino constituirse en el “organizaddvatte buena parte del mercddo

Aun cuando las pujas sobre el programa industidadjiobal no parecen ser tan
determinantes debido al importante grado de consaaguirido, los innumerables
conflictos presentes, por un lado, en la dinaAmmdastrial sectorial y regional de la
Argentina, y, por otro, en la dinamica social, te@mnon por afectar profundamente
aquellas definiciones. Es evidente que las presisectoriales socavaron la autonomia o
fortaleza institucional y en particular el gradeeible de “coherencia” respecto a los
objetivos perseguidos, sobre los que parecia eg@tisenso. La puja de intereses
cruzados entre las politicas publicas, los orgamésyrempresas estatales, distintas
asociaciones empresariales y empresarios indivadpks instituciones armadas y las
empresas militares, y los sindicatos se dirimipaate también en el Banco, que actuaba
como caja de resonancia de esos conflittbs. resolucion de este brete de creciente
complejidad era tortuoso (lo que se refleja tamiigel transito burocratico) en tanto
ninguno de los distintos factores de poder logmaiponer sus propios intereses
acabadamente.

El proceso comentado no era necesariamente un fleegoma cero (al menos hasta
1976), pero la adicién final al desarrollo econ@rgca mas que modesta y en gran
medida proclive a generar nuevas restriccionegealmiento?®

En suma, tanto la racionalidad institucional commdél conjunto del Estado fue
menoscabada por multiples factores y circunstan€iasio dijimos, quizas en forma

predominante, la inestabilidad politico institu@bde la Argentina arrastré a sus

* Sidicaro (2001), siguiendo a Weber, p. 20 y EA896), p. 534.

5 Rueschemeyer y Evans (1986). Estos autores afiqmarel Estado se convierte en una arena del
conflicto social: “Como una consecuencia de larirecion estatal, las antinomias de la sociedat civ
tienden a reproducirse dentro del Estado”. Ensestédo una mayor autonomia estatal era indispnsab
para resolver los conflictos que se relacionabanabeterogeneidad y alto fraccionamiento de datoses
dominantes y con su limitada capacidad controlgodker sindical y dar estabilidad de los interekekrgo
plazo.

“6 Lejos estamos de pensar que el Estado no hizteamirdesarrollo econémico. Sus inversiones, sus
apoyos financieros, fueron fundamentales paraitdgsas de crecimiento respetables en la épociaaafa|
aunque sus resultados fueron inferiores, en tésréinmparativos, con paises de estructura simikar. D
todos modos, dadas las caracteristicas de la émteidn destacadas, la experiencia se aleja loisnticde
lo que puede caracterizarse, segun la expresioemmadiel concepto como “estado desarrollista”.
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instituciones y con ellas la estabilidad econémiigaausencia de un grupo social
hegemaénico o de “coaliciones estables” con un mtoygolitico y econémico de largo
plazo exacerb6 el comportamiento erratico de lasimes de politica econdmica
destinada a favorecer distintos intereses seasrggnerando enormes dificultades a la
accion institucional. Este trasfondo de inestahdido impidi6é que se crearan organismos
burocréaticos o se redefinieran (como el cas@del/BIRA/BND) pero si que esas
redefiniciones fueran constantes, costosas y plectivas en la medida en que dejaban
intactas sus caracteristicas “inerciales”, sujetagesiones politicas, empresariales,
sindicales, etc. que sumaban nuevas ineficienc@adamente “descubiertas” y
aprovechadas por demandantes cada vez mas expadiogrespecializados y
entrelazados por redes de inter&sed no institucionalizarse estas relaciones se
individualizaban, cobrando la forma de lo que Caodd 975) llamo “anillos
burocraticos”; pequefos grupos de industriale®end fragmentada se contactaban con
grupos igualmente pequefios de burdcratas, pomhdic@ través de algin funcionario
gue actuaba como pivote, otorgando al conjuntside#ma gran precariedad y
arbitrariedatf. Este proceso de negativas consecuencias pagaatdllo conformaba un
circulo vicioso donde el Estado no disciplinabasadmpresarios y éstos, a su vez,
tampoco disciplinaban al Estado.

La inestabilidad e imprevisibilidad de la acciota¢s permitié catapultar el poder
de los empresarios; la capacidad de éstos paran@ngas demandas concretas de manera
formal a través de la presién (dada la busquediateleses particulares) o por intermedio
del cabildeo era multiplicada por el poder que eabarde sus empresas, en tanto &mbitos
de inversion y de generacién de ocupacion labgr@dmo tales, factores sustanciales de
la legitimidad politica y de una cohesion e integm social en constante amenaza por
esos afio$’ La reciprocidad esperable a cambio del subsidatasse reducia en muchos

casos a sostener el funcionamiento de la emprasafdarmada en el ambito donde se

" Sobre las diferentes capacidades de los grupasejencer presion, véase Olson (1982).

“8 Estas caracteristicas de las “transacciones” &gragentes econémicos y politicos las vuelve mas
pasibles de quedar sujetas al oportunismo y p@mim a sufrir altos costos de transaccion; Ceggro
Estudios para el Desarrollo Institucional (2000¢a¥e al respecto, entre otros, North (1990). Esabie
que los empresarios en esta etapa, dadas laserésticas de los marcos donde se desempefiabam, haya
usado mas sus energias para hacer “lobby” (maxirsiminfluencias) que a incrementar la eficiedeia
sus empresas.

9 Como el apoyo publico de los gobiernos dependéitame la existencia de un adecuado nivel de
actividad econémica y por lo tanto del nivel degirsiones, los gobernantes se ven llevados a @iadias
politicas que perjudiquen a los intereses empisary a promover decisiones que los favorezcaresie
modo, los empresarios pueden promover decisionasaks a su favor independientemente de que se
formen coaliciones explicitas y demandas concréftigsiera (2001). Respecto a esta teoria véase
Przeworski y Wallerstein (1988).
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garantizaba la paz social (cuyo mecanismo prin@pakl mantenimiento del pleno
empleo).

Finalmente, la satisfaccion de determinadas densagwipresariales por parte de
los agentes estatales estaba condicionada y sdegatra de manera dinamica y compleja
con el contexto macroecondmico y politico espeeifie cada circunstancia. La
inestabilidad de las variables econdmicas proddetaquellas pujas de intereses, de las
demandas fragmentadas y de la incoherencia eataialuaba hasta los extremos la
imprevisibilidad institucional. En ocasiones, cuamdas variables se dislocaban, la
accion del Banco no hacia mas que convalidar endqrerversa los mecanismos
compensatorios actuando muchas veces como un tecrmesion mas frente al Estado y
de manera disfuncional para el desarrollo econérfieco ante situaciones de inflacion
constante, la inestabilidad de los precios afecaaioala la actividad econémica; de alli
gue la incertidumbre de la actividad empresariakéarcion con el futuro llevaba a que
los empresarios esperaran un “premio de riesgoadiepara encarar proyectos de larga
maduracioén, condicionando los niveles de inverditata razén explica la necesidad de
importantes subsidios estatales destinados a indles empresarios a tomar riesgos, en
la medida en que el subsidio elevaba el retorneradp, torndndolo compatible con el
grado de incertidumbre asociado a la inflaci6neke sentido, la dinamica del propio
proceso inflacionario explicaria buena parte dgresiion crediticia y del

comportamiento institucional.

Consideraciones finales

Es posible argumentar que la falla fundamental elegarrollo econémico argentino se
encuentra en el accionar del Estado, en la indisiadbinstitucional, en la revisién
constante de las reglas de juego, etc., o inclns eontexto macroeconémico o en lo
equivocado de ciertas instituciones. También paghjamentarse con igual desparpajo
gue el sayo les cabe a las actitudes empresagiadeaprovecharon hasta el extremo la
posibilidad de obtener recursos faciles de un Bgpaebendario, aunque en este caso
habria necesariamente que rediscutir la naturalelzastado, y en particular del Estado
argentino, obviamente un ente no abstracto, fraacio, muchas veces cooptado por la
sociedad civil y con incapacidad para tomar distafiente a diferentes presiones.

Que los empresarios “capturaron” la instituciondmuser cierto en determinado
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contexto, pero no en otros. Que esa situacion cmdi su desempefio también resulta
veraz parcialmente; si por momentos el Banco adseypblitica crediticia a la demanda,
no lo hizo necesariamente como resultado de Isidecie los industriales incorporados
al maximo nivel de decisiones y tampoco de lasipnes directas de determinadas
camaras empresariales o de las “coaliciones” polgbciales. La capacidad estatal, y por
ende, su autonomia frente a distintos sectorealss@e establesgempreen el marco de
una relacion dinamica e histérica concreta, y paahto esiemprecambiante. Si bien
existensiemprelazos directos personales entre el empresariaflaparato del Estado, de
todos modos debiera tomarse suficiente distanata tie aquellas teorias
instrumentalistas, donde el Estado es sélo unadheenta” de la clase dominante como
de aquellas que planteaiempreuna autonomia relativa importante del Estado. Como
Sefialan Gold y Wright:

El grado en que las politicas concretas del Estadedan explicarse por medio de
procesos estructurales o instrumentales es histdrante contingentélay periodos
durante los cuales se puede comprender de modaatalecal Estado como una estructura
gue se autorreproduce y que opera en gran panmudera independiente a cualquier
manejo externo. En otros momentos, se le compneejler como un simple instrumento
en manos de la clase dominante. Ciertas partepededto del Estado son susceptibles de
intenso manejo por parte de intereses capitalistatganto que otras pueden demostrar una
mucha mayor autonomia estructural. Pero bajo nagimunstancia puede reducirse
totalmente la actividad estatal a una causalidadatsral o a una causalidad instrumental.
El Estado es siemprelativamenteautonomo: ni es completamente autébnomo (vale decir
libre de un control activo por parte de la claggtedista) ni simplemente manejado por

miembros de la clase dominante (vale decir, literéoda restriccion estructuraf).

La ponderacion del peso especifico de cada unasdadtores enumerados en cada
contexto histérico puede constituirse en una tdiféel, basicamente porque es una tarea
empirica, pero sin duda insoslayable. Nuestro sis@specifico sugiere que la
inestabilidad institucional y econdmica fueron feet determinantes en el proceso que
termind ubicando en un rol clave a las empresakylmamica empresarial a la hora de
definir la practica de la politica de asignacioediticia de la entidad entre 1944 y 1976.

El sector privado en su desenvolvimiento siempreatela determinadas politicas al

Gold, D, Lo, C. y Wright, E. (1975) (las cursiaartenecen al original).
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sector publico, independientemente de la voluniaadizadora de éste ultimo; el
problema consiste en faturalezade esas demandas, esto es si esas exigenciasson |
mas apropiadas para su propio desarrollo o silpmrgrario consolidan actitudes
conservadoras (por ejemplo, al maximizar la intézaeién de beneficios promocionales
en vez de maximizar su crecimiento). En momentaguenios cambios de los marcos de
referencia son constantes, los agentes econonmces @ncuentran facultados para
realizar previsiones mas alla del corto plazo,p@ue racionalmente orientan sus
acciones a maximizar sus beneficios més inmedigergrando lo que se conoce como
una “economia de saqued”.

Si la inestabilidad institucional y econémica sitaa&n la ctspide del poder a las
empresas, finalmente, también reposicionaba atlBstainque no en su rol de orientador
del desarrollo econémico en el largo plazo. Eniocas, el Estado-financiador, sin
proponerse influir directamente sobre la gestiépresaria pero atendiendo sus
demandas, habia concedido recursos financierad deportancia con respecto al total
de los medios a disposicion de las empresas, gueragdconciencia de no poder acceder
en cualquier momento al derecho de reembolso demutes; ello le otorgaba un gran
poder para actuar sobre las empresas, inclusoasioes interviniendo su directorio.
Pero la accion estatal derivada de tales circuaistaisiempre era intermitente y con
escaso grado de coherencia global; dadas las edssicas intrinsecas, los recambios de
autoridades y normas o la dispersion de las ic#bites que debian tomar las decisiones,
la capacidad administrativa resulté deterioradfegté de manera importante al

desenvolvimiento econémico.

51 véase respecto a estas consideraciones obsereagarcialmente similares en Alberti y Castiglioni
(1985).
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Anexo

Cuadrol.1. Estructura del pasivo del BCIA/BIRA/BND (en poregai

Afo | Depésitos Adelantos| Obligacioneg Otros | Capital| Total Pasivo
BCRA en moneda y En M$

extranjera reservas de 1960
1950 - 91,1 4,1 0,7 3,9 100 780
1955 - 66,5 24,2 5,2 4,1 100 1.009
1957 7,7 37,9 26,9 8.4 19,1 100 635
1960 5,9 18,0 50,9 12,2 13,1 100 433
1963 7,0 23,7 19,1 28,6 21,7 100 270
1967 6,8 23,4 26,0 16,4 27,3 100 197
1970 9,4 23,6 26,4 18,0 22,6 100 240
1973 - 48,6 17,1 25,8 8,5 100 364
1976 - 27,5 20,1 13,7 38,7 100 332
1979 27,9 0,4 33,6 11,9 26,2 100 497

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Szawgr981).

Cuadrol.2. Estructura del pasivo del BCIA/BIRA/BND (en poregei

Afio | Efectivo| Bonos | Acciones| Operaciones Créditos| Créditos| Otros | Total

publicos en moneda | al sector| al sector

extranjera | publico | privado
1950 0,8 1,8 0,2 54 53,8 37,3 0,7| 100
1955 1,4 2,2 0,1 28,6 26,0 39,0 2,7 100
1957 15,3 2,3 0,1 33,3 0,1 41,9 7,0 100
1960 4,2 15 0,1 54,1 3,2 26,0] 10,9 100
1963 2,1 1,1 16,1 16,4 99,9 38,8| 15,6 100
1967 4,7 0,6 11,3 30,8 4,7 45,6 2,3| 100
1970 4,0 0,1 13,5 29,7 1,7 48,3 2,7 100
1973 7,3 0,6 4,4 18,4 4,8 60,8 3,7| 100
1976 7,0 1,7 2,9 23,3 26,1 17,2] 21,7 100
1979 2,9 6,8 1,6 28,3 2,7 23,4 34,3| 100

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de Scbwér281).

Graficol.1.Créditos otorgados por &clA/BIRABND entre 1946 y 1980 (en millones de
pesos de 1960)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Szhwvgr981).

Graficol.2.Créditos otorgados por &CIA/BIRABND para inversiones en activos fijos
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Fuente: Elaboracién propia sobre la baseae/BIRA/BND, Memorias y Balancewarios afios.
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Cuadrol.3. Préstamos acordados por etiA/BIRABND, segln ramas industriales por
periodos (en porcentaje)

Actividad /  {1944/{1950/ | 1956/| 1959/| 1962/ 1964/| 1967/| 1970/| 1973/} 1976/
Rama 1949 |1955 | 1958 | 1961 | 1963|1966 | 1969 | 1972 | 1975 | 80
Alimentos y 12 14 16 15 14 14 18 13 10 11
bebidas

Textil 12 20 21 19 21 19 10 11 6 €
Papel 2 3 5 7 4 11
Quimicos 9 4 6 4 18
Metales 8 9 14 11 14 16 18 11 10 10
Magquinaria 7 15 16 13 12 17 16 13 3 6
Construccion 9 6 6 10Q 1( 11 18 17 16 8
Otros 41 29 16 22 19 17 1y 22 42 30

Fuente: Elaboracién propia sobre la baseae/sBIRA/BND, Memoria y Balancevarios afios.

Graficol.3. Participacion deBciA/BIRABND en el total del crédito bancario a la industria

(en porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la baseaeg/BIRA/BND, Memorias y Balancey BCRA, Memorias y
Balancesvarios afios.
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Il. La experiencia brasilefia con bancos de dedarmllcaso del

Banco Nacional de Desarrollo Economico y SociaBossil

Victor Leonardo de Araujo
Gloria Maria Moraes da Costa
Hildete Pereira de Melo

Ana Claudia Caputo
Introduccién

A pesar de que la experiencia brasilefia con ic#ites especializadas en el
financiamiento del sector productivo se remontafial 1937, cuando fue creada la
Carteira de Crédito Agricola e IndustriaRgAl), vinculada al Banco do Brasil (BB), fue
solamente a partir del afio 1952, con la creacibBaeco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico BNDE), que se le dio una respuesta més consistentetdema de la
insuficiencia de fuentes especificas volcadasahftiamiento del desarrollo econémico
brasilefio. El segundo gobierno de Vargas implahBs@grama de Reaparelhamento
Econdmico, esperando contar con el apoyo finandelt@anco Mundial y del Eximbank
para actualizar la infraestructura del Pais. Eraeserdo, el gobierno brasilefio se
comprometia a movilizar importantes recursos enadamacional, equivalente a la
ayuda financiera que seria otorgada, en délaresqellas dos instituciones. La
ingenieria financiera formulada por el Minister® Idacienda preveia la creacion de un
adicional del 15% al impuesto a la renta, que tendalidez por cinco afos, o sea, el
plazo para la conclusion de la reconstruccion emice) y la creacién de un banco con
las caracteristicas de un banco de desarrollo.

El BNDE, en esos afios, fue protagonista de los sucesiensegimientos referentes
al desarrollo econémico brasilefio. En los primefass, debido a su pequefa dimension,
el BNDE actud proporcionando apoyo técnico en la formaladie los planes de
desarrollo. Asi fue con el Plan de Metas del golsiete Juscelino Kubitschek y con el
Plan Trienal del gobierno de Jodo Goulart, respactente en 1957 y en 1963. Luego,
con la implantacién del Programa Estratégico deeBedvimento, ya en 1967, el aporte
de recursos financieros d@DE adquirié6 mayor dimensién. Sin embargo, fue sélo a

partir de 1974 que el gobierno brasilefio disefi@ estructura financiera mas consistente
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y adecuada a las necesidades del Banco, que cuelpdrtir de aquel aflo, menos
susceptible a las vicisitudes politicas, por lo aseen lo que respecta al aporte de
recursos financieros. La actuacién sectorial delcBaa su vez, confirma la importancia
gue la institucién tuvo en la promocion del dedrrecondmico brasilefio. Disefiado
inicialmente para el financiamiento de los gramuteyectos de infraestructura,
notoriamente en los sectores de transporte y enengila década de 1960 el Banco pasé
a financiar también grandes proyectos industridéesectores como los de siderurgia,
metalurgia y quimico. En la siguiente décadanele pasé también a apoyar el desarrollo
tecnolégico.

Al analizar la actuacion deNDE, desde su creacion hasta el final del desarraidlism
brasilefio, en el inicio de los afios 1980, el priestrabajo tiene por finalidad mostrar la
importancia de un banco de desarrollo para incanticlos largos de inversiones. La
fecha de corte, el aflo 1982, coincide con la intcotn del S en su acrénimo, cuando,
supuestamente, fue atribuida al Banco la funciéoamribuir para el desarrollo social.
Ademas de la introduccion, el trabajo posee siteisnes mas. La seccién 2 describira
los antecedentes historicos que llevaron a la idneatelBNDE. La seccidn 3 describira su
actuacion hasta el final del gobierno de Kubitschekseccién 4 discutira la actuaciéon
del Banco durante la crisis econémica de los af#80, pasando por los gobiernos de
Jodo Goulart y Castello Branco. La seccion 5 aadiel rol deBNDE durante el llamado
“milagro econémico brasilefio”, que duré de 196®3a3L El Il Plan Nacional de
Desarrollo (IIPND) sera el tema de la seccién 6. La seccidn siguimalizara la
actuacion del Banco durante el ajuste de la ecanbrakilefia al segundo shock del
petréleo y a la crisis de la deuda externa. Eedaién 8, seran presentadas las

consideraciones finales.

Antecedentes histéricos

Hasta la creacion deNDE, en 1952, el mayor cuello de botella financierasbefio
consistia en el financiamiento a largo plazo. Epeeiodo de creacion de\De, la
fragilidad sistémica financiera de la economiail@@a era un hecho, pues el Banco do
Brasil (88) acumulaba las funciones de banco comercial yebei®r de la politica
monetaria. A su vez, la Superintendéncia da Moedta@rédito $umMOC), creada en
1945, coordinaba las carteras del Banco do Bra#iggiplinaba el sistema financiero,

compuesto también por bancos comerciales privag@sactuaban en el ambito regional.
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El BB, como ejecutor de la politica monetaria, admiaksrlas Carteiras de Redesconto
(cARED) y la Caixa de Mobilizagdo BancariaafwoB), a través de las cuales controlaba
las emisiones y actuaba como banco de los banem&ygndoles liquidez, incluso la
ayuda de ultima instancia (Figueiredo Filho, 20@3).dicho marco institucional, los
empréstitos del BB asumian un importante papeh@ohduccion de la politica
monetaria, siendo una mezcla de banco centrabydeo comercial (Sochaczewski,
1993: 61).

No existia un banco central, y las funciones cuiedimente podrian serle atribuidas
fueron distribuidas entre Bumocy el BB. Los bancos comerciales, ademas de estar
sujetos a las instrucciones desiavoc, aun estaban regulados por ordenanzas del
Ministerio de la Hacienda, por controles del Degpraeinto de Cambio dek, y
sometidos al control fiscal del Ministerio de Haxtla y a la supervision de la Inspectoria
de Bancos de laumoc. “La ausencia de un banco central y su substitugai un
conjunto de agencias de cierta forma independiémiglicaron una significativa falta de
coordinacién en varios aspectos de la politica naoiz8 (Sochaczewski, 1993: 122).

En este contexto, el financiamiento a largo plazaogarantizado por el Banco do
Brasil, que poseia la Carteira de Crédito GerREGp y la Carteira de Crédito Agricola e
Industrial €REAI), creadas en el afio 193%mo una respuesta del gobierno brasilefio a la
creciente demanda de crédito de los diferentesesigsmde la actividad econémica, en
una economia en expansion, en el marco del pratesostitucién de importaciones que
caracteriz0 la fase inicial de desarrollo induststasilefio a partir de los afios 1930. A
pesar de ser considerada esa etapa como de ializestion “espontanea”, en el sentido
de haber ocurrido sin incentivos deliberados paepiel Estado brasilefio para promover
la industrializacion, la creacién dedaeal fue un paso relevante, por parte del gobierno
de Vargas para contribuir, desde el punto de distdfinanciamiento, con el proceso de
diversificacion de la estructura productiva brdsile

Los 15 afios que corresponden al primer gobierndatdigas, en especial el periodo
después del Estado Novo (1937), se caracterizanola greciente intervencion
gubernamental en materia econémica y por la creat@dvarios 6rganos destinados a
estimular sectores econémicos especificos, tale® @ Conselho Nacional do Petréleo
(1938), el Conselho de Aguas e de Energia EI&(ti8a9), el Conselho Técnico de

Economia e Financas (1937) y la reformulacion deiselho Federal de Comércio

! Lei n° 454 de 09 de Julio de 1937
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Exterior (1939). La necesidad de inversiones etoseg industriales de base culminé con
la creacién de la Companhia Siderurgica Nacioosi)(en 1941, de la Companhia Vale
do Rio Doce en 1942 y de la Companhia Nacionalldali& en 1943.De orientacion

mas liberal, el gobierno de Dutra, que va de 19485, tomd otra directriz en lo que
respecta a la participacién del Estado en la ecémasumiendo una politica econdémica
de corte ortodoxo y una politica de comercio eatarias librecambistiLos intereses de
los representantes del sector industrial, aunrapgdirian la destruccién total del aparato
estatal creado durante el Estado Nuévo.

Las mayores quejas de las llamadas “clases pradstteran, nuevamente,
relativas al financiamiento. El gobierno brasiledigu vez, insistia en la necesidad de que
el gobierno norteamericano demostrara mas exptieitée su gratitud hacia Brasil por su
participacion en el recién terminado conflicto miahdy que la demostracion deberia
llegar en forma de un auxilio financiero bajo limeamientos del Plan Marshall. “Tomaba
volumen en la posguerra una queja generalizadka glasatencion de los Estados Unidos
para con sus vecinos del sur, en contraste cartieisano revelado por el Plan Marshall
en lo que tocaba a Europa” (Campos, 1994: 154edHmonio de Lucas Lopes confirma
que “los paises de la América Latina se quejabarnudea haber sido contemplados con
alglin mecanismo parecido [al Plan Marshall]” (LoiX82: 1). Es en ese contexto que
debe ser interpretada la llegada a Brasil, en®ll848, de la Comissado Mista Brasileiro-
Americana de Estudos Econdmicd8ompuesta por técnicos norteamericanos y
brasilefios, la comisién tenia por objetivo hacaliajndstico de la economia brasilefia,
paso fundamental en la eleccion de una estrategi@shrrollo. La instalacién del
mencionado grupo de trabajo no implicé garantiaredga priori, de ayuda financiera de
agencias o del gobierno norteamericano al Brasi, gue tan sélo tenia el objetivo de
elaborar un diagndstico econémico. Este, a sufuezsencialmente liberal.

El informe de la Missdo Abbink confirié a la initiiea privada un papel central en
las cuestiones que tocaban al desarrollo econdmis®ctor gubernamental, a su vez, le
cabria el papel de coordinar las inversiones dabserivado. Las posibilidades de

intervencién del gobierno en materia econémica idabejuedar restringidas a aquellos

2 para una mayor discusién sobre las transformagiooerridas a lo largo del periodo 1930-55, ver
Mendonga (1990). Sobre el proyecto de desarroll&stado Novo, ver Corsi (1999).

% En la préctica, el gobierno de Dutra no fue totaite liberal, pues con el colapso cambiario fuégaldb a
desviarse de aquella orientacién. Para analizatlégetde la politica econémica del gobierno de &uter
Vianna (1992).

4 Para profundizaren la cuestién de las transforomasi del aparato de Estado, ver Draibe (1985).

® Dirigida por John Abbink, la Comisién también @nocida como “Miss&o Abbink”.
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sectores o inversiones para los cuales la inigigtivada no pudiese “enfrentar los
respectivos riesgos financieros” (Bulhdes, 1950A8emas, también cabria al gobierno
proveer los servicios “que puedan generalizardendfiucion del costo de producciéon” (p.
9), como transporte, energia, difusion de la tégréasefanza profesional, salud y
educacion. De acuerdo a la Missédo Abbink, el Estideria actuar en los lineamientos
del Estado liberd.Con la reeleccién de Vargas, en 1951, despudstdeiegno del
gobierno de Dutra, “retorna también la aspiracidmiadustrializacion acelerada como
condicion para el progreso social y la autonom@amal” (Draibe, 1985: 180),
coincidiendo con un periodo de reorientacién deolitica norteamericana para con los
paises de la América Latina. El gobierno de Trus®disponia a conceder un paquete de
auxilio financiero a los paises de la region, mamBrasil, por su parte, constataba que
su infraestructura estaba desguazada. Convenaidos gnodernizacion era urgente,
después de la reeleccion de Vargas, aln anteim akdlifgobierno de Dutra, sus futuros
auxiliares, como Horacio Lafégque ocuparia el cargo en Hacienda) y Joao Neves da
Fontoura (que ocuparia el Itamaraty), iniciarortigaes para la obtencion de ayuda
financiera del Banco Mundial y del Eximbank. Eluksdo fue la promesa de un
programa de financiamiento cuyo valor llegabacifta de US$ 500 millones.

Habia, sin embargo, dos condicionantes para lancidie de los préstamos: la
formulacién de los proyectos que serian objetdidehciamiento, a partir de la
identificacién de los puntos de estrangulamienttadefraestructura; y la movilizacion
de una contrapartida en moneda nacional, que ascemgrca de Cr$ 5 mil millones a lo
largo de cinco afios, del inicio al término de kcagion de los proyectos. El primero
culminé con la instalacion, el 19 de Julio de 19l |a Comisidon Mixta Brasil-Estados
Unidos €MBEU), que elabord 41 proyectos, prioritariamente sréleas de transporte y
energia, cuyos valores son presentados en el Cliaoontinuacion. El Banco Mundial
todavia exigia “disciplina macroeconémica” por pate Brasil que, para movilizar los

recursos, deberia obtenerlos por via no-inflaciapgarticularmente sin recurrir a las

® Para mayor informacién, ver Araujo (2007).

" El Ministro Lafer anunciara US$ 500 millones, psegin Campos (1994: 160), el comunicado oficial de
los bancos que financiaron el Programa de Recartébiufue interpretado como una cifra minima de US$
250 a US$ 300 millones, que podria ser extendideaiaS$ 500 millones. Martins (1976: 380), por su
parte, al citar una entrevista de Guilherme Ariragsor de Lafer, quien fuera testigo de la clusila
Ministro de la Hacienda con el entonces Secretiid esoro Norteamericano, John Snyder, afirmé que
“Cuando Lafer mencion6 la suma de 500 millonesdards, Snyder declaré expresamente que todo
proyecto “sano y productivo” seria consideradopppre Brasil no tenia ni tendria un techo fijo élarks
para el financiamiento del programa”
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emisiones monetarias que, hasta entonces, caracteriel financiamiento del sector

productivo.

Cuadroail.1. cMBEU. financiamientos aprobados
Sectores Crsmil | % uss mil| %
Agricultura - - 23.000 59
Almacenamiento 206.0Q0 2,1 4.125 11
Energia Eléctrica 1.997.000 20,0 129.746 33,1
Ferrovias 6.411.760 64,4 144.683 36,9
Industrias basicas 180.000 1,8 16.860 4,3
Puertos y navegacion 1.160.342 11,6 66.957| 17,1
Rutas . - 6.661 1,7
Total 9.955.102 100,0 392.032 100,0

Fuente: Campos (1994: 162). Porcentuales calculaoio®s autores.

La solucién encontrada por el gobierno de Vargasaillema de la movilizacion de
recursos en cruzeiros, “por via no-inflacionariifectriz que orientaria los programas,
fue la creacion de un adicional del 15% sobrenpliesto a la renta de personas fisicas y
juridicas que pagasen mas de diez mil cruzeiragp doresponderia a la mayor parte de
los recursos necesarios. Mas alla de eso, el guhiartravés del Poder Ejecutivo,
guedaria autorizado a determinar, cuando lo juzgesesario, la recaudacién compulsiva
de fondos de las siguientes instituciones y seggisijuientes limites: (i) hasta el 4% del
valor total de los depdsitos de las Caixas Econdsrirederais; (ii) hasta el 25% de las
reservas técnicas que las companias de segurdtglizapion constituirian a cada afio;
(iii) hasta el 3% del rédito anual de los 6rganegrkvision socidl.Tales recursos serian
devueltos a partir del sexto afio, remunerados dasaedel 5% a.a., cuyo pago seria
hecho a través de la emisién de las Obligacioné®denstruccion Econdmica. El
problema de la gestion de los recursos seria testmi la creacion del Banco Nacional
de Desenvolvimento Econémico. Enviado al Congrésade Febrero de 1952 el
proyecto de Ley n°® 1.664, el gobierno veria saralaria ley el 20 de Junio de 1952,

fecha oficial de la fundacion dehDe. El Banco seria el principal financista y ejecutor

8 Como consta de la Ley 1.474, sancionada en 26ogieibre de 1951.
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del Plan de Reconstruccion Econdémica del segundideBm de Vargas, presentado por
el Ministro de Hacienda Horécio Lafésin duda, la creacién vy el funcionamiento del
BNDE fueron pasos decisivos en el desarrollo del digita brasilefio, tanto por el aporte
de recursos financieros, como por la creacion ndeburocracia moderna, apta para

operar el desarrollo econémico.
Los afos iniciales del BNDE: los gobiernos de Vargay Juscelino Kubitschek

Este periodo corresponde al momento de la funda@bBanco y también a su actuacion
como foco del proceso de industrializacién nacioBallos primeros afios de la existencia
del Banco, hasta la implantacién del Plan de Metasl gobierno de Juscelino
Kubitschek, eBNDE trabaj6 solo con los proyectos elaborados en bitarde lacMBEU.
Esta Gltima, es una afirmacién corriente pero gireembargo, merece mayores
aclaraciones. En verdad, de los proyectos aproljzmtda Comisién hasta 1953, pocos
fueron aprovechados y es cierto que, en los afimales de su funcionamiento,®IDE
privilegioé proyectos volcados hacia la reconstrocale vias férreas e inversiones en
empresas de electricidad, los sectores que maslimeetos traian a la industrializacion,
representando mas de 80% de los recursos preeistasMBEU. S6lo después, durante
el Plan de Metas, algunos proyectos oriundos deikEu fueron revaluados y agregados
a los demas sectores privilegiados en el Plan. &eema general, los proyectos de la
CMBEU tuvieron que ser reformulados, dada la escasezctesos desNDE, que contaba,
fundamentalmente, con el adicional del impuestrahta como principal fuente de
recursos. Durante los primeros afios de existemtiBahco, entre 1952 y 1955,
solamente el 38,9% de los recursos oriundos deicedil del impuesto a la renta fueron

transferidos por el Ministerio de Hacienda®be, como muestra el Cuadro 2.

° Conforme la Ley n° 1.474 de 26 de Noviembre del 168l Fondo de Reconstruccién econdmica y la Ley
n° 1628 de 20 de Junio de 1952, de la creacionNidEB
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Cuadroil.2. Impuesto a la Renta: adicional restituible X recoginto al BNDE
1952-1955 Cr$ Millones

Valor del Recogimiento a
Afi0 adicional BN%E ) (BIA) %
restituible (A)
1952 1.398 370 26,5
1953 1.690 1.028 60,8
1954 2.228 633 28,4
1955 2.959 1.189 40,2
1952/55 (Total) 8.275 3.220 38,9

FuenteBNDE (varios afios). Elaboracion propia.

Ademas de la demora en la transferencia de loofid inflacién erosionaba los
recursos transferidos, elevando los costos d@togectos y afectando la capacidad
financiera del Banco. Originalmente fundado pararotar los recursos del Plan de
Reconstruccién econdémica, cuya duracion previgtalercinco afios, eNDE no fue
capaz de cumplir la misién inicialmente planeffd@ada la importancia de los recursos
provenientes del adicional del impuesto a la réefate a los demas, se percibe el
impacto que los limites y reglas para el uso de estursos por parte del Tesoro
Nacional ejercieron sobre las actividades del BaBascando superar los limites
existentes y proveer al Banco con nuevos recueso$955 fue introducida una
innovacion tributaria, que permitia obtener fon@ttlenominados “recursos vinculados”) a
partir de tasas creadas por ley. Se trataba desmecuinculados en el origen y en el
destino, para estimular sectores especifit@airante el gobierno de Vargas fueron
creados y entregados para la gestiérsdeE el Fundo Federal de Electrificacao, el
Fundo de Renovacgéo e Melhoramento das FerrovibBynelo de Pavimentacao. A las
arcas deBNDE serian aun recogidos el 30% de los réditos prewes de la diferencia
entre el precio de los combustibles y lubricantr$vddos del petréleo fabricados en el
Brasil y el precio de los mismos items importad@espuede decir que los recursos

vinculados fueron creados, entre otros motivosa pamarse a los recursos del Fundo de

19 a transformacién en la politica externa norteacaera a partir de 1953 anticipé el fin de la Conmisié
Mixta Brasil-Estados Unidos. Los recursos extraggampoco llegaron en su totalidad, perjudicaado |
actuacion deBNDE.

! Recursos vinculados se refieren a un tipo de damén tributaria que incide sobre el consumo o
produccién de determinado bien y cuyo fin es dadtinra promover la inversion de proyectos y progsama
en sectores especificados en la legislacion.
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Reconstruccion Econémica que eran transferidesz#, una vez que éstos quedaban, en

gran parte, retenidos junto al Tesoro NacionaClddro 3 muestra la composicién de los

recursos recaudados que debian ser transferidga®gl segun los diferentes rubros, asi

como la totalidad de los recursos que efectivamesteran transferidos. En realidad,

parte de la escasez de recursos del Banco puedgrpsieada por el fin anticipado de los

trabajos de l@meeu,*? de manera que los recursos externos provenieet&adco

Mundial y del Eximbank totalizaron apenas US$ 18%nes — valor muy por debajo de

las expectativas iniciales — distribuidos confoeh&réafico 12

Cuadroil.3. Fuentes de recursos del BNDE — 1952/55 - Cr$ Mdkn

Recursos 1952 1953 1954 1955
Cr$ Tasa de | Cr$ Tasa de
griﬁones giﬁones I:rsi’:c(ijc’?n millqnes variacio miIIc_)nes variacio
corrientes | corrientes| real (%) corriente| n real corriente| n real
S (%) s (%)
. 1.419 2.659 54,04 3.452 3,81 6.749| 74,18
| - Recursos Potenciales (1 + 2)
1. Recursos Propios (A + B) 1.419 2.659 54,04 3.452 3,81 4,582 18,25
é' Fondo de Reconstruccion 1.398] 2651 5589 3.316] 002 4.175 12,17
condémica
B. Otros Recursos Propios 21 8 -68,68 136| 1.259,36 407| 166,61
2. Recursos Vinculados - - - 2.167
A. Fondo Renovacion Patrimonial y ) ) ) 568
Fondo Mejoramiento de Ferrovias
B. Fondo Federal Electrificacion - - - 1.093
C. Impuesto sobre Energia Eléctrica i i i 506
(60%)
Il. Recursos Efectivos 391 1.213 155,03 772 -49,11 2.103| 142,69
. (1= 1) 1.028 1.446 2.680 4.646

FuenteBNDE (1959). Para la tasa de crecimiento real, valooegidos por el IGP-DI. Elaboracion propia.

12 Dehido a transformaciones en la politica extemréeamericana para con la América Latina después qu
su nuevo presidente, el republicano Dwight Eiserd@rpasumiera el poder y también por causa delj&vira
nacionalista” del gobierno Vargas.

3 Después de la ruptura del Acuerdo de Washingtarngas estaba en contra de financiar, con recursos
brasilefios, empresas de capital extranjero; lugdidght se torné una empresa mixta, con particgoaci
accionaria del BNDE como forma de reestructuradi@su capital original y, del total de recursosapr
sector, US$ 18 millones fueron destinados a esaemapVer Exposiciones sobre el Programa de
Reconstruccién Econémica del BNDE, de 1953 a 1B&Xeglamentacion formal prohibiendo el
financiamiento de empresas extranjeras por bandagps fue hecha por la Ley n® 4.131, de 1962.
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Gréficol.l. Financiamientos obtenidos con la recomendaciéradavBEU Y con la

intervencién deBNDE, por sector de actividad — 1952-1955
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FuenteBNDE (1964). Elaboracién propia.

Durante el segundo gobierno de VargagNele fue de poca relevancia para las
inversiones, y sus desembolsos para los diverstsres econdmicos entre 1953 y 1954
corresponden a apenas el 5,7% de los desembolatestdel periodo entre 1952 y
1965 Conforme el Cuadro, en el afio 1952, el sectorafesporte ferroviario recibié
escasas inversiones del Banco; pero en 1953 estaslplicaron por cinco, quedando
los rubros energia eléctrica y ferrovias con cded®1% de los recursos, cada una con
53,1% y 38, 4% respectivamente. Probablementerleetdracion de las inversiones en
infraestructura ferroviaria y en energia eléctimchque una carencia nacional, pero
también esta relacionada, en el caso de las fagoedn el exceso de oferta de material
ferroviario que el gobierno de los Estados Unido@\thérica tenia interés en vender,
dado el excedente industrial. Si esa hip6tesigikday podemos decir quedaBEu fue
también un vehiculo del Eximbank para la colocaciéresos productos en el mercado
brasilefic*> Aun asi, la concentracién de inversiones en isfraetura no puede anular el
hecho de que hubo inversiones en industrias bagiegpoco a poco, aumentaron su
importancia en las acciones do Banco.

El Grafico 2 muestra la diversificacion de las irsienes del Banco y permite
concluir que el sector industrial, en 1954 y en5,@%ev0 su participacion a cerca del
20%. En el primer afio, el sector automovilisticopablemente la Fabrica Nacional de
Motores €NMm), fue el principal responsable del fuerte crecittoey, en el afio siguiente,

el crecimiento se explica a partir principalmergédkesembolso en el sector quimico,

14 Ver “Desembolsos do BNDE e operacdes contrat&lasario de Tabelas em Moeda Nacional”, pagina
3 — Exposicion sobre el Fondo de Reconstrucciémé&mica de 1965.

15 Ver “O Observador Econdmico e Financeiro”, ediemde Abril de 1955 a Marco de 1956, donde fue
publicado el Informe Final de la Comisién Mixta BiteEstados Unidos.
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destinado al financiamiento de la Companhia Nadidealcalis, una empresa estatal.
Esa concentracion de las inversiones del Bancosearios 1954/55 corrobora las
dificultades del segundo gobierno de Vargas emnuéosg refiere a la movilizacion de

recursos y explica la modesta actuacion del Bandosafios 1952 y 1953.

Gréficou.2. Inversiones realizadas por BNDE — Segun los sectores de actividad, Cr$
millones — 1952/55

2.500,0
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1952 1953 1954 1955

EFerrovias W Energia Eléctrica
OIndustrias Basicas O Otros Medios de Transporte
B Set. Complement. Atividade Agropecuaria

Fuente: BNDE (1962). Elaboracién propia.

El proyecto desarrollista iniciado por Vargasawentinuidad, aunque con nuevas
aristas, en el gobierno de Juscelino Kubitschedgilb en 1955 por el PSD, Kubitschek
hizo un gobierno memorable, hasta hoy consideradeferente. El crecimiento medio
delpBi brasilefio fue del 8% al afio, con modificaciéradestructura productiva en favor
de la industria — cuya participacién errelaument6 de 26,6% en 1955 para 33,2% en
1960. EIBNDE, que hasta entonces habia tenido una modestaigctaebido a la
dificultad de movilizacion de recursos, pas6 aestrcusprivilegiado de las acciones
desarrollistas, consoliddndose como institucioi&stado, desarrollista y promotora del
crecimiento industrial brasilefio. Gestado com@Rmma de Metas, 0 sea, como
programa de gobierno, el proyecto desarrollistematizado en el Plan de Metas

anunciado e implementado por Kubitschek fijabatolge sectoriales, consubstanciados
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en treinta metas, a ser implantadas en cinco afogspondientes al mandato
presidencial, ain cuando su ejecucién se extendédofgobiernos siguientes, como
termind ocurriendo. Para viabilizar su politicangdiatamente después de asumir el
mandato, Kubitschek cred el Conselho do Desenvelntn) directamente subordinado a
la Presidencia de la Republica. Entendiendo laoitapcia de tener una institucion de
fomento, Kubitschek nombré a Lucas Lopes y a Rob@eampos, respectivamente, para
presidente y director superintendenteslaE, acumulando esos cargos con los del
Concejo del Desarrollo, del cual el primero erakigm el secretario ejecutivo. Uno de los
grandes objetivos del plan que se trazaba implicabatruir la infraestructura necesaria
para la integracién del sistema industrial, anfinigbose a la demanda, concentrada
primordialmente en el eje Rio de Janeiro, Sdo Patlinas Gerais.

Una vez elaborado el Plan de Metas, dos obstadelmsrian ser superados: el
primero respecto a la restriccién externa y el sdgueferente a la necesidad de
ampliacion del financiamiento. De hecho, el Plagvim metas ambiciosas, con
inversiones simultaneas en practicamente todoselct®res econdmicos, para los cuales
se deberia movilizar vultuosos recursos externoteenos. En una estimativa preliminar,
se previ6é que alcanzaria cerca de Cr$ 355,8 mibmei$, — sin contar con la construccion
de Brasilid® — de los cuales Cr$ 119,1 mil millones (33,4%td&dl) eran equivalentes a
bienes y servicios importadoSgnselho do Desenvolvimeni®58: 21). Para vencer el
primer problema, el uso de la Instrucciéon 113 dédperintendencia de la Moneda y del
Crédito 6umoc) fue ampliado. Concebida para el corto plazop&iriiccion 113 fue
creada el 17 de Enero de 1955 por el entoncestnoiidie Hacienda del gobierno de Café
Filho, Eugénio Gudin, para ser un instrumento déipa comercial y enfrentar la crisis
cambiaria que el pais vivenciaba. El instrumenévgia la posibilidad de importacion de
magquinas y equipamientos sin cobertura cambianiajrgresarian al Pais registrados
como inversion externa directa. (Caputo & Melo, ZOEn otra coyuntura, el gobierno
de Kubitschek en 1957 incorporé ese dispositivalleda Ley de Tarifas, que tuvo vigor
hasta marzo de 1961, permitiendo la generaciomdeueva fuente de recursos, a través
del saldo de la cuenta de agios y bonificacionéigada para financiar una substancial
porcién del gasto publico. A pesar de que el Pe&aMdtas preveia la participacion de la
iniciativa privada y que parte de los recursos dabeenir de la capitalizacion propia de

las empresas, por subvencién publica y por finamieiato de entidades gubernamentales

18 El Plan de Metas preveia la construccién de Baasilieva capital de la Republica, en sustitucidRia
de Janeiro.
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(Conselho do Desenvolvimeni®58, p. 15), la mayor parte de las metas terminé
financiada por el sector publico, sea por recucsigsnarios de los presupuestos de la
Union y de las Provincias, sea por recursosgek. De acuerdo al informe del Concejo
del Desarrollo, eBNDE disponia de Cr$ 44,2 billones, de los cuales 8&%as destinados
al Plan de Metas y el restante para otros proge@onselho do Desenvolvimento,
1958). Sin embargo, a lo largo de la ejecuciorPieh de Metas, el gobierno expandio la
base de recursos del Banco, haciendo que la paxtion deBNDE fuera superior a la
prevista.

En el inicio del gobierno de Kubitschek, el Baneagacontré con tres problemas de
naturaleza financiera: los recursos de la recaddat®| adicional al impuesto a la renta
no eran integralmente transferidos al Banco; lanpeente expectativa de extincién del
Fondo de Reconstruccion economierH] y la llegada de préstamos extranjeros, del
Banco Mundial y del Eximbank. Los recursos de tavoelacion del adicional al impuesto
a la renta no eran integralmente transferidos atBaya sea por la demora en la
recaudacion del referido impuesto — lo que hacéalogirecursos solamente fuesen
transferidos en el ejercicio siguiente —, o pgortapia politica de ejecucidn presupuestaria
del Ministerio de HaciendaiDE, 1955). Por otro lado, la Ley 6.628, de 20/06/1952,
preveia que el adicional al impuesto a la rentadgdiminado 1956, o sea, la principal
fuente de recursos del Banco se encontraba setie@erenazada. Para evitar el
problema, el gobierno envié al Congreso Naciongbrelyecto de Ley 442, que buscaba
prorrogar por otros 20 afios la recaudacion dadis@nal. El proyecto fue aprobadoy
transformado en la Ley 2.973, de 26 de Noviembrg9#®, que prorrogo el adicional del
impuesto a la renta por mas 10 anos, y no 20 aba®) en la propuesta origindlLa ley
determiné ademas que el adicional pasase a setadirente transferido de las estaciones
recaudadoras del Impuesto a la Renta al Banco akilBlpor cuenta y orden del BNDE”
(BNDE, 1962: 96), de modo a agilizar la transferenci@aaico, superando la insuficiencia
de recursos de la etapa inicial dsbe (Cuadro 4). En relacion a los recursos del Banco
Mundial y del Eximbank, cuya expectativa era de 888 millones, el monto fue muy
inferior. Asi, el gobierno de Kubitschek creé taérgipara el financiamiento del Plan de
Metas, el Fundo da Marina Mercante y el Fundo RoidNacional, recursos vinculados,

semejantes a los que ya existian. Pero vale ekplicg en la formulacion del Plan, estos

" El plazo de veinte afios fue uno de los puntoémigos cuando el proyecto fue debatido en la €&&ma
de los Diputados, una vez que se trataba de parogimpuesto creado cinco afios antes para feranc
un reconstruccion que, de hecho, no habia ocurrido.
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eran considerados recursos presupuestarios y tabdimados como prevision de réditos
del BNDE. La decision de entregarlos para la gastiel Banco ocurrié a lo largo de ese
gobierno, por lo tanto, a lo largo de la ejecuaéhPlan de Metas, probablemente como

forma de viabilizar su ejecucion. El Cuadro 1 dimara las fuentes utilizadas.

Cuadroil.4. Impuesto a la renta: adicional restituible X traesdncia alBNDE 1956-1960

- Cr$ Millones

o | Velor e edionl | Toneernen ] (om
1956 3.889 - -
1957 4.432 3.197 72,1
1958 5.103 4.439 87
1959 6.500 6.518 100,3
1960 * 9.911 10.191 102,8
1956/1960 29.835 24.345 81,6

Fuente: BNDE (varios afios). Elaboracién propia.
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Tablal.1

.BNDE Recursos vinculados

Tipo Dispositivo Descripcién
legal
Fundo Federal de |Ley n° 2.308,| 40% de la recaudacién del Impuesto Unico sobre el
Eletrificacéo de 31 de consumo de energia eléctrica, mas 10% de laleasa
Agosto de | despacho aduanero y del adicional del 4% sobre el
1954 Impuesto sobre el consumo de energia eléctrica.
Fundo de Renovacéag Decreto n® | Adicionales a las tarifas ferroviarias pasaronra se

e Melhoramento das

Ferrovias y Fundo de

37.686, de 2
de Agosto de

administrados por el BNDE a partir del mencionado

decreto.

Renovacéo 1955

Patrimonial

Fundo de Ley n° 2.698,| A las arcas del BNDE serian transferidos 30% de la
Pavimentacao y de 22 de formula de la diferencia entre el precio de los

Fundo Para
Substituicdo de

Ramais Ferroviarios

Diciembre de
1955

combustibles y lubricantes derivados del petréleo
fabricados en Brasil y el precio de los mismos #tem
importados, constituyendo el Fundo Nacional de
Pavimentacao y el Fundo Para Substituicdo de Rama

Ferroviarios.

n

Fundo de Marinha |Ley n°®3.381,/« Taxa de Renovagdo da Marinha Mercante (adicional
Mercante de 24 de cobrado al valor del flete, de 5% para cargas lidasa
Abril de 1958| 15% para cargas de entrada en puertos nacionales).
» 32% de los réditos oriundos de la cobranza desta tp
de despacho aduanero.
Fundo Portuéario Ley n° 3.421,| Tasas que variaban entre 0,2% eddvaloreny que
Nacional de 10 de Julioincidian sobre las mercaderias que pasaban por los

de 1958

puertos.

Fuente: Prochnik (1995). Elaboracién propia.

Ademas, hasta el afio 1958, cuando la mayor paftsdeetas ya estaban en un estadio

adelantado, las fuentes de recursos externos tamdfi@rzaron los fondos del BNDE, y

el mayor aporte de recursos vino del Eximbank:adeUS$ 276 millone€pnselho do

Desenvolvimentdl958: 33). Por otra parte, el gobierno de Kubigéaambién utilizé el

asi llamado Acuerdo del Trigo, a través del cusilHstados Unidos de América

financiarian a Brasil la compra de los excedergeigalas norteamericanos; los recursos
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equivalentes serian convertidos en cruzeiros das#a ser acordada entre las partes y
los recursos de ahi oriundos serian transferidesmz. Tales recursos eran de vital
importancia para la consecucién del Plan de Md&d que cerca de 1/3 de las
inversiones previstas por el Plan involucrariaimlportacion de bienes o servicios
(Conselho do Desenvolvimeni®58: 30), estimandose en US$ 2,3 mil millonedod
cuales US$ 1,3 mil millones se traducirian en eyasacambiarios efectivos, mientras que
el restante corresponderia a importaciones sinrwohecambiaria o pagos diferidos para
periodos a partir de 19¢2onselho do Desenvolvimeni®58: 52). Aunque ya
enunciado, es relevante reforzar que el Plan dasyiatpesar de privilegiar, con
subsidios fiscales y crediticios, empresas nacmadmitia también, como agentes
decisivos de su estrategia, grandes empresas jexfrarCierto es que los incentivos
dados por la politica cambiaria, a través del siatde tasas multiples o a través de la
Instruccién 113 de laumoc, beneficiaron a todos, incluso las provincias @osel
localizarian los emprendimientos. Esa orientaci@apjo fuerte impacto sobre el
crecimiento de las inversiones extranjeras direcjiae saltaron de cerca de US$ 9
millones en 1952, para la cifra de US$ 144 milloeied 957 (Villela & Baer, 1980: 18-
19, Caputo e Melo, 2008). El crecimiento brutaladeinversiones directas tuvo efectos
sobre todo el sector productivo y sobre el meréatdono, modernizando la produccién y
también el patrén de consumo brasilefio.

Para eBNDE, el Plan de Metas caus6 importantes transformasiorstitucionales,
estructurandolo, solidificando y expandiendo symacalades (operacional, de gestiéon y
financiera) ademas de articular un cuerpo técnijdoy&afecto a las soluciones de los
problemas provenientes del desarrollo brasilefinePlado financiero, el Banco firmé
contratos de financiamiento para 133 proyectassyfsentes de recursos fueron
ampliadas, agregandose al adicional del impuektoenta los fondos vinculados, lo que
permitié el aumento de su campo de actuacion, ptaeeamiento y financiamiento del
sector de energia eléctrica, en la reconstrnaédos puertos, ferrovias y de las
industrias basicas. El Banco garantizé una partagdimversiones para la implantacién de
la industria de equipamientos pesados y de la fridyspelera y de celulosa, llegando a
1960 como una de las principales institucionesfipa@ciaban el programa de expansién
del sector siderurgico; no por acaso, muchas vécétgeratura trata el BNDE como el
“Banco de Acero”. A pesar de que sea mas simpleiavk trayectoria del Banco por

sus aspectos financieros, existe otro aspectodifiéis de medir, pero muy importante
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para caracterizar la actuacion debe durante el Plan de Metas: la participacién de su
cuerpo técnico en la formulacién del Plan.

En la vigencia del Plan de Metas se establecidestracha simbiosis entresthff
del Banco y el gobierno, esencial para condudiah hasta el fin, aunque no sin
fricciones, que llevaron a la dimisién de Lucas é®y de Roberto Campos. Entretanto,
el BNDE no perdi6 la profesionalizacion de su cuerpo té&eriPor el contrario, avanzaria
en la elevacidn de su calificacion, ampliando sag@ade actuacion y garantizando
expertisecomo la mas importante agencia de desarrollo nati&n esos afios, BNDE
se torné la principal agencia oficial en la cooadidn de las inversiones publicas y el
principal ejecutor de las politicas trazadas pétlah de Metas para los sectores bajo la
responsabilidad del sector publico. El apoyo deid®aa la inversién en infraestructura
basica fue decisivo para la realizacion de las sngtde esa accion, resulto el
abaratamiento de los insumos al sector industiialefiminacion de varios cuellos de

botella de la economia.

Banco Nacional de Desarrollo Econémico en tiempo®drisis: los gobiernos de

Goulart y Castello

El Brasil del comienzo de la década de 1960 fuactarizado, por un lado, por fuertes
tensiones politicas, y por otro, por una crisimécaica marcada por aceleracién
inflacionaria, con caida de las tasas de crecimigetrsl y una crisis de balanza de
pagos inminente. En el campo politico, la tensigpiad en agosto de 1961, con la
renuncia del presidente Janio Quadros, que golpEnnapenas siete meses.
Aparentemente se tratd de una estrategia coneivabpe garantizar su gobernabilidad,
pero una vez que la Unido Democratica Nacionah) no lograra una alianza politica
gue le garantizase mayoria en el Congreso Nacilananuncia de Janio fue aceptada. El
vice-presidente Jodo Goulart, del Partido TrabtahBrasileiro ¥TB), se encontraba en
una misién diplomatica en Asia, intentando reanla&arelaciones comerciales con
China, hecho que sirvié de excusa para que segmmtilitares se rehusasen a dejarlo
asumir el cargo. Después de la fuerte y prolongeidis institucional, la aprobacién de
una Enmienda Constitucional instituyendo el Parlgaresmo surgié como alternativa
posible. Goulart asumié la Presidencia sin plemaefes, situacion que se mantendria
hasta enero de 1963 cuando, por plebiscito, eldemsalismo fue restablecido como

sistema de gobierno.
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En el campo econdmico, el comienzo de los afios @606 el agotamiento del
paquete de inversiones del gobierno de Kubitsdteeklesaceleracion econémica se hizo
presente, acompafiada por una aceleracion infla@opal deterioro de las cuentas
externas. La fuerte devaluacion cambiaria de dbril961 tuvo impactos inflacionarios,
pero fue considerada como inevitable, una vez agiedldos comerciales ya no eran
suficientes para hacer frente a los compromisda deuda externa y a las remesas de
ganancias al exterior. Los trabajadores urbanos gimdicatos, a su vez, presionaban por
aumentos salariales, contribuyendo al procescocioftario. Marcado por la inestabilidad
politica y por la necesidad de equilibrio macroéenito de corto plazo, el comienzo del
gobierno de Goulart llevé a sus ministros de Hata¥a seguir un ideario ortodoxo,
anunciando medidas de ajuste fiscal y monetariovisias a alcanzar la estabilidad de
precios. En la practica, todos fueron obligadosrecitiar sus intereses, aunque en grados
distintos, aflojando ora la politica fiscal, orgplalitica monetaria, o incluso ambas. La
renegociacion de la deuda externa también se tgytn pieza fundamental, pues sin el
equilibrio de las cuentas externas no habria dkilki de retomar el crecimiento
econdmico con tasas préximas a las del gobierfkutiéschek. En efecto, las politicas
de desarrollo ejercieron un papel coadyuvante hpstdo menos, el afio 1963, cuando,
restaurado el Presidencialismo, fue anunciadoael Ptienal, elaborado por el recién
creado Ministério del Planejamento, cuyo titulaxr €elso Furtado. Aln asi, el Plan
Trienal no tuvo una vida prolongada, entre otrosivoe por la dificultad del gobierno
brasilefio de renegociar la deuda externa dadaltlaropension a importar de la
economia brasileffa.

Las “reformas de base” elevaron la tensién politda&ompromiso del gobierno
con un conjunto de reformas estructurales, ensredales la reforma agraria constituia
una pieza clave, llevé a la deposiciéon del presel@oulart a través de un golpe militar
fechado el 1° de abril de 1964. El gobierno delddhal Castello Branco, constituido el
15 de abril de aquel affodespués que la inflacion llegara a 8296l PIB hubiese

'8 Dadas la instabilidad y la necesidad de comparszés politicas, ocuparon la cartera de Hacienda
durante el gobierno Goulart: Walther Moreira Satenrigue Domingos Ribeiro Barbosa (interino),
Francisco de Paula Brochado da Rocha, Miguel CallnoRin e Almeida Sobrinho (interino), Francisco
Clementino de San Tiago Dantas, Antonio Balbin€devalho (interino), Carlos Alberto Alves de
Carvalho Pinto, Helio Pereira Bicudo (interino),yN¢eves Galvao e Waldyr Ramos Borges (interino).
9 para mayores detalles sobre el periodo, ver MBalstos & Araujo (2006).

% Después de un interregno en el cual el Pais faergado por una junta militar compuesta por el ggne
Arthur da Costa e Silva, el teniente brigadier Ersgp de Assis Correia de Mello y el vice-almirante
Augusto H. Rademaker Griinewald.
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crecido solamente 0,6% en 1963, traia para siselflede promover la estabilidad
monetaria y retomar el crecimiento econémico. Supegeconémico, de formacion
ortodoxa, compuesto por Octavio Bulhdes, en HaciendRoberto Campos, en
Planeamiento, anuncié mas tarde el Plan de Acandagica do GobiernceAEG). Con
vistas a conducir un ajuste macroeconémico de @iatm, elPAEGpromovié un fuerte
ajuste fiscal, con restriccion en los gastos yrreéotributaria, control de crédito al sector
privado, con metas de expansion del volumen deaselli pago y una politica salarial
gue, basada en reajustes anuales, resulté enenma dontencién salarial. Sin embargo, la
inflacion seria combatida en forma gradual daderabr a una recesion, cuando el
régimen necesitaba de una legitimidad que exigta égonémico. Ademas, eheG
también preveia aumentos de tarifas de servicibkgpd para devolver a las empresas
estatales la capacidad de investir, medidas qakrfante generarian presiones
inflacionarias, aunque de naturaleza correctiva.

Ademas de las medidas de caracter coyuntural bi¢igm de Castello Branco
promovié una fuerte reforma estructural, actualiwap modernizando el sistema
tributario brasilefio, cuya base no resultaba aaticpara una economia que se
industrializaba rapidamente. También el arcaicesia financiero fue reformado, con la
creacion del Banco Central y del Conselho Monetddoional (siendo extinguida la
SUMOCQ), en 1964; del Sistema Financiero NaciosaH|, cuya principal institucién era el
Banco Nacional de Habitaca®NH); y con la creacion de los bancos de inversionem
objetivo seria instituir un segmento privado dafficiamiento de largo plazo, rol que
hasta entonces fuera a®IDE.

Se puede decir que la actuaciongbabe durante el periodo que va del comienzo de
los gobiernos de Quadros/Goulart hasta el finagidblerno de Castello fue de
“coadyuvante”, pues la actuacién de un banco defivnen un periodo en el cual las
politicas de desarrollo fueron puestas en segulathm psea en funcién de las necesidades
de ajuste macroecondmico de corto plazo, sea @ifude la implantacién de reformas
estructurales, no podria ser otra. Sin importarlgsieeformas estructurales fuesen
esenciales para retomar un proyecto desarrolisitag muchas de ellas estuviesen
enunciadas ya en el Plan Trienal, no constituidas mismas, un proyecto desarrollista.
Es bueno recordar que coadyuvante no implica rey témportancia, pues tanto el

gobierno de Goulart cuanto el de Castello, cadaausio modo, intentaron fortalecer el

2 Medida por el IGP-DI.
22 De hecho, la inflacién, aunque reducida, quedsslde la meta establecida cuando se anuncié el PAEG
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BNDE. Dos son las evidencias de la tentativa de fariaiento del Banco durante el
gobierno de Goulart. La primera fue la transferamtiegral de los recursos del adicional
al impuesto a la renta, observada durante casstiodafios de gobierno (Cuadro 5), adn

cuando hubo caida de la recaudacién de ese impuesto

Cuadrol.5. Impuesto a la renta: adicional restituible X traesdéncia alBNDE
(Cr$ millones de 1964)

Valor del Recogimientd
AfRo adicional al BNDE* (B/A)**
restituible* (A) | (B)
1961 79,6 110,0 1,38
1962 64,5 64,5 1,00
1963 69,8 54,1 0,78
1964 41,6 47,2 1,13

Fuente: *BNDE (1964: 45); **Elaboracion propia.

La segunda evidencia fue la creacién, en 1963 ulelio Nacional de Investimentos
(FUNAI), compuesto a partir de un nuevo préstamo compalsobre el Impuesto a la
Renta, del 10%, que el gobierno militar extinguinfa1965. Sin embargo, durante su
corto tiempo de existencia, se constituyd, rapidaeen una de las principales fuentes

de recursos del Banco, cerca de 30% ya en 1964 (€63

Cuadroil.6. Composicién porcentual de las fuentes de recursbsNbE

Fuentes 1961 1962 1963 1964
Generacion interna 17,6 22,1 20,5 20,0
Dotaciones y préstamos en el pais 40,2 34,8 41,6 ,1 59
Compaiiias de Seguro 1,1 15 1,1 1,5
Impuesto a la renta 39,1 33,3 32,3 27,0
FUNAI 0,0 0,0 8,1 30,7
Vinculados 35 25,7 26,2 16,7
Recursos externos 7,2 31 11,7 4,2
Otros 0,0 14,3 0,0 0,0
Total 100 100 100 100

Fuente: Apud Prochnik (1995), elaboracion propia.
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El avance del proceso inflacionario, sin embarganiné por enmascarar parcialmente el
esfuerzo promovido por el gobierno de Goulart jpixtar el Banco con mas recursos. De
hecho, durante los afios 1961 e 1962, la inflaciémiayor que la tasa de crecimiento de

los recursos daNDE.

Cuadroll.7. Recursos movilizados porelDe— 1961-1964

(Cr$ millones corrientes)

Afio Recursos deiNDE Variaci()n % Variacion % real*
nominal

1961 50.375 53,76 7,1

1962 60.330 19,76 (63,46)

1963 92.040 52,56 (35,89)

1964 174.900 90,03 4,11

Deflacionado por el IGP-DI (Fuente: www.ipeadata.gg. Datos calculados por el autor (incluso los
de variacién nominal).

Fuente: Apud. Prochnik (1995), elaboracion propia.

El comienzo de los afios 1960 marcé ademas una tampeiinflexion en la actuacion
sectorial deBNDE, que fue dejando de ser un banco volcado al finariento de
proyectos de infraestructura, exclusivamente, fiaaaciar proyectos industriales del
segmento privado. Antes del Plan Trienal y delmégi militar, en 1962, 72% de las
operaciones deiNDE aprobadas en moneda nacional ya se destinabactat sxdustrial,
siendo la industria siderurgica la que mas se @éeka Unica excepcidn del periodo
fue el afio 1961, cuando el sector eléctrico acaral parte de los recursos, para la

finalizacion de proyectos iniciados en el gobdeanterior. (Cuadro 8)
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Cuadroil.8. BNDE Distribucion % de las operaciones en moneda naai@probadas

Por actividades econdmicas beneficiadas

Servicios de Utilidad Publica Industria *
Afos| T t i O”?‘S.
ransportes y| energla o ,qta Sidertrgica Diversos Subtota| Actividades
Comunicacionegeléctrica
1961 0,9 60,9 61,8 21,5 13,7 35,2 3,0
1962 - 23,3 23,3 61,4 111 72,5 4,2
1963 1,4 4,8 6,2 80,9 11,0 92, 1,8
1964 - 20,4 20,4 71,6 7,3 78,9 0,7

*Contiene las industrias de transformacion
FuenteBNDE (1969). Elaboracién propia.

El esfuerzo para dotar @iDE con recursos adicionales prosiguié durante elegabide
Castello Branco, pues la reforma tributaria, imf@da por Campos y Bulhdes, trajo
consigo la creacion, en octubre de 1966, del Ingpeaibre Operaciones Financieras),
tasando operaciones de crédito y de seguro. Lassexdel IOF constituirian las
reservas monetarias del Banco Central, que podsiindr parte de esos recursosnaiE,

en caso que fuese decidido por el Conselho Mowdicional. Esas medidas

proporcionaron aBNDE la recuperacion de su capacidad financiera, segjmuede

observar por la expansion de recursos en 19650nafse muestra en el Cuadro 9.

Cuadroil.9. Recursos movilizados porglDE— 1964-1967

(Cr$ millones)

ARO Recursos del Variacién % Variacion %
BNDE nominal real*
1964 174.900 90,03 1,9
1965 614.379 251,27 158,2
1966 828.461 34,85 (1,6)
1967 1.204.000 45,33 16,9

*Deflacionado por el IGP-DI (Fuente: www.ipeadata.fpr). Datos calculados por el autor

(incluso los de variacién nominal).

Fuente: Apud. Prochnik (1995). Elaboracion propia.
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La Ley n°® 4.506, de 30/11/1964, extingue a pagil@65 el adicional al impuesto a la
renta, recursos que habian sido tan importantés\éda del Banco, pero, en
contrapartida, esos recursos fueron sustituiddestinarse el 20% de la recaudacion de
ese impuesto a las arcas Bebe. Con tales recursos se financiaria el Fondo de
Reconstruccion Econdmicerg), solo que con una nueva base financiera, pues esa
modificacion, asociada a los resultados de la meddributaria, elevo substancialmente la
recaudacion del impuesto a la réfitg consecuentemente, los recursos transferidos al
BNDE (Cuadro 10). Todavia en el gobierno de Castel&mBo, como resultado de una
politica externa mas amigable a la presencia ¢fat@xterno, eBNDE pasaria a contar
con recursos externos, obtenidos por medio ded vieperdo del Trigo, y a partir de

préstamos oriundos del Banco Interamericano deridesémento 8ID).

Cuadrol.10.Recursos movilizados por@lDe— 1964-1967
(Cr$ millones)

Afio Recursos del Variacion Variacion % real*
BNDE % nominal

1964 174.900 90,03 1,9

1965 614.379 251,27 158,2

1966 828.461 34,85 (1,6)

1967 1.204.000 45,33 16,9

*Deflacionado por el IGP-DI (Fuente: www.ipeadata.dpr). Datos calculados por el autor
(incluso los de variacién nominal).

Fuente: Apud. Prochnik (1995). Elaboracion propia.

El impacto de las reformas estructurales del gobiele Castello Branco ensNDE se
tradujo, ademas de lo ya expuesto, en la creag@nuevos fondos especificos, no
necesariamente sectoriales, pero que buscabareatantbién los nuevos desafios del
desarrollo. En el area de innovacion tecnol6gind, %64, fueron creados RINTEC
(Fundo de Desenvolvimento Técnico-Cientifico)}i®hME (Fundo de Financiamento
para Aquisicdo de Maquinas e Equipamientos Indus}ry elFUNAR (Fundo Agro-
Industrial de Reconverséao). Luego, en 1965, fuereados efiPEME (Programa de

Financiamento a Pequena e Média Empresafyeb (Fundo de Financiamento de

3| a recaudacion del Imposto Sobre a Renda e Provelet Quaisquer Naturezas, que en 1964 habia sido
de Cr$ 482 mil millones, paso para Cr$ 1 millomuBones ya al afio siguiente, lo que corresponde a
aumento real del orden del 55%.
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Estudos de Projetos e Programas) y, en 196@nelePRO(Fundo de Desenvolvimento
da Produtividade). EINAME? fue, seguramente, el mas importante y flexiblestes
fondos, y funcionaba como un mecanismo equival@nde lossuplier’s credity user’'s
credit, con el objetivo de proveer financiamiento paradguisicién de maquinas y
equipamientos industriales de produccion nacideralpoco tiempo, elINAME se tornaria
una de las méas importantes fuentes de recurseside] pues marco la trayectoria del
nuevo rol del Banco, incluso por el formato quengisupoco tiempo después de su
creacién, pasando a constituir una sociedad an&iénegonomia mixta. Posteriormente,
en 1971, pasaria a ser subsidiaria del Banco.

También eFIPEME Y el FUNDEPROeran fondos destinados al sector industrial,
siendo el primero dedicado a la adquisicién de nmé&guy equipamientos por parte de las
pequefas y medianas empresas, y el segundo dedidagestigaciones que permitiesen
el incremento de la productividad industrial, ingodo el sector agropecuario, una
novedad en la actuacién del Banco. Sin embargmmpartante resaltar que, desde el
punto de vista financiero, no todos los fondosdnsaepresentaron recursos nuevos para
el Banco. Algunos de ellos, comoreiNTEC y el FUNDEPRQ fueron creados con recursos
del propio Banco (por iniciativa de sectores quesgmian desarrollando proyectos) que
constituian la reserva de recursos con destinc#gue La mayoria, sin embargo, a
pesar de preveer contar con recurso®MBE para su constitucion, significé también
dinero fresca para la institucion. YareINTEC tenia como objetivo contribuir con la
“eliminacion progresiva de la escasez de técnieasiekl superior altamente calificados
y de promover investigaciones técnico-cientificasasarias para acelerar la absorcion
adecuada de las innovaciones tecnologicasibé, 1966, p. 11). En los primeros afios de
su existencia, los recursos de ese fondo fuerdgidibs a programas de pos-graduacion,
generalmente en areas de ingenieria, y para pragrdeninvestigacion tecnoldgica en
sectores como la siderurgia, celulosa y teleconagioes. EFUNAR tenia sus recursos
oriundos de un porcentaje del 10% del Fundo Natwm&eforma Agraria y de
préstamos contraidos en el Pais y en el extesargbjetivo era financiar proyectos de
desarrollo agropecuario e agroindustrial, adecuados criterios estipulados por el
BNDE y por el Ministerio del Planeamiento. HEINAR marca la tentativa de diversificar
la actuacion del Banco, dirigiendo sus financiantistambién al sector rural, aunque en

escala inferior al industrial. EINEP, a su vez, estara volcado para el financiamieato d

24 campos (1994, p. 679) afirma quesebe dudé en poner en practica el Finame y solo selifeciiando
el, como Ministro del Planeamiento, amenaz¢ lasfiexencia del programa para el Banco do Brasil.
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estudios de viabilidad de proyectos en diversowses. El Cuadro 2, a continuacion,
resume las principales caracteristicas de los fondEados en el trienio 1964/67, asi

como las principales fuentes de recursos correspoed.
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Tablan.2. Fondos creados para la gestién @éelbeE 1964/1967

Fondo

Caracteristicas

Fuente de recursos

Fundo de
Desenvolvimento
Técnico Cientifico
(FUNTEQ), de 1964

-> Volcado al financiamiento de la
ensefianza y de la investigacion

tecnoldgica

- Recursos del propio Banco, a tra
de los

saldos operacionales y de parte de |
réditos del adicional al impuesto a Id

renta

Fundo Agroindustria
de Reconverséo
(FUNAR), de 1964

|- Volcado al incremento de los
niveles de produccion y

productividad del sector agricola

- 10% de los recursos del Fundo
Nacional de Reforma Agraria

- préstamos contraidos en el pais y
el exterior

- recursos del propiBNDE
- recursos transferidos al Fondo pd

otras entidades gubernamentales

és

en

=

Fundo de
Financiamento para
Aquisicéo de
Maquinas e
Equipamentos
Industriais
(FINAME), de 1964

-> Financiamiento de operaciones
compra y venta de maquinas y
equipamientos de produccion
nacional

- Preponderantemente volcado p
la implantacién de nuevas industri
de pequefio porte y cuando fuese
posible, financiar la expansién de
industrias ya existentes

- A partir de 1965, constituye ung
subcuenta del Fundo Geral para
Agricultura e Industria FUNAGRI®
en los libros ypapersdel BNDE >
después de 1966 tendra personali

juridica propia, transforméandose,

- préstamos o donaciones de
entidades internacionales, nacionale
extranjeras

-> recursos colocados a su disposic
gpar el Banco do Brasil S.A. y otras
pagencias financieras de la Union o d
los Estados

-> recursos movilizados por BNDE
en los mercados de capitales interng
externo

-> rendimiento de las propias

operaciones del Fondo

dad

SO

%5 El FUNAGRI, creado por el Decreto n° 56.835, dieSeptiembre de 1965, bajo la gestién del Banco
Central, se destinaba a proveer recursos pamagidiamiento de las necesidades de la industréalg d
agricultura. Se incorporan al FUNAGRI, pasandorstituir subcuentas de este, los siguientes fondos:
Fundo Nacional de Refinanciamento Rural, creadepbecreto n° 54.019, de 14 de Julio de 1964; dund
de Democratizagdo do Capital das Empresas, creadsl Pecreto n® 54.105, de 6 de Agosto de 1964;
Fundo de Financiamento para Aquisi¢cdo de MaquirEgugpamentos Industriais, creado por el Decreto n®
55.275, de 22 de Diciembre de 1964; y Fundo deneiamnento de Estudos de Projetos e Programas,
creado por el Decreto n° 55.820, de 8 de Marzd®66 {Fuente: Decreto n® 56.835, de 3/9/65).
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pronto, en sociedad de economia
mixta cuyo control accionario

corresponderia &NDE.

Programa de
Financiamento a
Pequena e Média
EmpresasHPEME),
de 1965

- Fondo rotativo volcado a
inversiones fijas para instalacion yj
expansion de emprendimientos dg
pequefio y mediano porte
->Adquisicién de equipamientos d
fabricacion nacional o extranjera,
trabajos de construccién civil, asi

como gastos de instalacion de

equipamientos y servicios técnicos.

- Préstamos da@iD y del Banco de
&econstruccion Federal de la

Alemania

11}

Fundo de
Financiamento de
Estudos de
Proyectos e
ProgramasHINEP),
de 1965

-> Financiar la realizacién de
estudios de viabilidad de proyectd
especificos

- Constitucion de una subcuenta

del FUNAGRI

- Préstamos o donaciones de
®ntidades financieras nacionales o
extranjeras

- Recursos provenientes de
dotaciones presupuestarias

- Rendimientos oriundos de sus

operaciones.

Fuente BNDE, varios afios. Elaboracion Propia

El destino sectorial de los recursos, destacadelgbuadro 11 a continuacion, permite

distinguir la consolidacién del nuevo perfil dlDE, preponderantemente volcado al

fomento y financiamiento del sector industrial. &eierdo a Campos (1994, p. 628) habia

en el equipo gubernamental una preocupacion prdansion de la industria y los

programas operados por el Banco expresan esa wsstm que la infraestructura,

instalada anteriormente, dejaba de ser primordial.
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Cuadroi.11.BNDE: Operaciones aprobadas en moneda nacionalaptividades

econdmicas beneficiadas — 1964/67 — distribucidnrcgatual

Servicios de Utilidad Publica Industria
Afios . Otras
Transpc_)rtes_ y Epergla Subtotall Siderargica Diversos Subtotal| Actividades
Comunicacioneeléctrica
1964 ] 204 | 204 716 73 78.9 0.7
1965 0.0 11 11 68.3 275| 959 3.0
1966 ] 121 | 121 456 409| 865 14
1967 0.3 244 | 247 36,3 330| 69,3 6.1

FuenteBNDE (1969), elaboracién propia.

El cambio de perfil de#NDE es todavia més evidente cuando se comparan logegdios

de las distribuciones de las operaciones aproliatate el origen del Banco (Cuadro 12).
En promedio, el 82% de los recursos aprobados ttuehiperiodo 1964/1967 fueron
destinados al sector industrial, contra el 66,6%lédrienio anterior y poco mas del 31%
en los ocho afos iniciales. En el segmento induss® destaca el sector siderargico que,
desde el inicio de la década de 1960, fue el griticeceptor de recursos @elDEg, al

punto de esta institucion comenzé a ser llamadac¢Bae Acero”. Vale la pena recordar
gue el Plan Trienal previé que la produccion sidgoa atenderia, aun en 1965, mas del
80% de la demanda brasilefia, con el crecimiert6Gf de la produccion de acero en
lingotes. Por otro lado, las inversiones en infraetura poco a poco perdieron
participacion, siendo mas expresiva la disminudiémecursos volcados a los sectores de
transportes y comunicaciones, que pasaron a recibiparte residual a partir de 1961,
cuando recibian, en promedio, el 48% de los resutsbBanco hasta el final del Plan de
Metas. Volcado principalmente al fomento de los@es industriales y, especificamente,
financiando el desarrollo de la siderurgiagebe fue tomando una nueva configuracion,
mas acentuada aun después del desmembramientanistikio da Viacdo e Obras
Publicas y de la creacién del Ministério dos Tramigs y del Ministério das
Comunicacd€s, en 1967, cuando estos pasaron a recibir recpresspuestarios de

fondos directamente vinculados.

2 En 1967, por fuerza del Decreto-Lei n° 200, del@@ebrero de 1967, fue eliminado el Ministério da
Viacéo e Obras Publicas y creados el MinistérioTramsportes y el Ministério das Comunicacdes.
Anteriormente, en 16 de septiembre de 1965, fusderésEmpresa Brasileira de Telecomunicagfes
(Embratel), iniciando el proceso de modernizaciétad telecomunicaciones, pasando a recibir lagses
del Fundo Nacional de Telecomunicag@®sr], cuyos recursos provenian de la sobretarifa ciabea
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Cuadroil.12.BNDE Operaciones aprobadas en moneda nacional, pavigeides

econdmicas beneficiadas — 1952/67 promedio deslailolicion porcentual por periodo

Servicios de Utilidad Publica Industria
ARos Transportes Energia otras
portes y 11913 | g ptotal Siderurgica DiversoSubtotal | Actividades
Comunicacioneseléctrica
1952-1960 48,4 30,1 69,8 17,5 16,5 31,8 2,1
1961-1963 1,1 29,7 30,4 54,6 12 66,4 3,0
1964-1967 0,2 14,5 14,6 55,5 27,2 82,6 2,8

Nota: A partir de 1965, el total incluye las opévaes del FINAME, cuyos valores no son distribuigos
las actividades econdmicas.

Fuente: BNDE (1969), elaboracion propia.

El Banco Nacional de Desarrollo Econémico en el “raigro” brasilefio

Terminado el mandato del mariscal Castello Braand 967 fue elegido, a través de
“eleccion indirecta”, su sucesor, el mariscal Arta Costa e Silva, cuyo mandato fue
interrumpido en 1969, por problemas de salud. GaS#va fue sucedido por una Junta
Militar, que eligié para el periodo 1969-1973, encelegio electoral muy restringido, al
general Emilio Garrastazu Médici. En el campo paljtel escenario fue turbulento, pues
el recrudecimiento del régimen autoritario condaljoierre del Congreso Nacional y a los
Actos Institucionales que pusieron fin a las liadets democraticas. Sin embargo, en el
campo economico, el periodo comprendido entre 98873 fue vivido con gran
euforia, y no por casualidad la literatura econ@mi@antuvo el término acufiado por la
prensa de “milagro” brasilefio. Con el centro detisde la politica econémica en el
Ministerio de la Hacienda, comandado por AntonidfideNetto, la economia brasilefia
registré el periodo de crecimiento mas prolongadm&mica en la etapa abierta en 1945,
con elrei elevandose cerca del 10% anual, con el producla idelustria de
transformacion méas que duplicandose y el prodwegbde la construccion civil creciendo
cerca del 11%, anualmente.

Delfim comandaria el “milagro” a partir de un nualiagnéstico acerca de los

problemas econémicos brasilefios. La inflacién, alconsiderada como originada en los

todos los servicios de telecomunicaciones. En 18312 )a creacién de [EELEBRAS, los recursos deiNT
serian transferidos a esa empttesiaing.
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costos de produccion, no seria mas combatida cdidagrestrictivas, sino con el auxilio
de un sistema de control de precios a través deNar(Comissédo Nacional de
Estabilizacdo de Precos), mas tarde substituidéafmor (Comissao Interministerial de
Precos). Se tratd de un periodo marcado por utefurgervencionismo, en el que fueron
fijadas las tarifas de los servicios publicos, aéentel tipo de cambio, las tasas de interés
del crédito al publico, asi como también los predie una serie de insumos industriales.
Esta nueva estrategia permitié el ablandamienta gelitica monetaria, buscando la
reduccion del nivel de capacidad ociosa preseng parque industrial brasilefio y
retomar el sendero de crecimiento. Con el objetevapartar cualquier influencia
socialista y acelerar el capitalismo brasilefidz®thdo autoritariamente asumia la
necesidad de promover la concentracion de lossesyrara después redistribuirlos a
través de un sistema de incentivos y subsidiosrgbredos y de un sistema tributario
regresivo. Retomando el ritmo de inversiones i@y captando recursos en el exterior,
se crearon nuevos recursos volcados a las necesidadinanciamiento.

En junio de 1968, fue anunciado el Programa Egficiéde Desenvolviment®g£D)
para aplicarse hasta el afio 1970. AmbiciosegBlprevié un piso para la tasa de
crecimiento del PIB del 6% al af@rasil, 1968 1I-3), en dos etapas. Durante la primera,
de transicion, serian identificados los sector@snazayor capacidad ociosa e implantadas
las medidas necesarias para reducirla; en la igieste, por medio de la expansién de
la inversion, la capacidad productiva seria ampli&h términos de politica industrial,
las directrices generales dalb apuntaban a la expansion de sectores considerados
dinamicos, como el de bienes de capital, con é&asias industrias mecéanica y
eléctrica, y de bienes intermediarios, con énfasika siderurgia y en la metalurgia del
aluminio, ademas de la modernizacion de las insstradicionales. BEiED apuntaba al
potencial de crecimiento del sector de bienes dswno durables, debido a su elevada
elasticidad-rental@68 p. V-6), y fue el primero, entre los grandes ypaios de
desarrollo, que previé una participacion destagada elBNDE.?’

Con estimaciones que apuntaban a la necesidadelsiones en la industria de
transformacion del orden del 3,5% del, equivalentes a una media anual de NCr$ 2,7
mil millones, en valores de la época. (1968, p.4Y-f viabilidad financiera del

programa requeriria el apoyo de todos los bandomsiafs existentes en la época.BAIDE

2 Ni el Plan de Metas, en su documento oficial, dahta importancia al Banco, probablemente porque
durante el gobierno Kubistshek la experiencia dedaocracia brasilefia con el planeamiento todanaa
muy reciente, pero también porque, durante su guhielBNDE aln no tenia las dimensiones adecuadas
para protagonizar el financiamiento de un gran ano@ de desarrollo.
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le corresponderia, principalmente, el fomento danaersiones en capital fijo y apoyo al
capital de giro. Para tal fin, era imperativa lpansion de la capacidad de financiamiento
del Banco, que operaba con una estimacion inieigirdstamos para el trienio de NCr$
3,06 mil millonegBrasil, 1968 p. II-10). Esos préstamos atenderian, prioritagiate, a

las areas “estratégicas” (p. 1-11) como infraedtra e industria, ademas de los
programas especificos relacionados a los fondasildos. Logrando un elevado
crecimiento de la produccioén industrial, basadtagireexistencia de capacidad ociosa en
la industria, favorecido por la liquidez del mergaiternacional (dado el apoyo de los
Estados Unidos de América al gobierno brasileffmnel flujo de créditos y de

capitales, el “milagro” brasilefio, entre 1968 &3,%auguraba un futuro promisorio.
Tavares (1998) muestra que esos factores, jurtocalrecimiento del régimen militar y

la supresién de las libertades democraticas, agreston el escenario para el auge del
ciclo econémico. Como complementaorab, en septiembre de 1971, el gobierno envié al
Congreso Nacional el Plan Nacional de Desenvolvim@rPND).

El | PND definié estrategias y directrices esenciales panaerir a Brasil en una
“economia moderna”, trazando lineas generaleslpaetuacion gubernamental entre
1972 y 1974, cuyo objetivo era mantener el paiedas diez economias del mundo,
elevando su posicion enranking de los paises occidentales del 9° al 8° lugdrpiib
enfatizaba la importancia de una mayor particiradiel sistema financiero nacional y
del mercado de capitales para la formacion delalagie las empresas, y de incentivar
esfuerzos para la mejora general de los recursnamms, destacandose la implantacion
de una Politica Tecnolégica Nacional. En ellanale tendria el rol de propulsor de la
empresa brasilefia y de capacitarla para corsegin “la gran empresa nacional”,
protegiendo a sectores prioritarios, favorecierdasiociacion de capitales y promoviendo
la concentracién, innovacién y economias de esPala ampliar su capacidadpabEe
asignaria recursos para la modernizacién de laegapracional por medio de varios
instrumentos, entre ellos, @NAME, volcado al financiamiento de la venta de bierees d
capital producidos en el pais; el Fundo de Deseimaehto de Mercados de Capitais, ain
en elaboracion, para la colocacion de debentuagsipnes en el mercado, de forma de
financiar proyectos de expansion; y los recudsb$rograma de Integracdo Socras)

y del Programa da Formacgé&o do Patrimdnio do Ser®dblico PASEP para el
financiamiento del sector de bienes de capitalrddyzcion nacional.

En relacion al sector financiero privado, eND previa que este también deberia

operar en la concesion de créditos a mediano g lalago a las empresas, por medio de
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mecanismos que facilitasen la movilizacion de rezsia través de debentures, simples o
convertibles en acciones, certificados de depégiteras de cambio a plazos mayores.
Para ello, seria necesaria la conjugacion de resusternos e internos, en los moldes del
ya mencionado Fundo de Desenvolvimento do Mercaddapitais KuMCcAP),?® que
contaria con recursos d®DE, de la Caixa Econbmica Federal, del Banco doiB ok
Banco Mundial y de laip.?° A su vez, en eNDE, desde el inicio de los afios 1960, las
presiones y reflejos de la inestabilidad politicar@mica promovian desarreglos
institucionales que no fueron atenuados con laumation del régimen militar y que
perdurarian hasta octubre de 1970, cuando Marceg®¥®ianna fue nombrado
presidente del Banco. El 25 de febrero de 1967epbDecreto-Ley n° 200, eNDE fue
transferido al Ministerio de Planeamiento y Cocadiin General. Sin duda, desde el
punto de vista de los planificadores de los gobieide Costa e Silva y Médici, habia un
reconocimiento en cuanto a la importanciashgle para el desempefio de los programas
de desarrollo, lo que puede ser identificado pesilerzo en aumentar las dotaciones del
Banco, de modo a capacitarlo a cumplir las tareassarias en la nueva etapa del
desarrollo brasilefio, como se muestra en el Cut@ir®urante ebeb hubo un refuerzo
substancial sobre las fuentes de recursosni®, mostrando la importancia que tendria a
través de la expansion de las dotacionesideME y de los recursos de las reservas
monetarias (Cuadro 14), junto con la creacion dendevos fondos: el Fundo Especial
para o Financiamiento do Capital de GFoNGIRO), en 1968, y el Fundo de

Modernizac&o e Reorganizacéo IndustriaiR), en 19707

2 E| Fundo de Desenvolvimento do Mercado de Capjiaigcar), un fondo contable, de naturaleza
financiera, fue creado por el Decreto n° 69.55haéembre de 1971, para dinamizar el mercadotalesi

y valores mobiliarios y facilitar la reestructuraeifinanciera de empresas nacionales. La Resolu€idt 3
del Banco Central, de febrero de 1972, reglamerg@ctividades deluMCAP: el BACEN (Banco Central)
era su administrador, donde constituia una cuentaigtodiaonta gréaficd. Participaban del Fondo el
BNDE, la Caixa Econdmica Federagf) y otras instituciones financieras federales, @zadas por el
Conselho Monetario Nacional. Para el ejercicio @21 elBNDE y la CEF colocarian a disposicion del
FONDO el importe minimo de Cr$ 65 millones. (Fuente:dResion n° 213 de 2.2.72, del Banco Central de
Brasil).

L a referencia es a la Agency for International &egment de los Estados Unidos de America, en la
época bautizada conusAID.

30 El primero, como muestra el propio nombre, tenfa@ objetivo atender a las necesidades de cagital d
giro de las empresas industriales, viniendo a eetrduncionamiento en el afio siguiente al de saaion.
Ya el segundo fue creado en el &mbito del Progaerdodernizacéo e Reorganizag¢éo da Industria
Nacional, anunciado por el gobierno en el mismq @fswu objetivo era el de modernizacion de sectores
productivos y de la industria nacional.
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Cuadroil.13.Recursos movilizados por@ipe— 1967-1973

Afio Recursos del BNDE  Variacion % Variacion % real*
(NCr$ millones) nominal

1967 1.204

1968 1.692 40,53 12,86
1969 2.246 32,74 11,5

1970 3.463 54,18 29,05
1971 3.410 (1,53) (17,60)
1972 3.068 (10,03) (22,25)
1973 4.617 50,49 29,43

Fuente: Apud. Prochnik (1995). Elaboracién propia.

Cuadroil.14.BNDE composicion % de las fuentes de recursos — 1368/7

1968 1969 1970 1971 1972 1973

Generacion interna 16,78 24,98 29,19 42,38 30,5738,88
Dotaciones y préstamos en 24,82 25,65 25,93 33,37 54,53 46,09
el pais

Impuesto a la renta 0,83 - - - - -

Funai 0,65 - - - - -

Dotacién presupuestaria 4,43 9,62 10,48 14,915,97 16,24

Reserva monetaria 18,91 16,03 13,86 18,48 5638, 29,85

Otros - - 1,59 - - -
Vinculados 58,39 49,38 41,96 21,64 - -

al Finame 35,05 21,24 16,92 16,98 - -

Otros 23,35 28,14 25,04 3,31 - -
Recursos externos - - 2,92 2,61 14,9 15,03
Total 100 100 100 100 100 100

Fuente: Apud. Prochnik (1995). Elaboracién propia.

A diferencia deFRrg, que habia constituido en otros tiempos la praldipente de

recursos deBNDE Yy cuyos valores eran asignados por el Banco &rgreectores de la

actividad econémica que juzgase prioritarios deatual proyecto econdémico de la

época, a partir del gobierno de Kubitschek, losrnsdondos creados se volvieron cada

vez mas importantes. Volcados a atender a se@epexificos, en una etapa en que el

desarrollo econémico fue impulsado por el estinagkatal, esos fondos se multiplicaron

y fue una de las principales caracteristicas depacidad de autofinanciamiento del
“modelo” brasilefio. Entretanto, de 1970 a 1974ld&cion de recursos fue menos

“generosa” para @NDE.
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Las dificultades que el Banco atraveso en el ginae la década de 1970
contrastan con el momento vivido por la economéaitefia, de elevado crecimiento del
PBI, con el consecuente aumento de la recaudacidl, fesqpansion de las inversiones y
aumento de la demanda del sector empresarial parsas del Banco. Probablemente, las
razones que explican estos acontecimientos graeitda orbita politica y, de acuerdo al
testimonio de Marcos Vianna, presidentesd@e de 1970 a 1979, los recursos del
Banco durante los cuatro afios del gobierno de M&dicon obtenidos a través de
negociaciones con el gobierno federal (Vianna, 2d@&®bablemente también contribuy6
para agravar esa situacion la transformaciomideMe en empresa publica, subsidiaria
del BNDE, en julio de 197%. De todos modos, eNDE, durante los primeros afios de la
década de 1970, permanecio con la estructura figrande la década anterior, pero
durante el gobierno de Costa e Silva hubo transfoiones institucionales significativas.
La creacion vy el fortalecimiento de nuevos fondotre todo etINAME, el FIPEMEY el
FMRI, permitieron aBNDE tener fuentes mas estables. Ademas posibilitatiandurante
el trienio 1970/1973, casi el 50% del financiamiemprobado por @NDE viniese de los
nuevos fondos, consolidando una tendencia que gagmtraba en curso desde el final
de la década anterior. Entre todos los fondos oeadFINAME fue el mas importante, no
solo por su dimensioén, sino también por la capaci#acapitalizar empresas que no
conseguirian crecer sin el aporte de recursosNt®l. Le siguen en importancia el
FUNGIRO, el FIPEME Y el FUNTEC, con dotaciones menores. La pequefa dimensién del
FUNDEPROY delFINEP es explicada por la reducida demanda por reculesesos fondos
(BNDE, 1968 p. 8).

El afio 1970 también marco el ingresogiabE en las operaciones de
underwriting®® Segin Campos (1994, p. 678), los bancos de irdvefseron estimulados
a desarrollar la tecnologia deiderwritinga través de los fondos creados por el Decreto
Ley n° 157, de febrero de 1967. Esos fondos estadastituidos por una deduccién de

hasta el 10% del impuesto a la renta corresporal@lds personas fisicas, y hasta el 5%

3L A partir del afio siguiente, los recursosrgAME no constan mas del rubro de recursos vinculados.
32 Operaciones denderwritingson las ofertas publicas de titulos y de titulsmédito representativos de
préstamos, por medio de subscricién, cuya praesgzermitida solamente por instituciones finansiera
autorizadas por el Banco Central para ese tipatéeniediacion. También el lanzamiento de nuevas
acciones en el mercado, de forma amplia y no ngstia a la subscricion por los actuales accionisierse

el nombre deinderwriting A su vez, las instituciones financieras que realioperaciones de lanzamiento
de acciones en el mercado primario, o sea, losdsamdiltiples o de inversiones, sociedades de lyolsa
distribuidoras, son llamadas dederwriter.
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correspondiente a las personas juridicas. Esossagerian depositados en los bancos
de inversion y destinados a la compra de accioaesidvas empresas, restriccién que
después fue eliminada. Siguiendo la orientaciola glitica de desarrollo, cuyas
directrices emanaron detDy del IPND, los proyectos industriales mantuvieron, a lo
largo del periodo, el liderazgo en las operaciamesbadas por el Banco. Los fondos
especificos, creados a lo largo de la década d& 19€ron los principales instrumentos
para viabilizar esos proyectos, en la medida ersqaeecursos eran destinados,
preponderantemente, al sector industrial. Asiclazcion deBNDE en los afios del

“milagro” consolid6 el nuevo rol del Banco, mascado hacia el desarrollo industrial.

Cuadro 15 -BNDE: Operaciones en moneda nacional aprobadas,

Por actividades econémicas beneficiadas — 1968/78istribucion porcentual

. - . Industrias de Otras , Total
Servicios de Utilidad Publica (A) > actividades A+B+C | Finame
Transformacion (B) ©) genera
TransportesEnergig Otros Sut;tota Siderurgig Otros Sul:étota

1968 21,03 8,92 5,65 35,61 5,76 27,8833,64 8,18 77,43 22,57 100
1969 16,27 3,02 9,30 28,60 10,16 35,0645,21 7,98 81,79 18,21 100
1970 17,99 1,32 4,63 23,93 7,83 40,7348,56 8,11 80,60 19,4( 100
1971 6,82 2,90 3,18 12,9 13,13 37,6050,73 12,70 76,33 23,67 100
1972 13,90 3,48 0,28 17,67 7,66 44,1751,84 6,68 76,19 23,81 100
1973 6,09 1,80 1,33 9,22 0,89 53,2654,15 10,39 73,76 26,24 100

Fuente: BNDE, 1977. Elaboracién propia.

En el periodo del “milagro”, la actuacion @sibE se caracteriz6 menos por el apoyo
técnico y mas por el aporte de recursos financi@roapital privado nacional, diferente
de lo que ocurrié durante el Plan de Metas, cuahdal delBNDE fue mucho mas de
soporte técnico en la formulacién de los proyedlas, financiero. Y aun cuando se
considera ese Ultimo aspecto, sus recursos eralizzios para la construccion de la
infraestructura nacional, mientras que, durantengdhgro”, esos recursos fueron

dirigidos al sector industrial. La estructura fingma, a pesar de tener mayor magnitud,
mantuvo la vieja férmula basada en la creaciéroddds especificos. La diferencia
cualitativa es que esos fondos dejaron de asigsacderialmente y pasaron a distribuirse
para atender a las nuevas necesidades del desamnadilefio, volcados asi para la

innovacion tecnoldgica y para la capitalizaciorateempresas nacionales.
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El Banco Nacional de Desarrollo Econdmico y el lagciclo de crecimiento del Il

Plan Nacional de Desarrollo

A principio de los afios 1970, los Estados Unidoéuérica sorprendieron al mundo al
cambiar su estrategia, buscando fortalecer suipnsststémica. En agosto de 1971,
frente a la especulacion en los mercados cambj@iigebierno de Nixon rompio con el
patron dolar-oro, acordado en Bretton Woods en 1Bddcando darle mayor poder a su
moneda, avanzaba en la direccion de un patron eaimifiotante. Poco después, el
agravamiento del conflicto en el Medio Oriente dlevEstados Unidos a reafirmar su
presencia en la region y a apoyar, explicitamertgobierno de Israel. Como respuesta
inmediata, la Organizacion de los Paises ProdugtigdPetrélecoPER redujo la oferta

de 6leo bruto en el mercado mundial, llevando tesips a aumentar mas de 300%, entre
octubre de 1973 y marzo de 1974. Ademas de lositdédin las balanzas comerciales de
los paises importadores de petrdleo, el mundosssolapado por una fuerte crisis
recesiva, con avance inflacionario y crisis cani@gry fueron adoptadas politicas
restrictivas, promoviendo la profundizacion de ighocmundial recesivo. En Brasil, a
pesar del escenario internacional desfavorablajuste restrictivo se tornaba dificil, pues
el crecimiento acelerado del “milagro” requeriaednce de un nuevo ciclo de
inversiones. A pesar de las adversidades, la exparte la liquidez en el mercado
europeo, inundado de petrodélares, abria nuevdsilzxles de financiamiento e
impulsaba a los adeptos de la promocién del “criecitn para adelante”. Abdicar o no a
la “voluntad de potencia” del Pais fue un debatdpmind en las instituciones del
gobierno y también en el medio académico. En lgiEia de la superacion de los
“cuellos de botella” de la economia brasilefa, tremano de la recesiéon mundial, en un
nuevo ciclo de endeudamiento externo cuyas comdisien el corto plazo se mostraban
favorables, el general Ernesto Geisel lanzd, etiesepre de 1974, el Il Plan Nacional de

Desenvolvimento (IPND).

En la conduccion politica, el enfrentamiento ehdsegpartidarios de la “linea dura”
y los defensores de la “distension lenta y gradestiaba latente, pues el Movimento
Democratico BrasileiroMDB), en las elecciones de Noviembre de 1974, delaoté

Alianca Renovadora NacionalKENA), ganando la mayor parte de las intendenciassde la
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grandes ciudades brasilefag&n la conduccién de la economia, el gobierno efgpsm
fractura, pues en veredas opuestos se ubicaromistmo del Planeamiento, Jodo Paulo
dos Reis Velloso, y el ministro de Hacienda, M&t@nrique Simonsen. En una
coyuntura adversa, acelerar el crecimiento deda@mia brasilefia, financiando mega-
proyectos con recursos publicos, sonaba compliddéde all4 de eso, Dutra y Monteiro
(2008)* recuerdan que el nuevo ciclo de sustitucion deitapiones del IbND,
comprometido con el aumento de la capacidad eneagéte la produccién de bienes de
capital y de insumos basicos, refrendaba las desiacePAL, ampliamente combatidas
por el régimen militar. Entretanto, en la busquaelstatusde potencia, Brasil veia que
el sistema mundial dejaba margen de maniobra pearaagtuando oportuna y
pragmaticamente en las relaciones externas, caaesai financieras, alcanzace sus
objetivos. Sin que hubiese consenso en el gobietdbpND avanzé con la ampliacion de
la oferta y con el crecimiento a “marcha forzagsenciales para la continuidad del
proyecto de “potencia media intermediaria”, gestad@IPEDY en el IPND.

Inspirado en el Japén, donde la empresa nacionak@déecnologia y
conglomerados, promoviendo la articulacién intepersas y la movilizacion de capitales
para el proyecto de potencia, ebMD buscaria avanzar en la misma direccion, trazando
dos estrategias diferenciadas, pero interdepemdielat construccion de un nuevo patrén
de industrializacion, calcado en la industria deeha el fortalecimiento progresivo del
capital privado nacional. En cuanto al fortalecimiiede ese ultimo, denominado por
Lessa (1998, p. 19) de “la pata débil” del tripddsarrollista brasilefiy) habia consenso,
pues también el empresariado nacional veia corodwoa la posibilidad de
actualizacion tecnoldgica y de lucro de escalaalesr& Assis (1986) afirman que el |l
PND buscaba, de forma simultanea, concluir el ciclmdtlacion de la industria pesada,
internalizarla industria de bienes de capital y completaaedipe industrial de insumos
béasicos y de bienes intermediarios en Brasil. Mada eso, se preveia principalmente la
expansion de los sectores estratégicos, comeloangrgia, transportes y
telecomunicaciones, fortaleciendo las empresataéestaEl [IPND preveia también

inversiones en segmentos volcados a la valorizatedmecursos humanos, integracion

33 El MDB obtuvo 59% de los votos para el Senado y 48%|patamera de Diputados.

34 Fonseca & Monteiro, 2008.

%A través de la actuacién articulada del capitaitaktdel capital privado nacional y del capital
internacional, “(la) idea basica de ese modelpesun lado, viabilizar el desarrollo de la indigst través
del sector privado, y, por el otro, asegurar arl@resa nacional un papel importante en la estrctur
industrial moderna y poderosa que se desea coaselidel pais” (Brasil, ®ND, 1974, p. 37).
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social, desarrollo social y urbano, desarrollo if@o y tecnoldgico e integracion
nacional. Entre los objetivos mas generales sergratzan el crecimiento acelerado, el
combate gradual a la inflacién, la busqueda delibgao de la balanza de pagos, el
fortalecimiento de las unidades productivas y lgonaede la distribucion personal y
regional de la renta (Brasil, 1974, p. 123). Nadalestas, las inversiones debPND eran
vultuosas y alcanzaban Cr$ 1,7 billones. Los défin cuenta corriente, que ciertamente
surgirian, serian financiados con nuevo endeuddmésterno.

Carneiro (2002) muestra que ePND no cumplié integralmente sus metas,
particularmente las referentes a las industriag&agsue, en lugar de diversificarse, como
era el objetivo central del Plan, preservaron feuesira productiva del “milagro”. A
pesar que el IbND no obtuvo éxito en la superacion de las dificitadstructurales,
como la reducida escala de produccion y el peqgedo de especializacion, sin duda
fue esencial para el “proyecto de potencia” teési En ese sentido, vale la lectura de
Fiori (1995, pp. 130 e 131), acerca detNb:

su implementacion, en la segunda mitad de los ABidegro, a pesar de las dificultades
aceleradas por la crisis internacional, un avaecesivo de la industria pesada, ampliando
la capacidad de produccién de insumos béasicoshyedes de capital, ademas de estimular
un poderosdalrive exportador de manufacturas. De tal forma quessafios 80
representaron una década de crisis y de indefinie® indiscutible que en la segunda
mitad de la década de 70 el gobierno de Geisetgaando contra una marea ideoldgica y
econdmica internacional desfavorable, fue el Ulttados desarrollistas latino-americanos
y, ciertamente, el mas acabado realizador de [aupsia de industrializacién dedaPAL

del final de los afios 40.

Cumpliendo su rol de fomento, adecuandose una #szantas necesidades del gobierno,
el BNDE desarrollé un nuevo patrén de intervencion durahtePND, caracterizado por:

(i) la expansién de sus fuentes de recursosa(ilelimitacion de la actuacion del Banco
como financista del sector privado, quedando a@bs@ciblico con los préstamos
externos; (iii) un nuevo proceso de reorganizatiétitucional del Banco, con la
creacién de nuevas subsidiarias. Para formar gatt8istemanDE, fueron creadas la
EMBRAMEC - Mecénica Brasileira S.A., RBASE-Insumos Basicos S.A., Financiamiento e
Participacéo e BRASA-Investimentos Brasileiros S.A. que, en adelardeq [fortalecer el

sector privado, ampliaran las actividades del BaRcopenso a encontrar soluciones
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financieras, el gobierno militar agregd nuevas fegde recursos aNDE, que tuvo, en el
quinquenio 1974-1979, un crecimiento medio realedersos superior al 21% a.a.,
cuando, en el gobierno de Médici, ese crecimiamtadie un modesto 3,6%. Apenas en el
afno 1974 el aumento real de los recursosiet fue del 76%, fruto del aumento de la
reserva monetaria destinada al Banco por el Tésacoonal y de la absorcion de los
recursos oriundos dels/PAser®® Dado que esos recursos fueron fruto de una disputa
interna en el gobierno, su transferencia solo acem mediados de 1974 y, hasta
entonces, el Banco no pudo prescindir de los resyseovenientes de las reservas
monetarias. Entretanto, a partir de 1975, cuanslodoursos del PIS/PASEP llegaron a
46%, aquellos provenientes de las reservas moagtaiyeron, tendencia que se

mantuvo, como muestra el Cuadro 16.

Cuadrail.16.Composicion porcentual de las fuentes de recursbsnbe 1974-1978

Afios 1974 1975 1976 1977 1978
Generacion interna 18,9 18,0 21,9 21,8 25|14
Dotaciones y préstamos en el pdis 74|5 72,7 72,4 0 67 60,9
Dotacién Presupuestaria 7,3 59 1,0 2, 3,0
Reserva monetaria 46,3 20,7 17,1 17(8 n.d.
PISPASEP 20,9 46,1 54,3 47,1 45,2
Otros - - - - 12,7
Recursos externos 6,6 9,3 4,9 11,8 1347
Total 100,0 100,0 100,0 100,( 100,0

Fuente: Prochnik (1995). Elaboracion propia.

Retomando su tradicion de planeamiento sectorial9&4 eBNDE elaboré el 1° Plan
Quinquenal de Acéo, para viabilizar la ejecucidhlidenD. Los programas de Insumos

Basicos, Equipamentos Basicos, de Fortalecimemtlp&Empresa Naciord) de

% No fue posible obtener mayores detalles en cumitus articulaciones politicas que garantizaron la
transferencia de los recursos Hely delPASEPdel BB para elBNDE. Cuando fue consultado, Marcos
Vianna no consider6 conveniente relatar como oglariransferencia de esos recursos a las arcas del
Banco (Vianna, 2009, p. 73). Sin embargo, en utr@ésta concedida en 2007, declar6 que la llegada
esos recursos al Banco fue una negociacion perder&icon el general Geisel en la vispera dewucam
como Presidente de la Republica In 15 de marz®dé.1

%" Formado por eboGPrograma de Operagdes Conjuntas, su objetivibasicamente, el aumento de la
produccién y/o productividad de empresas medigrpexjuefias que, debido a su dimension, no seamcluf
en los demas programas @ebe. Englobé actividades del area é#leME. El Fundo de Modernizagao e
Reorganizagdo das IndustrismvRI, como vimos anteriormente, operaba en condiciespscificas,
destinando su financiamiento a grupos empresaidi@édsas ramas tradicionales de la industria, para
operaciones de fusién de empresas, reequipamightistiial, saneamiento financiero y modernizacion
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Infraestrutura, de Desenvolvimento TecnoldgimanTEC), de Consumo de Base e de
Fomento Regional, ademas debTErRRA(Programa de Redistribuicdo de Terras e de
Estimulo a Agroindustria do Norte e do NordestdehPROLIVRO (Programa Especial de
Apoio a Industria Editorial) fueron orientados, msalmente, para promover la
sustitucién de importaciones y generar oportunigdadectivas de exportaciones
adicionales, buscandose, en el largo plazo, maygdlilgrio en las cuentas externas del
Pais. En 1976, @NDE reajustd su planeamiento para el trienio sigujgracipalmente
para el incremento de la produccion interna de miaaterimas y de maquinas y
equipamientos, ambos estrechamente ligados aiwabp fortalecimiento de la empresa
privada nacional.

Los datos de el Cuadro 17 muestran la distribud@riotal de las aplicaciones por
programas, para el periodo 1974-1978, estimad@s%69.350 millones (afio base
1973), con el 38,3% concentrados en insumos bast®8,7% en equipamientos
bésicos; el 4,2% para el Fundo de Modernizacaooegarizacao Industrial (FMRI); el
6,8% para fortalecimiento de la pequefia y mediamaresa; el 12,0% para
infraestructura; el 3,1% para desarrollo tecnologit 3,3% para consumo de base; y los
restantes 23,1% asignados a los demas proyecwspesaciones aprobadas por el
BNDE, presentadas en moneda nacional en el perdodéirman que la mayor parte se
destind a los programas de insumos basicos y egiepsos basicos. Con excepcion del
afo 1974, en todos los otros afios, esos prograpessentaron juntos mas del 60,0% del

total de los recursos aprobados, llegando a alcah88,1% en 1978.

administrativa y/o gerencial. EROGIROrealizaba operaciones de financiamiento paraalagstgiro de las
empresas industriales de capital privado naciomalun activo fijo superior a 50.000 veces el salari
minimo y participacion considerable en el mercaderno y cuyo desempefio técnico, gerencial y
financiero hubiera sido lo suficientemente buendosniltimos 12 meses, (superior en 150.000 ve@g®m
al salario minimo).
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Cuadroil.17.Estimaciones de las Aplicaciones debE/FINAME por Programas (en Cr$
millones de 1973)

Estimaciones
Programas y Subprogramds Periodo
1974|1975 1976 | 1977 1978 1974/1978
Insumos Bésicos 3.48@.850 3.920 4.370 4.450 20.070
Mineria 50 200 300 400 600 1.550
Siderurgia — Fundidos y Forjados  2.000000 2.000 2.000 1.500 9.500
Metalurgia 120 150 180 220 250 920
Quimica y Petroquimica 800 800 550 500 500 3.150
Fertilizantes 170 250 340 500 700 1.960
Celulosa y Papel 240 300 400 600 700 2.240
Cemento 100 150 150 150 200 750
Equipamientos Basicos 1.000.200 1.600 1.950 2.400 8.150
Bienes de capital por encargo 120 200 400 500 700 1.920
,Bienes de capital por encargo: g5 959 1100 1.250  1.400 5.560
Programa Especi@INAME
Otros equipamientos basicos 30 40 100 200 300 670
Mejora de Eficiencia de las
Empresas
FMRI 400 450 500 550 600 2.500
Fortaleumlento de la Pequefia'y 620 680 740 880 1.100 4.020
Mediana Empresa
Infraestructura 1.1001.250 1.650 1.600 1.500 7.100
Ferrovias 750 900 1.200 1.000 850 4.700
Rutas 150 150 150 200 200 850
Otros Sectores 200 200 300 400 450 1.550
Desarrollo Tecnolégico 200 280 380 440 550 1.850
Investigacién Tecnolégica 150 180 200 220 250 0a.o
Utilizaciéon de Tecnologia 50 100 180 220 300 850
Avanzada
Consumo Bésico 250 290 360 430 600 1.930
Alimentos 50 80 100 130 150 510
Medicamentos 50 60 80 100 150 440
Distribucién 150 150 180 200 300 980
Otros proyectos, Incluidas otras 4 gny 1 g0y 2350 3.080  4.700 13.730
Aplicaciones deFINAME
Total 8.850 9.800 11.500 13.300 15.900 59.350

Fuente:Relatério de AtividadeBNDE - 1973.

Dada la escala y el caracter capital-intensivo sea@e para el fortalecimiento de la
empresa nacional, fue necesaria una mayor movizate recursos para garantizar la
ejecucion del IPND. Segun Vianna, aunqueBDE ya actuaba ayudando a la
capitalizacion de empresas, ebND requirid una nueva estructura volcada al aporte de

recursos en la empresa nacional:
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era necesario implantar, o emprender, rapidamentdos, tres afios, por lo menos
cincuenta grandes proyectos de inversiones supsriolos US$ 75 millones, e incluso
algunos alcanzaban los US$ 600 millones. La dinderde esa actividad [de aporte de
recursos en la empresa nacional] dentro del Barmmparia un salto de tal naturaleza, que
era necesaria otra estructura. Se concluyé, erdpque resultaba fundamental para que
esos proyectos fueran emprendidos con rapidezcbajool privado, la existencia de algin
mecanismo &gil y eficiente de capitalizacion pamcionar una mayor capacidad de
apalancamiento del capital propio privado. Sirxiatencia de algin mecanismo de ese
tipo, proyectos de esa magnitud solo podrian seresmdidos por empresas extranjeras o
por empresas estatales. Como se preferia no rédyszrticipacion relativa de la empresa

privada nacional en el proceso econémico genemhe@cesario hacer algo (Vianna, 1982,
p. 8).

Asi, en 1974 fueron creadas las tres nuevas sahaislideBNDE: la embramec, laiBASE
y laIBRASA, volcadas para la capitalizacion de empresasatebide capital, de insumos
basicos y de los demas sectores, respectivartfente.

Las subsidiarias participarian minoritariamentecdglital de riesgo de las
empresas, siempre que fuera posible, sin dereghtbapudiendo practicar la toma de
debentures en acciones, asi como también prestartigs de subscricion. Se creaba
también, con las subsidiarias, un nuevo patrom@evencion del Banco, que dejé bajo
control de los empresarios la gestion de las erapriesolucradas en sus operaciones. Sin
la ingerencia administrativa del SisteBNDE, era de esperarse un comportamiento de
empresa de capital abierto, con un tratamientcasescia los accionistas minoritarios.
Como directriz, también se buscaba el fortalecimieiel mercado de capitales, pues
cuando la inversion llegaba a su madurez, las aesidebian ser revendidas al publico.
Con el mismo objetivo, las instituciones financgrsiempre que fuera posible, deberian
participar de las operacioneswederwriting Impulsados por las reformas

institucionales, a partir de 1974 los desemboldas pperaciones efectivas del Sistema

% Ademés de eso, BNDE instituyd, en 1976, dos nuevas formas de auxilmaapitalizacion de la
empresa nacional: financiar el accionista para atwnge capital y financiar la suscripciéon de acean
ofertas publicas (Najberg, 1989, p. 17). En ese @ffdistemaNDE implantd un conjunto de instrumentos
con la finalidad de crear mecanismos suplemengaesel perfeccionamiento de la estructura patriaton
de las empresas nacionales, permitiendo la redudedos dispendios con encargos financieros védrde
la transformacion de los recursos de préstamazapdiamientos en capital de riesgo. Fueron cinevasi
resoluciones: Resolucién 485/76 (garantia de qus6ri de acciones); Resoluciones 491/76 y 492/76
(administracién de los recursos @elocAPy su complementacién); y Resoluciones 497/76 y708
(reglamentacion del financiamiento a accionistas).
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BNDE presentaron una trayectoria creciente. Entre $91R%¥8, a pesar de la importancia
de las demas subsidiarias, la Agéncia Especiairdm€EiamientoKINAME) se torno en

uno de los principales instrumentos del Sistente. Esto fue confirmado por los
testimonios de empresarios recogidos en el proyEdnDES de 1982, conmemorativo

de sus 30 afios. Al respecto vanse los Cuadrosl98a continuacion.

Cuadroi.18.Desembolsos efectivizados — 1974/1978 - Cr$ Miflone

ARO | EMBRAMEC FIBASE IBRASA FINAME SistemaNDE
1974 4 35 54 1.870 12.445
1975 145 581 362 4.364 22.429
1976 558 888 622 10.424 32.733
1977 574 1.678 532 18.044 49.379
1978 1.311 4.040 771 28.186 74.063
Total 2.592 7.222 2.341 62.888 191.049

FuenteRelatdrios de Atividades - BNDE — 1975, 1978 y 18&0atério Anual FINAME 1982.
Elaboracion propia.

Cuadrail.19. Valor de las operaciones aprobadas — 1974/786%-Millones

Af0 |EMBRAMEC FIBASE IBRASA FINAME SistemaNDE
1974 8 303 89 3.456 20.340
1975 298 294 395 8.519 35.869
1976 1.246 999 717 26.243 67.663
1977 270 1.828 501 27.244 45.459
1978 677 4.270 1.708 | 112.580 153.384
Total 2.499 7.784 3.410 178.042 322.715

FuenteRelatdrios de AtividadBNDE - 1975, 1978 y 1980; Relatério AnuaNAME - 1982 Elaboracién
propia.

Los principales programas derAaAME eran el Programa de Mediano Plazo, para
refinanciar las operaciones de adquisicion de nmaguy equipamientos industriales
fabricados en el pais para pequefias e medianassasmte control nacional; el de Largo
Plazd®, que contemplaba bandas diferentes de financiamieon plazos de

amortizacién y periodo de gracia de acuerdo alrdede los recursos movilizados y al

*9Substituy6 en 1973 al programa de coparticipagiaME/CEF, que tenia como objetivo el
refinanciamiento de operaciones relativas a laiathin, por una misma empresa, de maquinas o ntmju
de maquinas y equipamientos de fabricacion nacional

125



plazo de madurez del emprendimiento, y tasas decsds preferenciales para inversiones
en el sector de bienes de capital; y el Especad pefinanciar operaciones relativas a
maquinas y equipamientos de fabricacion naciormlymidos bajo encargo. Este altimo
tuvo el mayor crecimiento entre 1974 y 1978, dagtinaba a equipamientos de
fabricacion nacional, cuando generasen un aumelgeante del indice de
nacionalizacién en valor; maquinas y equipamiegtaes comprobadamente,
incorporasen nuevas tecnologias para su fabricagiéguipamientos que estuviesen
compitiendo con productos semejantes importadgesar que el IbND preveia
inversiones importantes en infraestructura, dickoarsos serian destinados a las
empresas estatales a partir de fondos parafisegpesificos, no necesitando disputar
recursos en @nDE con los emprendimientos privados, como muestrsuCleadros 20 y

21.

Cuadroil.20.8NDE Operaciones en moneda nacional aprobadas, pavideides

econdmicas beneficiadas — 1974/77 — distribucidnrcgmtual

Servicios Piblicos (A) Industrias de_ .
Transformacion (B)
Otras Embramed
e A+B | . . Total

actividades +C Finame| Fibase enera

(©) Ibrasa 9
Afio | TransportesEnergia Otros (SAu)btotaI Siderurgia Otros (SE:J)thtal
1974 12,87 1,92 1,47 16,26 15,38 45|9261,3 5,45 83,01 16,99 - 100
1975 3,82 1,35 3,93 9,1 18,36 45/1163,47 2,03 74,6 22,57 2,83 100
1976 0,56 - 1,54 2,1 7,81 43,13 50,94 2,79 55,84 37,35 6,81 100
1977 1,05 0,08 2,19 3,33 12,94 16/9129,85 1,43 34,61 59,7 5,69 100

FuenteRelatdrios de Actividades - BNDE — 197Flaboracion propia. Faltan datos para anaisisfio

1978.

Cuadroil.21.Evolucién de la Colaboracién Financiera del SisteBMDE, Aprobada en
Beneficio de los Sectores Publico y Privado — 18947 - (%/Total — Total en Cr$
Millones)
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~ Valor de la Colaboracion Aprobada
Anos
Sector Publico (1) Sector Privado (2) Total
1974 33,5 66,5 20.341
1975 22,7 77,3 37.743
1976 20,7 79,3 64.260
1977 20,8 79,2 45.637

(1) Incluye 6rganos de la administracion publicadi e indirecta, empresas con participacion
mayoritaria del Gobierno (industria sidertrgicapeéroleo y otras, servicios de transporte, energia
eléctrica, almacenaje, etc.)

(2) Incluye los totales de las operaciones diregt@s transferencia a Agentes oficiales y
privados de los diversos ProgramasgiE, asi como el valor global de las operaciones sle la
subsidiarias.

FuenteRelatério de AtividadesNDE 1977. Elaboracion propia. Faltan datos para analisis d
afio de 1978.

En un proceso de sustitucion de importacionescatijgilBNDE fortalecio y expandioé la
industria privada, posibilitando escala y actuaii@a tecnolégica, asi como impulsando
grandes proyectos aunque no siempre con buendsacksu A pesar de la tendencia ya
manifiesta, fue con la creacion de las nuevas gialoisis que eNDE consolidd un nuevo
patron de intervencidn que se volcaba, prioritaeiar®, al sector privado industrial,
terminando por promover una gran transferenciadersos del sector publico al privado.
En 1973, la inflacion fue del 16%, pero en 1974 leocrisis del petrdleo, alcanzo a
34%, medida por etp-DI. Frente a un diagndstico de inflacion inusualmperaria, para
atenuar la fragilidad de las empresas endeudadzgpaces de hacer frente a la
correccién monetaria integral, a partir de 197§odlierno brasilefio cre6 mecanismos
para minimizar las perdidas. El Decreto-Lei n° 0,4e 31/07/1975, permitioé que las
empresas dedujeran del impuesto a la renta el galta correccion monetaria que
excediese al 20%. En el afio siguiente, el Decret®?.1.452 permitié que el BNDE
refinanciase el valor de la correccién monetaria excediese el 20% &%Como el
diagndstico era equivocado, y la inflacion contisudrayectoria acelerada, los saldos a
financiar exigian “un nimero muchas veces absuedaréstaciones para liquidar el
financiamiento” (Najberg, 1989, p.48). Recién e@4 8l mecanismo fue alterado,

prevaleciendo el limite de la correccién monetalia0% del crecimiento del valor de la

0 El valor equivalfa a la media delp entre 1968 y 1973 (la inflacién de los afios 191875 fue excluida
del célculo por ser considerada atipica).
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Obrigacéo Reajustavel do Tesouro Naciooait(\). En la practica, esas medidas
implicaron la donacion de recursos publicos alsgmtivado, estimada por Najberg
(1989, p. 96) en US$ 3,2 mil millones, con la tfarencia de la fragilidad financiera del
sector privado para el sector publico. Asi, laerelion de la inflacion aumento la
fragilidad financiera de#NDE y, a su vez, el Tesoro Nacional tuvo que cubertehe,

contribuyendo a un mayor deterioro de las finaqdicas (Carneiro, 2002).

El fin del desarrollismo “a la brasilefia”

El mandato de Geisel lleg6 a su fin como preanudeiana turbulencia politica y
econdémica. En el campo politico, la sociedad swibrganizaba y presionaba por el
retorno al Estado de Derecho, aumentando la digmuta sucesion en los circulos
militares, con la “linea dura” presionando paraédipuna “distension lenta e gradual”.
Fue en ese clima que el Colégio Eleitoral de 16ckibre de 1978 eligié el general de
ejército Jodo Baptista de Oliveira Figueiredo, ddatth por laARENA, derrotando al
también general Euler Bentes Monteiro, candidateads. En el campo econdémico, el
gobierno de Figueiredo estuvo marcado por el agngrgo de la crisis econdmica
internacional y nacional, ante el aumento de Isastale interés internacionales,
provocada por un cambio brusco la tasa de interésscEstados Unidos de América, y el
segundo choque del petréleo de 1979. Para el 8derde Hacienda, Figueiredo designé
a Karlos Heinz Rischbieter, sustituido en ener@@®0 por Ernane Galvéas; para la
Secretaria de Planejamento, fue invitado Mario deler Simonsen; y para la de
Agricultura, el ex-ministro Delfim Netto. En estapbndencia, Delfim expandio el crédito
para la modernizacién agricola, haciendo avansadrdateras en direccion al Centro-
Oeste y favorecio las exportaciones. Con la praaawibn de la crisis, interna y externa,
en agosto de 1979 Delfim substituy6é a Simonseia &etreataria de Planeamiento, pues
este ultimo, todavia en el inicio del gobiernopiazanunciado medidas que implicaban la
reduccion de las tasas de crecimiento del PIBamtegnostico que el déficit externo era
provocado por el exceso de absorcion doméstica lmecesidad imperiosa de saldos
comerciales positivos, Simonsen anunci6 un profuajdste fiscal y también medidas de
contraccién del crédito para el sector privadoegamdo el recelo y las criticas no solo
del empresariado nacional, sino también de sextiegobierno.

Frente a un escenario internacional adverso, cendaomia asediada por el

descontrol inflacionario y por el desequilibrioldéalanza de pagos, se tornaba inviable
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proseguir con la estrategia anterior, prolongarndiargo ciclo de crecimiento. A pesar del
prestigio que habia logrado, Delfim no consegugé&ditar el “milagro” e intent6é atender
a los llamados del empresariado nacional que amosiecrecimiento prolongado. Bajo
el supuesto que el desequilibrio externo proveelaésajuste de precios relativos, en
diciembre de 1979 Delfim promovié una maxidevalGaaambiaria para corregirlo. A
pesar de sus efectos inflacionarios, la maxidee&ungermitié que, en el afio siguiente,
las exportaciones crecieran mas de 30%, aliviamgodsion sobre las reservas
brasilefias. A partir de la promocién de inversipres la expansion de las actividades
del Banco Nacional de Habitac&ng), Delfim llevo elPBia crecer a la tasa de 9,2% en
1980, provocando cierta euforia, como habia ocoieid el “milagro”. Sin embargo, “el
nuevo orden internacional” no permitiria posterigarpoliticas de ajuste
macroeconémico de caracter recesivo.

Si bien el desempefio dedi era comparable con el del “milagro”, por otro lafo
déficit comercial, del orden de US$ 2,8 mil millsnhera superior al del afio anterior. A su
vez, el pago de intereses de la deuda externarda de US$ 10 mil millones, contra
US$ 7,8 mil millones del afio anterior, elevo elidéén transacciones corrientes al nivel
record de US$ 12,7 mil millones, cuyo financiamigrt través de la estrategia de
captacion de préstamos externos, se mostré invigtiielo a la contraccién de la liquidez
internacional, que restringia las condiciones aeedamiento. Ante este panorama, al
final de 1980 el gobierno abandond la heterodoxa §indié a la necesidad de un ajuste
recesivo. Necesitando la generacion de superavieomales para atenuar la situaciéon
cambiaria, promoviendo la contraccién del emplei@ ya renta nacional, sacrificando el
nivel de vida del conjunto de los trabajadores gosisumo, el gobierno lanzé una politica
monetaria de fuerte contraccion, intentando re@rpr reputacion frente a los mercados
financieros internacionales y garantizar la dilad@ la deuda externa (Macarini, 2008, p.
32). Previsto para un periodo corto, el ajustesigoese extendid por tres afos, pues el
aumento de las tasas de intereses internaciotetésa Brasil a enfrentar dificultades
para honrar sus compromisos con los acreedores.

La “crisis de la deuda”, que se disparo a partiladmoratoria mexicana en agosto
de 1982, hizo que los acreedores internacionalapaaran de las economias periféricas
y, a pesar del tamafio de su economia, Brasil nosolptrivilegios. En un mundo que se
reestructuraba siguiendo los preceptos liberadesvando la creencia en la ortodoxia,
una economia que se movia a partir de la capadilattervencion del Estado parecia un

pez fuera del agua. Mezcladas las crisis del Estil@obierno y de la economia, Brasil
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se vio obligado a abandonar el camino desarrolliséahabia seguido a lo largo de su
industrializacion. En un proceso que no siempreoselijo con los postulados ortodoxos,
pero pocas veces comprometido con la superaciésutidiesarrollo y casi siempre
conservador, el ciclo largo de inversiones, qudehaéiracterizado al periodo anterior, dio
lugar al corto plazo. Volcada a las necesidadegufte estructural y coyuntural, la
politica econémica cambiaba su eje y, como no pseligle otra manera, tambiérBebEe
seguiria en nueva direccion.

Ante la postergacion del proyecto desarrollistaNDE paso a contribuir al
enorme esfuerzo de transferencia de recursos aadeserior, estimulando el sector
exportador, pero procurando preservar el parquesinidl brasilefio. Desde 1980, en un
escenario recesivo, en la medida en que no erblp@sipandir las plantas industriales y
capitanear nuevas inversiones (Lima, 2007, p.63&\DE paso6 a socorrer las empresas
mas gravemente afectadas por la crisis (Costa &3¥92, p. 13). En ese contexto, el
Banco volvi6 a actuar enfrentando dificultades pamexpansion de sus fuentes de
recursos. La caida real de los recursos transtepdoelPiSPASER que en el quinquenio
anterior explicaron cerca de la mitad de los rexudel Banco, tuvo I6gicamente su
impacto. Probablemente, ante el contexto de desac#n de la actividad econémica y
del progresivo deterioro de la situacién fiscdlEitado brasileffd, haya disminuido la
recaudacion dediSPASEPY, en consecuencia, disminuyeron las transfersm@aecursos
al Banco. Sin embargo, no hay datos disponibles pamfirmar con exactitud la causa de
la caida de esos recursos. A su vez, el quiebrindelciamiento externo hizo que, ya a
partir de 1980, los recursos externos — responsgblemas del 15% de los recursos del
BNDE en 1979 — cayeran en términos reales, conformetnamelos datos del Cuadro 22,

presentado a continuacion.

L Al respecto ver Carneiro (2002), capitulo 5.
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Cuadroil.22.BNDE Recursos Movilizados, segun las principales feert 1979/1982

NCr$ miles de millones, % y Tasa de crecimientd rea

1979 1980 1981 1982
NCr$ Tasa de NCr$ Tasa de NCr$ Tasa de NCr$ Tasa de
miles de | % crecimiento | miles de | % crecimiento | miles de | % crecimiento | miles de | % crecimiento
millones real millones real millones real millones real
iﬁg?ﬁ:’c'o” 609 |452| 828 1142 | 494 -10,9 1973 500 -11,4 | 538 | 47,8 | 216
Dotacionesy |57 | 37,6| -36,4 775 | 336 -274 1388 392 8.1 821 41,5 | 50,2
préstamos en pai
Dotacion = 14 07 | -747 - | -1000 - Nd 800 | 79 Nd
presupuestaria
Reserva
monetaria 4,0 3,0 nd 12,8 55 52,0 21,2 54 -15,0 0,3 00 ,399
PIS/PASEP/FAT| 40,9 304 -30,9 59,6 25/8 -30,8 4171298 | 1,2 194,7 19,2 -18,2
Fin social - - nd - - nd - - Nd 132,6 131 Nd
Otros 4,8 3,6 -71,0 51 2,2 -49,5 - - -100,0 |14,2 14 Nd
Vinculados 2,4 1,8 nd 7,7 3,3 52,4 21,1 54 40,6 37,3 3,7 -12,6
Otros 2,4 18 nd 7,7 3,3 52,4 21,1 5.4 40,6 7,33 37 -12,6
Recursos N
20,7 154 | 151 31,6 13, -27,5 37,1 9,4 -39,8 71,5/ 7,0 -4,7
externos
Total 134,7 100,90 2,8 231,0 100,0-18,6 394,3 100,0-12,4 1.016,1| 100,p27,4

Fuente: Apud Prochnik (1995). Elaboracién propia.

Con una reduccion real de recursos del orden délei831980 y del 12% en 1981,

cuando se desarroll6 es ajuste tipicamente orto@draDESSINtio la gravedad de la

crisis. En 1982, cuando eI creci6 0,8%, y parecia que habria una lenta reaojg®m de

la economia brasilefia, la expansion real de resusiBNDE no significd que se

retomara el camino desarrollista. Por el contrafémla la imposibilidad de continuar con

el recorte de recursos, ya drasticamente reducigi@snas hubo una recomposicién de la

“caja”*?. Por segunda vez, desde su creacion, el Bandmeagttegado a un papel menor

en la politica econdmica. La prioridad del ajussecmeconomico estructural, realizado

con instrumentos propios del corto plazo, commatml de la inflacién y la necesidad de

generacion de superavit comerciales, dejando dargtizar los ajustes fiscales y

monetarios, redefinié la actuacion @éebe. Abandonando el planeamiento de largo

plazo, en un contexto sin lugar para la expans@nactividades deNDE tomaron tres

direcciones: i) disminucién substancial de los deéssEsos destinados al sector productor

de bienes de capital; ii) aumento de la particifiadiel sector agropecuario en sus

“2 En su deposicién, Marcos Vianna declard: “Creolquestagnacion, o la estagflacién, que estamos
viviendo ahora, con una reduccién, por lo tantdadlemanda de bienes de capital, fue totalmente
imprevisible y quizas podriamos decir que era ieeada. Nosotros no estamos en la situacion emagie
encontramos por culpa de lo que fue hecho. Coarebid de gobierno, el pais estaba creciendo y san u
inflacién de cuarenta y pocos por ciento despuésaber digerido dos shocks del petréleo. Despuésale
otros lo llevaron a la situacién en que esta h@ingultaneamente, a esa recesion, que producéda da

la demanda de bienes de capital. También se padutizlo que nosotros no dejamos practicar antes:
importaciones de “paquetes” completos de bienesmgial gracias un financiamiento que no es
necesario”. (Memorias 3, 2009).
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desembolsos; iii) el crecimiento de la participadilel sector de infraestructura en las
operaciones aprobadas por el sistenze.

Ante la falta de una politica de desarrollo y feeatla recesion, el aumento de la
capacidad ociosa de la industria generé una disnidinde las inversiones privadas y una
reduccion de la demanda de financiamiento parddaisicion de bienes de capital. A su
vez, la necesidad de grandes superavit comerdial@sa la adopcién de incentivos al
sector exportador y a la elevacién de la partiéipadel sector agropecuaftiaen los
desembolsos del BaritoA partir de la década de 1980, el sector deésfractura, que
habia perdido participacion relativa en las operss aprobadas poredDE en favor del
sector industrial, parece retomar el que serialsthistorico”. El crecimiento de la
infraestructura en las operaciones aprobadas stemaNDE, conforme puede ser
observado en el Cuadro 23, lleva a concluir qeatéra la recesion, el Banco tuvo que

acelerar la aprobacion de operaciones residualem,qor ejemplo, Itaipu.

Cuadroil.23.Operaciones aprobadas por el sisteende— 1976-1982 — Cr$ millones de
1982 y porcentual

1976-78 1979-82
Cr$ millones| % Cr$ millones| %
Insumos Bésicos (1) 284.262,2 51 1.866.585,8 40|3

Equipamientos Basicos y Bienes de
3.358.085,0 | 59,9 142.279,6 31

Capital (2)

Infraestructura (3) 159.994 .4 2,9 1.761.390,7 38,0
Otros 1.800.612,8 | 32,1 | 860.141,7 18,6
Total 5.602.954,4 | 100,0| 4.630.397,7 100,p

(1) Incluyendo eFIBASE.

(2) Incluyendo la&INAME Yy la EMBRAMEC.

(3) Incluyendo el sector de energia.
FuenteBNDE (varios afios). Elaboracion propia.

3 Las estadisticas divulgadas poBebES a partir de 1979 no permiten comparacién condeedésticas
referentes a los afios anteriores, entre otrosyastpor causa de la distincion del sector agraémugue
aparece por la primera vez en el informe de 13&firmando su importancia en los desembolsosniet.
No se esta afirmando que antesmbE no concedia préstamos al sector agricola, pejoeseste sector
adquiri6 mayor importancia en las operaciones atab por el Banco.

4 No es mera coincidencia que, en los momentosui¢eajle la Balanza de Pagos, la estrategia
histéricamente pasaba por el aumento de las exjanes deeommoditiesa pesar del esfuerzo de
industrializacion, Brasil nunca logré un gran éxtoespecializar su pauta de exportaciones hamikigios
con alta incorporacién de tecnologia.
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Buena parte de los desembolsos del Banco durap&iello no se fue transformaron en
formacion bruta de capital fijo. “Es probable gaebntabilizacion de operaciones de
fortalecimiento y saneamiento financiero de emgses los desembolsos @8bes
haya llevado a que algunos autores sobreestimanaape! en la formacion bruta del
capital industrial en el Brasil” (Cavalcante, 20p4194). Colaborando hasta para el
saneamiento financiero de empresas y en la aasdacina estrategia de desarrollo, en el
inicio de los afios 1980 las operacioneseteles se apartaron de aquellas que
justificaron su creacion en los afios 1950, dejamevidencia la tendencia a una politica
de corto plazo, eminentemente volcada al ajusta deonomia brasilefia en tiempos de
crisis. La crisis deNDES fue, sin duda, reflejo de la crisis del modelaldsarrollo que
se desenvolvi6 a lo largo de cuatro décadas yeagataba con la eclosion de la crisis de
la deuda externa, exigiendo nuevas reformas icgiitales.

Con el objetivo de captar recursos para el desamtel programas en las areas de
produccion agricola, educacion, salud y habitadigeron destinados aNDE los
recursos del Fundo de Investimento SodmlqocIAL), creado por el Decreto-Lei n°
1940, de 25 de Mayo de 1982, y constituido a pdetila contribucion de 0,5% de la renta
bruta de las empresas publicas y privadas, inctityarstituciones financieras y
aseguradoras. Ya en el primer anaiiiebocIAL responderia por mas del 13% del total de
recursos del Banco que, para justificar sus nuavdmiciones, o sea, el fomento de
proyectos sociales, tuvo que agregar la letraet85u acrénimo, convirtiendose en el
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico y $egipES. Ademas del
FINSOCIAL, la fusion, en ese mismo afio, de las subsidi&ifz@mse, Embramec e Ibrasa,
gue pasaron a constituir@lDEs ParticipacdesBNDESPAR), permitié que una Unica
empresa fuera “responsable por la capitalizacidia éenpresa nacional, sin la
preocupacion de trabajar con segmentos especifitivaa, 2007, p. 83§° El BNDESPAR
asumio los objetivos generales de las subsidiaiasspecial su apoyo a la capitalizacién
de empresas industriales brasilefias, la preservdeitcontrol accionario nacional, el
estimulo a la democratizacién del capital y aleefo del crédito de mediano plazo para
las empresas nacionales. Preservando la diredisizabde participacion no permanente
en las inversiones apoyadas por la instituciéngpesaciones aprobadas poBMDESPAR

crecieron, en términos reales, 15%, en relacié®84 Imientras que los desembolsos

“5 Cabe destacar otra importante tranformacién ataien ese periodo: la vinculacion del Banco, drpdet
1979, al Ministério da Indistria e do Comércioviehdo a subordinarse a la Secretaria de Planejandan
Presidéncia da Republica solamente en 1982.
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crecieron 25%. Esos recursos se destinaron, easstotalidad, a la consolidacion o
sustentacion del parque fabril nacional y paralégar la situacion financiera de las
empresas en agudo estadio de descapitalizaciérbidiarse dada énfasis a la continuidad
de proyectos ligados a emprendimientos estratédieds cartera del banco, que se
encontraran en alguna etapa adelantada o irreledgbrealizacion de inversiones.
Hubo, en el periodo, una caida de la participag@reral de las operaciones
aprobadas por [aNAME en relacién al total del SistersaDES (Cuadro 24), comparada
con el periodo anterior, a pesar de que los dedsatbpermanecieron en un promedio
similar (el 32,8% del total). Vale recordar quefimdl del afio 1982, laINAME estaba
compuesta por 178 agentes financieros activosiligtos en 38 bancos de inversiones,
48 bancos comerciales privados, 13 bancos de ddsaf#4 compafiias de crédito,
financiamiento e inversiones privadas, 8 compafiéasrédito, financiamiento e

inversiones provinciales y 27 bancos comercialesatés.

Cuadrail.24. Participacion de los desembolsos desileaME en el total del Sistema
BNDEL979/82 - Cr$ Millones

ARo FINAME SistemaNDE (A;/C) (B/D)
Yo %
DesembolsotoPEracionesy o 1 holsoroPeraciones
(A) Aprobadas ©) Aprobadas
(B) (D)

1979 43.637 54.433 111.875 135.996 39,0 40,0
1980 66.907 172.268 175.467 * 305.939 38,1 56,3
1981 116.773 231.096 292.700 * 716.300 399 32,3
1982 218.207 301.694 780.000 * 843.900 28,0 35,7
Total 445,524 759.491 1.360.0472 2.002.135 32,8 37,9

(*) Inclusive valores correspondientes al cumplimbiede garantias prestadas.
FuenteRelatorioBNDE 1980, 1981 e 198FuenteRelatdrio Anual 1982 FINAME.

Consideraciones Finales

La literatura econdmica coincidentemente destaedajareacion deiNDEfue un paso
decisivo para el desarrollo del capitalismo bedigil ya sea que el analisis se haga por el
aporte de recursos financieros o por el rol que &rvla formacion de una burocracia

moderna, apta para elaborar estudios y operar sueststumentos esenciales para la
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promocién del desarrollo econémico. La trayectdeeBNDESesta fuertemente vinculada
a la estrategia de desarrollo de los diferentegeguts, sean estos progresistas o
conservadores, democraticos o dictatoriales. Ec@tasy planificadores ortodoxos y
desarrollistas participaron de la creacién del Baporque eBNDE hacié como parte
integrante del proyecto del ala conservadorgdelerno de Vargas, teniendo como
artifice el ministro de Hacienda Horéacio Lafer,qkrego recibié el apoyo del ala
progresista del gobierno, representada por su Aisesoonomica, de donde venian los
proyectos nacionalistas. Esta, de alguna mare@psso a la creacion del Banco,
habiendo, incluso, participado del equipo que fdénaliproyecto de ley para su creacion.
La unanimidad en cuanto a la idea de un bancorderfto marco la trayectoria d®liDE,
ya que, con independencia de los distintos gobsedaaexistencia de una institucion
financiera de fomento en el aparato del Estadmgjiadagran parte del proyecto
desarrollista brasilefio.

El BNDE fue el banco del Plan de Metas, probablementefis jecucion si no
fuera por la centralizacion de decisiones y recurdotuando en sintonia, el Concejo del
Desarrollo, el Banco y el propio gobierno elegignrmades y asignaban recursos
financieros, econémicos y humanos. En la primetadrde la década de 1960, cuando el
desarrollo brasilefio fue puesto en jaque, el Bandrié una crisis de identidad. Ante las
resistencias politicas por modificar la trayectaiehdesarrollo brasilefio en direcciéon a
un modelo socialmente mas justo y reformista, gtére la necesidad de promover
ajustes de corto plazo, el Banco terminé relegacimaplir un papel menor, si es
comparado con el que desempefiado durante la ejaaded Plan de Metas. Quizas, si en
el gobierno de Jodo Goulart el Plan Trienal sedagpuesto en practica, el Banco
hubiera tenido un papel significativo. Sin embaejaurso de la Historia no permite
especulaciones ni condicionalidades.

A pesar de que, durante el gobierno de Castellod8rda trayectoria de
crecimiento econdémico fue mediocre comparada asiasas historicas del periodo de
industrializacién por sustitucién de importaciorlassconomia se beneficio de la
transformacion de los aportes financieros intemades y por el silencio forzado de la
oposicién. Controladas las tensiones politicasgaemle manera forzada, el gobierno
dirigié su atencion al ajuste de corto plazo, dégaalBNDE, nuevamente, a cumplir un
papel subsidiario. Fue solamente a partir del ‘gndaeconémico que @NDE se
reencontrd con el rol de “estrella-guia” del créeimio econdmico, sustentando el

financiamiento de los proyectos de los gobied®€osta e Silva y Médici, pero, sobre
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todo financiando al capital privado nacional y éfr@dose de la funcién para la cual fuera
creado: el financiamiento de la infraestructuraorza.

A partir de 1974, en el gobierno de Geiseknabe adquirié un nuevo aliento al
recibir los recursos dels/PASER que permitirian, por fin, la construccion de base
sélida de financiamiento para el Banco. Sisbe asumio un rol destacado en el “suefio
del Il PND", tuvo su fracaso y termind la década financiaaldeector primario-
exportador, como en un tardio retorno a los inidielscrecimiento econémico brasilefio.
El agotamiento del modelo de industrializacion gustitucion de importaciones,
comandado por el Estado y apoyado en un creciadieudamiento externo, iniciaba su
crisis final con los afios 1980, la “década perdidd&ctados por el shock de las tasas de
interés y por el agotamiento de las reservas, gjiegino con la crisis de la deuda
externa, los afios 1980 fueron profundamente diiciElBNDESSe ajustd a los nuevos
tiempos de escasez de lineas de financiamientmexyesu gestion quedo presa del
intento de caminar en la “cuerda floja”, entrejebte en términos de inflacion y el
deterioro fiscal de las cuentas publicas, provogadael desequilibrio externo. El Banco
no volvié a ser uno de los brazos financieros teigamiento del desarrollo: en adelante
oscilara entre ser el gestor del mercado y curhgtoricamente su rol de fomento.

Los afios comprendidos entre 1950 y 1980 en ladtasia delBNDE fueron de
enorme importancia historica: el Banco avanz6 allasde su rol financiero, para
volverse esencial en la promocion del avance deasueierzas productivas nacionales,
ayudando a ampliar territorialmente las frontex@émicas internas del capitalismo
brasilefio. La trayectoria dBNDESpermite comprender, ademas de su importancia para
el desarrollo econémico brasilefio, la flexibilidgue los gobiernos mostraron para

manejar una institucién financiera de esa envemgadu
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[ll. La Corporacion de Fomento y ReconstruccémChile como

el espiritu de economia politica de una época 1939

Sergio Duran

Joaquin Fermandois

Institucion y “sistema CORFO”

El legado internacional mas importante de los af@gobierno del Frente Popular fue el
impulso para el nacimiento de la Corporacién de éftmy Reconstrucciéon, mas
conocida com@oRFaQ Esta institucion tuvo una génesis en ideas pality econdmicas
Como en proyectos institucionales, que venia dédada de 1920. En esos afios a su vez
habia culminado un debate de economia politicdhgodia raices en el sigkx, y que

se tradujo en una reforma del Estado tras el prijokre militar del siglocx.* Ello dio a

luz la primera de las dos “dictaduras de desafrglle existieron en el pais en el siglo,
aunque el régimen de Ibafez propiamente tal comemA®27, tres afios después del
movimiento de oficiales jévenes que daria impultoraforma. Un examen detallado de
esta historia muestra sin embargo que estas refogua incluyeron la creacién del

Banco Central; la creacion de una reforma tribatguie impuso por vez primera el
impuesto a la renta; y la Contraloria General dedpublica, ademas de una amplia
legislacion social, la primera sistematica de Chidmian gestandose desde hacia muchos
afios?

Todo ello fue acomparfado del debate sobre la impoid relativa del papel del
Estado en la economia y sociedad. La Gran Depragignse abatié con singular rudeza
sobre Chile hasta el punto de ser consideradap®otiedad de las Naciones como el
pais que mas sufrid con ella en base a que pdr8&edel valor de sus exportaciones, le
dio mucho vuelo a la idea de la planificacién,ebpleo de la “técnica” en la
“organizacion racional” de la vida econémica. Adepen la practica, el mismo estado de
postracion de la economia en 1931 y 1932 origiadndnera automatica una mayor

injerencia del Estado en la economia y, sobre teldterre de la economia al mercado

! Millar (1994)
2 Drake (1989), pp. 76-124. Para un panorama getelraeriodo, Vial (), vol. Ill, pp. 597-602.
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mundial. En los hechoayant la lettre desde ese momento existié una economia de
sustitucién de importaciones.

En los afios 1930 la gestién de un gobierno conderdkevo a una recuperacion
econdmica, cuya Ultima intencion era volver a dargconomia y sustentarse en lo que
mas adelante se llamaria “sustitucién de importest El artifice de la recuperacion, el
Ministro de Hacienda Gustavo Ross, candidato peesidl en 1938, también ofrecia
crear una agencia de promocion de la economialdaadstaba en el aire. En una estrecha
eleccion, triunfé el candidato del Frente Popudarradicales (similares a los radicales
argentinos), socialistas, comunistas y otros grupds o menos afines, que sostenian una
idea mas interventora de la creacién de una ageeaise tipd.Por ello, 1938 es un afio
clave en un golpe de timén de la economia poléfickena, aunque la idea de una agencia
crediticia y promotora del desarrollo industriayaaido sostenida por las dos
candidaturas, incluyendo a la casi totalidad dedse politica y de la clase empresérial

El triunfo de la izquierda y de un discurso potitque ponia mayor acento en la
planificacién, se sumé otro actor recurrente 9 lsiempre inesperado y nunca
bienvenido, el terremoto de Chillan, del 24 de enkr 1939, que produjo casi 30 mil
muertos y cuantiosos dafios. Para aprobar los famelessarios para la reconstruccion,
después de un debate épico entre izquierda y denggara darle un sello no sélo de
reparacién de dafos, sino que de transformacid@uptiva, se la junté con el proyecto de
creacion de la Corporaciéon de Fomento y Reconsémcdespués Corporacion de
Fomento de la ProducciéndrrFd, nombre que ha mantenido por setenta afos. Bor el
la cORFONO es solamente una institucion que promoviéroongso para industrializar al
pais, sino que representaba el espiritu de unaedarpolitica y de toda una época que
expiré en 1970, en 1973 y en 1975.

Proyecto y parto
El programa original de laorFoera resultado de las ideas escritas por un ingenie

Desiderio Garcia Ahumada, a cargo de la entondeseStetaria de Comercio Exterior de

la Cancilleria, trabajo hecho para la candidater&dstavo Ross. El plan seria adoptado

% La historia intelectual y politica de esta ideasth fines de los afios 1950, esté en Ibafiez Sarfa M
(1983) y (1994). También véase un enjundioso estieieste autor sobre el tema que aqui ocupa Bazba
Santa Maria (2003).

* Para los afios 1930, véase Fermandois (1997).
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por las nuevas autoridade&arcia, padre y abuelo de dos futuros ministmasparte de
una plétora de ingenieros, muchos habian iniciadmeera con Pablo Ramirez en los
1920, en tiempos de la primera “dictadura de delafr entre ellos Roberto Wachholtz,
Raul Simén, Guillermo del Pedregal, Rodolfo Jaremilvalter Miiller y, mas adelante,
Flabian Levine, Roberto Vergara, Raul Saez. Erarbtén los primeros en tener estudios
en Europa y Estados Unidos. Representaban un tipeMoumano, el “tecnécrata”, dicho
entonces sin la connotacion de sorna que tendsfaude. Se vinculaban con el sistema
politico y casi con automatismo llegarian a setepde la “clase alta”, aunque la mayoria
correspondia a la clasica trayectoria de la “memitcia”. En realidad, una denominacién
mas exacta diria que pertenecieron a una combimdeidclase politica” con “clase
dirigente”. Hasta 1970 y quizas hasta 1975, estanirelativamente al margen de la
politica partidista, aunque compartiendo en lirgeaerales las bases del llamado “Estado
de compromiso”, es decir la aceptacion de una &sgaial a cambio de un reformismo
incremental, aunque lejos de una idea revolucian&tlo también era expresion del
ambiente con que se fundédarrg en mayo de 1939, tras un acuerdo Gobierno-
oposicidn, izquierda-derecha, si se quiere.

En parte eran clase politica, ya que no constituf@nmera “clase profesional”.
Tenian una idea definida de economia politicadgs$aoincidian en general en el
“sistemacoRrFd, 0 “sustitucidn de importaciones”, cuya pieza stegeera la creacion
una industria fabril y pesada protegilastaque pudiera competir con los productos
“importados”. No se trataba s6lo de una politicaFdente Popular, o de “izquierda”, o
centro-izquierda. El sector empresarial habia agmgke manera decidida esta politica.
Ya en 1937 se afirmaba que para alcanzar la indlisaicion “algo (falta) en la
organizacion del pais, que encare cientificamdrastedio de un plan completo de
trabajo, de creacion de riquezas y de bienestargemen forma de llevar al pais, en un
periodo de pocos afios, a la abundancia y a sudexaleol entre las naciones
sudamericanas”.

Estaban también en los ingenieros que representalus nuevos proyectos
industriales, como Walter Muller. Para estos, fdtia “de la industria manufacturera en
Chile y en los demas paises, evidencia la necediglah recinto nacional protegido de

competencias exteriores”. S6lo se puede importstatia cantidad que la industria

® Flavian Levine, citado por Mufioz Goma (1993), pyJss.
® Industria,agosto de 1937, pp.498-500.
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nacional no pueda abastecéEstas ideas eran a pedir de boca para el impelderente
Popular; la mayoria del pais, de su clase polifick una mentalidad que penetraba
profundamente en la conciencia colectiva, las sostasi de manera inalterable hasta
1973, por lo menos.

La “planificacion de la economia nacional” era uiedos objetivos basicos del
programa del Frente Popular. Con el triunfo de Agugén 1938 se anuncidé que esta seria
la politica del nuevo gobierno. Se hizo saber atwteamericanos que Alemania habria
ofrecido créditos para impulsar estos planes, soli@ para una refineria de cobre; pero
que “una poderosa corriente de opinién” prefefist@ados Unido& Lo que se queria no
era colocar instrumentos financieros en el mercadideamericano, sino que se otorgara
un préstamo de Estado a Estado, por medio del Ekpport Bank® Se jugaba
tacitamente con la idea de que un banco cuasigmibiimo aquel, podria ser mas
manejable para una posible reprogramacion de ldajeun préstamo en el mercado ponia
a cualquier gobierno sin retirada ante los vaivemesomicos.

El impulso para poner en marcha el plan de inchlgtaicion se originé en el
terremoto de Chillan del 24 de enero de 1939. Aarejwle mayo de 1960 seria mas
fuerte, y el del 2010 ha sido el que afectd a tisstdrcios de los habitantes del pais, el de
1939 fue el que tuvo mas victimas, alrededor dmiBéhuertos. Fue noticia mundial y
Pedro Aguirre solicitd la ayuda del mundo la quetéeminos de la época, llegé con
generosidad.

El gobierno impulsé una legislacion para reconstas zonas afectadas, que se
descomponia en dos partes. Una de ellas iba dineata a la reconstruccion, y
demandaba alrededor de 50 millones de délaresdfmlzr; y también se pedia unos 70
millones de délares para promover una corporaai@argada del desarrollo econémico.
Esto desatd una suerte de guerra civil politiceeezitPresidente y las fuerzas frentistas
por una parte, y la oposicidn de derecha por k& &e abri6 la batalla politica en la que el
gobierno veia la realizacion de un designio supeki oposicion no lo veia de manera

muy diferente, pero como sefial maligii&iubo un debate en torno a la

" Raul Simon, Rodolfo Jaramillo, Walter Mller, Vite Izquierdo, “El concepto de la industria naeion
la protecciéon del EstadoAnales del Instituto de Ingenieros de ChX&XIX, 6 de junio de 1939, p. 317.

8 De Alfonso Fernandez a Norbert A. Bogdan, 14 dedibre de 1938\ARA,RG 59, box 5772,
825.51/1034. Fernandez era el Vicepresidente Gaja Autonoma de Amortizacion, y Bogdan un alto
directivo de una corporacion financiera — J. He®ekiroder Banking — que muchas veces represento los
intereses chilenos en EE.UU.

°De encargado de negocios Wesley Frost a Secrefmiitstado, 13 de enero de 1998RA,RG 59, box
5772, 825.51/1037.

9 Un buen resumen de esta batalla legislativa seesia en Super (1957), pp. 163-187.

142



constitucionalidad del veto presidencial, que mélwna disputa mucho mas grave en
1973.

Los obstaculos surgieron tan pronto se iniciéahite legislativo. La Comision de
Hacienda de la Camara baja objeté la parte debptoypresidencial relativa a la creacion
de una Corporacion de Fomento de la Producciériractanvoluntad del Ejecutivo de
tramitar ambos aspectos —reconstruccion y fomeenicferma conjunta. En su informe a
la Camara, la Comisién sostuvo que la reconstracgiél auxilio de las zonas afectadas
“requiere un rapido pronunciamiento de los PodBrgsicos”, mientras que el plan de
fomento, “por la forma esquemética en que ha sideesido a la deliberacion de la
comision, necesita un estudio mas completo y ddténi esto se agregaba que la
situacién de emergencia por la que atravesabdshpaia imposible contar con los
recursos necesarios para llevar adelante el pidepthn de industrializaciof.

Pero en esto tampoco habia consenso. Un grupoitaimde la Comision de
Hacienda aprobd sin reservas el proyecto, presgmtaminforme que fue considerado
como voto disidente. Haciendo eco de la posturaatifita, estos parlamentarios cifraban
grandes expectativas en la planificacion, criticadd paso la manera en que
tradicionalmente se habian enfrentado en Chilproislemas econémicos:

Hemos vivido permanentemente, solucionando losl@nwds del momento,
mediante férmulas circunstanciales, muchas de igifesadas en todos sus alcances por
la opinion publica. Reemplazar esa politica, quelmedecia a plan alguno, por otra,
perfectamente organizada, dentro de un prograrbaraldo con sentido practico y de
acuerdo con las conclusiones que la ciencia ypamencia econémica aconsejan, ha sido
la constante preocupacién del gobierno y de lasdoarpoliticos que lo apoydf.

Las mayores controversias se suscitaron en toloeaspectos tributarios y
financieros y a la autonomia de la Corporacion. driticos denunciaban la posibilidad de
una expropiacion escondida en los impuestos quérizm o al menos daria un arma tan
formidable al Gobierno, que redundaria en un copwlitico total. La oposicion
introdujo una serie de cambios que apuntaban ardignta injerencia del Ejecutivo
sobre tamafia cantidad de recursos, llegando ameopoe cada proyecto dedarrFo
debia someterse a la aprobacién del Parlaments dateer puesto en marcha. En medio
de un encendido debate, y de giras de Aguirrdaxdo de la zona amagada exacerbando

sentimientos antiderechistas, en Santiago el Mnd Hacienda Roberto Wachholtz, de

1 Boletin de Sesiones Extraordinarias, 1938-1938ata de Diputados, Tomo |.
2 |bid.
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acuerdo con el Presidente, maniobro y negocié@opdsicion. Los recursos para ambos
conceptos se buscarian en fuentes externas; gatiemo que los manejaria tendria un
caracter publico (estatal), pero con gran autonoRiipato de la boda serian los intereses
extranjeros y el Tio Sam, el grueso de los resuitspa provenir de fuentes
norteamericanas. El resultado fue la Ley 6334, kzgata gracias a que Aguirre logré
obtener el apoyo de algunos parlamentarios libgrale

Hubo, al parecer, un acuerdo extraparlamentatie @mbos sectores, que fue
decisivo para la aceptacién ultima del proyecta detalles de la negociacién no se
conocen, puesto que no se hicieron publicos, penecp claro que el principal punto del
entendimiento tuvo que ver con el problema derldisalizacion campesina. Durante la
discusion parlamentaria, las organizaciones gresidé los agricultores hicieron llegar al
Presidente Aguirre un memorandum solicitAndoleptsrga término al actual estado de
cosas y a fin de que los organismos del Estaderdsp toda actividad relativa a la
sindicalizacion de los campesinos, hasta que séimezh las disposiciones que hacen
inaplicable la ley sindical a los trabajadores@ajais’® En su respuesta oficial a los
agricultores, el Presidente llamé a la creaciénrieComision Mixta de Propietarios y
Obreros Agricolas, suspendiéndose el proceso dializacion hasta que dicho Comité
emitiera un informe sobre el particular; esto emmantos en que el debate en el Senado
pasaba por su momento mas algido. Como corolagoirfe envié al Congreso en
noviembre de 1939 un proyecto de sindicalizacidnpesina en base al trabajo de la
Comisién, proyecto que, ademas de restringir edater a huelga, quedd sin tramitar. Con
ello, la suspension por tres meses de la sindazafim campesina se prolongaria por
varios afios?

Algunos autores sostienen que este episodio derauwpst la mantencion de la paz
social en el campo era mucho mas central paratisres representados por los
conservadores y liberales, mientras que para tosescde centro e izquierda —o actores
sociales afines- representados por el Frente Bopaleran la industrializacion y la
asignacion de nuevos roles econémicos para el &sdaticual se esperaba una
transformacion social. Como se vera, la opciénigardustrializacion implicaria la

postergacion, o derechamente el rezago, de @obares de la economia, especialmente

13 Las organizaciones firmantes eran la SociedadoNatie Agricultura, la Sociedad Agricola del Nprte
la Sociedad Agricola del Centro, la Asamblea dedidpiores de Chillan, la Sociedad Agricola de Bio,B
la Sociedad Agricola del Sur, la Sociedad de FomAgticola de Temuco y la Sociedad Agricola 'y
Ganadera de Osorno. Véase Mufioz Goma y Arriaga@¥ |1

14 Boletin de Sesiones Extraordinarias, 1938-39, Camie Diputados, Tomo I..
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de la agricultura, y no sélo de los campesinos Esstia la tonica durante buena parte de
los afos del “sistemeoRFJ'.

La idea bésica, que se habia escurrido por todastersticios en los afios 1930,
era que al pais le faltaba un “plan”, y se habi@ide permanentemente, solucionando los
problemas del momento mediante férmulas circungibe®. Ahora, rezaba el Proyecto,
se trataba de reemplazar esa politica, “por otndegtamente organizada, dentro de un
programa elaborado con sentido practico y de aousd las conclusiones que la ciencia
y la experiencia econémica aconsejihComo explicé el Ministro Wachholtz a la
Camara, lo esencial del plan seria el “aumento jpramiento de la produccion
exportable, la disminucién de algunas importacianesseran sustituidas por
importaciones nacionales”, como medio para log@yanintervencion en el comercio
externo y mayor inversion de capitilLa Sociedad de Fomento Fabril plante6 su
oposicidn, en principio, a todo gravamen, por fsemo a la produccién”. Pero apoy6 casi
sin reservas el proyecto, sobre todo porque lentjagda una representacion en el
Consejo, aunque habria que buscar crédito extduastificaba la Corporacién por la
necesidad de reconstruccién, lo que no podia lasersun plan de fomento a la
produccién y orientacién de las actividades econéméel pais*’

La idea de que hubiera un grado de dirigismo eciarwno era discutida. Si bien
existia consenso en torno a la proteccion de lasinid nacional mediante tarifas
aduaneras, no ocurria lo mismo en cuanto a laveneién del Estado en otras areas.
Frente a este asunto, la actitud del empresarizsitktmo era ambivalente, pues eran
partidarios de una fuerte presencia del Estaddegtas areas y de su total ausencia en
otras. Su postura podria resumirse en una comiBbimaei proteccionismo exterior y libre
mercado interno. Respecto aclarrFq postulaban que ésta debia limitarse a ser una
agencia de crédito que diera apoyo a las activelpdeadas, siendo reticentes a la

formacién de empresas mixtas o de propiedad detiB&t

*BSC,1 de marzo de 1939.

16 Citado en Ortegat al (1989), p.51. Este trabajo es una minuciosa réamon de los pasos y
argumentos que acompafiaron el nacimiento y dekad®lacORFQ Sobre este tema, un extraordinario
estudio, contemporaneo a los hechos, esta en Etls\{®45), pp. 85-96. Ellsworth, en un informe
confidencial a la Embajada norteamericana de 1&lfhas pesimista acerca de la economia chilerm de |
gue aparece en el libro. Recomienda en todo castaay Chile, pero con condiciones, dirigidas aiekm

el control de cambios. Adjunto en comunicacion dégjador a Secretario de Estado, 17 de junio d2.194
NARA,RG 59, box 4291, 825-50/74. También véase Mamajakisynolds (1965), pp. 18-23.

7 Ortegaet al (1989), p. 55.

18 Silva (1994), pp. 281-297.

145



Por otro lado, en las argumentaciones de la émotaatorgaba un lugar al
potencial de exportacion del pais; pero una verdaglgortacion, se creia era aquella de
productos manufacturados, que soélo estarian dislesdiespuégjue se hubiera
desarrollado la “industria nacional”. La tentacdiatada por la costumbre, la de medirse
en términos puramente “nacionales”, es decir, dmerctado cautivo, era demasiado
fuerte. Este era el talébn de Aquiles de todo ¢tsia, y no se trata de una simple medida
econdmica. Desde el sigkax, existen casos en los cuales ciertas economias han
protegido relativamente algin sector de su producgiero, lo que fabrican para la
exportacion, lo miden de acuerdo a los requerirnigeatialitativos, el standard, de la
economia mundial. Jamas se daria ese salto endbhibs afios de “sustitucion de
importaciones”.

En ese entonces, t@RFono fue muy criticada por consolidar un cinturéatpctor
en torno al pais. La critica se concentré en lébpiod de que mayores impuestos
agobiaran a la economiaDesde la derecha, se daba por hecho que “lasdeeas
autarquia econdmica que dominan hoy en casi tadgsdises del mundo” imponian la
creacién de un mercado nacional, segun decia@adip conservador Enrique Alcalde.
Se oponia a desarrollar una industria de exporaadobjetivo final de l@&orRFQg se
pensaba—, pues “sélo se lograria hacer mas intssassis (en Chile) que
periédicamente azotan la economia mundfal”.

Una de las pocas cabezas que defendia de maneradisa y con gran nivel, la
idea de una economia esencialmente de mercad@etarfRodriguez de la Sotta.
También era escéptico de la idea de una indusrexgortacion, tal como estaba
planteado en el proyecto dedarra Su critica tenia sin embargo un matiz certero en
cuanto a ver su tremenda limitacion:

Un plan de fomento que no se conoce (...) que seevapezar a estudiar por la
Corporacién que crea esta ley (...) ¢, Qué se diriend empresa industrial cualquiera,
pongo por caso la Compafiia de Papeles y Cartanemara el acuerdo de hacer fuertes
inversiones, de tomar créditos por treinta, porenta o cincuenta millones de pesos, con
el objeto de ampliar sus instalaciones y aument&psoduccion exportable para colocar
papel en el extranjero y que, después de realizados estos gastos (...) entrara a

estudiar si habia posibilidad de colocar esta prcidn exportable en el extranjero?

9 E| editorialista deHoy, 16 de febrero de 1939, revista simpatizante deitEr@opular, advertia lo mismo.
20BSC,1 de marzo de 1939.
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Sencillamente, se diria que los directores de esgp@fiia eran unos insensatos, y con
toda razorf*

Es decir, este politico conservador apuntaba abjpeyecto de l@ORFONO se
podia orientar a un mercado mas alla de las frastet Gnico que servia de medida para
juzgar el desarrollo econdémico.

Pero el razonamiento que apoyaba@darFqg mejor dicho, la “sustitucion de
importaciones”, no podia estar mas lejos de esta ifle toma como ejemplo, antes que
un lenguaje marxista, a un firme defensor del prtwyen el Senado, al radical Rubén
Azécar , quien sostenia el caracter “cientifico’laléeconomia planificada”

(La economia planificada) es la Unica que puedeasal capitalismo, porque con
ella puede éste dar el bienestar y aumentar cdasiante el ‘standard’ de vida, y un
régimen que no aumenta el ‘standard’ de vida endate llevar el bienestar a toda la
colectividad, es un régimen que esta fatalmenténde® a desaparecer (...) todos los
planes toman primero como mercado la economiamaojo.) El mercado externo es
cosa secundaria, que corresponde a una insigrifa&cen proporcién al mercado interno.
La economia planificada y los principios de ell@bkecen que hay que preocuparse ante
todo del mercado interrfd.

La idea de que el “capitalismo”, o sea, el “sistéraalo podia ser salvado por la
intervencién en grado variable del Estado, era comlas categorias econémicas de la
gran mayoria de los actores. En estas palabragurgas, se va un poco mas alla, se
determina la casi irrelevancia del metro externmediano plazo, esto seria el obstaculo

mas grande para el éxito del sistema.

Los afos fundacionales: punto de referencia

A la Corporaciéon de Fomento le fue asignada latpremeteica de traer a Chile el fuego
sagrado que permitié a los semidioses industriddas naciones desarrolladas crecer en
forma autosostenida, en palabras del economistaddaiamalaki$® No exagera: como
principal agente de los esfuerzos gubernamentesentes al desarrollo, desde 1939 y

durante tres décadasdarFoprotagonizé y condujo la vida econémica del pantrol6

*BSS28 de marzo de 1939.

*2BSS28 de marzo de 1939.

23 «“CORFO was given the promethean task of bringinghile the secret life that the industrial demigjod
of the developed nations had so succesfully guardadhieving self-propelled growth”, Mamalakis
(1976), p. 293.
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una porcioén importante de las inversiones del gaimaquinarias y equipos, mas de un
30 por ciento en diez afos, entre 1939 y 1954 ,deasa cuarta parte de las inversiones
publicas, y tanto como el 18 por ciento de la isider nacional brutd’ Empresaria,
inversionista, financista, innovadora, investigadgamas el pais habia presenciado una
organizacién gubernamental tan poderosa y multitzecé

El Reglamento General de la Corporacion de Fometp 6334) definid a ésta
como persona juridica de derecho publico, repradariegalmente por su Vicepresidente
Ejecutivo, nombrado por el Presidente de la Repabli relacionada con el Gobierno a
través del Ministerio de Hacienda. Su principakfdn seria la de:

Formular un plan general de fomento de la producaéstinado a elevar el nivel
de vida de la poblacion mediante el aprovechamigéatas condiciones naturales del pais
y la disminucién de los costos de produccion y foraela situacion de la balanza de
pagos internacionales, guardando al establecdargllp debida proporcion en el
desarrollo de las actividades de la Mineria, laiddtura, la Industria y el Comercio, y
procurando la satisfaccion de las necesidadesdifezentes regiones del paJs.

La falta de informacién sistematica sobre las @tdides econdmicas, la poblacion y
los recursos naturales del pais, sumada a los atiyes de la reconstruccion y la
necesidad de asegurar el abastecimiento de bimpestados durante la Segunda Guerra
Mundial, hicieron imposible a la Corporacidon elabdnmediatamente el pretendido plan
general de desarrollo. Pues, como sefialé en 194@egresidente ejecutivo de CORFO,

Guillermo del Pedregal:

faltaban en el pais muchos antecedentes indisgeasllm existian censos industriales ni
agropecuarios adecuados. No tenfamos ningunaideaatla y completa sobre la riqueza
de nuestro suelo ni, en general, de nuestras fidaies. No conociamos tampoco, de
manera mas o0 menos cierta, la utilizacion racidadbs recursos de las distintas regiones

del pais. Las propias estadisticas eran y sonietetis>

Dadas estas circunstancias, las actividadedeoen sus primeros afios fueron
principalmente de indole explorativa y se conceatr&n la investigacion, estudio de

proyectos y establecimiento de cuentas naciondlegvez creadas las comisiones

24
Idem.

% Reglamento General de la Corporacién de Fomentia droduccion (Ley 6.334Bantiago, Talleres

Gréficos La Nacion, 1939, p. 8.

% Ortegaet al (1989), p. 76.
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permanentes que se harian cargo de las distirtas de la economia,d@rFoprocedid

a elaborar e implementar planes sectoriales déraguinediata para la mineria, la
produccion de energia y combustibles, la agricaltlarindustria, el transporte y las
comunicaciones. La economia prospero a pesar @ésdaseces producidas por la guerra
y de las crisis de los afios 1942-1947. La “sustitude importaciones” echd raices como
politica establecida y la inflacién se hizo cardstica permanente de la economia.

Para alcanzar sus objetivosclarrForecurrié a lo que Mamalakis llamé un
“socialismo transitorio” 0 “a corto plazo”. Estepaunia la propiedad estatal como
condicién indispensable para eliminar determingdosllos de botella” que
obstaculizaban el desarrollo, para luego reemgiapar la propiedad mixta o privada a
medida que cada empresa se emancipa y alcanzadswerfd Bajo esta modalidad, la
CORFOpUSO en marcha proyectos de gran envergaduragyeivados no estaban en
condiciones o no estaban dispuestos a desarn@ldugera por la elevada inversion que
demandaban o por su baja rentabilidad; proyectesagiemas, tenian un valor estratégico
dentro del esquema de “sustitucion de importaciones

Este fue el caso de la industria siderurgica, unkaslareas prioritarias dedarrFa
En mayo de 1943 fue presentado al Consejo der&oun proyecto por el cual se
autorizaba al Vicepresidente Ejecutivo de la instéin para concurrir a la formacién de
una Sociedad Andnima destinada a la producciéalyoghcion de fierro. En diciembre de
1945, el Consejo autorizd al Vicepresidente partigigar en la creacion de una
Compaiiia de Acero que, entre capital y obligacioo@staria con una suma equivalente
a 25 millones de délares. Finalmente, el 27 dd dbri946 se constituy6 la Cia. de Acero
del Pacifico ¢aP), con un capital de US$ 15 millones (p. 25).

Sin duda, una de las realizaciones mas trascersdéatecorrFofue la instalacion
de la planta siderurgica de Huachipato. Constroigtela asesoria de la firma
norteamericana H. A. Brassert & Co y financiada c@nlitos del Export-Import Bank,
Huachipato permitié abastecer el consumo naciaaéiedro y acero, dando pie a la
creacién de nuevas industrias y a la ampliaciéotides ya existentes y contribuyendo al
ahorro de divisas, no solo mediante “sustituciond gjue también por via de

exportacione$’

2" Mamalakis (1967), pp. 414-416.
2 coRrFQ Veinte afios de labor: 1939-1958antiago, Zig-Zag, 1962.pp. 26.29.
2 |dem.
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Otra de las prioridades dedarrofue la generacion de energia. Como una forma
de garantizar el “uso racional” de los recursosdalfctricos, la&corrFose reservo el
control de la generacion y distribucion primaridaenergia. Este “uso racional”
consistia en un suministro eléctrico sin fineswbed y orientado fundamentalmente al
desarrollo de las actividades productivas. El “RlarAccién Inmediata” para este campo
contemplaba un programa de ayuda a pequefias emprieseonstruccion de nuevas
centrales y lineas de transmisidn, con el doblpdsito de satisfacer la demanda
industrial y vender energia a compafiias distribaisiqprivadas o mixtas. Para su
realizacion, se opto por formar sociedades comesc@n algunas empresas eléctricas e
industriales ya existentes, cubriendo el territgue se extiende entre el rio Aconcagua y
Puerto Montt.

El Plan de Electrificacion del Pais de 1942 contabgpla construccion de tres
centrales generadoras y lineas de distribuciéngrias, destinadas a “producir y entregar
la energia eléctrica en grandes bloques a empatestebuidoras, industrias y otros
grandes consumidores, cooperativas de electriioatiral e instalaciones de regadio
mecanico”. Asimismo, el plan debia propender ataebas al pais de energia eléctrica
abundante para fomentar la produccién en todosesisres, a lo que se agregaban una
serie de planes complementarios, como eran logplde Regadio Mecanico, de
Electrificacién Rural y de Mejoramiento de la Disticion Urbana.

El 21 de julio de 1943, el Consejo de la Corponaciéordd la creacion de la
Empresa Nacional de Electricidad S. BNBESA), a la que se encarg6 ejecutar el Plan de
Electrificaciébn.ENDESAtomo la forma de una sociedad anénima sujetardtalale la
CORFO—SU accionista mayoritario—, desenvolviéndoseazionomia en cuestiones
financieras y con una administracién mas flexikle qtros entes publicos. Su capital
inicial fue fijado en US$ 17.000.000, dividido ezc®nes ordinarias suscritas
enteramente por kkorFopor un valor de US$ 15.000.000 y acciones de pefia,
disponible tanto para la Corporacion como paraetos privado. Su directorio estaria
compuesto por siete miembros, seis de los cual@ns#esignados por tBorRFOenN su
calidad de accionista mayoritaffa.

La necesidad de importar crecientes cantidadestiélgo y combustible para
abastecer a la industria nacional constituia otortante “cuello de botella”. El hallazgo

del yacimiento petrolero de Manantiales en diciend® 1945 puso fin a largos afios de

%0 Ortegaet al (1989), p. 76.
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prospecciones infructuosas en Magallanes. El Gobigrocedio a crear los instrumentos
legales que permitirian at@RFoOhacerse cargo de la explotacion del petréleooBed

el personal técnico para consolidar la nacientestid, se trazaron nuevos planes de
estudios y de construccién de futuras refinerfdensificAndose la perforacion con
equipos modernos.

Después de cuatro afiosclarFoestimo llegado el momento de crear una empresa
con personalidad juridica, que tuviese la sufigdlexibilidad para atender las
operaciones de exploracion, explotacion, refinagigenta del petréleo, sin modificar el
estatuto que establece la propiedad estatal datimientos y el monopolio en materia
de refinacion. El 19 de junio de 1950, la Ley 961 la Empresa Nacional de Petroleo
(ENAP), la que estaria estrechamente ligada a la CORé&l@endo presentar anualmente
al directorio de ésta la memoria y balance de stigidades. El patrimonio inicial de la
empresa se constituyd con las inversiones en faeriesleras efectuadas por la
Corporacién desde 1943 y que ascendian en 1956.8087752 pesos.

Estas tres grandes empresasr-ENDESAY ENAP- constituyen la encarnacion mas
concreta del “Estado empresario” hasta 1970, verdegimblema de la época que
venimos resefiando. La intervencién directa deldestajo esta modalidad se reservo
fundamentalmente a los rubros y actividades suitepte contribuir a la “integracién
vertical” interna y de producir un “efecto multigdidor” sobre el conjunto de la
economia, como era el caso de la produccion dgieneléctrica, combustibles y bienes

intermedios.
El factor internacional: economia y “sustitucion deimportaciones”

La Ley 6334 que cred leorFg contenia indicaciones tributarias que se maieaian en
la Ley 6640 y, dos afios después, en la 7046. Ausgpeeveian tributaciones internas,
por redistribucién tributaria, parte del presupaésicial en moneda dura de la entidad,
provino de un cese parcial del pago de la deudarextpracticamente paralizando los
efectos de la Ley 5580. La mayor parte, venia nééedamiento con entidades publicas
externas, en especial en la década de los 1946pfuel Export-Import Bank, creado por

la administracién Roosevelt.

31 corFQ Veinte afios de labpop.cit., p. 20.

151



Tras las politicas del banco, estaba también émaidn de Washington de que sus
créditos fueran otorgados de tal modo que se pud@rtener el nacionalismo econémico
latinoamericano; es decir, era parte del andargiag¢eculmina con Breton Woods en
1944 y la construccién del orden econémico murdtah segunda post-gueffeEn
Chile, a los diez afios, se habian obtenido pomestio 108 millones de ddlares
empleados de preferencia en la adquisicién de di@a€apital, en momentos en que las
exportaciones anuales del pais eran 140 millonéslidees en 1940 y, la cota maxima,
470 millones en 1952, siendo el promedio de unsn2ifiones anuale¥.

Mas importante, la legislacion dedarrForepresento6 otro impulso en el alza
tributaria al que fueron sometidos los intereseteamericanos del cobféSignificé un
alza de un 10% del impuesto a los ingresos; y Yarudra en 1942 que llevaria la
tributacion a alrededor de un 50% de las rentaseBEromienzo de la historia del “mito
del cobre”, el cuerno de la abundancia que semaria bienhechoramente sobre el pais.
Hasta el punto de que el attaché comercial dellaafada de Estados Unidos se
preguntaba si el apoyo de la derecha al alza dareptiesto no seria un ardid para
debilitar a Aguirre CerdZ

La corFose constituiria en una poderosa herramienta der paditico interno en
Chile, aunque seria forzar las palabras si seadijee “se politizé”. Los lideres técnicos
tuvieron siempre la Ultima palabra y era raro elsauan juicio acerca de la “ineficacia”
de sus operaciones. Con su oficina en Nueva Ybikrta en 1940, tuvo un brazo que la
constituia en actor externo auténomo. Al interiglrghis, fue una institucion codiciada,
aunque hasta 1970 no se transformé en presa de@pwlitico. Seria una suerte de
partido politico “técnico”, que representaria dsgex sectores, aunque dominando figuras
técnicas de gran relieve publico. El caso de Raak$1913-1992), el mas alto exponente
por cuatro décadas, es todo un ejeniplo.

Mas adelante, bajo la inspiracion decipAL, el proyecto se verbalizé como
“sustitucion de importaciones”. Bajo la guia y paion del Estado, una economia como
la chilena deberia crear una industria pesadacpdsumo protegida. Entonces no se
despilfarrarian las escasas divisas en importasique se podian producir en esta

economia. Una vez creada la base industrial, skiptos empezarian de manera gradual

*2 Para este tema véase Adams (1976).

33 Corporacién de Fomento de la ProduccEsguema de diez afios de lagSantiago, 1949). Corporacién
de Fomento de la Produccid@inco afios de labor 1939-194S3antiago, 1943).

% Fermandois (1992). Para todo el tema del cobmediedois, Bustos y Schneuer (2009).

% De Wesley Frost a Secretario de Estado, 11 deourd939NARA,RG 59, box 5772, 825.51/1060.

% Recopilacion de sus escritos en Raul Saez (1994).
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a ser competitivos y la “maduracién” de la econopganitiria acceder a una apertura;
s6lo entonces se podria abandonar la categorigetiéetia”, segun rezaria después la
nomenclatura de laerAL. Este mundo de ideas nutria una profunda desoaafiaacia la
capacidad espontanea de la economia de mercadapitelismo” si se quiere, de poder
impulsar el desarrollo. Obedecia a la idea de gua paturaleza de las grandes
economias, y de las grandes potencias que la ezpadsin, se escondia algo asi como un
“reparto injusto” de las riquezas. Anidaba en@tazdn lo que después se llamo
“estructuralismo” y, en un desarrollo posteriomsecuencia y paralelo a la vez, la “teoria
de la dependencia”. Su remoto origen esta en éasidoliticas en torno a los
autoritarismos de la Europa “subdesarrollada” del@80>’ Con todo, como se ha dicho
en Chile la préactica y el lenguaje provienen dsbdello econdémico y politico de los
treinta, y eran casi unanimemente sostenitlos.

La Segunda Guerra Mundial, al acentuar en el milawicegulaciones en los flujos
comerciales, y la planificacion en el desarrokopiorgd un gran espaldarazo a las ideas
de lacorra®® Aunque los norteamericanos miraban con descormfiEngconomia
politica chilena —reconociendo siempre la capacidlenica de |I@ORFG-, las razones
generales de la época de la guerra los llevareomopionar los recursos financieros,
siempre avaros a ojos chilenos. Fortalecio lo gugosliria denominar “mentalidad de
subsidio”, la idea de que desde el exterior “seetlalgo a Chile; mientras esa “deuda” no
se pague, no puede haber desarrollo en el paéldsstnidos tendria gran
responsabilidad en su crecimiento; si este no@dugfa, los intereses norteamericanos en

el pais tendrian que poner lo suyo. Es decir, llecpagaria por €l
El cuello de botella del “sistemacorFo”

Es cuestionable, sin embargo, en qué medida hidai de lacorFOobedecié a una
verdadera planificacién. Ya en los 1950 esto ségpen dud¥; en realidad, esta duda
habia sido anticipada por Rodriguez de la Sottad&ya desarrollar la industria
energética. Endesa fue su producto mas tipicoptapgaria de Aceros del Pacifico es otra

muestra. Sobre todo, ayudd al establecimiento theligstria de bienes de consumo, de

" Love (1996).

% Fermandois (1997), pp. 65-93.

%9 José del Pozo (1986), pp. 92-103.

“0'Una versién original de esta interpretacién emfaerois (2005), cap. VII.

41 Comisién Econémica para América Latina de las dlaes UnidasAntecedentes sobre el desarrollo de
la economia chilena 1925-19%8antiago: Editorial del Pacifico, 1954), p. 16.
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manera que por muchos afios, los productos imp@zakkaron a ser una rareza, mezcla
de exotismo y de tesoro escondido.darRFOCOMO agencia, como empresa estatal, tenia
mucho de qué enorgullecer a los chilenos. En camsbisistemacorrd, la economia
politica que la habia prohijado, comenzé a caer biag critica de sectores cada vez mas
terminantes en su rechazo, de derecha a izquierda.

A quienes venian desde Argentina, les llamabeelaciin la baja calidad de los
productos chilenos y de los medios con que se dekéa la vida material cotidiana. Los
precios estaban terriblemente distorsionados. Bf, 14 estadounidense observaba que
el llamado por teléfono desde una cabina publistaba un centavo, mientras que en
Estados Unidos era de diez; de esta manera, laesmpo tenia incentivos para la
inversién y ampliaciéi? Eso fue lo que pasoé. Los autos se habian sobradaly el
mercado de capitales, aunque tenia sus ventajabagsaralizado por las regulaciones.
Se veia y no se veia el problema central. Se gtsrésituir’ las importaciones, pero se
desarrollaba una industria de consumo que reqdergenes de capital. El Banco Central
sefialaba, con frialdad lejana, que “hay que inviartnayor parte de los ahorros
monetarios (...) en la adquisicion de nuevos bielegsroduccion”, pero “la escasa
produccion de bienes de capital que existe enigl gapendia de “una tasa de
capitalizacién efectiva” muy bafd Era el cuello de botella del que no se saldrim®n
afos del “Estado de compromiso”.

El “sistemacorrd’ confirmd una tendencia econémica secular, la raigoe
pretendia dejar atras, la dependencia de la e@gqidntde una sola materia prima. Las
expectativas se fijaban en el aparentemente casacmovimiento del precio del cobre,
que proporcionaba alrededor del 70% de las exportes del pais hasta la segunda mitad
de los 1970. Estaba la alternativa de aislarsa demica de la economia mundial, de la
gue no se recibirian los beneficios del crecimiel®da segunda post-guerra. Esta idea,
inseparable de una extrema regulacion de nivaiiatg externo, fue ganando adeptos
hasta 1970. Fue la respuesta a lo que se vio cdesafrollo frustrado”.

En los afios de la guerra, el crecimiento econéfaieaninimo. Los precios se
duplicaron entre 1938 y 1945. El alza de las extieets y el aumento de la némina de
funcionarios publicos fue espectacular. ¢Se engpabla economia chilena con la
guerra? No parecia. Existian carencias que impegtia@avechar la dinamica del mercado

mundial, porque este sencillamente habia dejadxidér. Dentro de esas circunstancias,

2 Harberger (2000).
43 Balanza de Pagos de Chile. Afio 1984ntiago: BCCH, 1994), p. 74.
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a Chile no le fue mal. Se cerraron los flujos cariades con Europa, salvo un pequefio
canal con Inglaterra y los neutrales. En partesparal recuerdo de la crisis de 1929, en
parte por concepciones muy positivas acerca dell pkgb Estado en la economia
internacional, el Gobierno se concentr6 en solictada a Washington para el desarrollo
de los planes de industrializacién. Al tenor dddaumentacion existente, casi pareciera
como si los chilenos quisieran “depender” de Wagtoin*™* En otro sentido, en
economia politica internacional, se sigui6 con imatad las aguas de Washington. Los
acuerdos de Breton Woods, que en agosto de 19@hdiegen a las principales
instituciones econdémicas internacionales hastatrosedias, merecieron aplauso
universal y fueron aprobadas a comienzos de 1946l®enado, sin oposicién, ni
siquiera de los comunistas.

“Desarrollismo” podria ser otro nombre a este phride pone el acento en el
papel industrializador del Estado, en la “industiéachimenea” como “civilizadora” y en
el gran consenso que evocaban estas politicas medio muy dividido en otros temas.
Su espiritu aparece diafano en las palabras daeb@unzalez:

La industrializacién de los recursos naturaleswedjspone el pais es, como lo he
sostenido y continuaré infatigablemente afirmarddindamento de nuestro progreso
futuro y la condicién ineludible para elevar logeales de vida del pueblo y conferir a la
economia chilena una sélida estructura que le perimsta donde sea posible, colocarse
al margen de las fluctuaciones que periédicameantmaeven a los mercados mundiales.
(Creo que) todos mis conciudadanos deben conveeitagindependencia econémica
nacional sélo la lograremos transformando a CH#egpais minero exportador de materias
primas, en pais fabril exportador de manufactfitas.

La in-dependencia econémica y una verdadera iidseen la economia
internacional se daria como resultado de los pldaeésdustrializacion. Este era el canon
del “sistemacoRFd), y estaria vivo hasta bien avanzado los afios.1960

Cuando la economia parecia marchar al bordebd@ha, con una inflacién del
84% en 1955, y con ello arrastrando al pais en@mno la rectificacion de 1955 y 1956,
gue conllevo consigo un ajuste. Esto fue posiblespestablecimiento de un programa
tanto de disciplina financiera como de aperturaeraial limitada, de liberalizacién hasta

cierto punto. Es interesante sefialar que se daghara otra politica de liberalizacién,

4 Esta es la esencia de la tesis de O'Brien (1977).
4 “Frente al porvenir” (Santiago: Direccién GenetalPrisiones, folleto, s/f,), Mensaje del 21 de ondgy
1947.
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también relativa, el “Plan Prebisch” en Argentinaga menos que conducido por el padre
intelectual de lzePAL Al igual que en 1925 con la Misibn Kemmerer,eseurrié a una
comisidn de expertos extranjeros, norteamericarobitn, la Mision Klein-Saks, una
consultora para dirimir entre las alternativas écoicas que la politica chilena no podia

efectuar®®. Los limites del “sistemaoRrFd estaban a la vista.
Del impulso a la frustracion

La corFoconstituyé un punto de referencia en general ampnte respetado en el Chile
politico y social. El pais vio surgir una nuevaatficacion social, en muchos sentidos
muy positiva. El obrero industrial y sus poderasioglicatos; el obrero y el empleado de
cuello blanco del sector publico; una elite técmieaste sector, que trabajé para casi
todos los gobiernos que seguirian, incluso papaittacra etapa econémica del régimen
militar en 1973. Relacionado o independiente comsgsrocesos, la composicion de los
sectores dirigentes experiment6 un cambio significacon el surgimiento de un sector
industrial ligado a la “sustitucion de importacistygero autbnomo en lo social y
cultural a la irradiacion del Estado.

Parte de este fendmeno, fue el desarrollo de un@aria de “clase media”, que
siempre existio (y, presumiblemente, existira)popgie como nunca adquirié en estas
décadas un lenguaje que la legitimaba como tale @biera un pais de clase media, no
era un pais desarrollado, ni lo es todavia a carogedel siglaix. Sin embargo, la
mayoria queria identificarse como clase media. Té@miie ella saldria unatelligentzia
de aspiraciones revolucionarias y un sentimientseo/ador profundo, llegadas las
circunstancias.

Mas, el estado general del desarrollo econémiaiakfue visto por unanimidad
como “frustrado”, seglin se popularizaria en elditle un libro de Anibal Pinto Santa
Cruz, que puede ser considerado como rétulo auwdapocd. El ritmo de crecimiento
econdmico hasta 1973, habiendo sido real, eraidgisnote para acceder al “desarrollo”,
variando entre el 2 y el 4% anual. Los afios encoge@d un 7 u 8% estaban junto a afios
gue le antecedian, por ejemplo, 1947 y 1959, deaitla conmocionadora de

dimensiones analog¥s

6 yvéase el excelente trabajo de Hirschman (19652 pp-296.
" Pinto Santa Cruz ().
8 Diaz, Liders y Wagner ().
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La economia chilena habia quedado protegida dedaslencias internacionales,
en la medida en que los gobiernos tendrian lasimézntas para promover politicas
reactivadoras independientes del mercado mundidigp también modelar el caracter
interno de la economia, independiente del mercdutsia de la clase empresarial. La
creciente importancia no sélo econémica, sino goe@by politica de las empresas
publicas, aseguraba un capital politico contrzi@ias o presiones. Ademas, la clase
empresarial en lineas generales se dej6é co-opt&asptendencia, en la esfera de la
estrategia econdmica, aunquestaoFAy la Confederacion General de la Produccion
insistian siempre en los limites opresivos en gugegaba a las fuerzas productivas. La
candidatura de Jorge Alessandri, electo presidami58, lider de un poderoso grupo
empresarial y ex presidente destaroFa indicaba un tipo de reaccién critica desde el
punto de vista de quienes propiciaban dar masdudrmercado. Algunos lideres
demdcrata cristianos y el mismo Eduardo Frei Meatakfialaron repetidamente, hacia el
final de su gobierno, que la via de impuestos sedarsos fiscales estaba agotada. La

tendencia hacia la intensificacion del sisteroarose mostré, sin embargo, irresistible.

La contribucién internacional como subsidio

Habia un talon de Aquiles que afect6 el desarfirld de estos afios, la “contribucién
internacional”, que aqui se llama “subsidio”. Emmar lugar, la economia nacional no
guedo aislada de los vaivenes internacionales. @Quiedulada a través de un hilo tenue
al precio del cobre, y la promesa en él implicjtee los chilenos imaginaban, que deberia
traerles los recursos para el crecimiento. En poaa&de suefios en precios fijos, propia
de la economia politica de después de la Gran Biéprd_a idea era que el cobre
cumpliera esta funcion, siguiendo con la légica aceptd el convenio de 1942. En un
memorando de Santiago al gobierno norteamericanfetaero de 1951, se asegura que
“al Gobierno de Chile preocupa mas que el precemmidel cobre su valor liberatorio,
esto es, que con la misma cantidad de cobre pusittageguir adquiriendo el mismo
namero de unidades de los elementos esencialatetpesmportar®.

En segundo lugar, como se dijo, Chile logré creer industria de tamario
respetable en bienes de consumo y bienes intergjqutio a costa de una alta

proteccién. Esto no seria lo decisivo, ya que ague las grandes economias del siglo

49 “Memorandum de instrucciones”, informe adjuntccemunicacién de MRE al embajador en
Washington, 17 de febrero de 19BRREE volumen circulares, 1951.
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XX crecieron, en sus primeras etapas, de manerasificedia que estas Ultimas
produjeron principalmente para el mercado mundgl ynetro de exigencias, mientras
gue las chilenas lo eran para el mercado locab ®éldiante acuerdos, sin mayor
significacién estadistica, como el Pacto Andind 869, se pudo ampliar el mercado.
Aun, durante el cambio de siglo al tercer miletdaggroducciéon manufacturera chilena va
en su inmensa mayoria a los paises de la region.

En tercer lugar, la incapacidad interna de crearratpara inversion productiva,
llevo a la clase politica, a afirmarse en el amtigabito de creer en que habia que
remover un obstaculexterior, y que ello podia provocar un salto al desarr@to.
general, esa valla era pensada como la falta des@cque debian llegar de otra parte. Es
lo que aqui se denomina el principio del “subsidd® que se le debe algo a la economia
y sociedad chilenas. Cond@RrFoOse impuso como un patron central de la economia
politica chilena. Quizas estd muy bien ilustradaedacion a la “cuestion del cobre”.

La “mentalidad de subsidio” condicioné el acciodadacorroen relacion al
crédito externo. Segun lo estipulado por leyg;d&Fodebia actuar como intermediario
entre las instituciones financieras extranjerassyempresas nacionales. En la practica, lo
gue hizo fue subsidiar el crédito: las empresasptecas fueron muchas veces eximidas
de pagar, y fue el Estado el que asumio esta reapitidlad. Esta suerte de programa de
subsidio permitié a la industria obtener por larpu&rasera las divisas necesarias para
financiar la obtencion de bienes de capital, pantbién significé fortalecer la
dependencia de lzorFodel Gobierno y del Banco Central, ademas de foandat
inflacion y los choques sectoriales.

Finalmente, la complejidad politica, el nivel degrupacion que muchos sostenian
como resultado del “Estado de compromiso”, impeéegarrollar una politica que
impusiera una restriccion al consumo o al gastoregramas sociales. De ahi que se
recurriera ampliamente a la demanda para que Bstawidos supliera lo necesario tanto
para las periddicas crisis en la balanza de pagasy en que ese pais fuese el origen
principal del financiamiento de los planes de indakizacién, o sea, del crecimiento
econdmico. La embajada en Santiago anotaba qued5&a el pais habia recibido méas
retornos que nunca por concepto de exportacioneslite, y que las relaciones entre
ambos paises no mejorarian porque Washington agpadaa equilibrar la balanza de

pagos, a menos que Chile accediera a reformag pmreento muy indigeriblé&

%0 De Embajada a Secretario de Estado, 16 de abti®88 NARA Rg 59, box 2760, 611.25/4-1953.
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Cierto, Washington, dentro de su sempiterna paltie cambios caprichosos —al
menos en su mensaje hacia el resto del mundo- pedaamado, y en ocasiones seguiria
proclamando que estaba comprometido con los plimdssarrollo de la region. En el
discurso de economia politica de los lideres latimaricanos de los cincuenta estaba
siempre presente la participacién norteamericared Blan Marshall a partir de 1947,
contribucién decisiva a la reconstruccion eurogda,relativa indiferencia con que se
miraba —y casi siempre se sigue mirando- a la ne@itaro esta, hay una gran diferencia
entre “reconstruccion” y “desarrollo”. En Europadi@fental habia que poner en marcha
economias de sociedades que ya habian alcanzatesmas de un siglo antes el
“desarrollo”. Esto escapaba al lenguajlicode los lideres latinoamericanos; con

certeza, esta percepcion casi no se encuentracasethileno.

La busqueda de la reforma y de la asistencia

Precisamente, la Mision Klein-Saks, al igual queaslo Kemmerer, debié mediar e
imponer un programa de reordenacién financieranguee podia efectuar dentro de los
canones normales de la politica chilena. En sunmédinal, la Mision se mostré

auspiciosa:

La estructura interna de precios en Chile en laadidiad guarda una relacion razonable con
los precios internacionales, sobre la base deporde cambio realista; el comercio del pais
se desarrolla sin tanta intervencién administragna inversion extranjera publica y
privada ha ido nuevamente adquiriendo un ritmccgrite como para contribuir en forma
apreciable al desarrollo econémico chileno. El pata atravesando actualmente por un
periodo dificil con respecto a su situacion cangbigs bien sabido, sin embargo, que estas
dificultades se deben fundamentalmente a la deifinaaguda y sostenida del precio del

cobre, y que no reflejan un mal funcionamientordetanismo cambiario preserite.

La Misidn Klein-Saks dejo instalada una tendenelativamente liberalizadora que
duraria hasta comienzos de la década siguientmti#rno de Jorge Alessandri la
integrd, en sus primeros afos, en la primera egieatoherente para volver a dar impulso

al mercado y a la clase empresarial como motodeirrollo, aunque sin abandonar los

51 El programa de estabilizacién de la economia ckilgrel trabajo de la Misién Klein & SakSantiago,
1958), p. 31.
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principios centrales del “Estado de compromiso”pkafundizacion del programa liberal
inaugurado primero por la Misién, alcanza sus slgmgresos en los primeros afios de la
administracion de derecha, pero después encalis@onsecuencias del aplastante
terremoto de 1960, en las estrechas fronterasefdama que imponia la politica chilena,

y en la debilidad de la coalicion que apoyaba teategjia general del Presidente.
Alessandri esperaba mucho de EE.UU., y al finalis&d desilusionado. Al inicio de su
gobierno, habia enviado una carta personal y cemdidl al presidente Dwight
Eisenhower, solicitando recursos para desarrallaptanes, ya que el sistema
democrético chileno, para ser respetado, no pogiarar sacrificios muy drasticos:

Mi candidatura rompi6 con este patrén tradiciorelass campafas presidenciales y
asi, con todo éxito, fui capaz de mostrarle al fudb Chile, que todas sus posibilidades
de bienestar estan ligadas a un sistema de lipeesmaplicado con un sentido de
justicia social, y de fortalecer la produccion pmdio de una politica que asegurara la
prosperidad del manejo de los negotdos

Afiade que el comunismo es fuerte en Chile, y apelaa solidaridad ideolégica
con Washington. Aunque Alessandri fue muy conseteuem su apoyo al fortalecimiento
de la clase empresarial y al mercado, también@yrama real estaba enmarcado a fin de
cuentas en las categorias de “la era del subsidiofhisma aceptacion a regafiadientes
del programa de la Alianza para el Progreso, geregfa “reformas estructurales”, era
parte de la necesidad de captar recursos extengodegmanera inevitable debian
provenir en su mayoria de EE.UU.

Esto se repitid con mayor intensidad en los conaigie la administracion de
Eduardo Frei Montalva. Ningun otro gobierno dedéiss del “subsidio” gozé de una
atmosfera internacional tan favorable como el gueauguré en 1964. Mas
marcadamente que los que le antecedieron, Fredeigender el desarrollo interno de la
asistencia externa. Podia Frei agregar que su nioraemcrucial, ya que era un
“modelo” de alternativa al de la Revolucion Cubamemas, como “reformista”, podia
tocar las delicadas cuerdas de la conciencia moeeeana y europea. Una vez electo,
envié en mision a Europa a su futuro canciller, i@&haldés, junto a Sergio Ossa y José
Pifiera, pesos pesados de su entorno, iban corattaadel mismo Frei al canciller
Ludwig Erhard:

52 De Jorge Alessandri a Dwight Eisenhower, 30 d@der1959NARA RG 59, Records of Asistant
Secretary of States for Inter-American Affairs, RRyRubottom, box 11, Lot 61 D279, folder 1959-€hil
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La tarea que realizaremos en Chile exigir4 un gedinerzo interno pero para ello
no se tendra éxito si no contamos con una amptiperacion de las grandes naciones.
Entre Estas, Alemania debe ocupar un lugar prihaigesélo por las vinculaciones
doctrinarias que unirdn a los movimientos politigoe gobernaran a ambos paises, las
gue crean nuevas formas de solidaridad internagisina también porque el
extraordinario desarrollo de Alemania constituyeapai pais un ejemplo de progreso
econdémico y social dentro de la libertad y conipimacion plena de la comuniddd

Al igual que Jorge Alessandri, Frei apelaba a laaodad politica, ideoldgica, y a
lo imprescindible del apoyo externo. No interesai agie Erhard le haya respondido de
gue la verdadera ayuda debe ser la inversion dedrgarivado. También, en la
conversacion con Frei en julio siguiente, esteteierda que le prometié ayuda en un
encuentro anterior si el chileno era elegido petiel Interesante, Erhard le confiesa que
los norteamericanos le habian solicitado que Aléan@acidental ayudara mas a los
paises latinoamericanos como forma de detenemalmmismo. El profesor Erhard afiade,
sin embargo, que no tienen muchos medios por elenwf. Aunque mirara con
escepticismo el programa de Frei, no dejaba de tev@egenuina consideracion con el
chileno.

Frei habia anticipado la misma idea en su estadiancia, que era parte de su
gira a Europa, con la secreta esperanza de prounedialianza para el progreso
europea®™:

¢,Podemos limitar los gastos de Gobierno? Es migjldifas obras publicas deben
continuarse e incluso aumentarse (...) ¢ Podemas agducir los sueldos? No, eso seria
imposible. Tenemos que preocuparnos, sin embaegog grovocar cesantia con estas
medidas fiscales y proceder a una reforma profdeda administracion civil e inculcar
en nuestro pueblo el sentido del ahorro (...) Barpezar, dentro de la estructura misma
del plan (de su gobierno) un elemento de gran jpesonstituye la asistencia técrita

“Asistencia técnica” no es exactamente lo mismo“gqubsidio”, pero si que el
recurso externo es la tabla de salvacion que ise ¢ie un plano de retaguardia de la
conciencia para evitar una reduccién del nivelida producto de una reforma

econdmica. Las consideraciones generales de Fesitran los limites de la época,;

%3 De Eduardo Frei a profesor Ludwig Erhard, 3 deiloet de 1964PAAA B2, Bd. 408.

54 Protocolo de conversacion entre Ludmig Ehhard yafb Frei Montalva, 18 de julio de 1965AAA
IB2, Bd. 408.

%5 De embajador Nostiz a AA, 16 de junio de 198BAA 1B2, Bd. 408.

% De embajador Enrique Bernstein a MRE, 30 de jddid 965, oficioARREE
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también muestran una concepcion caritativa deda piiblica, ausente hasta 1920, y con
presencia mas débil después de las reformas ecceae los 1970. Cruzado por las
tendencias burocraticas, populistas, la creciestécfpacion del Estado fue concebida,
en sus inicios, para responder con politicas degedn social a la demanda
revolucionarid’.

Tuvo éxito en este sentido, al crear una claseareedicluso sectores obreros con
lealtad al sistema, en la medida que este fuerdodards y mas, hasta encontrar los
limites de hierro de la falta de crecimiento yankapacidad de orientar la produccion
hacia un mercado global. Para lograr este objsgveequeria de una reforma en grande, o
una radical autarquia con una relacion externa suente planificada, como emprenderia
la Unidad Popular; o una transformacién produabirantada al mercado mundial, con
los riesgos que ello involucraria. La Unidad Popsatstenia querer romper las cadenas
del “capitalismo” y del “imperialismo”. También ogiebajo las categorias de la “era del
subsidio”. El impulso nacionalizador contra capéeiranjero encerraba la nocién de que
algo se sustraia al desarrollo (y propiedad) déeC8e trataba de una especie de
restitucién de un robo virtual. Las palabras coa fliende encabeza su mensaje al
Congreso, planteando la reforma constitucionalpgrenitiria la nacionalizacion del
cobre, estan imantadas del sentimiento del subsidio

Las cuatro grandes empresas norteamericanas, gquexpiatado en Chile estas
riquezas, han obtenido de ellas, en los Ultimoaf&, ingresos por la suma de 10.800
millones de délares. Si consideramos que el patrioneacional, logrado durante 400
afos de esfuerzo, asciende a unos 10.500 millendéldres, podemos concluir que en
poco mas de medio siglo estos monopolios norteaaress sacaron de Chile el valor
equivalente a todo lo creado por sus conciudadamdasdustrias, caminos, puertos,
viviendas, escuelas, hospitales, comercios (lo.Jargo de toda su historia. Aqui esta la
raiz de nuestro subdesarrollo. Por eso tenemoéhihatecimiento industrial. Por esto
tenemos cesantes y bajos salarios. A esto debametos miles de nifios muertos en
forma prematura. Por esto tenemos miseria y &ftaso

Allende enuncia la tesis de que el desarrollo deggtandes (paises capitalistas) ha
sido a costa del subdesarrollo de los pequefiose@atrasados). Es una especie de teoria

global de la plusvalia, un valor escondido quecgrete a los duefios de los medios de

" El origen de esta nocién en los sentimientosipo#itha sido estudiado por Mario Géngora, “Libertad
politica y concepto econémico de gobierno haci&b1Pa35”, Historia, 20, 1985.
8 “Mensaje del Presidente al Senado y a la Cameitatjo en Novoa Monreal (1972).
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produccion, sustrayendo lo necesario para quebiesas del mundo, los paises

dependientes o subdesarrollados puedan vivir, @adéer sus legitimos propietarios.

La comprensién de los limites: ¢ habia alternativa?

Aunque minoritaria, la critica a la “sustitucionidgortaciones” se hizo presente desde
un primer momento como llamado de atencién haddimites, y a la falta de dinamismo
del crecimiento econdémico. El pais social y cultaeanbiaba; la economia no lo hacia al
ritmo necesario para sostenerlos, y la demandalmpecimiento de las expectativas era
una ola imparable. También, cuando los chilendawrsincerarse, confesaban también
gue no se podia depender para siempre de la astéotdgica ayuda norteamericana.
No era muy “correcto” expresarlo publicamente cofagis. Es el mérito de los genios de
Coke y Lugoze, con su profesor Topaze, como vadersentido comun:

iQué me importa a mi que Chiang Kai Shek viva dgeleerosidad norteamericana!
iQué me importa a mi (lo) que hayan pedido Espaigmania o Yugoeslavia! Lo que
me agradaria (...) es que nosotros nos liberaramtantie abyeccién y empezaramos a
pensar que el progreso y la prosperidad tambi@uagen obtener a través del propio
esfuerzo. Y entonces si que tendrian valor nueattitsdes internacionales y nuestras
definiciones. Por el momento, a mi me entra ungi@mza tremenda cuando veo
reunidos a los pedigliefios confabulandose para dameamedida y luego, como
recompensa a la generosidad de mi Tio Sam, ofeeseriesinteresado y espontdneo
apoyo. Es nuestro deber como demdcratas estatcatitalos Estados Unidos en
cualquier emergencia en que se ponga en peliditieldad y los derechos del hombre.
Pero, como lo hacemos ahora no se necesita seodigip de suspicacia para darse
cuenta de que es una retribucion

Esta forma de plantear las cosas era un Chilelppgibro rara vez se traducia en
actitudes y politicas concretas. Un juicio de seali, escaso en el lenguaje publico,
estaba latente para ser aceptado. Lo seria acaucostio en sufrimiento econémico, a
partir de 1973. ¢ Era posible hacerlo antes, coromsacrificio?

El nlcleo de la critica al “sisten@@RFG’ se puede encontrar en el decano de la

prensa chilena, el mas constante partidario deda@nia de mercado:

%9 Topaze 26 de septiembre de 1958.
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Quince afios de economia dirigida habrian reducldarapotencia politica a la mas
fuerte nacion del mundo, porque le habrian resthdoncurso de todos los ciudadanos
gue dentro de ella colaboran a la grandeza detria jgan el sefiuelo de hacer su propia
fortuna y de obtener su propio lucro. Seria reatméantastico que hubiera dejado
incélume la estructura econdmica de un pequefiogpadende todo esta por hacer y en
donde no habia en el momento de echarse a rodap&limento, las acumulaciones de
capital que permitan costear los ensayos y logedaniTodo indica que ha llegado la hora
del cambié’.

El cambio fue limitado, la liberalizacion entre $9%61961, en parte resultado de la
Misién Klein-Saks, aunque respondia a un sentidargencia mas amplioy a la
frustracion con la economia politica dectarrFa El presidente del Banco Central, Arturo
Maschke, decia que “las inversiones extranjerasais necesitan un clima propicio que
no siempre pueden encontrar en aquellos paisedgike$ estructuras econdmicas,
afectados por gérmenes inflacionistas y sometidesteicciones bancaridd”

No sé6lo desde una perspectiva marxista se decikdnstoria de Chile en el siglo
xX habia sido la de un rotundo fracaso. Lo era tmpara un economista de nota,
Anibal Pinto Santa Cruz, uno de los mentores iotetdes del “sistemaorFJ, y que
veia la esencia del pais como la vinculacion deroey la izquierda, escribia en 1958:

Por qué se ha tenido tan poco éxito en estos aspectdamentales? (...) En primer
lugar, y en lo que se refiere a productos baslosgaises adolescentes encaran los
escollos provenientes de la limitaciéon naturalesoPaunque los tengan, el problema no
esta resuelto. Para colocarlos en el mercado atEmal en condiciones de competencia,
necesitan explotarlos con un grado satisfactoriefidéencia, esto es, de costos
compatibles con los de otros exportadores. ElloJgpgeneral, requiere considerables
inversiones, que no estan al alcance de sus medjos precisan arbitrios diversos que
exceden la capacidad o estado de su organizaatituaional, politica o social.
Habitualmente sélo los inversionistas extranjeins odido emprender la tarea. Y a este
respecto ya vimos que los 25 afios examinados neitiamin periodo comparable al
siglo pasado. La corriente de capitales ha sidd géademas, se ha manifestado una
tendencia muy marcada al desenvolvimiento de sutigtiindustriales de muchos

productos primarios; por otra parte, un buen nurdermaterias primas o bienes basicos

0 El Mercurio, 22 de julio de 1954.
51 panorama Econémicd. 14, 17 de diciembre de 1954.
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no ha ofrecido perspectivas suficientemente atr@sn los mercados principales,
debido al lento crecimiento de su demanda o a taxiere§?

No esté claro el programa econdmico que auspidfaribal Pinto, pero siiba en la
direccion de la reforma social, y apuntaba a lassimnsercion de la economia chilena en
el mercado global, a pesar que sélo desde allepian las inversiones importantes. En
coincidencia con este juicio, pero partiendo désgeemisa de que si se podia imponer
una reforma desde la pura l6gica econdmica, saléoié en un grupo de
(principalmente) economistas de orientacion lipdeaidea de fortalecer el papel del
mercado y la apertura hacia la economia mundial.

Relacionados con el grupo empresarial en torfBbMercurio, nacié en 1968 el
Centro de Estudios Socio-Econ6micos4EQ, que se vinculaba también a los
economistas de la Universidad Catélica de ChileoElsabian desarrollado una vision de
la teoria econémica siguiendo las pautas estriletdas tendencias de la Universidad de
Chicago, y tuvieron gran éxito profesional en Chalenque su influencia estuvo limitada
por el momento a los estudiantes de ese centredddan a contracorriente y aqui sélo
recibirfan mencién como contrapunto, si no fuenalpgue sucedié desplfdsLos
editoriales déel Mercurio fueron por muchos afios las Unicas columnas dasdgpie se
defendia un regreso a la orientacién pre-deprederantes de los treinta, claro que con
las técnicas econdmicas modernas.

Se trataba naturalmente de columnas fornidas,ague$ponsables econémicos de
todas las tendencias no dejaban de leer. En toellasase formé el grupo que después
liderd la reforma econdmica de los setenta, etfiime estaban Sergio de Castro, Pablo
Barahona, Adelio Pipino, Sergio Undurraga, SergitedCuadra, el sociélogo Emilio
Sanfuentes. Los inspiradores directos o indired¢ossta generacion fue la gente que
giraba en torno &l Mercurio, el mismo propietario, Agustin Edwards Eastmarar|ds
Urenda Zegers, el entonces joven Hernan Cubillasiré Fontaine Aldunate. Por la
Facultad de Economia de la Universidad Cat6liceaerrt en contacto tres potencias de la
Universidad de Chicago, Theodore Shultz, Miltore&man y Arnold Harberger.

Las ideas venian siendo sostenidas de manera &titampor el diario casi desde
los dias en que se originddarFg en todo caso desde los cincuenta, cuando séaveia
frustracion con el sistema, aunque se mantuvieléeiada la fe en esa entidad. Los males

no eran muy diferentes a los que habia sefialadmARinto:

%2 pinto San Cruz (), p. 256s.
% Para esta historia, véase Soto Gamboa (1995)lyCdirrea (1999).
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No se puede vender sin comprar ni se puede produitino creciente sin
ensanchar los limites del mercado, para asi redlcosto por unidad y aumentar los
volimenes de produccion. Por eso mismo, la polétigauida en todas las naciones
occidentales es hoy la de aumentar sus exportacioogentar sus economias hacia la
expansion de mercados extranjeros esencialmemteeada dura (...) abandonando el
concepto estrecho de las autarquias y de la ckiadsmtro de las fronteras nacionalisfas.

Ni el centro ni menos la izquierda tenian como giigraa a las economias
occidentales. Dentro de estas, resonaba con faeraambre de Ludwig Erhard, el padre
del “milagro aleman”, referencia entonces en bbgaesis avanzaba en el sentido de
abrir el mercado nacional a la competencia extetiga, que muchos empresarios
chilenos préximos a la derecha veian con temor:

Nuestro desarrollo industrial no se vera perjudicagr un incremento de la
competencia externa, puesto que las empresasailere sean incapaces de competir
con el exterior serian reemplazadas por indugjtiasse puedan desarrollar con un tipo
de cambio real mayor resultante de las nuevas cioneis de comercio exterior. En este
sentido lo que cambiaria no es nuestro nivel desitmi@lizacion, sino que la composicién
de la produccién nacion8.

Estas lineas se escribian en la “Pagina Econémioa’columna d&l Mercurio,
redactada por economistas y editorialistas comoardiftontaine Aldunate, para explicar
los alcances de la reforma propuesta. Esto esddgtia diferente a esta reaccion contra
los limites del “sistemaorrd’, o contra el mismo sistema, diferente a lasaa#ti
liberales o conservadoras de antes. Ahora se &rdi@lbrear una persuasion puablica de
manera coherente, una suerte de ideologia. Yar&dovgue fue de este optimismo y de
esta doctrina. Gustavo Ross también habia tenid@rquitectura de ideas coherentes,
pero no habia pensado en transformarlas en unagseda publica. Esta seria la labor que
inspiraron o llevaron a cabo empresarios de “niiga3. Uno de ellos, Pedro Ibafiez
Ojeda, miembro de la Sociedad Mont Pelerin, fur@aiternacional para promover la
libertad econémica, considerada por muchos enflos sesenta una rareza del pasado. A
través de su puesto de senador, y como fundadarEkcuela de Negocios de Valparaiso

(después Universidad Adolfo Ibafiez), ayudd a efgatsa conjuncidn entre empresarios

5 El Mercurio, 1° de junio de 1963. cit. por Angel Soto, op., it 109.
% El Mercurio, 21 de junio de 1969, Pagina Econdmica. Cit. éh,Ip. 115.
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y politica que tanto decidiria en el futtftdPero en los sesenta, todo eso estaba més alla
del horizonte.

También desde el Gobierno se avizoraba la cristselg@miento, tal cual Carlos
Ibafiez tuvo que rendirse ante la evidencia en 1B&8ardo Frei palpé la alternativa de
una salida moderada a este dilema. Habiendo cdotéas tendencias més radicales en su
partido, nombrado a Edmundo Pérez Zajovic como $ttiaidel Interior, en mayo de
1968 colocd a un “hombre dedarFd como Ministro de Hacienda, Raul Saez. Su
mision explicita era convertir en politica consistelas palabras de Eduardo Frei,
pronunciadas poco antes: “Todo el mundo pide mésrejque se haga. Pero el problema
es como obtenerlo. Sélo podemos lograrlo con naégjm, con mas esfuerzo, con mas
produccion”. Frei habia adoptado el discurso dgelédessandri, y que este repetiria en
1970°%" Asegura Saez que asumié el cargo por imperativdeter, “ante los graves
problemas que confronta nuestro pais”. “Sabemosagueroblemas que Chile confronta
son varios y serios, un presupuesto fiscal fuengengesequilibrado pese a los ingresos
excepcionales que el pais ha obtenido del elevastigodel cobre”. Ha llegado la hora de
restringir el consumo y poner el acento en el ahproductivo.

Saez reconoce palmariamente que no se puede egpetara eternidad que los
recursos para las inversiones y el crecimientgaeme la ayuda externa. “El
financiamiento de estas inversiones se debe ldgndamentalmente con el ahorro
nacional, publico y privado. El aporte de ahorremo es importante, pero sélo puede
completar el ahorro propio”. En este esfuerzo dedaticipar todos los sectores sociales,
los trabajadores incluidos, no sélo “los mas riops! sector publico. Luego hizo una
definicion de lo que deberia ser la economia paliéh esas circunstancias, es decir, la
relacién entre Estado y economia:

Es responsabilidad del Estado abrir el caminoyaeadiciones precisas y
continuas, fijar las reglas del juego segun lasesyaueden desenvolverse la empresa
privada y la inversion extranjera. Ambas aportagiativa, capacidad de organizacion,

tecnologia y capital nacional y externo; crean acignes, dan trabajo estable e impulsan

% pedro Ibafiez Ojeda. Empresario, politico y educg@000).

%" Tal vez la conclusién de Markos Mamalakis resumaysererlo la visién que estas administraciones
legaron a tener: “El tipo de dependencia en refacah el mundo exterior ha cambiado, trasladandasia
los productos alimenticios y maquinarias, y sugegbs tendientes a conseguir una mayor
“independencia” econémica no han tenido éxito;ealidad la dependencia ha aumentado. Puesto que la
posibilidad de obtener un sector interno de magjisinpesada y equipos es aln remota, el porvenpaisl
gueda entregado a sus esfuerzos para aumentaqgutaeiones en general y para importar menos
alimentos. Todavia queda por demostrar si la ecémgiaCORFOpueden vencer una tradicional aversion
al comercio. Tal vez la necesidad cause el impusesario”, en Malamakis (1967), p. 450.
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el crecimiento econdémico, factores fundamentales peeparar un nuevo paso hacia
adelante en el avance social de nuestro pais, dasad creacion de recursos
permanentes que permitan sostener dicho avantersétesidad de una situacion
extraordinaria en el precio del cobre o de una peente ayuda externa que ya ha
elevado el endeudamiento a niveles peligrososngipao, sin limitar la libertad y la
democracia que procuramos perfeccidfiar.

Desde esta perspectiva, se insistia también dinlites de la empresa privada. Uno
de ellos era que los “grandes servicios” como temales,ENDESA ENAPY otros, debian
ser reservados para el Estado, el cual, en algueas, era indispensable que se asociara
con los privados, como el cobre ydar y la tuicion por el Estado de los procesos de
integracion latinoamericanos. Esta era la reformaaima posible dentro del espiritu del
Estado de compromiso; era quizas también la Ukiptatunidad de una modernizacién
orientada a la democracia y a los modelos occitiEntke la economia mundial. Radl
Saez permanecio un mes en el cargo, ya que sé d@gautorizado por el Partido
Democrata Cristiano al momento de negociar su @staL Frei mantuvo su mensaje y
una politica sensata de las circunstancias, pezefaeno la reforma més profunda que
quizas todavia era posible.

Desde fines de 1970, con la presidencia de Salvstlrde, la estrategia de
economia politica utilizé plenamente la instituciyRFQ pero ya no era bajo el espiritu
del “sistemacoRFd), sino que de su critica mas implacable, tal caqparece anunciada
en su Programa de Gobierno:

Lo que ha fracasado en Chile es un sistema quemesponde a las necesidades de
nuestro tiempo. Chile es un pais capitalista, dgipate del imperialismo, dominado por
sectores de la burguesia ligados estructuralménsp#al extranjero, que no pueden
resolver los problemas fundamentales del paigjdesse derivan precisamente de sus
privilegios de clase a los que jamas renunciardumt@ariamente (...) En chile las recetas
“reformistas” y “desarrollistas” que impulsé la Atiza para el Progreso e hizo suyas el
gobierno de Frei no han logrado alterar nada iraptet En lo fundamental ha sido un
nuevo gobierno de la burguesia al servicio deltali@ino nacional y extranjero, cuyos
débiles intentos de cambio social naufragaropeira ni gloria entre el estancamiento

econdmico, la carestia y la represion violentareoeitpueblo. Con esto se ha

% Rall Saez, “Exposicion sobre el estado de la hdaiglblica’, en Sez (1994), pp. 107-120.
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demostrado, una vez mas, que el reformismo esaaadg resolver los problemas del
pueblo®®

La corFocomo institucion jugé un papel central en los &iégs de la “experiencia
chilena”, en el intento por lograr una planificacibsoluta de la economia, pero lejos de
la estrategia para la cual fue fundada. Bajo ehrég militar a partir de 1973 (sobre todo
a partir de las reformas de 1975)ctzrRFono sélo se aparta drasticamente de esa linea
de control completo y sin fisuras de la econonifey gue va también rechazando la
estrategia de su “periodo clasico”, de liderarskaagegia de economia politica. Mantuvo
y mantiene un papel destacado en la promociénédhtas y politicas de fomento de

desarrollo, pero muy alejada de su rol estelaratgwardia.

Cuadroin.1. Crecimiento del PBI en Chile, 1928-1973 (en poragnt
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Fuente: Braurt al (2000).

Nota: El crecimiento algo erratico en cuatro désadaartir de 1940 no tuvo relacién con la

importancia creciente de @ORFOen la economia chilena.
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I\VV. Economia politica de la promocion industrial@lombia: el
Instituto de Fomento Industrial, 1940-1964

Carlos Brando
Introduccion?®

El Instituto de Fomento Industrial de Colomhbi)( es considerado en la literatura
convencional como un actor protagénico para lastréalizacion del pais liderada por el
Estado. Desde su fundacionjrelfue la Unica agencia estatal encargada de res@alda
las empresas manufactureras, por lo que puedesdepie tipifica el compromiso del
Estado colombiano con el proyecto de industrial@@adRresulta importante hacer un
examen del papel dell porque esclarece el tema mas amplio del papé&stato en el
desarrollo tardio. Concretamente, al analizar yugwda trayectoria y la contribucion del
Instituto como un promotor industrial directo, seg@en extraer nuevas interpretaciones
en relacion con el compromiso, la naturaleza yafgacidad efectivas del Estado
colombiano para impulsar la industrializacion. iteratura existente sobrelel y su
contribucién a la industrializacién tardia es irsattoria por tres razones. En primer
lugar, los trabajos previos no han logrado difeisrentre elri como promotor industrial
directo (1940-64) y aki como banco de desarrollo (1965-2002). Por otro,ledmayor
parte de la literatura se ha centrado anl@lomo prestamista, olvidando sus actividades
empresariales y de toma de riesgos. En tercer,llegiaita de evidencia primaria
sustantiva que respalde las interpretaciones coiomgles acerca dell constituye una
seria deficiencia. La consecuencia de los probleanteriores es un vacio historiografico
en términos de una evaluacion del Instituto conoonator industrial directo y, al mismo
tiempo, del compromiso efectivo del Estado colombieon el esfuerzo industrial.

Este capitulo aborda estos problemas. Con basadsmeia empirica sélida se
argumenta, contrario a lo que sugiere la litera¢xiatente, que la contribucion dela la
industrializacion de Colombia no fue significatighmenos cuando actué como
proveedor directo de capital a las empresas indlestr(1940-1964). A partir de los

memorandos de la junta directiva, los balancesabdes y los informes anuales se ofrece

! El presente capitulo es parte de una tesis docemtizada por el autor en el Departamento dedlst
Econdmica de la London School of Economics y quizanla economia politica de la industrializacion
tardia a mediados del sigta en Colombia.
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una imagen de la institucion desde “adentro” quelesuna situacion financiera precaria
cronica. A la vez, esto permite la construcciérselées de tiempo bésicas para evaluar y
emitir nuevos juicios sobre su impacto duranteeeiqulo de estudio. La hipétesis que se
propone aqui para explicar el desempefio y la twmidn méas bien discretos del Instituto
sostiene que el modelo de financiamientoieldle inapropiado e hizo queiel

dependiera en gran medida de aportes gobiernosigoseue fluyeron tan solo de
manera irregular. Dicha dependencia se tradujaléade autonomia al tomar decisiones
sobre grandes inversiones, lo que a su vez diag lugaalas inversiones, empeorando aun
mas su situacion financiera ya fragil y disminuyesd potencial para contribuir al
proyecto industrializador.

El capitulo se organiza en 6 secciones. La prirsecaion revisa la literatura sobre
el IFI y confronta algunos de los puntos de vista tradilies. La segunda introduce al
lector aliFi: su fundacion, la misién, y los instrumentos ganaromocion de las
empresas industriales. La siguiente seccion expdsrinanzas dekl desde “adentro” y
pone en evidencia su fragil situacion financieflgdeBa del cuarto acépite es una
evaluacion preliminar de la contribucién del Ingdtital proceso de industrializaciéon de
Colombia. El quinto busca explicar el patron deitagrsiones de la institucion, teniendo
en cuenta como factores clave las fuentes de fiaeida deliFi. La Gltima seccion

presenta unas conclusiones.

Historiografia sobre el Instituto de Fomento Industial

La historiografia sobre la financiacion del procdsandustrializacion por sustitucion de
importacionesi¢r) en Colombia es escaslas limitada aln es la que existe sobre la
instituciéon mas emblemética creada en el paisqadesarrollo industrial: &t. La
literatura existente puede dividirse en dos cafagoen primer lugar, las obras generales
sobre historia econémica de Colombia en el sigloque incluyen discusiones sobre el
IF1 y, en segundo lugar, un reducido niumero de aogcen libros y documentos que se
refieren al Instituto principalmente.a historiografia se caracteriza por estar conmpues

por dos grupos. Por un lado estan el personatidslus colaboradores, los historiadores

2 ). Bejarano, “a historiografia econémica sobre los sighasi y xx en Colombi# (1988), especialmente
pp. 133-35y 229-89.

% El Ginico librodedicado alFI escrito por autores distintos a los del Institemel de M. T. Lopera, R.
Lépez, y S. Pelaez, Politica de fomento, indusgeldn e internacionalizacion del capital: un editu

critico del Instituto de Fomento IndustriakF() (1979).
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oficiales del Instituto, e investigadores indepentis que ofrecen, en términos generales,
una historia muy optimista del Instituto, destacasds logros, olvidando a veces sus
fracasos, y dejando por fuera una evaluacion rigude su desempefi®or otra parte se
encuentra un pufiado de criticos igefjue abogan por una evaluacién mas equilibrada de
sus actuaciones en general, entre los que se destguellos con perspectivas
funcionalistas-marxistas que sostienen quel &ie un instrumento de la burguesia
gobernant8.

Las evaluaciones de la literatura general sobpa@tl delrFi en la
industrializacién de Colombia comienzan con BerBste destaca la importante funcién
gue eliFrl desempefié en el apoyo técnico y financiero briogeata el desarrollo de
determinadas industrias basicas, tales como lased®tnto, el acero y los quimi@os.
Ocampo et al. han ido mas all4 al destacar lagsiorees directas detl como uno de los
tres pilares para el despegue de la estrategiaodermizacioénsi — los otros dos pilares
fueron, segun ellos, el aumento del proteccionigi@ocanalizacion de los crecientes
volimenes de crédito hacia la indusfriastos autores también hacen hincapié en la
diversidad de empresas quererespaldd en industrias intermedias y finales asiacsu
capacidad para vincularse con socios nacionalegrgmgeros. Finalmente, Ocampo et al.
subrayan el rapido crecimiento de los activos nitituto hasta 1958 y la consiguiente
“espectacular expansion durante los afios de FiNattional [1958-1974]",
presumiblemente, como indicadores de la solidenfifera y econémica de la entidfad.

Desde un angulo politico, Revéiz ha seguido laumidh deliFi desde 1940 hasta
1985 para ilustrar como los cambios en la estratégidesarrollo del pais causaron
alteraciones concomitantes en las institucione&sieldo™’ En su opinién, “los primeros
afos del Instituto (1940-1964) se caracterizaranrpersiones directas a gran escala en

industrias en las que el pais no tenia anteced@qniésica, metallrgica, de minerales no

4 Para literatura sobi€l y del personal y colaboradores tiglver C. Lleras, “EIFI ante el desarrollo
colombiano”, A. Restrepo, “Desarrollo financierd t&” en SimposioEl IFI y el desarrollo industrial,

1940-80(1980);IFI, “IFI 40 afios de desarrollo industtiglLl980); C. Durana, “Realizaciones y perspectivas
del Instituto de Fomento Industrial” &@olombia en Cifrag1944).

®Véase M. T. Lopera, et abp. cit.

© A. Berry,“A Descriptive History of Colombian Industrial Ddegment in the Twentieth Centurgh
Berry, A. (Ed.)Essays on Industrialization in Colomki&983) pp. 37-39.

" Ibid., pp. 35-39.

8J. A. Ocampo, J. Bernal, M. Avella, y M. Errazufiza Consolidacién del Capitalismo Moderno, 1945-
86", en J.A. Ocampo, (EdHlistoria Economia de Colombid987) pp. 260-261

® |bid., p. 277.

9 E. Revéiz, “Evolucién de las formas de intervenai@! Estado en la economia en América Latina: el
caso colombiano”, en J. A. Bejarano (dcefturas sobre economia colombiaii®85).
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metélicos), y sus acciones se orientaron hacieoldugcion de bienes intermedios, a fin
de subvencionar a los sectores que consumianddsgps deir”.** Esta interpretacion
se ajusta perfectamente al modelo econémiasidée industrializacion dirigida o
patrocinada por el Estado, de la planificaciondativa y de la intervencion estatal
profunda y amplia hasta la década de 1960. A matit964 la naturaleza de las
actividades de promocion del paso de las inversiones directas a la intermethaci
financiera en mercados de capital a largo plazquéosugiere un distanciamiento de las
subvenciones y la adopcidn de criterios mas efiegean la asignacion de los recursos y
la determinacién de los precitisEste cambio marcaria el comienzo de un nuevo
paradigma caracterizado por la liberalizacion foiara, una intervencién estatal reducida
y el desarrollo orientado al mercado. Dentro derfoque basado en la politica para
explicar la evolucion histérica del, Revéiz también concibe a la institucién como un
propulsor de la industrializacién gracias al tamafdiversidad de las empresas que
respaldé.

Un enfoque politico similar ha sido adoptado porght; quien sostiene que: “lo
mas cerca que los liberales llegaron a estar tiblesimiento de un embrién para una
intervencion estatal mas amplia fue con la cread@rFi en 1941[sic]™ Para él, eii
es una de las pocas, si no la Unica excepcion mtedecual el Estado colombiano
intervino en la economia a través de una orgardingmilblica, para impulsar el progreso
industrial en medio de un contexto politico quaestil a la injerencia estatal en asuntos
econémicos? Mora, por su parte, ha relacionado el fortalecelel capitalismo de
Estado en Colombia de los afios de la Segunda Qdendial con la fundacién deti
bajo el liderazgo del presidente Eduardo Santasmiristro de Hacienda, Carlos
Lleras’® También resalta la era posterior a la guerra comperiodo en que se advierten
los comienzos del Estado colombiano como empresasefala la participacion del
en la produccién de plantas de quimicos y de ammr®m ejemplos que ilustran esta

condiciont®

1 bid., p. 257. Un argumento compartido por Isaza; Werldaza, “La empresa mixta yigl’ en IFl, IFi:

40 afios de desarrollo industri§l 980) p. 76.

2E. Revéizpp. cit, p. 257.

13 p. Wright, “The Role of the State and the Politi€€apital Accumulation in Colombia” dbevelopment
and Chang€1980), vol. 11 p. 244.

% bid., p. 231.

15 A. Mora, “Historia de la industria colombiana. 0988”, en A. Tirado, (Ed.Nueva Historia de
Colombia,vol. 5, p. 341.

% |bid., p. 345.
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Este capitulo confronta estas interpretacionesgéera primera vista brindan
diferentes perspectivas sobrerel una mirada mas cercana revela un denominador
comun pero inapropiado. Ocampo et al. y Berry @ongreponderancia a las funciones y
al aparente gran impacto delsobre la economia; Revéiz y Wright destacan
politicamente al Instituto como abanderado de uadesintervencionista y,
posiblemente, desarrollista; de igual manera @ hora al identificar sus acciones
como particularidades del capitalismo de Estadoe8ibargo, existe una presuncién
basica que subyace a todos: queiede convirtié en Colombia en un agente clave de una
estrategia de Estado para la industrializaciérspetitucion de importaciones. Los
primeros advierten esto en las contribucionesrdbbcia esa estrategia; los ultimos
suponen que la estrategéafue, efectivamente, dirigida por el Estado, pogue el
Instituto llegb a representarla. Este estudio pnedeente a las dos corrientes de la
literatura que la premisa inicials+como estrategia liderada por el Estado— no séegest
cuando se mira a través dely de su contribucion a ella.

La perspectiva tecnoldgica del impacto idekobre la industrializacién en
Colombia es el tema del estudio de PovEdzste autor se refiere a los aportes
fundamentales que el Instituto realizé en mategindovaciones tecnologicas y a la
introduccién de nuevos procesos y productos inidlestr Poveda afirma: “hasta estos
dias [1976] la gestién y la actuacién agkehan sido uno de los factores que por si mismos
han contribuido en mayor medida a la implantac@indovaciones tecnolégicas en el
pais”!® Destaca, entre otros, la planta de acero integrada| convertidor Thomas de
Acerias Paz del Rio, la electrélisis de sal paprdduccion de cloro de la Compafiia
Nacional de Cloro, y la extraccién de taninos dedidoles de mangle de Industrias del
Mangle® Vale la pena sefialar que esta forma de evaluleseimpefio del Instituto en
los esfuerzos por la industrializacion no es exetude Poveda. Lopekg aladoptaron
estos criterios tecnoldgicos para determinar si dlabia cumplido o no las tareas para
las que fue creadd.En este capitulo no se hace ningin esfuerzo patleser la validez
de las evaluaciones y conclusiones basadas enagitecnoldgicos. Ese propésito
requeriria de un examen de los efectos del apraedjZos resultados tecnoldgicos que el

IF1 alentd, que superan el alcance de este estudio.

' R. Poveda, “Politicas econdmicas, desarrollo ititly tecnologia en Colombia, 1927-75", (1976).
8 bid, p. 64.

Y bid., p. 64.

20M. T. Lopera, et algp. cit, pp. 16-20.
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La literatura sobre e#l producida por el Instituto mismo es, por supueastis
parcial. Forero, por ejemplo, se interesa por re@mde la historia los primeros y
prolificos tiempos deki en la creacién de empre$a€lla llama la atencién sobre el
namero de empresas promovidas poried través de la creacién y/o reestructuracion a
principios de los afios 40. El énfasis que hada alta productividad deti en la
formacion de empresas que desde “su cuarto afialjix ayudado a fundar 25
empresas®, contrasta con el periodo mas largo y marcadanestéeil que le siguio, al
que Forero no hace referencia. Otros, como Pietwgeden aFi atributos Ginico&®
Segun este autort& presencia dekl en el desarrollo nacional fue de especial
importancia porque identifico las oportunidadesadgroduccién doméstica y las respaldé
financieramente o con su propio capital, y con ocagrecuencia asumié completamente
los riesgos por si mismo, en un momento en el gugtipamente no existia el espiritu de
asociacioh ?* Este no es, ciertamente, el caso. En 1940 la &loritx reportaba la
existencia en Colombia de méas de mil sociedadesimas. Por otra parte, la Unica
ocasion en la que &l afrontd solo el conjunto de los riesgos y el feiamiento de una
empresa industrial fue en 1941, cuando propordandtalidad del capital de la
Compaiiia Colombiana de Levaduras; sin embargoiregstaencién no empezo de cero,
puesto que esta empresa era parte de otra yangaiste

De manera similar, Isaza afirma que: “en auserasatotal de una burguesia
urbana con capacidad de inversion en industridsdmtales como las de llantas, acero y
hierro, era natural que gl concentrara sus acciones en estos sectoresia vez mas, la
afirmacion esta llena de problemas. Por ejemptoptoductores de acero y de hierro
existian mucho antes de la fundaciénidellas plantas mas importantes se encontraban
en Tabio, Samacé y PacffcEn cuanto al tamafio y el papel irrisorios de laybesia
colombiana sobre los que Isaza insiste, el aut@cpapasar por alto no solo el
reconocido impetu empresarial de los antioquefi@$ eomercio, la manufactura y la

mineria en el siglexx y antes.’ sino también la aparicién de grupos de indussiate

z C. Forero, “El IFI. La fuerza de un pais”, en IFEI: desarrollo empresarial para todos”, (1995).
Ibid., p. 42.

% . Prieto, “Proyeccién del IFl y desarrollo en Gwiia”, en IFlDesarrollo empresarial para todos

(1995) pp. 71-73

#bid., p. 72.

%5 . Isaza, “La empresa mixta y el IFI”, en “IFI: $2erollo empresarial para todos” (1995) pp. 75-78

% yéase, por ejemplo, E. WiesnPaz del Riq1963), especialmente pp. 1- 6

" véase R. BrewEl desarrollo econémico de Antioquia desde la Irdefencia hasta 182@2000).
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centros urbanos como la capital, Bogota, y taméréniudades mas pequefias, como
Barranquilla, Cali y Bucaramang.

La pregunta central sobre la historiografia actsadi los autores antes citados han
ofrecido o no una visién precisa tanto de la maginiomo de la importancia de las
actividades daFi en el proceso de industrializacion de Colombiaotas palabras, ¢se
malinterpreto el papel deli? ¢ Lleg6 a ser @ el organismo supremo para el progreso
industrial, como lo afirma la literatura? En esdpitulo se sostiene que, al menos desde el
momento en que @ se fundo hasta el afio en que se convirtié en nodode desarrollo
(1964), el Instituto no desempefié un papel tarsdleri Este nuevo y desafiante punto de
vista esté respaldado por evidencia convincentaip@esis de trabajo sostiene que la
magnitud de los recursos financieros que manap elrante sus primeros 25 afios de
existencia no le permitié desempeiiar el papel fonesfdal que la historiografia
convencional afirma que tuvo. A través de la viglérlas directivas del Instituto se
brinda una perspectiva de sus fondos que, contiddaue se asume, sugiere una imagen

de “hambruna de fondos” en lugar de una situac#®halgura financiera.

Instituto de Fomento Industrial: misiéon y modus opeandi

Como lo indica su Ley Organica, el se cre6 en septiembre de 1940 para cumplir una
tarea crucial: promover la creacion y ampliacionadeempresas que explotan las
industrias basicas y se dedican la transformadidmapia de materias primas nacionales
gue la iniciativa y el capital del sector privadoiran logrado desarrollar

satisfactoriament&. Como lo establecia la ley, estas industrias &fan:

Acero Extraccion de taninos
Metalurgia Pita y ramio

Carbon Nueces oleaginosas
Ceramica Madera de tagua

Soda Café pergamino

Acido sulfurico y productos quimicos Maiz

Fertilizantes Frutas y hortalizas enlatadas

% yéase E. Sadenz-Rovnérg ofensiva empresarill992), especialmente Cap. 2.
29 |FI, Estatutos orgénicos del Instituto de Fomento Indaist(1942) p. 5.
%0 Decreto 1439 del 18 de julio de 1940, Articulo Npen IFIEstatutos. p. 28.
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Sal para ganado Pesca

Alimentacion animal Lana
Insecticidas y fungicidas Cueros
Celulosa Pasteurizaciéon de leche

Ademas de estas 22 industrias, el gobierno terdaretho de incluir cualquier otra
industria basica o de transformacién primaria, piengue lo considerara procedetite.
Otro articulo permitia la participacion del en industrias de transformacion secundaria,
si se consideraban necesarias para crear el coresenoial que garantizara la viabilidad
econémica de empresas basicas y de transformatdiaria>? En otras palabras, &i
podia fomentar libremente cualquiera de las 22dtréhis mencionadas, pero también
podia proporcionar ayuda a empresas por fueratde ssctores si el gobierno asi lo
deseaba. De esta manera su mandato se habia h&slaonplio y flexible, a fin de poder
incursionar en cualquier sector industrial que gtiena un rapido crecimiento, pero al
mismo tiempo hizo que el Instituto fuera propensatisfacer necesidades del gobierno
estimuladas por el clientelismo politico.

No es claro, bien sea a partir de los sectores iomos o de las inversiones
realizadas dakl, si el Instituto habia sido creado expresameniz p@mover la
industria mediante la sustitucién de importaciosesjo varios han sugeriddPara
algunos, no existia tal exigencia en los estaigds! y una breve revision de sus
inversiones previstas y realizadas no respaldadamesa apreciacion. La explotacion de
carbon (planta de Carbones del Valle y del Cauch® madera de tagua, al igual que los
proyectos de procesamiento de café pergamino estaron con fines de exportacion.
Eso no quiere decir, sin embargo, que no hubid¢sadiones de sustituir importaciones.
Tal fue el caso de los productos de acero con As&taz del Rio, de la celulosa a través
de Propal, y de ceniza de soda por medio de lasPtnSoda de Zipaquird, entre otros.
Se dio también el caso en querebarticipé en empresas donde casi no habia motivos
para intervenir, como su incursion en el negocldudesmo con el Hotel San Diego en
Bogota, y sus acciones en la empresa de tranghoria, la Unidn Industrial de

Astilleros de Barranquilla. Era tan evidente quesisiones como estas se hallaban

%1 Decreto 1439 del 18 de julio de 1940, Articulo Rd., en IFIEstatutos. p. 32.

32 Decreto 1439 del 18 de julio de 1940, Articulo R, en IFI Estatutos. p. 32.

% L. J. GarayColombia:estructura industrial e internacionalizaci¢®998), citado en A. Rettberg, “The
Political Preferences of Diversified Business Gmugessons from Colombia”, édusiness and Politics
(2001), vol. 3, namero 1, p. 58.
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claramente por fuera de su mision y sus objetivoddcionales, que las directivas @el
asf lo reconocian en privadb.

Vale la pena sefalar tres caracteristicas dististilelFi, que revelan la naturaleza
y los limites del intervencionismo estatal. La mimes la condicion de
complementariedad que el instituto supuestamentiiteen el proyecto de
industrializacion. Como se dijo anteriormentarFepromoveria sélo industrias que “la
iniciativa y el capital del sector privado no hagriado desarrollar satisfactoriament&”.

Lo que constituia el “desarrollo satisfactorio”uesector industrial nunca fue

establecido pero, en retrospectiva, es posiblesestue el objetivo de esta clausula de
la iniciativa privada en el mandato arlbuscaba mantener el papel del Instituto —y el del
Estado— bajo control; ademas de evitar efectogdplaizamiento del sector privado por
parte del sector publico y la competencia ofidtara mantener al Estado como un socio
menor se incluyé una segunda condicion: el caréeteporal delri como propietario en

las empresas industriales que foment&ba.

Segun la Ley Organica que regia al Instituto, estaba en la obligacién de vender
al sector privado, a la primera oportunidad posible acciones que tenia en las empresas
gue respaldaba. Tres puntos interesantes se pdeditar acerca de este requisito. En
primer lugar, al obligar akl a vender su participacion, se truncaban el targdéio
influencia de las empresas que podrian potenciatniigar a ser de propiedad del
Estado. En segundo lugar, la obligacion de tramsfesector privado empresas
exitosamente promovidas constituia una privatizadilos beneficios publicos. Queda
aun por determinarse silel pudo haberse beneficiado mas manteniendo y opgrand
estas empresas exitosamente promovidas que ventiiéndo obstante el tema es
importante y el hecho de que el Estado haya abawidoesa posibilidad habla de su
posicion frente a la empresa privada.

La tercera caracteristica tiene que ver con elddelgue elFi era el Gnico
organismo oficial con la tarea de fomentar el de#larindustrial. Como “fundador” del
Instituto, Carlos Lleras sefialaba que antes deesicidn y hasta la llegada de los bancos
de desarrollo, en 1960, Colombia carecia de undash¢specializada que se ocupara de

la financiacién industrial a mediano y largo pla?oBl IFi enfrentaba una tarea

34 Actas de la Junta Directiva, Acta No. 369, octubtale 1948, microfilm No. 3472, pagina sin numerar
IFI, Bogota.

% Decreto 1439 del 18 de julio de 1940, Articulo B, en IF| Estatutos.., p. 41.

% |FI, Estatutos., p. 8.

87C. Lleras, “El IFI...", p. 46.
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monumental tanto en términos de la diversidad @xperiencia profesional y de los
conocimientos técnicos con los que tendria queacqatra promover las industrias, pero,
sobre todo, en términos del musculo financierodgleeria desarrollar para llevar a cabo
la tarea. En resumen, Iel tenia un mandato amplio y a veces ambiguo, sajeto
repentinas modificaciones gubernamentales, que prattica promovia tanto la
sustitucién de importaciones como la diversificadl@ las exportaciones, y cuyo ambito
de aplicacidn se circunscribia desde el comierias actuaciones y al comportamiento de
la iniciativa privada.

El IFI podia respaldar la creacion de nuevas empresaeedtructuracion de las ya
existentes a través de diversos mecanismos: apterteapital, es decir, a través de la
suscripcion de acciones de sociedades anénima$ gleeforma mas comudn de
promocién. También actué como prestamista concddieréditos a corto plazo a
empresas sin acceso al crédito bancario; sin empestps actividades fueron pequefias
durante este periodo. La colocacién de bonos emaaaanismo permitido, pero no se
practico muchd® En cuanto a la financiacion del Instituto misn®jrgentaron varios
mecanismos. El capital inicial provino principalrtedel gobierno y del Banco Central
Hipotecario BcH), una institucién semiestat&lA partir de entonces, los aportes
irregulares de capital de los gobiernos represemtarmayor parte de los recursos idel
Ademas, el Instituto fue autorizado para obtenédito en el pais y en el exterior; del
primero tomé préstamos, si no en gran medida, absieon regularidad, mientras que en
el exterior no se hicieron esfuerzos hasta prionsiple la década de 1960.I&ltambién
acudi6 a los mercados de capital durante los posnafios, sobre todo cuando buscaba
financiacion para el proyecto de la Aceria; sin argb, incluso estas colocaciones se
encontraron con inversionistas privados escépyiaisha opcion de financiacion fue
descartada posteriormente.if] a diferencia de otros organismos similares dardefo
industrial en la regién, no parece haberse propuastoble objetivo de promover la
industria y fomentar el desarrollo de los mercatisapitales mediante la introduccion y
el uso generalizado de instrumentos financierogué también podria ayudar a explicar
su falta de preocupacién por los mercados de tepita

¢, Qué dice la literatura sobre la magnitud y elearide los recursos financieros del

IFI al operar como un inversionista directo? Consitsdas declaraciones antes

% yéase IFIEstatutos., p. 8, e IFIBalance e inform¢l941), p. 7.
% véase IFIBalance e informegl943), pp. 5-6. De un capital social inicial de@0.000 el Gobierno
suscribié $3.000.000 y el resto el BCH.
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examinadas, sorprendentemente poco. El patrérdbadia limita a la enumeracién de los
sectores industriales y/o de las empresas en &pajticipaba aFi. No se han

emprendido esfuerzos sistematicos para calculpagicipacién en cada sector o
empresa o para estimar el total de sus inversigaesantias y créditos como porcentajes
de indicadores agregadffsara Ocampo et al. basta con decir que las imresidelri
fueron diversificadas; que se asocié con empresagoionales y extranjeros; que a pesar
de haber iniciado actividades inmediatamente despedu creacién, en 1940, para 1958
habia acumulado activos por valor de 34,9 millaleepesos; y que vivid su crecimiento
mas espectacular durante el Frente Nacional (1938)1' Asimismo, Mora no ofrece
ningun dato para respaldar su argumento de qlegkada delr fortalecié el capitalismo

de Estado en Colombia, sino que describe algunksdedustrias promovidas por el IFI:
las de acero, neumaticos, y productos quinfit&s énfasis que hace Revéiz sobre la
magnitud sin precedentes de las grandes inversamasnerales no metalicos y
productos quimicos, por ejemplo, no se ilustrawgm comparacion de las inversiones en
estas areas antes de 1940. Lo mas lejos que hegiaanalisis de los recursos del IFI es
al hacer un desglose de sus inversiones por ssdhohastriales, segin su asignacion por
nimero de empresas en cada seétdunque constituye una mejora, esta es ambigua ya
gue, obviamente, la asignacion de las inversionesraigual para todas las empresas. En
resumen, la literatura que ha celebrado tantowlp®$ de las inversiones dely ha
resaltado el papel y el estatus de esta institumioel procesei de Colombia, no ha

logrado respaldar sus argumentos con evidenciariegapi
Las finanzas del Instituto de Fomento Industrial

¢,Cudl era el estado real de las finanzas-deE| analisis de los balances e informes
anuales y semestrales del Instituto ofrece fudigkles y de primera mano para explorar
este punto. De acuerdo con la evolucion de log@ctiominales que se aprecia en la
Gréfica 1, los activos datl no solo muestran una tendencia claramente asdendiesde
1940 hasta 1964 (con excepcion de los afios 1944356, y 1959), sino también tres
periodos de notable crecimiento: 1942/43, 19523/94359/61, detallados en la Grafica 2.

“0 Excepciones parciales discutidas a continuaciarMsd_opera, et al Politica..., y Contraloria General
de la Republica, “Aporte del IFI al proceso de deslp industrial”, eninforme Financierq(1986) pp.
69-84.

*1J. Ocampo, et al., “Historia...”, p. 277.

42 A, Mora, “Historia...”, p. 341.

43 E. Revéiz, “Evolucién...” pp. 258-61
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El aumento acelerado en el total de activos durgrieimer periodo se explica por la
duplicacién de las acciones industriales y lasrisieees deiri en diversos valores
negociables, y por un aumento de $3.000%060 su capital social. El incremento durante
1952-1953 se explica principalmente por la dupl@acdel capital del Instituto de
$10.000.000 a $20.000.080EI Gltimo aumento, de nuevo, resulta principalreete un
incremento sustancial en el capital pag&dd pesar de las marcadas diferencias en los
aumentos afio a afio, el promedio para todo el pefiad0-64 fue de un considerable
15,6%. Los activos se multiplicaron casi veinteegegurante todo el periodo. A primera
vista, la revisién del total de los activos deindica que la evolucion de su situacion
financiera fue saludable. Por la misma razén, geseique la literatura general sobre el
IF1, y el estudio de Ocampo et al., en particulaglest en lo cierto al sefialar este
indicador como un elemento clave para fortalecéumaioén critica delri en la
industrializacion del pais. Sin embargo, una vezlguserie nominal se deflacta, el
panorama es mas sombrio. El crecimiento promedial ate los activos, medidos en
términos reales, cae en una tercera parte, a ndere%, y el nimero de afios en que el
crecimiento es negativo supera aquellos en losgumesenta un crecimiento positivo. La
tendencia en términos reales refleja con muchapmetssion el estado real de las
finanzas delr y coincide con las opiniones de su administraeidiese momento, como

se muestra a continuacion.

4 yéase IFIBalance e informpara los afios 1942 y 1943.

5 Véase IFI nforme del gerentpara los afios 1952 y 1953.

6 véase IFI, microfilm No. 481, Balance consolidaddiciembre 31 de 1959, e IFI, microfilm No. 482,
Balance consolidado a diciembre 31 de 1961. “Cusetiifaridas” representan el capital no pagado &119
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Graficolv.1. Activos totales dekl
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Gréficolv.2.Crecimiento de los activos afio a afio
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Un ejercicio comparativo entre los argumentos quédratura contemporanea ha
desarrollado respecto a la magnitud de la fortdieaaciera delri y el gran alcance de
sus acciones, por un lado, y las declaracionesiguacion real de las finanzas de)
segun lo declarado por sus propios directivosgpotro, ofrece apreciaciones
sorprendentemente diferentes. Una inspeccion dectas de la junta directiva del
Instituto y de los textos de los informes anualeperciona la mejor evidencia histérica
de primera mano en contra de la primera interpidtac

Los primeros signos de problemas financieros &n ek registraron en el acta de la
reunién de la junta directiva celebrada a prinamle marzo de 1945. El gerente general,
Gabriel Durana Camacho, explicaba: “la falta deitigz inmediata de la mayor parte de
los activos producira una escasez de fondos paigealstos ordinarios, que ya se esta
sintiendo™’ A los pocos meses, se hizo un pronunciamientdasintiios fondos
disponibles para los gastos mas urgentes deldteste han ido agotando y es necesario
pensar en la venta de valores del portafdfidl punto a resaltar aqui es que la venta de
las acciones era més resultado de necesidad eazmdoe de un buen sentido del
negocio. Mas tarde, en 1950 el Instituto reconsaimcapacidad de pagar dividendos a
sus accionistas. “En la actualidad no es posikiengaar alBcH el pago anual de 5% en
su aporte de capital & [...] ya que el Instituto no esta produciendo nirsutilidad”*°
Los problemas de liquidez a mediados de los afi@n4farte tuvieron su origen en la
naturaleza de las inversiones con las que sk comprometid; en particular, la larga
maduracién de proyectos como el desarrollo de talorgia del Tolima, el Consorcio
Industrial de Santander, los aportes de capitas$ yal/ances crediticios hechos a la planta
de pasteurizacion de leche en Bogota. Los bajoses en las inversiones de capital
obligaron alFi a vender sus titulos méas valiosos en momentosi@tag cotizaciones no
eran las mejores, impidiendo, por lo tanto, la otittn de mejores resultados. El efecto
conjunto de estos factores, ademas del gran nutediquidaciones de empresas que
promovié en sus primeros afios, frustré los esfisedediFl para cumplir las obligaciones
con sus accionistas, como se sefialé anteriormente.

AUn mas, elFl no solo no pudo pagar a sus accionistas, sinadg®as incumplid

sus obligaciones crediticias. Una solicitud parecetar la deuda solicitada poriglen

47 Actas de la Junta Directiva, Acta No. 223, marzte&945, microfilm No. 3472, p. 346; IFI, Bogota.
8 pctas de la Junta Directiva, Acta No. 258, enétaé 1946, microfilm No. 3472, p. 399; IFI, Bogota.
49 Actas de la Junta Directiva, Acta No. 197 del Génisesor de la Junta Directiva, junio

13 de 1950, microfilm No. 3472, pagina sin numelfél; Bogota.
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1961 se registrd en el acta de la juntaifio consecuencia de un contrato celebrado en
1946 entre eF1 y la Nacion, que autoriz6 al Instituto a emiti0¥100.000 en Bonos de
Desarrollo Industrial con una amortizacion gradiedl6% [anual] y a 20 afios, el tiene
un pasivo que llegara a $10.500.000. [...] Con etlirsanear los balancesjrelsolicita
que la suma adeudada a la nacién sea condbrfaNa ha sido posible establecer si la
deuda se condond, pero al 30 de junio de 1964ligagivn se acercaba a $9.000.660.
Lo importante aqui es que durante casi veinte afissno atendi6 esta obligacion y esto
debe haber manchado su reputacién y socavado cradgfuerzo posterior para captar
recursos en los mercados de capital.

En 1951, por primera vez se estaba considerandadosamente la futura

viabilidad econdémica deti. Juan de Dios Ceballos, su gerente general, déclar

los activos liquidos en bonos y acciones facilmeonvertibles no son suficientes para
cubrir los compromisos del Instituto en el seguselmestre [...] se considera que sFal
no se le concede un apoyo inmediato y significatv@era obligado a reducir en gran
medida sus actividades, y no valdria la pena maritepara cumplir con funciones de

caracter puramente administrati7o.

Cuatro meses mas tarde, Ceballos manifestaba quehi@ recibido respuesta del
gobierno a su solicitud de $3.000.000 para eltlrtsti y que, dada la urgencia impuesta
por los apremiantes gastos, autorizaba la vensézcienes de la compaifiia Icollantas, las
maés preciadas deli.>® En enero de 1952 se implementaron medidas drésEtgerente
expreso su opinidn de “que si el gobierno no auatentl capital deki, el Instituto
tendria que seguir vendiendo sus acciones masiabtgscpara cumplir con sus
obligaciones, y en ese caso seria mejor liquidarsgituto”>*

La crisis financiera no cedi6é en 1954; por el candr, la situacion es ese mismo
afo llevo al gerente general a terminar el infoameaal con estas palabras: “un analisis
con cabeza fria de la situacion econdmica deltinstileva a tres conclusiones
principales: 1- El capital pagado es insuficierdeagcumplir la enorme tarea de

promocion industrial asignadaial. 2- El monto total de los recursos delesta dedicado

%0 Actas de la Junta Directiva, Acta No. 803, feb@ite 1961, microfilm No. 3474, p. 1606.

5L IFI, microfilm No. 482, Balance consolidado, jurde de 1964.

52 Actas de la Junta Directiva, Acta No. 441, julbde 1951, microfilm No. 3472, p. 908; IFI, Bogota.
53 Actas de la Junta Directiva, Acta No. 208 del Génfisesor de la Junta Directiva,

noviembre 28 de 1951, microfilm No. 3472, p. 930.

54 Actas de la Junta Directiva, Acta No. 451, enétaé 1952, microfilm No. 3472, p. 934; IFI, Bogota.
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actualmente a empresas de las cuales eb puede deshacerse. Por lo tanto, con sus
propios recursos el Instituto no puede emprendgumia empresa nueva. 3- Para que una
organizacién como et cumpla a cabalidad una de sus principales funsjdaale la
investigacién industrial, es necesario contar g asignacion anual fija del gobierno
nacional. De lo contrario, los altos costos invadglos en esta actividad poco a poco
agotan el capital disponiblé®.

En los tres afios siguientesrlrecibié las contribuciones de capital necesaréaa p
continuar sus operaciones, pero alrededor de 19propia existencia como entidad
parecia llegar a su fin. Una solicitud habituateleursos urgentes al gobierno encontrd
una inquietante respuesta, como lo manifesté elnger “no fue posible obtener recursos
del gobierno debido a que el Ministro de Haciermlasilera que no vale la pena arreglar
la situacion delri cuando se esta estableciendo la Corporacion Nalaien
Produccion™® Dos meses después, una discusién entre los d&satel Instituto
revelaba que ekl no contaba con recursos ni para pagar a sus grepipleados: “la
grave situacién econémica del Instituto y la netaas$ide fondos para pagar al personal y
cumplir sus obligaciones, nos lleva a decidir $o s actuales circunstanciasreles
suntuario, Util o necesario: en el primer caso aelearse; en el segundo caso, debe
mantenerse; en el Gltimo caso, debe ser finangiadel gobierno®’ Por fortuna para el
IFI, el proyecto relacionado con la Corporacién Nagiole Produccién se desvanecio y
se designé una nueva fuente de ingresos para rameslproblemas econémicos
cronicos del Instituto. El mecanismo consistié egar al Instituto el derecho a
autorizar exportaciones, distintas a las de c&i@nano, y cobrar por este servicio una
tarifa equivalente al 2% del valor del bien expdota_os prondsticos dedl sobre las
utilidades que esto generaria en 1959 se acerea®h200.000° Aunque el porcentaje
cobrado resulté ser menor al considerado originalendos ingresos generados por las
tarifas de exportacion aliviaron algunos de lobfmmas financieros mas apremiantes.
Sin embargo, no resolvieron las persistentes rag@ss econdmicas. En los afos
siguientes, los directores y los informes anuadedigcuaron registrando la falta de

recursos adecuados para quesietumpliera con sus objetives.

5 IFI. “Informe del Gerente” (1954) pp. 25-26

%6 Actas de la Junta Directiva, Acta No. 645, abiile31957, microfilm 3474, pagina sin numerar.

57 Actas de la Junta Directiva, Acta No. 653, julidé31957, microfilm 3474, pp. 1323-24.

%8 Actas de la Junta Directiva, Acta No. 715, febi@ide 1959, microfilm No. 3474, p. 1455

%9 véase por ejemplo IFI. “Informe del Gerente” (198%Informe” (1961). Y Actas de la Junta Directiva
Acta No. 884, julio 30 de 1962, Acta No. 884; ocauh8 de 1962; y Acta No. 907, junio 10 de 1968ato
en microfilm No. 3474; respectivamente pp. 184@818 1892
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La evidencia empirica reunida a partir de las atalas reuniones de la junta
directiva y de los informes anuales greldemuestra que la situacion financiera del
Instituto durante la mayor parte de su vida comouarsionista directo en empresas
industriales fue precaria. A diferencia de la immag#&ecida por la mayor parte de la
literatura, elrF1 no disfruté de una cémoda situacion financierataléal punto llegaba
esta precariedad que el Instituto no logré cunguig obligaciones con los accionistas ni
con sus acreedores. Adicionalmente, sus crisiadireas condujeron a que tanto las
propias directivas detl con funcionarios gubernamentales considerardgualhcion
del Instituto en varias oportunidades, como se tmaiasites, en 1951, 1952, 1957, y a
comienzos de la década de los sesenta. Por Ultmesfuerzos por sanear las finanzas
del Instituto a finales de los afios cincuenta yieozos de los sesenta mediante una
tarifa exportadora a rubros no tradicionales ysigraacién de una partida del presupuesto
nacional aliviaron pero no resolvieron los persitgs problemas defi. En resumen,
desde su fundacion en 1940 hasta su transformani@n banco de desarrollo en 1964, la
situacioén financiera de# fue fragil. Muestras contundentes de esto sondastantes
problemas de liquidez, las declaraciones sobrdatapsuficiente para su operacion, las
dudas frecuentes sobre su viabilidad econémicanchipacidad de honrar sus contratos.
Dado lo anterior, puede decirse con razén quadaaodn financiera dekl ha sido
malinterpretada por parte de la literatura conemadi

Hasta el momento, la evidencia cuantitativa presknen la primera seccion para
ilustrar la salud econémica dei consistié en una revisiéon del crecimiento enerhpo
de los activos totales del. La evidencia cualitativa ofrecida en contra deupuesta
solidez financiera se basa en declaraciones yslmues registradas en las actas de la
junta directiva y en fragmentos de los informesademi Por lo tanto, es el momento de

analizar mas de cerca el desempefio del Instituto.

Hacia una evaluacién preliminar del Instituto de Fanento Industrial

¢,Como luce la trayectoria dei en cuanto a la promocién industrial? Como se
desprender de la Gréfica 3, la historia del fomeletdnstituto puede dividirse en dos
periodos. Una primera fase que comienza desdendadion en 1940 hasta 1952,
caracterizada por un hiperactivismo en la creagidasarrollo de empresas industriales.
Durante esos afios se promovieron un total de 40esag de las cuales se

fundaron 29 y 11existentes recibieron inyeccioresapital. En este periodo, los cinco
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afos siguientes a la creacién del IFI mostrarotosemas dinamicos. Desde 1953 hasta
1964 el historial es mas opaco. En cuatro ocasi@rt#s3/54, 1957 y 1964) no se crearon
ni se financiaron empresas y sélo 16 compafiavigotun apoyo, de las cuales 13 eran
empresas recién constituidas y tres ya existetlslargo de todo el periodo, il
promovié un total de 56 empresas o un promedio2lempresas por afid.

Naturalmente, para evaluar con claridad el papgdhdétuto en el impulso del desarrollo
industrial a través de sus acciones en estas eagpgesiecesario hacer una distincion

entre empresas “exitosas” y “fallidas”.

Gréficoiv.3. Empresas promovidas por el ifi
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O NUmero de Empresas

Fuentes: IFI. “Informe” de varios afios.

El primer paso consiste en examinar la tasa dedf@’ entre las empresas ael Es
decir, la incidencia de liquidaciones entre las &sa@s industriales promovidas por el
Instituto. Como la Grafica 4 ilustra, de 55 empsasspaldadas por gl 22 terminaron
en liquidacion. En otras palabras, el 40% de lasresas deFl no soportaron la
competencia en el mercado o simplemente no fuerpmesas rentables por otras
razones. Especialmente durante la primera décadpeataciones del Instituto el récord

de “supervivencia de empresas” fue relativamenj lya que 17 de 39 de sus

%0 Esto incluye el respaldo al Instituto de Aprovenfento de Aguas y Energia Eléctrica — un organismo
oficial.
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inversiones se fueron a pique. Para el segundodmeniejoro la relacion y solo 5 de 16
siguieron el proceso de liquidacion. Un alto nundeeestas empresas “fallidas” (17)
salieron del mercado en el transcurso de cinco @@spués de haber sido creadas o
asistidas por efl, lo que deja pocas posibilidades para una comidbyerdurable a la
industrializacion de Colombia. Cinco empresas néstaduraron mas de seis afios, pero
ninguna lo hizo por méas de diez, y fueron frecuetts procesos de liquidacion que se
demoraron debido a agrias disputas entre los detagn Posiciones intransigentes entre
el IF1, los demds accionistas y los acreedores extda@sdn a menudo a
procedimientos judiciales que extendieron formalmda vida de algunas de las
empresas, aun cuando estas habian dejado de fanoiocho antes de su desaparicién

legal®*

Graficolv.4. Desempefio en la promocion de empresas
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Fuente: IFI, “Informe” de varios afios. “Resefaléél (1968); Lleras, C. “Desarrollo Financiero del”
(1980).

Es en los casos “exitosos” —y medidos por los dsti@s del propigri — donde puede
examinarse mejor la contribucidn del Instituto atdustrializacion de Colombia. Como

se dijo anteriormente, de acuerdo con lo expresados estatutos de la institucién, su

%1 Esto lo ilustran los casos de la Compafifa Agrigddaucarera de Uraba y la Industria Minera y
Metallrgica de Colombia.
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mision era transferir al sector privado las empmegee respaldaba, una vez que estas
hubiesen madurado y demostraran ser financierarsehtentes. Como se muestra en la
Gréfica 4, elri promovi6, y mas tarde fueron transferidas, 5 esggentre 1941 y 1953
y 12 para el periodo 1953-63, lo que suma un t&dl7. Sin embargo, no todas estas
fueron transferencias “exitosas” en el sentidoukelg propiedad pasara de las manos
publicas a las privadas, ni tampoco fue algo qu#iesa de manera permanente. En 1958
las acciones detl en el Hotel San Diego de Bogota fueron adquirmasotro organismo
oficial, la Caja de Retiro de las Fuerzas Militéfe®el mismo modo, Industrias
Quimicas de Paipa, vinculada a la produccion datsudle sodio, fue adquirida por el
departamento de Boyaca en 185Mtra empresa registrada como transferida con éxito
en 1959 fue la Compaiiia Nacional de Fertilizafftegro solo para ser recapitalizada un
afio después con una inyeccién masiva de capitpbprimnado por aFi y con fondos
publicos adicionales, que finalmente se liquidd @65°° En resumen, solo alrededor de
una cuarta parte de todas las empresasidaimplieron con la trayectoria que se habia
fijado en los estatutos originales: promover, madyrtransferir empresas al sector
privado.

Independientemente de los resultados de las enspreBsstriales promovidas por
el IFl, una idea del papel desempefiado por el Institurtdas recursos financieros que
este puso en ellas, medidos de acuerdo con lgipadion del capital proporcionado
como parte del total de capital pagado de cadaesapEl Cuadro 1 ofrece interesantes
revelaciones. En primer lugar, de manera premafurainfringié las regulaciones que le
impedian captar mas del 50% de las acciones dguieabmpresa promovida, al
suscribir méas de la mitad del total de las acciateels Industria Colombiana de Leche y
asumir el control total del negocio de la Compaf@d evaduras, aunque esta Ultima
situacion resulté ser mas una excepciéon que la.reg|

En segundo lugar, las inversiones mas importarghsidcen la década de 1940 se
orientaron a las llantas de caucho y el acero, seneen reflejadas en los grandes
capitales proporcionados a la Industria Colomb@malantas y a Siderargica Paz del
Rio, lo cual convirtié al Instituto en propietade alrededor del 75% de estas dos
empresas. Para la década de 1950, la mayor inmatsidnstituto fue su participaciéon en

la planta de Carbones del Valle y del Cauca (quapaoece en el cuadro), y otras grandes

%2 Actas de la Junta Directiva, Acta No. 691, julidé’1958, microfilm 3454, p. 1.398.

53 Actas de la Junta Directiva, Acta No. 421, noviee®3 de 1950, microfilm 3454, p. 861.
8 C. Llerasop. cit, p. 13.

% IFI, Informe y Balancé1965), pp. 29-30.
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inversiones se realizaron en sectores de minanalesetélicos y el papelero. A

comienzos de la década de 1960 los productos dd ocudtraron importancia paraiel a
través de su fuerte participacion en Forjas de@bia, aunque esta no hizo del Instituto
un accionista mayoritario. Durante todo el peribdbo también mucho interés por los
productos quimicos y las industrias agricolas.(tono, y quizas mas importante, como
se aprecia en la amplia muestra seleccionadaaradto, en promedio las acciones del

IFI en las empresas que respaldé representaron arediedna quinta parte o el 21,5%

de su capital pagado.

Cuadroiv.1. Grado de participacion dek

Participacion del IFI en

Capital Inicial

Participacion

Santander

Empresas Industriales Pagado $ (000 del IFl $
(000)% %
1941 | Industrias del Mangle 400,0 200,0| 50,0
1941 | Industria Colombiana de Leche 440,0 224.4| 51,0
1941] Cia. Agrlcola y Azucarera de 300,0 600 20,0
Uraba
1941 S)la de _Prc’)’ductos Quimicos 1500 200| 133
Sulfacido
1941 | Cia. Colombiana de Taninos 250,0 75,01 30,0
1941| Cia. de Allrnentos El 135.0 58.5| 433
Papagayo
1941 Empre§a Siderurgica de 1.146.0 229.2| 20,0
Medellin
1941 | Cia. Colombiana de Levaduras 80,4 80.4| 100,0
1941 | Explotadora Nacional de Grasas 15D,0 40,0 26,7
1942 | Fabrica Colombiana de Hilados 400,0 160.0| 400
de Lana
1942 | Maderas “La Industria” 612, 75,01 12,3
1942 Cla.. Nacional del Cloro y 2000 100.0| 50,0
Derivados
1942 | Industria Colombiana de Llantas 1.500,0 1.090,0f 72,7
1942 | Industria Colombiana de Vidrios 500,0 142,9| 28,6
1942 | Industria Fiquera de Colombia 176,1 50,0| 28,4
1943| Central _Metalurglca de 350.0 150.0| 42,9
Colombia
1943| Uniodn Ind_ustrlal de Astilleros de 1.000,0 1763| 17.6
Barranquilla
1943/ Industria Minera y Metallrgica 914 45.9| 50,2
1943 Indust_na Colombiana de 49,0 400| 816
Alcaloides
1943| Cia. Colombiana de Zinc 150|0 50,0/ 33,3
1944 | Consorcio Industrial de 500,0 250.0| 500
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1945| Industria Colombiana de Abongs 500,0 250,0| 50,0

1945| Cia. Industrial de Caldas 100,0 50,0/ 50,0
1946 | Industrias Quimicas de Paipa 728,2 426,2| 58,5
1946 | Industria Colombiana de Pescd 1.020,0 150,0| 14,7
1948 Egpresa Siderurgica de Paz del 8.499,1 6.516,0| 76.7
1950 M_atat_jero FI‘IgOI’IfICO de 774.6 350 45
Villavicencio
1950| Abastecedora de Maderas 1056,1 36,0/ 34,3
1950 Corpora_mon Carbonera 208.6 100,0| 335
Colombiana
1951 | Asbestos Colombianos 1.00Q,0 240,0| 24,0
1952 Indu_s_trla Colombiana de 2.150,0 30,0 14
Fertilizantes
1952 | Granitos y Marmoles 500,0 150,0| 30,0
1965| Forjas de Colombia 65.000,0 10.000,0| 15,4
1965| Cia. Nacional de Cables 4.700,0 2.540,0| 54,0
1965| Sucroquimica 25.100,0 1.000,0] 4,0
1965 | Pulpapel 6.700,0 2.233,0/ 33,3
Total 125.775,7| 27.073,8| 21,5
Total (sin Acerias Paz del Rio) 117.256,6 20.557,8 17,5
Total (sin Forjas) 60.755,7 17.073,8/ 28,1

FuentelFl, “Informe” de varios afios; IFl, “Resefia del IFL968).

El hecho de que &t haya sido la mayoria de las veces el socio maravien las
sociedades con capital privado ayuda a cuestiar@pihion generalizada que supone que
las empresas dell productoras de bienes intermedios y/o materiasgwidebian vender
su produccién a precios que conllevaban un elementlicito e importante de

subsidic®® Que eliF fuera en promedio un accionista minoritario sugigre dos de estas
suposiciones son poco plausibles. En primer lupas,eliFl fuese capaz de imponer su
voluntad por encima de las estructuras adminigaisity de propiedad de las empresas que
apoyaba, como para definir sus politicas de preEinsegundo lugar; quelei mismo

no estaba interesado en hacer que sus empresas foesificientemente rentables como
para atraer a compradores privados. Aungue e cjed el IFI no necesitaba ser
rentable, tal opinion no se hacia necesariamemt@gi¥a a sus empresas industriales.
Ademas, incluso si el fuese el principal accionista, resulta dificil cebir que sus
asociados, ya fueran entidades oficiales, inveist@s extranjeros o empresarios
nacionales, se hubiesen sometido a una actitudsansata desde un punto de vista

empresarial. S6lo mediante una mayor investigagidime este asunto se podria confirmar

% véase J. F., Isazap. cit, p. 76; y E., Revéinp. cit, p. 247.
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o rechazar seriamente la afirmacién en cuestiérersbargo, el hecho de que las
participaciones defi en las empresas que promovia estuvieran lejosrdaayoritarias

hace que sea poco verosimil.

Gréficoiv.5. Contribucion delri: participacion en la inversion
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Fuente: Calculos propios del autor con datos de'lfiforme” varios afios y .Londofio, J. L. (1995)

Probablemente la manera mas directa de evaluaapelkio y la contribucién detl a la
industrializacion en Colombia sea estimar la projgor de las inversiones del Instituto en
el panorama mas general del total de las inversimmiistriales. Si el Instituto se estaba
convirtiendo en una herramienta de creciente impoi&, como afirman algunos autores,
deberia esperarse una tendencia al alza de didggzcion, a medida que &l

invirtiera mas recursos financieros en empresassinidles. Sin embargo, como se
muestra en la Grafica 5, este no fue el caso.irvassiones dekFl como porcentaje del
total de las inversiones industriales se encontrabasu nivel mas alto justo después de
su creacion, 1941-1944. Un afio extraordinario fukeed 943 cuando éstas representaron
mas del 16% del total de las inversiones indussijalebido en parte al colapso de la
inversién privada en medio de las dificultades iqugonian las disrupciones comerciales
de la segunda guerra mundial. Una cuota importiatdicha inversién se dirigio a la
industria de llantas de caucho, Icollantas, y osexdores como el del hierro y el acero

con la Siderurgica de Medellin, el textil por med®la Fabrica Colombiana de Hilados,
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el maderero y los astilleros también se benefiniam partir de entonces el promedio de
las inversiones del instituto en el total de lagigsiones industriales fue un modesto
2.5%. Ha de notarse que en los afios 1948-49 y 8958 experimentaron incrementos
importantes como resultado de los esfuerzos desidtveque hace &t en la promocion

de la aceria integrada en Paz del Rio y en laratsdn de la planta lavadora de
carbones en el valle del Cauca, que se menciorauteniormente. Si bien estos proyectos
comprometieron sumas importantes para el insttatdro el agregado de la inversion del
sector distd bastante de equipararse con los alaswflicto mundial. En otras palabras,
la inversion publica en la industria colombianarespntada por & no estuvo cerca de
desplazar a la del sector privado. Por el contrarnitre 1944 y 1964 su participacion fue
modesta.

En resumen, se ha hecho una evaluacion prelimsbrsdogros deFi y de sus
contribuciones al proceso de industrializacién eto@bia a través de un breve recuento
del nimero total de empresas mel'exitosamente” promovidas, su participacién en una
amplia muestra de las empresas que respaldé &cela de las inversiones del Instituto
en el marco del total de las inversiones industide! pais. El propdsito de esta
evaluacion es valorar la eficacia delen su tarea principal de la promocién industahl,
considerar el nimero de empresas que transfisgéaor privado. Este criterio es no s6lo
el establecido tacitamente ponmlen sus estatutos, sino también el que evallalsjty
realizado por el Instituto, ya que las empresasgds se hallaban mas dispuestas a
comprar empresas con balances favorables y sqi@tapectivas de crecimiento. En este
sentido, y expresado en términos concretas) glansfirié un total de 15 empresas.

El segundo ejercicio busca medir la “profundidad’la participacién defi en las
empresas que promovia, medido en relacion corfaos invertidos en ellas. El
resultado es un promedio bastante sorprendent&deef la participacion. Dado que el
IF1 era el Unico organismo publico encargado de lenpoddn industrial, este porcentaje
puede ser considerado como bajo y de él se puedardana interesante implicacion
interpretativa. A saber, que el papel gecomo generador de empresas industriales
estatales fue modesto. Tampoco es el caso qumfaesas que fomento fueran, en
promedio, mayoritariamente de propiedad publica.gPoontrario, elri parece haber
sido el socio minoritario en las sociedades priggulzblicas. La tercera evaluacion busca
medir el alcance de la contribucion delal desarrollo industrial a través de la variakde d
la inversion. También en este &mbito su contribupidrece pequefia. En promedio, las

inversiones deFi representaron menos del 1% del total industrial.
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Estas formas preliminares de evaluaciénelaleberian ser suficientes para
cuestionar las opiniones predominantes de latitexaque le otorgan una funcién
omnipotente. Y sugieren que existe una necesidaifelenciar la historia del Instituto
entre antes y después de 1964, es decir, cuarcdmgietio en un banco de desarrollo. Al
mismo tiempo, sin embargo, este no es un escrudirsoficientemente completo para
hacer declaraciones severas sobre las actuaciehes § existen algunas salvedades. La
primera, que algunas empresasidedue no fueron transferidas al sector privado
permanecieron en el mercado proporcionando inst@sisos e intermedios
fundamentales para otras industrias, como es eldmsacerias Paz del Rio. Seria
necesario escribir las historias particulares detapresas para definir con precision sus
contribuciones. En segundo lugar, en unos cualt®ese las empresas inicialmente
promovidas por ekl y liquidadas bajo su gestion se recuperaron posteznte bajo
propiedad privada/extranjera, como fue el casoald@é de Colombia. Las siguientes
secciones buscan explicar las causas subyacelat@soglesta contribucion dei a la

industrializacion y a su propio desempefio.

Patrén de Inversiones: financiamiento

La tarea principal deki era promover la industria y esto se hizo fundaaier@nte a
través de inversiones en forma de aportes de taepisociedades anénimas
manufactureras. De alli la necesidad de examinpogafolio de acciones industriales.
Como se observa en la Gréfica 6, la evolucion sladaiones industriales del esta

lejos de ser una réplica de sus activos totaleréltimiento moderado después de 1940
fue seguido por descensos menores en 1945 para amipadas. Pero a partir de
entonces el desempefio de ambos se da en formentifekos activos totales
experimentan un constante aumento desde 194518ffay luego se estabilizan durante
los siguientes cuatro afos. Estos ven multiplinarador tres veces durante este periodo.
Las acciones det crecen abruptamente en 1948, pero luego se estducante diez
anos hasta 1958. Una diferencia de mas de $20@D6rlire ambos se empieza a cerrar
cuando las acciones comienzan a recuperarse écddalde 1960. Una nueva brecha se
ensancha a partir de entonces. El punto a destquées que las acciones industriales
tienen su propia dinamica. Mientras que los actiotedes muestran una tendencia
creciente en general, las acciones industrialeesign patron escalonado. Surgen

preguntas obvias: ¢,qué explica la diferencia? g@tekmina el comportamiento de las
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acciones? En cuanto a la primera pregunta, ya seehaionado que el capital no pagado
infla los nUmeros de los activos totales. Por pamde, las plantas en fases de instalacion,
junto con grandes gastos en estudios, que no megasate se convirtieron siempre en
acciones realizables y/o se mantenian solo comoesapde papel, también suman a los
activos totales. Para explicar la evolucion deatxgones industriales del por su propio

meérito se deben analizar las fuentes de finanaiadéd Instituto.

Gréficolv.6. IFI: patrén de inversion y financiacion
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Obviamente, la capacidad de inversion del Institiependia de sus fuentes de
financiamiento. La Gréfica 6 muestra que existia @strecha correlacion entre el capital
pagado, que era la fuente mas importante de recfimemcieros del Instituto, y las
inversiones defi, representadas por sus acciones industriales. @\rteas crecieron
desde 1941 hasta 1944 y luego se estancaron I9&staBn ese afio, las acciones
industriales se incrementaron rapidamente y luegestabilizaron alrededor de los
$10.000.000 durante casi una década hasta 19570 Ber por ese “salto”, una estrecha
relacion de evolucion conjunta entre los dos rubeokubiese extendido hasta 1955. El
“salto” repentino de las acciones se explica paolsstitucion de la Siderargica Nacional
Paz del Rio en 1947, de la querebkuscribié $6.500.000, y para la que el Institwtbib
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recurrido a una fuente de financiacion diferentesaaportes de capital del gobierno. Otro
marcado incremento de las acciones se produjo®shdéando mas de $10.000.000
figuran en la empresa minera Carbones del Vallaycg, en la que el Instituto habia
estado invirtiendo durante afios con recursos atiierén gran medida a través de
aumentos de su capital pagado. Un comportamiemitaside los dos rubros continta
hasta 1962, cuando las acciones comienzan a reeaggrauge de los fondos de la
década de 1960. Sin embargo, se dieron aumentsileambles de las acciones a medida
gue eliFl invertia intensivamente en compafias de cemesrtdiZantes y metalurgia.

Las cifras, entonces, motivan las siguientes priagu qué era lo que impulsaba este
patron de inversiones escalonadas? ¢ Quién surabastt capital pagado de la
institucién? ¢ Quién descontaba sus bonos y terialdigaciones? ¢, Qué tan importantes
eran los préstamos externos? Generaba el Indtisitecursos internos suficientes como

para reinvertirlos? El Cuadro 2 ayuda a aclar&rsdsterrogantes.

Cuadrolv.2. Recursos deaFl agrupados por origen

Porcentajes

Total Bonos

Recursog Bonos | Paz del

($000) | Capital IFI Rio Crédito| Pagarés Utilidades| Total
1941 2,703 98.6 0.0 0.0 0.0 0.0 1.4 100
1943 8,033 62.2 18.4 0.0 19.3 0.0 100
1946 9,070 66.2 0.0 33.1 0.8 0.0 100
1948 9,161 65.5 0.0 32.7 1.6 0.0 0.1 100
1951 6,862 87.4 0.0 0.0 10.2 0.0 2.3 100
1953 12,377 73.4 0.0 0.0 9.9 16.2 0.6 100
1958 17,753 78.5 0.0 0.0 21.5 0.0 100
1961 37,723 79.0 0.0 0.0 21.0 0.0 100
1964 55,920 81.6 0.0 0.0 18.4 0.0 100

Fuente: calculado por el autor a partir de Supemthéncia Bancaria, “Informe”, afios 1941, 1943, 1846

IFI, Balances Generales Consolidados, todos losideiios.

De un capital pagado inicial de $4.000.000, el T8@tsuscrito por el gobierno y el resto
por elBcH. Otras entidades oficiales, bancos comercialeagois, tanto nacionales como
extranjeros, y el publico en general fueron inwitad participar en este y en los demas
aumentos de capital autorizados pareh lo largo de todos los afios. Para atraer a
posibles inversionistas se ofrecieron puestos @mta directiva deiFi. Los banqueros

privados tendrian derecho a elegir hasta dos repi@stes en la junta, mientras que el
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publico en general, y otras agencias estatalesgrodombrar a otro, dependiendo de
quién suscribiera las acciorfésSin embargo, estos y otros incentivos fiscalemfuen
vano: durante toda la vida del el gobierno nacional siguié siendo el accionista
principal. No existe una evidencia clara que exigsta apatia generalizada, pero es
razonable pensar que la escasa rentabilidad, jas &gpectativas, la naturaleza de larga
maduracion de sus empresas y la reticencia tragdicainvertir en titulos puablicos hayan
mantenido alejados a los inversionistas. Como sestraien el Cuadro 2 y se ilustra en la
Gréfica 7, los aportes de capital efectuados poslcesivos gobiernos desde 1941 hasta
1964 constituyeron la participacion mayoritaridakerecursos del Instituto. De un pico
evidente de 98% en el momento de su creacion eéptaje mas bajo de 62% dos afios
mas tarde, los aportes de capital mantuvieron omedio para estos afios seleccionados

de mas del 75% de todos los activos financieros.

Gréficolv.7.Origen de los recursos de
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Fuentes: Ver fuentes Cuadro 1

La oportunidad de recaudar fondos mediante la émi# bonos, “Bonos de Fomento

Industrial deliF1”, fue una realizacion temprana. En 1942 los dinexst concibieron la

7 IFI, Estatutos. (1942), pp. 6-8.
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idea y emitieron $1.500.000 en bonos a 30 afioganancias de 4% de interés anual,
con el gobierno nacional como garante y el banotr@ecomo fideicomisarié® El banco
parece haber actuado también como el tenedor dmiass. Asi, indirectamente, el
gobierno una vez més a través del Banco Centiatdiaba alrFi bajo la modalidad de
los bonos. No hay duda de que estos fondos coyestitn una parte importante del total
de recursos en la década de 1%¥40yéase la Grafica 7—, ayudandaraton los
principales proyectos de la época: Icollantas,d@t de Astilleros Industriales, y el
proyecto de pasteurizacion de leche, entre otrosiddo indican sus balancesjm®l
recurrié a este método de financiacion sélo enasaion. No hay ninguna razén, ni
pruebas aparentes, de por quésigienuncié a esta forma tan conveniente de finaitriac
aunque un solo potencial cualificado para efeatalrcaciones exitosas podria haber
actuado como elemento disuasorio.

Los bonos también se emplearon para acumular fqattasel proyecto mas grande
deliFi: Acerias Paz del Rio. En 1945 el gobierno de Adbkleras Camargo autorizo al
IFl a emitir hasta $10.000.000 en bonos al 6% ambiésa 20 afioS. El Instituto sélo
realizo dos emisiones por valor de $3.000.000 cadaen 1946 y 1948.Estas
colocaciones se diferenciaron, sin embargo, datkriar. El dinero recaudado tenia un
destino especifico, lo que queria decir que poatiliaarse Unicamente para la
financiacién de los gastos iniciales de Paz del’REm otras palabras, a pesar de la
importancia que estos recursos representaban lparae términos de volumen (un
tercio del total de los recursos para 1946 y 1948)xclusividad de su uso le impedia
disponer de ellos para otros fines. Cabe sefa@afugiel gobierno nacional el que, una
vez mas, aparecié como el titular de los bonos.

La ausencia de crédito externo como una fuentedadiacion en las cuentas del
IFI es mas bien desconcertante. Incluso despuésateomEr las escasas posibilidades de
hallar créditos en buenas condiciones en los mesciadernacionales en el contexto de la
guerra y la posguerra, iel parece haber hecho muy poco por obtener alguno. A
diferencia del Instituto, algunas corporacionesgekarrollo industrial y bancos de la
regién, como la Nacional Financiera de México, tag@racion de Fomento de la

Produccion de Chile y el Banco Nacional de Desenw@nto Econdmico de Brasil, se

8 véase IFI, “Balance e Informe” (1942), p. 18; yDelcreto No. 1391 de 1942, en IFI, “Estatutos...”
(1942), pp. 56-58.

®9véase C. Lleras, “Memorias de Hacienda” (1942), 2op. 123.

"OVéase el Decreto No. 2995 de 1945, en E. WieStear del Riq1963), pp. 13-15.

"L Superintendencia Bancaria, “Informe” (1949), p..LV

2 E. Wiesnerpp. cit, p. 14.
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hicieron a generosas cantidades de crédito dedsstanidos y de organizaciones
multilaterales en la década de 1940 y 1950 y, ézlpeente para los dos primeros, estos
recursos se convirtieron en una parte sustancislisiéondos de inversiREl iFi no
solo dejo de utilizar los créditos externos coma fuente de recursos, sino que
Gnicamente los solicitd hasta principios de la daade 1960"* a pesar de la autorizacion
legal que le permitia hacerlo desde su fundacibprdpio desempefio del Instituto y sus
formas de hacer negocios, como lo sugiriera un imierde la direccion, podrian haber
influido en esta actitud. Hugo Ferreira declarabarma reunion de la junta en 1961: “la
posible financiacion por parte de organizacionésiracionales se ahuyenta con los
balances de empresas como las de las minas denaatidmba y San Francisco, donde
el Instituto ha venido registrando pérdidas sirenbt beneficios que ameriten la
continuidad, o con empresas como Cementos Boyandégda la junta directiva solo
puede ser persuadida por medio de la intervendi6ialoo regional”’ Existe una buena
razén para creer que las declaraciones de primana e alguien desde “adentro” y con
la categoria mas alta explican la escasez de préstexternos desi.

El crédito interno se convirtié en la Unica fuedéefondos que ni se originaban en
el Estado (al menos no exclusivamente) ni obedetdirespaldo de proyectos con una
orientacién especifica de duracion efimera. Elitwgatovenia de los bancos comerciales
privados y publicos, @cH, el Banco Central, la Caja Agraria y de otrasdamtes del
sector financiero que se convirtieron en una fuergeientemente importante y regular de
recursos para . Tomando los afios 1946 y 1948 como valores aplagroporcién
del total de los recursos que los mercados moostariernos proporcionaron ial
estuvo alrededor del 20%. Los pagarés, como loseglestran en la Grafica 7, de vez en
cuando entraban en la lista de financiadores ynnmeguefas cantidades. Es probable que
los titulares de estos documentos fuesen las misniaades que actuaban como
acreedores. Ahora, el hecho de que el sistema tapcaporcionara una parte

importante de los recursos alno entra en conflicto con el hecho de que eltinsti

S Véase para Chile M., Malamakis, “An Analysis o financial Investments of the Chilean Development
Corporation: 1939-64", edournal of Development Studi€k967), especialmente pp. 122-26; para México
C. Blair, “Nacional Financiera. Entrepreneurshi@iMixed Economy”, en R. Vernon, (ed.), “Public iyl
and Private Enterprise in Mexico” (1964), particaiante pp. 201-04.

" La primera solicitud de fondos del extranjero segida en las actas de la junta directiva tienesfelel

30 de mayo de 1962, cuando el IFI inici6 negociaesopara un préstamo de 10.000.000 délares de los
Estados Unidos con el Banco Interamericano de De#kar

S Actas de la Junta Directiva, Acta No. 803, 8 dedeo de 1961, microfilm No. 3474, p. 1668.
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seguia estando subfinanciado. Los fondos de okigeoario eran importantes, pero
dentro de los niveles bajos de la financiacion gerdel Instituto.

El dltimo elemento en la lista son los recursopm®generados internamente,
medidos de acuerdo con las utilidadesiglelCualquier analisis o una simple
consideracion de la rentabilidad delenfrenta un problema insuperable: su naturaleza

como entidad de fomento.

Gréficoiv.8.IFI: Retornos sobre el Capital
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Fuente: Ver las fuentes del Cuadro 2

La posicién del Instituto acerca de la rentabiligadece haberse resuelto en contra de
esta, como se desprende de la evidencia dispoRibtiEo Vicente Ortiz, gerente general
en junio de 1955 escribigprecisamente, la caracteristica del Instituto es qo es una
organizacion lucrativasino, y como lo dicta su funcion estatutaria: 68jetivo es
promover la creacién y ampliacion de las empresagm@bajan en la transformacion
béasica y primaria de las industrias nacionales aterias primas..”® [negrilla en el
original]. Esta opinion es frecuente encontrarlaélo al seno del Instituto, sino al de la
Superintendencia BancariaiF]... una institucién destinada a promover las esase

industriales [...] no deberia considerar la ob@mcie grandes utilidades, sino el fomento

"8 IFI, Informe del Gerentél955), p. 61.
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de aquellos sectores de la industria que no eEAdcsexplotados por la iniciativa
privada”’” Los criterios también se aplicaban a las actiédartediticias deki: “en

relacidn con los préstamos,i@lno puede imponer un criterio estrictamente baoaki
rigidez en los cobros y demas; los préstamos dédamara ayudar a las empresas a salir
de dificultades y no para obtener beneficios ampdet crédito mismo”® A pesar de la
tendencia inequivoca hacia una organizacién sesfite lucro derivada de los estatutos,
la direccion y el ente regulador del para propositos de esta seccion las utilidadeside
tenian potencialmente la capacidad de generarep®p rendimientos internos y

convertirse en una fuente de financiacion.

Cuadroiv.3. Estados de Pérdidas y Ganancias y Retornos solCaital

Afio | Capital pagado| Pérdidasy Retornos sobre
Ganancias Capital
Pesos (000) (%)
1941 2.666 37.212 1,4
1942 4.000 32.661 0,8
1943 5.000 -
1944 6.000 42.830 0,7
1945 6.000 71.537 1,2
1946 6.000 -179.716 -3,0
1947 6.000 -64.885 -1,1
1948 6.000 13.250 0,2
1949 6.000 120.960 2,0
1950 6.000 253.301 4,2
1951 6.000 159.392 2,7
1952 9.000 111.131 1,2
1953 9.082 72.862 0,8
1954 9.082 -1.351.679 -14.9
1955 11.940 -15.759 -0,1
1956 13.931 -155.296 -1,1
1957 13.931 -195.231 -1,4
1958 16.786 -148.974 -0,9
1959 16.786 380.864 2,3
1960 19.786 138.493 0,7
1961 29.785 -5.924.967| -19,9
1962 36.211 -4.364.093 -12,1
1963 41.453 1.503,967 3,6
1964 45.620 3.821.521 8,4

Fuentes: para los afios 1940-47, SuperintendencieaBa, “Informe” e IFI, Informes anuales/semestsal
Para 1948-64 declaraciones de pérdidas y ganadelidsl.

" Superintendencia Bancarlaforme (1946) p. XXX
8 Actas de la Junta Directiva, Acta No. 12 del Céndisesor de la Junta Directiva, 3 de abril,
1946, microfilm No. 3472, p. 415.

204



Como puede apreciarse en la Gréafica 8 y el Cuadea Bs primeros trece afios de
operaciones eFl produjo rendimientos muy modestos que oscilab&ae énl y 4,2

puntos porcentuales, y registré saldos negativiosesbtres afio§. Una enorme pérdida

en 1954 cercana al 15% de su capital pagado eaqicode la liquidacion de la Industria
Colombiana de Pesca, una empresa pesquera coa diguse habia comprometido
intensamente — con mas de $1.200.000 en acciepesadiadas. Los afios siguientes
estuvieron marcados por pérdidas moderadas y dssrafitables. Los afios 1961-62 se
tornaron criticos, ya que las pérdidas consecuticamuladas superaron el 30%. Esta
vez, el bajo rendimiento se debio a los efectoguodos de la pérdida masiva del valor en
libros —debido a pobres desempefios— de varias@etiones industriales del Instituto y
pérdidas severas sufridas en las operaciones dgimife carbdén de Carbones del Valle y
del Cauca. La recuperacion de los afios siguiemt@npidid que elri obtuviera un

retorno promedio sobre el capital por una pérdala,d% en el transcurso de sus
veinticinco afios de existencia como un inversianistiustrial directo. En otras palabras,
de acuerdo con el andlisis de sus estados de asndiganancias desde 1940 hasta 1964,
el IF no logré generar un flujo sostenido de utilidages pudiera haber reinvertido en
sus propios proyectos y que pudiera haber promadglina autonomia financiera
relativa.

Al analizar la estructura del origen de los recsideliFi, el resultado apunta a una
abrumadora dependencia de la institucion con eegod. Un promedio de los recursos
para los afios seleccionados, que tuvieron origesh gobierno —aportes de capital,
Bonos de Desarrollo Industrial del y certificados de inversién de Paz del Rio—
muestra que el 86% de los fondosideprovino de fuentes estatales, y solo el 14%
restante se podria considerar como correspondidontefondos del Instituto, constituidos
por sus propias obligaciones con otras entidadesdieras y bancarias, pagarés y,
eventualmente, utilidades menores conseguidassdsulenos afos. Este Ultimo punto, sin
embargo, fue insignificante en la practica. En meesw, eliFl se volvié altamente
dependiente de los aportes de capital del gobjearela realizacién de varios de sus
proyectos mas importantes y para la provision dwosi fondos para crear nuevas
empresas. Tal condicidén obstaculizdé en no pocasi@mues la capacidad del Instituto para

tomar sus decisiones de inversién de una manaebaaut.

9 El valor para 1943 es desconocido en su magrierm, es negativo, como se refleja en el balance del
“Informe” (1943) de la Superintendencia Bancaria.
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Conclusiones

Las principales secciones de este capitulo hacidér@ina vision revisionista del papel
deliFi en la industrializacién en Colombia. La confroidaccon la literatura
convencional se origina en dos deficiencias déskatiografia. La primera consiste en el
tratamiento que cominmente se ha dadm abmo una organizacién que promovio el
desarrollo industrial a través de los mismos meraos y con la misma intensidad
durante toda su existencia. Hasta ahora, la gryoniaede la literatura no habia
considerado evaluar ed en su papel como promotor industrial directo,exsrdcomo
empresario y proveedor de capital de riesgo. Bbderde 1940-1964 fue una etapa
particular delr1 y su contribucién a las necesidades de la indligtcion debe evaluarse
por separado de aquellas acciones ejercidas cornanaw de desarrollo — después de
1964. En este sentido, una contribucion iniciaéske estudio a la historiografia consiste
en delinear una nueva periodizacion de la histldnstituto.

El segundo problema con la literatura existenteeBere a la imagen que
frecuentemente se presentaidetomo un actor y contribuyente clave para el deiarr
industrial. Una evaluacion preliminar de la contdidn real del Instituto indica que ese
punto de vista ha sido mal interpretado, al memoa pl periodo 1940-1964. En términos
absolutos, el nUmero de empresas promovidas exitrge y transferidas al sector
privado apenas sobrepas6 la docena; la participalebri en el total de la inversién
industrial, en promedio, no llegd ni siquiera al;32ta evidencia sobre la participacién
de las acciones dal en las empresas manufactureras limitadas indieabinstituto fue
en la mayoria de las ocasiones el socio minorigriestas empresas conjuntas publicas-
privadas. Las implicaciones de este Ultimo puntpesen, a diferencia de lo que autores
como Revéiz proponen, quelgldebio haber enfrentado serias dificultades pdhainin
en las politicas de fijacidén de precios de las esgs que promovia, como para que estas
tuviesen que vender sus productos —especialmentadomos intermedios y basicos—
a precios subvencionados, y asi haber contribuidiogictamente a la expansion
industrial. En resumen, las contribuciones finammsenuy modestas del a sus
empresas industriales, que constituyeron el pratheiecanismo del Instituto para
promover la industria en este periodo, respaldaiplatesis propuesta en el presente
estudio: que aFi no fue un instrumento de creciente importancia fer

industrializacion.
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La razén subyacente por la que el papelriglo fue el que pretende mostrar la
literatura tradicional es que el fuerte masculaficiero que se suponia tenia el IFI no
existid. Por el contrario, y como se demostré aadexcias primarias obtenidas de la
junta directiva —o, en otras palabras, desde “adéntel Instituto sufrié de problemas
financieros crénicos y severos. Esta fragilidadritiera, combinada con una abrumadora
dependencia de la financiacién gubernamental ysagropia incapacidad para generar
un flujo regular de recursos a partir de sus primgede inversion, socavaron la capacidad
deliF para realizar una tarea importante en el desairadustrial. Por otra parte, bajo
estas condiciones &l perdio la capacidad de tomar sus decisiones @esidtn de
manera independiente. Los sucesivos aportes delcapblico al Instituto con
“destinaciones predeterminadas”, significaban queolitica entraba en escena al decidir
sobre la seleccion de los grandes proyectos. Distmy&ctos con frecuencia terminaron
en liguidaciones de empresas que causaron enodrdidas al Instituto, lo que afectd
aun mas su propio desempefio y la capacidad delrdnttecisivamente a la
industrializacién de Colombia.

Un corolario légico de este papel revisionistaigeiiene necesariamente
consecuencias sobre las explicaciones mas genacalesa del desarrollo econémico de
Colombia. Explicitamente, un menor protagonismaralebilita las interpretaciones
qgue asumen que la industrializacion en Colombikesé a cabo bajo la direccion, el
liderazgo, o el patrocinio del Estado. Las considenes basadas en la orientacion estatal
y la industrializacion por sustitucién de importaws centradas en el supuesto de que el
IFl fue un importante agente de fomento de la inchlitaicion, deben examinarse de
nuevo por dos razones. La primera, por el puntdoatle que la contribucién no fue, y no
pudo haber sido, tan decisiva como se ha dadaeadst hasta ahora. En segundo lugar,
porque el Estado colombiano no se comprometié erattnde manera incondicional con
el proyecto de la industrializacion a través delyappolitico y financiero a las agencias
de desarrollo, tales comolel. Emerge entonces la necesidad de un cuestionamient
nuevo y persuasivo del “compromiso” y las “prefeian” reales del Estado colombiano

frente a la industrializacion.
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V. La experiencia Mexicana con Banca de Fomentaidval
Financiera entre 1940 y 1982

Pablo J. Lopez

Introduccion?

La revoluciéon mexicana, que tuvo lugar en la segud@tada del sighox, implicé un
guiebre en la historia econdmica, politica y sod@llpais. En esos afios comenzd una
etapa de transformaciones que, con altas dosimimeia, dié paso a la conformacién
del Estado moderno interventor en México, con ns@vstituciones y politicas
econémicas.

Como sefialé Marichal (2001), el periodo més intelesdescalabro de la economia
mexicana se produjo entre 1914 y 1917, cuandocitiEnte con el momento mas algido
de combates, se sucedieron el abandono del patwporoproceso hiperinflacionario, el
colapso del sistema bancario, una crisis fiscdbpgada y la suspension de los servicios
de la deuda publica externa.

La revolucién implicé la destruccion, en gran meglidel sistema financiero, dando
lugar, desde la década del veinte, a un procesorfermacion de nuevas instituciones,
gue cumplirian un rol importante en las décadasesges.

El giro m&s importante, sin embargo, se produjmdaa finales de 1934 asumié la
presidencia de México Lazaro Cardenas. Duranteestion, entre 1935 y 1940, se
aceleraron las expropiaciones de estancias ytidbdision de tierras para concretar la
Reforma Agraria. Ademas se avanzo6 en la naciorédizalel petroleo y los ferrocarriles,
al mismo tiempo que el Estado comenz0 a tener arigipacion decisiva como
promotor del desarrollo econémico. A su vez, dahisexenio cardenista existié un
impulso sobre la industria, aunque este sectoratodavia el eje de la politica

econdmica, ni en el principal componenteri®l Sin embargo, es necesario destacar que

! Este trabajo fue realizado gracias a una becavéstigacién otorgada por la Secretaria de Relasion
Exteriores del Gobierno de México. Quisiera agradatDr. Marcelo Rougier, al Dr. Carlos Marichay
la Dra. Elsa Gracida, por sus valiosos comentaabse diferentes versiones de este trabajo, asi com
eximirlos de cualquier responsabilidad respectaeklltado final.

2 Gracida y Fujigaki Cruz (2005).
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la segunda parte de la década del treinta resuitlainental para el desarrollo industrial
posterior®

El inicio del proceso de industrializacion via gusién de importaciones en
México se produjo en la década del cuarenta, ptodercgran medida de las restricciones
gue genero la Segunda Guerra Mundial para la ecianom

En el periodo que se extiende entre 1940 y 1982taido cumplié un papel
importante en la movilizacion de recursos, a pddimstituciones que se habian creado
en las décadas anteriores, para favorecer el ddgate la industria. Nacional Financiera
S.A. (Nafinsa), creada en 1934 en el contexto sipdditicas cardenistas, y consolidada
como banco de fomento estatal a partir de 19460B&tituy6 en la segunda institucién
financiera en importancia, detras del Banco de Btéxi

El propésito de este capitulo es repasar la hist@iNafinsa enfocandonos en su
desempefio en el proceso de industrializacion #titiscion de importaciones en México,
con el objetivo de comprender sus principales t¢argsticas y sus limitaciones mas
importantes. ¢ Cudl fue la légica de su funcionatoien el marco de las politicas
econdmicas mexicanas del periodo? ¢ ContribuydstaLinion a superar algunas de las
limitaciones del proceso de industrializacion?

En el apartado siguiente se plantean brevementatasteristicas de la estructura
financiera luego de la revolucidn. En el segundartaglo se analizan las condiciones que
llevaron a la creacién de Nacional Financiera e3dhglos primeros afios de la
institucion. En el tercer apartado se definen gaaateristicas de la actuacion de la
institucion en la economia mexicana entre 194040161 periodo central del proceso de
industrializacion via sustitucion de importacioeasViéxico. En el cuarto apartado se
estudia la participacién de Nacional Financierdéagsromocioén industrial, mencionando
los casos mas relevantes en este sentido. Enrdbapartado se analizan las fuentes de
fondos de la institucion y el creciente papel jugpdr el capital extranjero. En el sexto
apartado, se evalla la actuacién de Nafinsa emmloe las politicas econémicas
desplegadas en México en el periodo, en partidulante el “desarrollo estabilizador”.
En el dltimo apartado antes de las conclusiongdasgean las principales caracteristicas
de la actuacion de Nafinsa en el periodo finabdadustrializacion via sustituciones en

México hasta la crisis de la deuda externa.

3 Al respecto puede consultarse Mosk (1954), SafigQq) y Cardenas (2007), entre otros.
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Es necesario aclarar que el objetivo central déldjo es contribuir al estudio del
desempenfio de Nacional Financiera en tanto expresitstrumento de la estrategia de
industrializacion. En este sentido, no se inteatzarcar todas las dimensiones vy aristas
de la institucién. Asi, por ejemplo, si bien harsratgunas referencias respecto de la
contribucién de Nafinsa a la formacién y desarrdébmercado de capitales mexicano,
esta dimension no sera un objeto central de nuiestatigacion. En este mismo sentido,
tampoco nos centraremos en la estructura interteidstitucion, aunque en las
conclusiones marcaremos algunos aspectos de sasdages organizativas que
consideramos relevantes para nuestro objetivo.

Lo que se desprende de la investigacion realizadme Nacional Financiera
mantuvo, desde 1940, un papel destacado en elgordesindustrializacion mexicana,
siendo una institucion que permitia canalizar re@sia proyectos productivos e
infraestructura, que de otra manera dificilmentgiédnan obtenido fondos. Sin embargo,
dentro de esa légica general, se observa unadramstion en la forma de intervencion y
en los &mbitos de actuacion de Nafinsa, que seadinon las caracteristicas generales de
la politica econdmica mexicana durante estos #sisdesde mediados de la década del
cincuenta, su actuacién qued6 enmarcada y conditiopor el esquema del “desarrollo
estabilizador”. Entre 1970 y 1982 la institucionw® a tener un papel destacado en la
promocion de proyectos industriales, aunque esarfygeriodo marcado por la crisis
final de la industrializacién mexicana y el cre¢éen condicionante papel jugado por el
endeudamiento externo.

El Estado mexicano mantuvo una fuerte interveneifa economia mexicana,
aunque buscando no interferir con los negociosdos. Esta intenciéon se fue volviendo
mas fuerte a medida que avanzo la década del ¢aadefiniéndose un rol para el sector
publico de intervencion de ultimo recurso, solaqnellas actividades que resultaban
necesarias y en las que el sector privado no modéaqueria intervenir. Ademas, el
capital extranjero fue adquiriendo un rol cadamés importante en la economia
mexicana, afectando la asignacion de recursosaldatia economia, dinamica que se
volvio explosiva desde mediados de la década dédise. Estas y otras caracteristicas de
la economia y la politica econémica mexicana, @fim, en gran medida, la actuacion

de Nafinsa en este periodo.

La (re)construccion del sistema financiero
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Durante la revolucién se produjo la destruccioéh quiebre de buena parte del sistema
bancario y monetario que se habia desarrolladd porfriato. Ante esto, se inicié en la
década del veinte, y adquirié mas fuerza en los &Binta, un proceso de reconstruccion
institucional que dio lugar al surgimiento de wstesina financiero organizado.

La sancion de la Ley General de Instituciones d@li@y en 1924 fue la primera de
una serie de medidas tendientes a propiciar lamrmegn institucional y su marco legal
correspondiente. Un afio después se cre6, como bantral, el Banco de MéxitoEn
los primeros afos sus esfuerzos se dirigierontaunes la confianza en el sistema
financiero y a promover el establecimiento de naenstituciones bancarias, tanto
oficiales como privadas. Sin embargo, no fue h#88. que el Banco pudo obtener un
control sobre los bancos comerciales y sobre elrdinirculante. En 1931, coincidente
con la salida de México del patrén oro, se sanciand@y Monetaria conocida como la
“Ley Calles”, que establecié la base legal pamctaiacion del Banco.

En esos afios, se establecieron, a su vez, instiegfinancieras oficiales
destinadas a proporcionar formas mas liberalesédbta para sectores especificos. En
1933 se establecié el Banco Nacional Hipotecade ¥bras Publicas, importante en el
financiamiento de obras de servicios publicos yevidas. Ademas, fue mas activa la
actuacion del Banco Nacional de Crédito Agricols habia sido fundado en 1926 y, a
partir de 1935, su actividad fue complementadal@aiel Banco Nacional de Crédito
Ejidal. En 1934 se cre6 Nacional Financiera y 3716l Banco Nacional de Comercio
Exterior. Sin bien estas instituciones no tuvienoa actuacion destacada en la década del
treinta, su evolucidn posterior resulté importgrdea el proceso de crecimiento de la
economfa mexicarfa.

Al mismo tiempo que se crearon estas instituciose$ie modificando el marco
legal del sistema financiero debido a que la nestaictura econémica que comenzo a
emerger en los afios treinta exigia una legisldeafitaria mas moderna y flexiSlAsi,
en 1932 se sancioné la Ley General de InstitucidegSrédito y Organizaciones
Auxiliares, que introdujo disposiciones en relaadn los préstamos industriales e

hipotecarios, las financieras privadas, los badeosapitalizacién y los departamentos de

* Para el sistema financiero mexicano antes devtaueion véase Haber (1991) y Ludllow y Marichal
(1986). Para las caracteristicas del sistema fiaemdespués de la década del treinta véase BaS6B)(
Bennett (1965) y Brothers y Solis (1967).

5 Acerca de la creacién del Banco de México, suscadentes y los debates presentes en la litelerura
torno a sus origenes puede consultarse Marich@lLj20

® Véase Brothers y Solis (1967).

" Basch (1968).
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fideicomiso. Mas tarde, fue muy importante la irmcidn de la Ley General de
Instituciones de Créditos de 1941. Esta modificabidscaba proveer un mayor grado de
especializacion a los intermediarios privados. Aipde la Ley General de Instituciones
de Crédito de 1932 y las reformas introducidasS2 1lquedé establecido el marco

regulatorio que goberné al sistema financiero nandchasta la década del seténta.
La creacion de Nacional Financiera y sus primerosgsos

La creacion de Nacional Financiera tiene sus rdistamente en la Ley General de
Instituciones de Crédito de 1932. Como consecuelela revolucion y de la Gran
Depresidn, las instituciones financieras habiamigde en posesion de una gran cantidad
de activos inmuebles que estaban afectando lalégudel sistema bancario. Por ello,
dicha Ley fijo un plazo de tres afios para quenstitiuciones de créditos enajenaran,
cobraran o ejecutaran los bienes, créditos o hipetque aceptaron o se adjudicaron en
pago y que no podian conservar en su activo.

Sin embargo, ese plazo de tres afios solo atresabsdlucion del problema y
dificultaba la reorganizacion del sistema bancpoioparte del gobierno. Se decidié
entonces crear una institucion preparada pararlEdelante la tarea de liquidacion
directa o el fraccionamiento y colonizacion deifoauebles. También se encargaria de
planear y dirigir el fraccionamiento de las tiergag el Gobierno Federal y ciertos grupos
oficiales (como las Liquidaciones de la Comisionndiaria y de la Caja de Préstamos
para Obras de Irrigacion y Fomento de la Agricaltduvieron que adjudicarse por
diversos motivos.

Asi, en 1933 se firm6 un decreto por el que seridta la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico a crear Nacional Financiera. Bstereto no se cumplié, pero su
contenido fue recogido en el Decreto del 30 dd dbril934 que derog6 el decreto
anterior y cred a Nacional Financiera como InsiftudNacional de Crédito. Ademas de
las operaciones con inmuebles, la nueva institugidfa por mandato actuar como agente

financiero del gobierno para algunas operaciorsés;aamo contribuir a la creacién de un

8 véase Del Angel y Marichal (2003).
° Véase Blair, (1964), Aubey, (1966), Ramirez, (1986
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mercado interno para bonos publicos y promoveregtado de acciones y bonos
privados*®

El capital inicial de la nueva institucion debianfiarse por dos tipos de acciones en
partes iguales: unas a suscribir por el gobiereng$A”) y las otras a suscribir por el
sector privado (serie “B"). Entre ambos tipos dei@wes debia reunirse un capital de 50
millones de pesos. En la préctica, de las accisaes “A” (250 en total), 200 fueron
suscriptas por el Gobierno Federal por un totél@eillones de pesos. De esa suma, mas
del 90% fue aportado en la forma de bienes poobi€no Federal, la Comisién
Monetaria, la Caja Agricola y el Banco Agricolald&b millén 200 mil pesos fueron
aportados en efectivo (oro, moneda nacional y déJaEl resto de las acciones de la serie
“A” quedaron en deposito para que fueran suscripbagl Gobierno Federal
posteriormente.

En cuanto a las acciones de la serie “B” que dalsaribir el sector privado, se
emitieron 250 mil, de las cuales solo 280 fuerastsptas por particulares por un valor
de 28 mil pesos. El resto de las acciones quedarda Sociedad para que fueran
suscriptas por particulares o instituciones prigafse esta manera, el capital total
suscripto con el que inici6 actividades la institncfue de 20 millones 28 mil pesos; 20
millones aportados por el Estado y 28 mil aportgusel sector privado. A su vez, solo
1 millén 300 mil pesos fue aportado en efectito.

En 1935, la Ley de Crédito Agricola le quit6 el miato de administrar los bienes
inmuebles que pas6 al ambito exclusivo del Banondwal de Crédito Agricola. Esta
institucién que recibié ademas cerca de la mitadalgital de Nafinsa (10 millones de
pesos aproximadamente correspondientes a los sictNacional Financiera quedé
entonces dedicada a ser agente financiero delrgabyea promover el mercado de
capitales.

En estas condiciones, durante los primeros afiparsicipacion fue escasa y todas

sus operaciones estuvieron tendientes a estinradanvyersiones en bonos federales,

19_as funciones que el decreto de 1934 reservalaelpaueva institucién eran amplios y ambiciosofa A
cooperacion en la constitucion del mercado de gaJ@e sumaba la promocidn de empresas, ya qay la L
contemplaba que Nacional Financiera podia tomaicgzacion en empresas, organizarlas o transfoasarl
ademas de organizar formas para la movilizacidredarsos. Sin embargo, en la practica, “Nacional
Financiera naci6 como una entidad administraddigujdadora de bienes rusticos y de créditos
inmobiliarios que se hallaban en los activos demias instituciones gubernamentales”. Nacional
Financiera (1985), p. 33.

1 Ver Nacional Financiera (1994). Posteriormenteeséizaron ampliaciones del capital con nuevas
suscripciones de acciones, como en 1955 y en Tfiellas se busco elevar la participacion privedal
capital de la institucion hasta un 49%. Sin embaegporcentaje oscilante de acciones en manoagas/
se mantuvo siempre en niveles muy bajos.
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estatales o locales. Sin embargo, hacia finaleaft®lL940 se modificaron sus estatutos,
acorde con las necesidades que la guerra genexateala economia mexicana,
convirtiendo a la institucion en un banco de forogatiya actuacién seria importante en
los afios siguientes, durante el proceso de indliz&tion.

La Ley Organica sancionada en diciembre de 194@si@asque habia quedado
demostrado que la funcién de administrar bienegsadedicados a la agricultura no era
compatible con la de contribuir en las operaciatesréditos y en valores para encauzar
inversiones de capital para la organizacion y aafin de empresas. Sin embargo, la
situacién reclamaba que Nacional Financiera secdeglia esas Ultimas funciones, por lo
gue la nueva Ley establecia que “en lo sucesiog@t| de la Institucién sera
principalmente el de ser intermediaria 0 nexo daggersonas, nacionales o extranjeras,
gue estén dispuestas a colocar sus capitalesas lplagos, y los individuos y empresas
que los necesiten, para intensificar alguna rama geoduccién o la circulacién de la
riqueza nacional, cuya naturaleza exija una buesgopcion de capital fijo"®.

De este modo, quedé circunscripta la actuacionatgddal Financiera a regular el
mercado de valores y de créditos a largo plazprpmaover la inversion de capital en la

organizacion, transformacion y fusién de empresas.

Caracteristicas generales de la participacion de Niasa en la economia mexicana
(1940-1970)

El objetivo general de Nacional Financiera de sexviiesarrollo econdmico del pais se
mantuvo como el eje rector de su politica y dengervencion en la economia mexicana
en todo este periodo, desde que a finales de Edénsolidé como banco de fomento.
Sin embargo, y aiin manteniendo dicho lineamienteigd, su modalidad de
intervencién en la economia y su forma de ayuddesarrollo econémico, sufrié un
cambio importante que tuvo sus bases en la Refdeta Ley Organica llevada adelante
en 1947 y que termind de gestarse, en la praetickns afios siguientes. Ese cambio se
acentu6 desde mediados de la década del cincummta politica del “desarrollo
estabilizador”. Dicha politica comenz6 en 1954 nclease produjo una importante
devaluacion que marco el fin de la inestabilidatilwaria y de precios en México,

iniciandose un periodo de fuerte crecimiento ceabdidad. Esta nueva etapa, marcé un

12 Nacional Financiera (1994), p. 63.
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cambio con respecto a los preceptos de la potticadmica de la década del cuarenta,
menos comprometida con el sostenimiento del tipcagiebio y afecta al financiamiento
mediante emisién monetariaDicho esquema se mantendria hasta 1970.

Asi, si se compara el periodo que se extiende deéxtihasta los primeros afios de
la década del cincuenta con el periodo del “deffamstabilizador”, tanto la relacion de
la Nacional Financiera con el sector industrialiyraportancia relativa para el mismo,
como sus modalidades para el otorgamiento de eeyrsus fuentes de fondos,
presentan caracteristicas distintas.

Los objetivos del decreto publicado el 31 de ditiemde 1947, que reformé la Ley
Orgéanica de Nacional Financiera, eran, ampliagpital de la institucion y ratificarla
como el agente financiero del gobierno, y que Nafiguedara facultada para canalizar
los recursos del exterior. Ademas, se buscabaalif@torbita de la institucion con el fin
de que no invadiera las actividades de la baneaghai Este Ultimo objetivo era
expresion del sendero por el que estaba transitanutditica de industrializacién.

Durante la presidencia de Aleman (1946-1952), pasx claramente que el
proceso de crecimiento de la economia debia seuca@o por el sector privado,
qguedando la accion del sector publico circunscagtaervenir alli donde aquel no podia
0 no queria participar. Esta linea directriz seofafirmada y acentuada con los gobiernos
siguiente&.4 En efecto, para Aleman, Nacional Financiera sghastolviendo cada vez
mas competitiva, quitandole negocios al sectompiav(Ramirez, 1986). Claro que la
institucién no debia abandonar su papel de promangfustrial y asi lo confirmaba el
decreto de 1947 que, en su articulo 5to., estabipe Nafinsa debia “dedicar sus
recursos a la creacion o fortalecimiento de emprisalamentales para la economia del
pais, bien porque: |. Aprovechen recursos natuméeglorados o insuficientemente
explotados; Il. Busquen la mejor técnica o el imeeato sustancial de la produccién de
ramas importantes de la industria nacional; Il tibonyan a mejorara la situacién de la

balanza de pagos, ya sea porque liberen al paispidetaciones no esenciales o porque

13 para una descripcion del “desarrollo estabilizadéase Ortiz Mena (1969). Para una vision critiea
ese esquema se puede ver Reynolds (1977).

14 Esto no implica que el sector publico se hayaa®t de la economia. Por el contrario, siguié tee
una participacion activa en el proceso de crecitoidbn términos cuantitativos, la inversion fijaatal
como porcentaje del PIB pasé de 3,8% en el peri@d6-49 a un 6% en 1950-59. Ese porcentaje siguio
incrementandose en la década del sesenta. El edileidar en qué medida fue cambiando su
intervencion en términos cualitativos y en sus rlidddes de intervencion.
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permitan el desarrollo de la produccién de artiegportables o en general
desenvuelvan industrias que alimenten de divisageonomia

Sin embargo, estas directrices para la cesiénaleses quedaban supeditadas a la
actuacion del sector privado, como se constatd gfreafo que cierra el articulo. “En
todo caso, la Nacional Financiera se esforzar@ptener la cooperacién privada en las
promociones que emprenda y, antes de otorgar fer@ientos, se cerciorara de que los
promotores han dotado a las empresas del maximexdesos de capital que
razonablemente puedan obtener en las circunstaiitias

En los hechos, se observa que entre 1947 y 195¢bdajo un cambio en el
caracter de Nafinsa y en su importancia relatival@necimiento industrial. Las
principales expresiones estan plasmadas en lanafién estadistica presentada a
continuacion. Alli se advierte lo siguiente:

1. Aumento de la participacién de infraestructurakfinanciamiento otorgado por
la institucién. Como se observa en el cuadro deefor infraestructura recibié en 1945
solo el 7,6% de los recursos de Nafinsa, mientnadajindustria acaparé mas del 90%.
En los afios siguientes el sector infraestructunzeand notablemente su participacion. En
1964, era destinatario de casi el 65% de los reswranalizados por Nafinsa y hacia el
final de la década del sesenta recibia mas del D@dttro del sector infraestructura, los

principales rubros beneficiados fuefBransporte y comunicaciong<€nergia Eléctrica.

Cuadrov.1.Uso de los fondos de Nafinsa por grandes sect@aesaiios seleccionados

(en porcentaje)

1945 | 1947 1953 1958, 1963 1964 1968 1970
Infraestructura (1) 76 285| 47.23| 48.60| 61,4 64,9 72,1 70,9
Industrias 92,4 715| 27.26| 39.86 30 25,6 23,8 29
Basica 60,4 27,4 12.35( 13.99 10 7,3 7,5 7,4
Otras 32 44,1
industrias de 15,7 18,3 16,3| 21,6
transformacion 14.91| 25.87
Otras actividades + --| 25.51| 11.55 8,6 9,5 1,6 0.1

Fuente: Nafinsdnformes anualesvarios afos

(1) Incluye, entre otros rubro8pmunicacion y TransportgsEnergia Eléctrica

2. Aumento en la participacion de las fuentes darsos provenientes del exterior en el

total de los recursos de la institucién. Como se=pla en el cuadro 2, los fondos del

15 Nacional Financiera (1994), p. 81.
18 Nacional Financiera (1994), p. 81.
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exterior aumentaron su participacion hacia el fiteala década del cuarenta y durante la

década del cincuenta mantuvieron una alta confdhumn los recursos de Nacional

Financiera (por encima del 40%). En la décadaatddrgta los recursos del exterior

aumentaron su participacion representando masOdeldg| total de los recursos de

Nafinsa.

Cuadrov.2. Participacién de las fuentes internas y externagleotal de los recursos

canalizados por Nafinsa para afios seleccionadop(oentaje)

1946 1949 1954 1958 1963 1969
Fuentes Internas| 75,7 51 57,9 57,3 37 33,7
Fuentes Externag 25,3 49 42,1 42,7 63 66,4
Total 100 100 100 100 100 100

Fuente: Nacional Financiermformes Anualesvarios afios.

3. Reduccién en la proporcién de las inversiomegadores (y, por ende en acciones) y

aumento en el financiamiento otorgado a travéséfditos. La intervencion de Nafinsa

como propietaria de firmas (sola o en co-propiextadel sector privado), fue

disminuyendo a lo largo de los afios.

Cuadrov.3. Estructura porcentual del financiamiento concediw Nafinsa entre 1942

y 1971 (en porcentaje)

Afio | Créditos| Inversiones Ao | Créditos| Inversioneg Aio | Créditos| Inversioneg
en valores en valores en valores

1942| 8 86,4 1952 53,3 25,8 1962 53,9 9,6

1943| 4,2 89,6 1953 54,8 24,3 1963 61,9 9,3

1944| 8,8 82,1 1954 50,6 20,7 1964 54,7 10,3

1945| 22,7 67,7 1955 46,3 19,5 196% 53,6 12,5

1946| 31,4 56,3 1956 41,9 18,2 1966 55,5 12,5

1947| 32,2 45,7 1957 40,1 17,7 1967 54,9 16,2

1948| 46,2 36,6 1958 44,6 15,7 1968 59,6 14,4

1949| 52 31,1 1959 47,5 12,1 1969 66,9 9,2

1950| 49,5 33,3 1960 55,4 13,2 1970 65,3 12,1

1951 59,7 22,2 1961 50,9 15,8

Fuente: Villa (1976). El porcentaje faltante cop@sde a operaciones por aval o
endoso.

Como evidencia de ello, puede verse en el cuadredacia 1943, cerca del 90%

del financiamiento canalizado por la institucioe fealizado en inversiones en valores,

tanto acciones como obligaciones. Con el cambicanlpehacia finales de la década del
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cuarenta en la politica de la institucién, fue aoldlo mayor participacion el
financiamiento a través de créditos, que en 19F@sentaron mas del 65% de los
recursos canalizados por la institucion. Resulistiativo que desde 1962 el porcentaje de

inversiéon en valores se mantuvo por debajo del 15%.

4. Disminucién en la proporciéon de financiamieptoductivo vertido por la

institucion?’

Cuadro 4

Nacional Financiera: Financiamiento productivo(en porcentaje)

Ao % Ao % Afio %
1942 94,3 1952 79,1 1962 63,5
1943 93,8 1953 79 1963 71,3
1944 90,9 1954 71,4 1964 65
1945 90,4 1955 65,9 1965 66,1
1946 87,7 1956 60 1966 68
1947 77,9 1957 57,8 1967 71
1948 82,8 1958 60,3 1968 74
1949 83,1 1959 59,6 1969 76,1
1950 82,8 1960 68,6 1970 77,4
1951 82 1961 66,7

Fuente: Nacional Financiera (1978)

En el cuadro 4 puede apreciarse que hasta 1951deh&6% de los recursos volcados
por Nafinsa a la actividad econémica fue financerto productivo, con la sola
excepcion del afio 1947. A partir de ese afio ehiimaniento productivo cae como
porcentaje del total, alcanzando el minimo de 57%8%957. En la década del sesenta el
porcentaje de financiamiento productivo se mantergano al 70%.

5. Menor participacion de Nafinsa en el finandemto total otorgado por el
sistema bancario a la industria. Se observa emaglro 5, que el aporte de la institucion al
financiamiento industrial en relacién al total @e&inciamiento bancario al sector, fue en
aumento alcanzando su maximo en 1955, cuando Mafarsliz6 el 50% del
financiamiento otorgado por el sector bancariceata industrial. A partir de ese afio su

participacion fue disminuyendo y en 1970 era iofeal 30%.

7 Siguiendo las publicaciones de Nacional Financiealefine al financiamiento productivo como los
créditos a mediano y largo plazo més la inversidaaeiones. Sin embargo, es necesario tener ettecuen
que en algunas ocasiones el financiamiento a medidargo plazo puede no estar destinado a invesio
en activos fijos.
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Cuadrov.5. Financiamiento industrial de Nafinsa en relacidriatal del financiamiento
bancario a la industria (1942-1970)

ARO % ARO % Afio %
1942 4,8 1952 36,4 1962 41,2
1943 12,3 1953 40,9 1963 40,7
1944 15 1954 45,1 1964 40,3
1945 24 1955 50 1965 38
1946 23,9 1956 48,9 1966 38,4
1947 26,7 1957 46,6 1967 35,7
1948 28,3 1958 47,2 1968 35,6
1949 33,1 1959 43,5 1969 32,1
1950 33,2 1960 45,9 1970 29,7
1951 30,9 1961 447

Fuente: Nacional Financiera (1978)

Para entender e intentar explicar estas transfoomes, a continuacién presentamos dos
temas que consideramos clave: por un lado, cérfuesteansformando en estos afios la
labor de Nafinsa en la promocién industrial y, ebotro, como variaron las fuentes de
recursos de la institucion. Por ultimo, relacionar@actuacion de la institucion con la
politica econdémica general de México en esta etapagl objetivo de comprender su

importancia en el proceso de industrializacidngcasio sus mayores limitaciones.

Nacional Financiera y su labor en la promocién indstrial

Como sefialamos en el apartado anterior, dentrosdetursos que Nafinsa volco a la
actividad econ6émica, se redujo en términos relatiagarte destinada a la industria, a
favor de la infraestructura econdmica. Esto, sibango, no implica que en términos
absolutos haya caido el financiamiento de la ingtih al sector industrial. Por el
contrario, este fue aumentando desde la décadaidednta.

Como se ve en el cuadro 6, los recursos totalesdos al sector fueron creciendo.
Mas aun, el financiamiento volcado a la industnaedacion al PIB fue, en términos
generales, creciente. Esto puede indicar que sargieievas fuentes de recursos, que
fueron progresivamente destinadas, en su mayar panfraestructura, sin que por esto
se alterara la labor de Nafinsa en el financiamient industria.

Sin embargo, mas alla de este crecimiento enahdimmiento de la institucién al
sector industrial, se observan cambios en la nmialiddis de ese financiamiento. En

concreto, analizando la labor de Nafinsa en la pém industrial entre 1940 y 1970, se
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puede observar que la institucion se fue alejardasiactividades de promocion de

proyectos industriales, que caracterizé su actnamidla década del cuarenta.

Cuadrov.6. Financiamiento total de Nafinsa a la industria (@illones de pesos y como

porcentaje del PIB)

Afo | Financiamiento a la | Porcentaje| Afo | Financiamiento a la Porcentajg

industria del PIB industria del PIB
1940| 2.288 0.03% 19565856 6.04%
1941| 8.779 0.10% 19576424 5.77%
1942 | 23.563 0.23% 19587630 6.16%
1943| 91.692 0.75% 19598232 6.20%
1944 | 164.359 0.93% 196011052 7.34%
1945| 346.98 1.79% 196113607 8.33%
1946| 458 1.74% 196215903 9.03%
1947| 693 2.37% 196315774 8.05%
1948 | 925 2.97% 196418797.9 8.12%
1949 | 1245 3.63% 196518865.3 7.49%
1950| 1460 3.67% 196621094.9 7.53%
1951 | 1834 3.58% 196[722731.7 7.42%
1952 | 2409 4.19% 196826702.7 7.87%
1953| 3125 5.47% 196928452.8 7.59%
1954 | 4635 6.65% 197031428.8 7.51%
1955| 5208 6.14%

Fuente: Nacional Financiera (1974).

Durante la presidencia de Avila Camacho (1940-19d&)ontexto internacional signado
por la Segunda Guerra Mundial y el todavia muypiecite desarrollo industrial, exigio
una participacion fuerte del Estado en la econ@mian rol empresarial. La participacion
directa de Nafinsa en la creacion y administradiéuliversas empresas fue una expresion
de esa situaciéff.Es necesario destacar que esta labor empresapabducia en el
marco general de un modelo en el que se estalgjeeial papel del Estado debia
concentrarse en aquellos proyectos que, ya sda pagnitud de la inversion inicial o
por la baja o diferida rentabilidad, eran dejado$ado por el sector privado.

En este contexto, el rol empresarial de Nafinsal @nimer quinquenio de la década
del cuarenta fue muy activo. Uno de los proyectéds importantes desarrollados en esos
afos fue el de Altos Hornos de México SAxNSA), en el que Nacional Financiera tuvo

un papel crucial debido a la magnitud de la inicéay del capital necesario para llevarla

18 En este sentido, Blair (1964) hizo hincapié eadévidad empresarial de Nacional Financiera eh@el
y 1947, como su principal caracteristica. Falkovwf&Ri72) marcé este aspecto, evidenciado en la gran
cantidad de empresas que la institucion promoogonésos afios. Ramirez (1986) también destac6 que
durante la administracion de Avila Camacho la instbn asumié un rol empresarial.
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a cabo. En plena Guerra Mundial y con el avancseizbr industrial en México, se hacia
necesario ampliar la oferta siderurgica, mienttasmp se requeria la Ultima tecnologia
internacional para desarrollar el proyecto. De belhconstruccion deHmsA se basé en
la utilizacion de equipos usados y reconstruidgmitados de Estados Unidos.

Como en otros casos, el proyecto fue iniciado pse&tor privado. Sin embargo,
pronto los recursos privados resultaron insufigismtara un proyecto de esa magnitud.
Asi, Nafinsa recibi6é fondos para ese fin del Exinlhaon los que suscribid acciones y
extendié créditos para la nueva firthéBlair, 1964). La participacién del Estado en
AHMSA a través de Nafinsa fue mayoritaria y el sectiMaplio terminé aportando el 36%
del capital. En un contexto en el que el Estadpldgé una accién activa en la
promocion y regulacion de la industria siderargafinsa “fue el organismo encargado
de canalizar los recursos necesarios para quedeesencontara con todas las bases para
su plena integracién. Esta situacién le permitg¥do un rapido desarrollo mediante la
concentracién y centralizacion horizontal y vettiba su produccion para convertirse en
un gran monopolio en el mercado naciorfal.”

Al igual que con la industria siderdrgica, el Estaal través de Nacional Financiera,
realiz6 inversiones iniciales en otras industmagtivado por las escaseces producto de la
Guerra y la insuficiencia de la iniciativa priva@a la industria del papel, Nafinsa
intervino en 1941 en la creacion de la Compafiiadtiihl Atenquique, luego que los
inversores privados que impulsaron el proyectoamtaran con los fondos suficientes. En
este caso, Nacional Financiera invirti6 en bonasgiones preferentes de la Compafiia y
luego se involucré como accionista mayoritario.ndismo, el banco realizé trabajos de
preinversion, ingenieria de instalacion y puestanarcha de la fabrica, ademas de la
elaboracion detallada del proyecto, supervisin, et

El caso de la industria el cemento es otro ejempltas actividades de promocion
de Nacional Financiera. En 1943 la actuacién dénsaffue fundamental para la creaciéon
de Cementos Guadalajara, S.A. y contribuyé comahtiamiento de otras empresas.
Este sector sufrid una expansion sustancial, etingiel nimero de empresas de 8 a 19
entre 1940 y 1948, en 10 de la cuales Nafinsa tati@nes. En definitiva, estos y otros
proyectos llenaron huecos que se habian produniteiadustria mexicana y en sus

importaciones como consecuencia de la Segunda&Memdial (Villa, 1976).

19 | os créditos de Eximbank estaban atados, no saele@mpra de productos en Estados Unidos, sino
también, quedaba estipulado qué productos y ampeéesas debian comprarse.
2 Gonzélez Chavez (2008), 215.
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Esta importante labor de Nacional Financiera gardanocion industrial, a través de
la participacion directa en empresas industrigiesienzé a diluirse luego de Segunda
Guerra Mundial. Varios son los factores que explieste cambio. La reforma de 1947
delimito la actuacion de Nafinsa en este sentido.

A su vez, en la actuacion de Nafinsa se expredabararacteristicas mas generales
de la politica econémica. Con la llegada de Aleadgobierno en 1946, el énfasis paso a
estar en incrementar la participacion del sectoadp en la actividad industrial. Puede
decirse que esta idea ya estaba presente en etgolie Avila Camacho que, en este
sentido, implicé una ruptura con el gobierno dedréLCéardenas. Sin embargo, en la
practica, esta politica cobraria plena vigenciawezfinalizada la Segunda Guerra
Mundial, en el sexenio de Aleméan cuando el objetjwe el sector privado mantuviera la
preponderancia en la industria se volvié prioritaAl pesar de ello, el Estado mantuvo un
rol activo en el sector industrial y como proveedelinfraestructura econémica, aunque
bajo el lineamiento general de intervencidn dendtrecurso, en actividades consideradas
esenciales para el crecimiento econémico y queatbsprivado no estaba interesado en
desarrollar.

En lo que respecta a la labor especifica de Nafengsten evidencias para sostener
que el sector privado no veia con buenos ojoslciamte participacion de la institucion
en el sector industrial. En este sentido, Blai6@)%efialé que el éxito de la actividad de
promocion de Nafinsa entre 1941 y 1947, generdosan el sector privado. A finales de
la Segunda Guerra Mundial, las inversiones de Naferan amplias y diversificadas,
manteniendo una posicion dominante en la propiddativersas empresas. Alin mas,
segun el autor, la propia institucién habia addairhacia mediados de la década del
cuarenta, una visioén critica respecto de la formas financiaba el sector privado,
recurriendo mucho a deuda y muy poco a aporteapitat

De hecho, como se puede leer en el informe anusdhflasa de 1945, la institucién
le propuso al gobierno federal, al final de ese gfie se estableciera que todas las firmas
que requirieran ayuda del banco debian cumplicdodiciones: que sus créditos
representados por bonos no excedieran el patrinm@i@y que el monto en acciones
preferidas no excediera el monto en acciones aidsméomo una forma de incrementar
la cantidad de participaciones con derecho a vB8in)embargo, el sector privado no
estaba dispuesto a acceder a estos requisitobirema de un mercado accionario poco

desarrollo que impedia la colocacion de grandetdeates de acciones entre el publico
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en general. Asi, las firmas siguieron financiandaséiendo deuda y Nafinsa no pudo
seguir insistiendo en este criterio.

Lo cierto es que Nacional Financiera aparecia giartos segmentos del sector
privado, como un fuerte competidor y un criticcamoigable?* En este contexto, la
elecciéon de Aleman como presidente en 1946, queteslaré como defensor de la
empresa privada, es uno de los factores que deberse en cuenta para explicar la
transformacién que sufrid la institucién desde sgisancion6 el decreto de 1947.

Asi, la politica de Nafinsa, luego de la Segundar@uMundial estaba en linea con
los objetivos de politica econ6mica méas generaégstado mexicano. Como sefialaron
Bennett y Sharpe (1982), el modelo general estituigxara el sistema financiero era que
este debia ser primeramente conducido por el sgdt@do y, para actividades o
proyectos en los que este no podia 0 no querivémte, se disefiaron toda una serie de
instituciones y procesos necesarios para compéetstructura. Este lineamiento general
de la politica econdmica se reflejaba en los pitesegue regian las actividades de
Nafinsa. Esto no implica que el Estado haya dejediner un papel activo en el proceso
de industrializacion. Por el contrario, su rol sigsiendo importante en la generacién
infraestructura econdmica y social, asi como gardaision de ciertos bienes y servicios,
aunque fueron cambiando sus modalidades de int@éren su peso relativo en la
industria. En cuanto a la labor de Nacional Finanagiesto se reflejé en un cambio de
énfasis: este paso de la promocién industrialgeteeracion de infraestructura.

Durante el gobierno de Aleman (1946-1952) se lievadelante importantes
promociones, aunque menos que en el sexenio anténie ellas, una de las mas
significativas fue el caso de Tubos de Acero deittes.A. (AMSA), en la que se
combinaron capitales italianos, suecos y mexicAfosvisa fue en los afios siguientes
una de las principales destinatarias del finan@ainide Nafinsa.

Diesel Nacional, destinada a la fabricacion de oass y automdviles pequefios, y
Constructora Nacional de Carros de Ferrocarrilaors dos ejemplos de empresas
promocionadas durante el gobierno de Aleman, auamleas empresas iniciaron sus

actividades en 1954. Este caso es interesante goragmplo de la formacion de nucleos

21 Blair (1964).

22 E| Estado particip6 a través de Nacional Finaactem el 20% de las acciones, porcentaje que sé ele
en los afios siguientes. La empresa comenz6 a agel®52 y su actividad principal fue la producaién
tubos sin costura, principalmente destinados ales MexicanosPEMEX). Cf. Gonzalez Chavez (2008),
pp. 220-221.

226



industriales impulsados por Nafinsa, ya que seronedespués que se fundara la cuidad
industrial Sahagun (en el Estado de Hidalgo), emldce establecieron sus plarftas.

Otro caso interesante es el de Toyoda S.A., emprestambién se establecié en
Ciudad Sahagun. En este proyecto se combiné gbtagiranjero con recursos de
Nafinsa con la idea de instalar una fundicién @erbiy acero y una planta para fabricar
magquinaria textil. En su capital inicial se contdda participacion mayoritaria de la
empresa japonesa Toyoda Automatic Loom Works. Lgresa comenz6 a operar en
1956, y en 1957 salieron a la venta las primeragiinas textiles alli fabricad&s.

En 1959, ante las altas pérdidas de la empreEstado, a través de Nafinsa,
compré las acciones de la empresa japonesa. Sdgiiri1®64), esta operacion se debid
a la intencion del Estado de reducir las pérdidal®s inversores japoneses, mantener el
empleo y mantener algo del valor de sus titulds.@mpresa. En 1960, se constituyo la
empresa Siderurgica Nacional (Sidena), que ocufzriastalaciones de Toyoda, con el
objetivo de rehabilitar sus lineas de produccidie ytilizarse plenamente la fabrica de
magquinaria textil y la fundicion. En 1966 se caddalproteccién arancelaria de la que
gozaba sentenciando el final de su linea de madaitextil >°> Sin embargo, Sidena,
durante la década del sesenta, avanz6 en la piddude partes para la industria
automotriz y los ferrocarriles en la busqueda imenetar la integracién y coordinacion
con Constructora Nacional de Carros de FerrooaBiesel Nacional, las otras dos
empresas de Ciudad Sahagfin.

En definitiva, en el primer quinquenio de la décddbcincuenta Nafinsa llevé
adelante significativas promociones de empresasei8bargo, estas actividades fueron
declinando en el tiempo mientras se redujo el firniento para el inicio de nuevos
proyectos. Desde la segunda mitad de la décadandelenta no se destaca la labor de la

entidad como emprendedora de nuevos proyectostirades, sino que el financiamiento

2 Otro nucleo industrial fue el de la ciudad Monelpen el Estado de Coahuila. Allf, con el apoyo de
Nafinsa se establecieron en la década del cuaféti¥SA, Cia. Mexicana de Coque y Derivados, S.A.,
Carbonifera Unida de Palau, S.A. y Fertilizantes\blova, S.A.

24 En 1959 Toyoda dejé de producir. Se suele sostgreeentre las causas mas importantes de estedraca
figuran los inadecuados estudios de mercado gbatsian realizado para determinar las caractersstiea

la produccion, ademas de lineas de produccionuatias que no se adaptaban a las necesidades del
mercado local e insuficiencia de tarifas de pratac¢Ver por ejemplo, Blair, 1964). Una vision disa
puede verse en el trabajo reciente de Gamboa (R608).

% Cf., Gamboa Ojeda (2008).

26 \/er Nacional Financiera, S.Anformes Anuale<,960-1964.
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para promocion de la industria fue mas que nadagrapliacion de plantas y créditos de
operaciort.

En 1961, Nacional Financiera poseia acciones agriflesas industriales, en 13 de
las cuales tenia participacién mayoritaria. En 186Zantidad de empresas en las que
tenia participacion accionario habia bajado a éiigqae poseia mas del 50% en 15 de
ellas. Sin embargo, esta cantidad resulta escasatisine en cuenta que mas de
quinientas empresas eran sujetos de crédito deiNadtinanciera. En 1970, las
inversiones en acciones industriales representainasolo el 5,9% del saldo de
financiamiento total de la institucién (Hernandeddado, 1961).

Asi, a medida que fue disminuyendo la participaeiétionaria de Nafinsa en la
industria y, como consecuencia de ello, su labgresaria, fue importante en estos afios
el financiamiento destinado a apoyar promociongsrendidas con anterioridad. En
efecto, la institucion apoy6 técnica y financieratada consolidacion, expansién e
integracion de diversas empresas, principalmersieds

Las empresas que mayor financiamiento recibierompgade de Nafinsa entre

finales de la década del cincuenta y la décadaedeinta fueron:

Cuadrov.7. Principales empresas apoyadas por Nafinsa entré 495970

Empresa Tipo de financiamiento recibido

Ferrocarriles Nacionales de México Créditos

Altos Hornos de México, S.A. Créditos e inversioapsralores

Comision Federal de Electricidad Créditos

Cia. Mexicana de Luz y Fuerza Centro(1) Créditamnymenor medida, inversiones gn
valores

Guanos y Fertilizantes de México Inversion en \&dor, en menor medida,
créditos

Constructora Nacional de Carros de Créditos y, en menor medida, inversiones gn

Ferrocarril, S.A. valores.

Diesel Nacional, S.A. Inversion de valores y, emanenedida,
créditos

Industria Eléctrica Mexicana Créditos (desde 196@n menor medida,
inversion en valores

Ingenio Independencia e Ingenio Rosales Créditngegsiones en valores

Toyoda y Sidertrgica Nacional Créditos e inverssose valores

Planta termoeléctrica de Monterrey Créditos

Tubos de Acero de México, S.A. Inversién en valores

Fuente: Nacional Financiermformes Anualesvarios arios.

(1) Hasta 1962 se llamaba Cia. Mexicana de LuzeyZauMotriz

Z"Falkowski (1972), por ejemplo, sostuvo que a paeimediados de la década del cincuenta se produjo
una casi total ausencia de actividades promocidusinial por parte de la institucién. En el misreatido
Rey Romay (1996) sostuvo “Durante el decenio dedsenta, la actividad promotora industrial direeta
Nafinsa practicamente se inhibe.” p. 18.
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De estas 12 empresas, las que recibieron la mayta gl financiamiento, fueron
Ferrocarriles Nacionales de México, Altos Hornodviixico, S.A., Cia. Mexicana de

Luz y Fuerza del Centro, S.A. y la Comision FeddeaElectricidad¢Fe). Como vemos,

en estas empresas puede verse la politica de Bl&imsuanto a la orientacién de los
recursos. El sector de infraestructura se destpeatia de la empresa de ferrocarriles y de
las empresas energéticas. Estas Ultimas tuvieréumeute y creciente apoyo en la década
del sesenta (sobre todo desde 1964)cHefue una permanente receptora de créditos de
Nafinsa. La Cia. Mexicana de Luz y Fuerza del @ergcibié grandes sumas de
financiamiento, a partir de créditos y de invers®oen valores, producto de la
“mexicanizacion’®® En el sector industrial, la presenciaa#iisa entre las 4 empresas
gue mas financiamiento recibieron en el periodan@smuestra de la importancia de la
industria basica en la politica de Nafinsa.

En términos generales, el cambio sustancial qpecskijo a mediados de la década
del cincuenta fue el gran aumento en la participade los recursos que tuvieron los
sectores dé@ransporte y Comunicaciong<€nergia Eléctricaen detrimento de los
sectoresetréleo y Carbon Mineray Hierro y Acero Estos Ultimos eran los principales
destinatarios de los fondos de Nafinsa en la dédebeuarenta y, si bien siguieron
recibiendo importantes sumas en las décadas sigsjgrerdieron peso en términos
relativos.

En el cuadro 8 se observa claramente esta cuektiémubrosTransporte y
Comunicacioney Energia Eléctricaecibieron menos del 10% del financiamiento de
Nafinsa en 1945 mientras gRetroleo y Carbén Mineray Hierro y Acerorecibieron

cerca del 50%. Ya en 1953 se habia revertidodadiin.

Cuadrov.8. Participacién en el financiamiento de Nafinsa detsees seleccionados

1945 1953 1963 1969
I. Transporte y 5,9 213 14 12,3
Comunicaciones
Il. Energia Eléctrica | 1,7 17,2 31,7 31,5
[+1 7,6 38,5 45,7 43,8
[ll. Petréleo y 23,4 6,3 4,6 1,3
Carbén Mineral

28 | a empresa Mexican Light and Power pertenecigiiatas extranjeros hasta 1959, afio que se llevé
adelante la “mexicanizacion” de la industria eiéetrpor la que el gobierno tomo el control tamhiéria
empresa Electric Bond and Share. Estas dos empsgdas hasta ese afio la mayoria del sector eeéctri
frente a CFE.
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IV. Hierro y Acero 24,4 55 4 4,8
"+ v 47,8 11,8 8,6 6,1
Fuente: Nacional Financiermformes Anualesvarios arios.

Ademas de las empresas ligadas a estos rubrdsiereci financiamiento empresas de los
mas diversos sectores. Ahora bien, ¢ cuales erandtigos detras de la eleccion de las
empresas a promocionar? Eran varios y no siemmigstentes entre si, a la vez que no
existia una férmula para el establecimiento d@tasidades. El objetivo general siguio
siendo la sustitucién de importaciones, pero alireasmuchos casos la promocién de
alguna industria que evidentemente sustituia irapames no se llevaba adelante o
requeria de algun evento especial para producirse.

También, como vimos, en algunos casos la interéara@ Nafinsa tenia por
objetivo evitar que una empresa quebrara, pordasacuencias que esto generaba para
los inversores privados y en términos de empleedim sentido, Bennett y Sharpe (1982)
sostuvieron que existia un deseo general por galtestado de socorrer a empresas del
sector privado que estaban a punto de quebrar, fusma caso de Diesel Nacional y de
algunos ingenios azucareros en la década del sesent

En otros casos el interés que conducia a deterasrm@dmociones era el deseo de
incrementar la participacion del sector publicaretustrias que eran consideradas
basicas, aunque no quedaba definido explicitanterties eran estas industrias, sino en

forma muy general. Por ejemplo, en 1961 Nacionahf¢iera sostenia:

Al igual que en afios anteriores, en 1961 la Irgtitusiguié estimulando un mayor grado
de desarrollo econdémico a través de la integrad#ia industria nacional y actividades
complementarias, dentro de sus objetivos fundardgsnt@ntre los que se destacan la
creacion de nuevas fuentes de empleo e ingreaapento sustancial en la productividad,
la contribucion de una corriente adicional netéotelos sanos de inversion hacia el
proceso de capitalizacion, y la promocién induktdaecta e indirecta, alentando la
participacion de la iniciativa privada en el fineamiento y realizacion del proceso de

industrializacion del pafS.

En definitiva, la ausencia de lineamientos més i&ios que las generalidades
mencionadas es evidente en los documentos deitaditn. Por un lado, el concepto de

industrias basicas que no queda del todo defifidootro lado, el objetivo de apoyar a

29 Nacional Financierdnforme Anual de 196p. 47.
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empresas que contribuyeran a mejorar la situa@da dalanza de pagos, parece
demasiado general y requiere de especificacioriemadles. Sin embargo, dichas
especificaciones no estan presentes en los linasoaide la politica de la institucion.

En un articulo publicado d@Problemas Agricolas e Industrialegyista en la que se
publicaron importantes debates econémicos durardédada del cincuenta, se sostenia

respecto del cuerpo legal que regia las actividdddsafinsa:

No se incluyé en ninguna de sus leyes organicgsaimconcreto para orientar las
actividades de la Financiera a ciertos campos hellsstria, pero la Ley Reformatoria (de
1947) contenia una declaracion general, en eldgedé que la institucién deberia
promover el uso de los recursos nacionales y akliproblema de la balanza de pagos
sustituyendo con mercancia producidas en la nd&sdimportaciones del extranjero y
estimulando la produccidn de articulos exportajle$.A pesar de la falta de planes
concretos, gracias a un acuerdo mas o menos tseigmtividad principal ha sido la

financiacion de las industrias basicas del ffais.

Asi, la actividad de promocion desplegada por Nai&inanciera no parecia regirse por
planes concretos de accién. Mas bien, sus actie&lad regian por un precepto general:
apoyar a industrias basicas o fundamentales. Sy, estas no eran definidas
claramente, sino a través de oscuras generalidagespondian a la ausencia de

definiciones en los lineamientos de la politicangenica mas general.

Fuentes de fondos y el papel del capital extranjero

Desde 1940, la institucién logré un gran aumentseweapital, empujado por su buena
rentabilidad y la capitalizacion de dividendos.sBlidez, a su vez, le permitié emitir
obligaciones, primero con una gran liquidez (cedtos de participacion) y, después,
titulos cada vez menos liquidds.

En 1941 se emitieron por primera vez los certifasade participacion, con respaldo
en paquetes de acciones y bonos designados paramaésion. Segun Aubey (1966) el
objetivo de esta primera emision fue combatir flgion retirando liquidez ante la

entrada de divisas que estaba generando el comésttoacional signado por la Segunda

0 Glade (1959) p. 86.
31 como los certificados de propiedad industrial @56l titulos financieros de Constructora de Cagros
1960, bonos financieros en 1967, entre otros.
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Guerra Mundial. Para Basch (1968) esta emisiorvestirectamente relacionada con la
intencién de impulsar el mercado de valores, unlosieropdsitos de la institucion. La
caracteristica mas importante de estos tituloslemampromiso de Nafinsa de
recomprarlos a la paf.

De esta manera, estos titulos resultaron impoga#e la Bolsa de Valores
Mexicana, asi como fuente de recursos para Nacknahciera® En el afio 1941,
también se emitieron por primera vez los “TitulosaRcieros”, denominados en moneda
nacional y en délares, que eran los bonos progblsahco, garantizados con bonos
federales y estatales y del Distrito Federal. LTisulos Financieros” llegaron a ser los
principales valores emitidos por Nafinsa en la daa#el sesenta. En definitiva, mediante
estos instrumentos, Nacional Financiera logré ntexésante captacion de una parte del
ahorro interno generado en México.

Sin embargo, estos recursos, provenientes de giprapias, fueron disminuyendo
en términos relativos a medida que aumento la partecursos que no eran propios y
cuyos destinos la institucion no manejaba directdaendeste es el caso del patrimonio
fideicomitido, proveniente generalmente del Golodfederal, que Nafinsa administraba
para la concesién de créditos, y de los fondosgmiewntes del exterior, ya sea en la forma
de créditos directos que la institucién canalizalea créditos que la institucion avalaba.

En cuanto a los fideicomisos, estos fueron imptegimstrumentos para el
financiamiento de actividades productivas, medieahtaial el Gobierno Federal otorgaba
recursos que Nafinsa canalizaba hacia los seaspesificos contemplados en cada
fondo3*

Quizas el mas importante de estos fondos fee®AIN (Fondo de Garantia y

Fomento a la Industria Mediana y Pequefia). Esgécfithiso tenia el objeto de contribuir

324_os certificados de participacién se han condergn uno de los valores mas populares en México, y
gradualmente han llegado a ser un instrumentoiquitéz absoluta en que los bancos, las compagias d
seguros, las sociedades financieras privadasanigsesas privadas pueden invertir fondos ociosbgat
ciento. (...) Nacional Financiera ha obtenido poe esinducto fondos del mercado, que puede usaspara
propias operaciones.” Basch (1968), p. 73.

¥ Para tener una idea de la importancia de la igdih en este aspecto podemos sefialar que endl946,
19% de los valores que circulaban en el mercadiomaichabian sido emitidos por Nafinsa. En los
primeros afios de la década del cincuenta estaipartion crecid llegando casi al 30% entre 1950521
Luego, la participacion relativa de Nafinsa fuewlisuyendo y en el segundo quingquenio de la década d
setenta ese porcentaje se mantenia, igualmentenpiona del 10% (Nacional Financiera, 1974).

34 Entre los fideicomisos de inversién creados epsesfios, los mas importantes fueron el Fondo de
Garantia y Fomento a la Industria Mediana y Peq(ie@&AIN), creado a fines de 1953; el Fondo de
Garantia y Fomento al Turismo (FONATUR), creadd 67; y el Fondo Nacional de Estudios de
Preinversion (FONEP), creado en 1967 con recursb&abierno Federal y el BID.
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con las empresas pequefias y medianas para costaatos efectos de la concentracion
gue producia el desarrollo industrial y el avaromolégico.

Las distintas publicaciones de Nacional Finandiestacan la actuacion de este
fondo y su contribucion en el financiamiento adagresas pequefias y medianas. Sin
embargo, el financiamiento a este tipo de empraEgasd siendo escaso y, segun
Falkowski (1972), el fideicomiso resultaba insiditie, sin que se tomaran acciones
adicionales al respecto. Lo cierto es que el farmeirvié para contrarrestar la tendencia
a la concentracién industrial que generaba el pde industrializacion y al que
coadyuvaban las politicas econémicas. A su vezprjunto, los recursos en fideicomiso
no fueron muy significativos, representando afid@ alrededor de un 0,5% de las
fuentes totales de Nafinsa (Nacional Financierd4b®

En cuanto a los recursos provenientes del extéelgpais, como mostramos en el
cuadro 1, estos tuvieron una participacion creeientlas fuentes de fondos de Nacional
Financiera y, en la década del sesenta, erannelipai origen de los recursos de la
institucion. Asi, entre 1950 y 1967 los recursdsedéerior representaron entre un tercio y
dos tercios de los recursos de Nafinsa, mientraguia finales de la década del sesenta
superaban los dos tercios (Nacional Financierag)197

La creciente participacion del capital extranjestaba asociada a una decision de
politica econémica de recurrir a la cuenta capigah financiar los déficits en cuenta
corriente. Esta decision estuvo en los lineamiedéols politica conocida luego como del
“desarrollo estabilizador”, desplegada entre meamfiate la década del cincuenta y 1970.
El objetivo era la estabilidad de precios y deb tifg cambio, manteniendo el alto
crecimiento del producto. Esto impedia la emisi@metaria por lo que el sector publico
debia financiarse por otros medios. Sin embardoase de ingresos publicos era exigua,
por lo que la existencia el déficit fiscal era @tadrecurrenté Asi, debia recurrirse el
sector privado y al sector externo para finan@drkcha de ingresos y gastos publicos.
En este contexto, la deuda externa creci6 enormteneena década del sesenta, como se
ve en el cuadro 9.

Asi, ademas de la necesidad de financiar la cwenteente y mantener el tipo de

cambio, existia una razoén fiscal para recurriragital extranjero, ya que a medida que el

% Suérez Davila (2005) sostuvo que la recaudacimalfiera una de las mas bajas del mundo. Estaisitua
se debia a la existencia de un sistema tributalgomponia cargas muy bajas al sector empresaoidoy
tipo de exenciones y subsidios. A principios dddaada del sesenta se intent6 llevar adelantectorana
tributaria pero esta fracaso. Esta situacion géaena solo una raquitica base de ingresos putdicosuna
distribucion del ingreso sumamente desigual. Abeeso puede verse Kaldor (1964), Reynolds (1977) e
Izquierdo (1995), entre otros.
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sector publico amplié su inversion en proyectosmeergadura, crecieron sus
necesidades de fondos, sin que se ampliaran las Hassus ingresos.

El Estado mexicano acudié desde el inicio de laiSgg Guerra Mundial a
entidades como el Eximbank y, mas tarde, al BIRFBID, para obtener créditos que se
canalizarian fundamentalmente a infraestructuraesitria basica. Gran parte de estos
fondos tenian el destino preestablecido y en mucasss el objetivo era financiar obras

o0 empresas ligadas a la infraestructura econémica.

Cuadrov.9. Exportaciones, importaciones y deuda externa acadajl
1958-1970 (en millones de délares)

Afio | Exportaciones Importacioneg Déficit en Deuda
cuenta Externa
corriente

1958 1267,5 1509,4 -241.9 602

1959 1319,8 1450,3 -130.5 649

1960 1371,8 1672,3 -300.5 813

1961 1463,4 1658,7 -195.3 984

1962 1586,8 1707 -120.2 1127

1963 1709,3 1879,3 -170 1315

1964 1847,9 2199,8 -351.9 1723

1965 1989,1 2303,5 -314.4 1808

1966 2181,2 2477,3 -296.1 1887

1967 2206,6 2712,9 -506.3 2176

1968 2506,3 3138,5 -632.2 2483

1969 2976,1 3448,8 -472.7 2943

1970 2933,1 3893,5 -1187.9 3259

Fuente: Elaboracion propia en base a Nacional Eieem(1974a) y Gracida (2002).

Esto sucedié con los créditos otorgados perrs, que hacia finales de la década del
cincuenta y principios del sesenta otorgd cuangissmas que, a través de Nafinsa, eran
canalizados a empresas como la Comisién FedeEkegdgicidad o la Cia. Mexicana de
Luz y Fuerza del Centro. En 1954, por ejemplo,deznriles Nacionales de México y
Ferrocarriles del Pacifico fueron las principalestohatarias de fondos provenientes del
Eximbank®

En este contexto, el aumento de la participacidlosleectore3ransporte y
Comunicacioney Energia Eléctricaen el financiamiento canalizado por Nacional
Financiera, debe entenderse como parte de estespro@ que los créditos externos

tenian como destino principalmente empresas ligadssos sectores.

% En ese afio, los sectofBmnsporte y Comunicaciongsnergia Eléctricae Irrigacion recibieron cerca
del 85% de los recursos provenientes del exteXacipnal Financiera, 1954).
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En muchas ocasiones, los destinatarios finaleggleréditos eran empresas
privadas. Esta modalidad implicé un subsidio paesempresas privadas, ya que el
banco de desarrollo asumia el riesgo cambiaria. iBstitucion quedaba endeudada en
dolares con el organismo multilateral y prestal@s@&mpresas privadas locales, que
quedaban endeudas en pesos con Nacional Finaficiera.

En este sentido, una vez mas, la evolucion destélnion expresaba las
caracteristicas de la economia mexicana en generkn forma creciente se apoyaba en
los recursos externos para sostener su funciontor(esr cuadro 9).

A partir de este factor, Falkowski (1972) considgué el papel de Nacional
Financiera era limitado, ya que, en relacion a ésmudos recibidos del exterior, la
institucion no tenia poder en la asignacién dedogrsos. Se trataba, en su gran mayoria,
de financiamiento para infraestructura y todoglases y estudios de factibilidad eran
dirigidos por secretarias y agencias con respdlitatbisobre cada tipo particular. Asi,
Nafinsa actuaba simplemente como canal de losges@xternos hacia las actividades
financiadas y su influencia se limitaba a su pigdicion en la Comision Especial de
Financiamientos Exteriores, que debia aprobar pgagsiamo recibido por cualquier
institucién del sector publico.

De esta forma, el destino de los fondos recibidesigba supeditado a las politicas
llevadas a cabo por estas instituciones internatésnaunque existiera internamente un
proceso por el cual se aprobaba o declinaba cédaarEl Eximbank, por ejemplo,
otorgaba créditos atados que favorecian al comdecigu pais. La politica del BIRF, por
su parte, también estaba predefinida en cuant® selctores que debian ser destinatarios
de sus créditos. Asi, el destino de estos crépddga tener alglin punto de contacto con
los objetivos de la politica nacional, aunque roemta la que en Ultima instancia
determinaba el uso de los recursos.

Més aln en un contexto en que no estaban defin@oslaridad, por parte del
esquema de politica econbémica, el destino de ludofe provenientes del exterior. En este
sentido, el problema no parece ser que Nacionahk€iara perdia poder de decision sobre
una parte creciente de los recursos que manejabdadalta de criterios definidos por
parte del esquema de politica econémica paradaasion de los recursos provenientes

del exterior. En este contexto, el creciente paggldo por el capital extranjero se volvia

7 véase Garrido (2002).
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explosivo para la economia mexicana, mientrasotbsendustrial profundizaba algunas
deficiencias, como su sesgo anti-exportador, sasigad creciente de divisas o el atraso
tecnolégico. Estas tensiones que se expresaroimismsidad desde mediados de la
década del sesenta, no eran atacados consistetggmetas herramientas de politica

econémica creadas y Nafinsa no era una exception.
Nafinsa en la légica del esquema del “desarrollo &bilizador”

En estas condiciones, el objetivo de contribufirenciamiento del proceso de
industrializacion y, por ese medio, al desarrotlor@mico de México, se mantuvo como
eje rector de la actuacion de Nafinsa a lo larglaslelécadas del cuarenta, cincuenta y
sesenta. Durante todo este periodo crecié fuertenaéfinanciamiento canalizado por el
banco a la actividad econémitaAsi, es indiscutible el crecimiento gue tuvo la
institucion hasta 1970, al tiempo que crecia fueetge la economia en general y la
industria en particular.

Sin embargo, como evidencia la informacién empipiesentada en este trabajo, a
lo largo del proceso de industrializacién, se pjodun cambio importante en la politica
de la institucién, aunque manteniendo el objeteaantribuir al financiamiento de la
industria y el desarrollo.

Ahora bien, ¢ cudles fueron las causas de esadrarefion y cuales sus
consecuencias en cuanto a la contribucion del balnmmceso de industrializacién y al
desarrollo econémico de México? A partir de lo exgia en los apartados precedentes,
surgen algunas claves al respecto.

Por un lado, luego de la Segunda Guerra Mundialaywez que la industrializacion
se adopté como el objetivo central de la politmanémica, la necesidad de avanzar en
obras de infraestructura se volvia prioritaria parsector industrial. Se habian alcanzado
diversos cuellos de botella que trababan el avdeda industria. Asi, la preponderancia

gue adquirieron las empresas ligadas al transp@ta energia eléctrica en la década del

% Vernon (1966), por ejemplo, sefial6 que a prinsipie la década del sesenta las fuentes del credimie
se habian debilitado. Suérez Davila (2005), pgreste, expreso que desde 1964, si bien el credimien
continua, algunas tensiones se expresan, aunquengoan un cambio en la politica econémica hasta la
década del setenta.

3% En 1940 Nacional Financiera canalizé 20 millonepédsos a la actividad econdémica, en 1947 mas de
1000 millones, mas de 6000 millones en 1955, cadech3000 millones en 1960 y mas de 44000 millones
en 1970 (Fuente Nacional Financiera, 1974b).
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cincuenta como receptoras de recursos canalizandsgfinsa debe entenderse como
parte de este proceso.

Por otro lado, esta transformacion en el cara@eMafinsa esta relacionada con las
caracteristicas del gobierno de Aleman (1946-19%® las politicas econdémicas que se
desarrollaron desde entonces. El sector privadademnvertirse en el principal inversor
en la economia y las instituciones publicas debferyar ese proceso, actuando
activamente solo donde la iniciativa privada resalescasa o deficiente. La actuacién de
Nafinsa qued6 enmarcada en ese lineamiento general.

Otro elemento importante, que fue presentado epatado anterior, es el peso que
adquirio el capital extranjero en las fuentes deinsos de la institucion y los
condicionantes que ello implicé para la asignadiémos fondos.

Sin embargo, es necesario incorporar otras comrgitheres para terminar de
comprender el caracter de Nafinsa. Para comenzaminas el financiamiento de la
institucion se volcaba progresivamente a emprégadds a la infraestructura econémica
y la institucién perdia peso en el financiamientsegtor industrial, ¢,qué ocurria con el
sector publico en forma agregada? Entre 1950 y,187%0version publica se concentro
en infraestructura, energia y comunicaciones, masrjue la participaciéon del Estado en
la formacion bruta de capital fijo de la econondanerementd hasta alcanzar el 70% en
1958, para luego disminuir progresivamente. En 183t participacion era de solo el 35
por ciento.

Asi, se evidencia una menor participacion del Estatdel proceso de
industrializacion a medida que se consolid6 el nmde “desarrollo estabilizador”,
acorde con lo que ocurrié con Nafinsa. Esta siirapuede atribuirse, por un lado, al
papel asignado al sector privado por la politi@némica y, por el otro, a la propia légica
de avance y diversificacién de las industrias. E#tmo implica que, en general, en las
primeras etapas de la industrializacion el papeEd®ado es mucho mas activo y, como

parte de este, el de los bancos de desarrollo.

Cuadrov.10.Participacion del estado en la formacién bruta @gital fijo (1950-1970)

ARo % ARfo % Afio %

1950 58 1957 70 1964 55
1951 64 1958 70 1965 30
1952 64 1959 68 1966 31
1953 63 1960 65 1967 36
1954 61 1961 58 1968 36
1955 66 1962 57 1969 36
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| 1956 | 72 | 1963 | 55 | 1970 | 35
Fuente: Ares (2007)

En el caso de México, la participacion relativalsgiado en la formacién bruta de capital
disminuy6 desde el segundo quinquenio de la déeldzincuenta. Sin embargo, a partir
de esto no puede concluirse necesariamente qakdalrEstado como promotor del
desarrollo y la industrializacion haya tenido meingportancia. En efecto, durante el
“desarrollo estabilizador” la politica econdmicame desplegd, si bien tuvo un
componente ortodoxo, mantuvo una orientacion deltiata. El compromiso con el
crecimiento del producto y con el desarrollo dimthustria fue una parte importante de
ese esquema.

Asi, si bien la participacién de Nafinsa en el ficiamiento total volcado a la
industria por el sector bancario disminuyd (cudg)tcel sector industrial se beneficio
ampliamente por la politica de la institucion. Adendel financiamiento otorgado a las
mas diversos ramas industriales (cuadro 6), ehfii@aniento a empresas de ferrocarriles,
energéticas y de bienes intermedios basicos (cbimereo y el acero) beneficié al sector
industrial mas alla de los propios recursos inyados en ese tipo de operaciones. En
este caso el aporte real de Nafinsa al desarrcdioG@mico en general y al sector
industrial en particular, es, al menos en partdirécto y no resulta sencillo de
cuantificar.

Ahora bien, la menor participacion de Nafinsa efinelnciamiento total volcado a
la industria en este periodo y la disminucion deadicipacion del Estado en la
formacion bruta de capital, tuvo como contrapargibaumento en el peso en la economia
mexicana del sector financiero privado. El crecirtoede las sociedades financieras
privadas fue una expresion de este movimiento skEsaempefaron, desde mediados de
la década del cincuenta, un rol importante endaigion de financiamiento a largo
plazo®

En efecto el sector financiero privado jugaba ymepaentral en el esquema del

“desarrollo estabilizador”. Debia generar los reosrque, a través del encaje 1&Gal

40 para Ramirez (1986), la participacién de Nafimsaleotal de inversiones en valores realizadaspor
sistema bancario comenz6 a disminuir promediandéd¢ada del cincuenta, indicando que fuentes
alternativas de financiamiento a largo plazo y&ianes se presentaron para algunas empresase En es
cambio, las financieras privadas jugaron un pappiesionanteen la provision de fondos a largo plazo
para ciertas industrias que antes habian sidodiadas por Nafinsa.

41 pesde finales de la década del cuarenta, el Bamddéxico utilizd un control selectivo del crédito
través de un sistema de encajes marginales del #8086 depositos bancarios. Esta normativa, que se
acentuo en 1955, buscé en forma prioritaria gazangl financiamiento del Estado, ya que los bancos
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Estado utilizaba para direccionar el crédito y fismanciarse sin recurrir a emision
monetaria ni a la aplicacion de una reforma fisced permitiera incrementar la
recaudacioft? Esta intervencion del Estado en el destino dedlesrsos captados por
instituciones privadas, tenia su contraparte, déndabilidad a la politica de encajes, en
la concentracién de un sector bancario con estsaettaciones de propiedad con el sector
privado industriaf?

Desde la década del treinta y con mas fuerza deéxtle se fueron conformando
grupos integrados por bancos, financieras y empiadastriales. Esta cuestion fue
marcada por Garrido (2002), quien hizo hincapigumesta organizacion permitia la
utilizacion financiera del excedente, en detrimetedas inversiones productivas. Para el
autor, asi se generabaaitas ganancias financieras descorrelacionadasadadtividad
productiva”**

Villa (1976) también marcé que en los sesentasgupo un fuerte crecimiento de
los recursos del sector privado dentro de los sesuotales del sistema bancario, al
mismo tiempo que marco el crecimiento de las sadied financieras. La autora sefialé, a
su vez, la formacion de poderosos grupos finangieomo uno de los cambios operados
en la intermediacion financiera en la década dslrga: bancos asociados con sociedades
financieras y empresas productivas.

Ya en 1966, Goldsmith seflalaba como una de lastesisticas determinantes de la
estructura financiera de México, a la posiciéon danie de un pequefio nimero de
grupos financieros, cada uno con su nicleo en adosdgrandes bancos comerciales. El
autor hizo notar que media docena de bancos caaes@oncentraban cuatro quintas
partes de los activos de todos los bancos comesciatlemas, los mayores bancos
comerciales controlaban a la mayoria de las mamlgsasociedades financieras,
concentrando dos tercios de los activos de eselépostituciones. En el estudio de
Goémez (1975) sobre la estructura financiera megiceambién se hace referencia a la

concentracion bancaria.

debian aplicar una parte importante de los fondascampra de valores autorizados, donde se paioaiz
los emitidos por organismos estatales y el gobigBomo sefialé Suarez Davila (2005), durante el
desarrollo estabilizador “(el) original sistemaeteaje seria un instrumento poderoso para fingreoar
ahorro interno, al gobierno (...)", p. 254.

42 Como sefialé Fitzgerald (1984), existia un acugdioo entre los bancos y la Secretaria de Hacienda
para financiar cierto déficit fiscal con la condicide que no hubiera reforma fiscal.

43 Al respecto véase Goldsmith (1966), Gémez (19@8)rido (2002), Del Angel (2002), entre otros.

4 Garrido (2002), p. 248.
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La tesis doctoral de Gustavo del Angel (2002),ressiudio detallado del sistema
financiero mexicano entre 1941 y 1982. Alli, elaadonstatd el nexo que existia entre
los bancos comerciales y las firmas no financigteseran receptoras de fondos. Estas
relaciones resultan cruciales para comprenderdipas crediticias en México. Los
bancos comerciales emergian del interior de grdpampresarios, que evolucionaron en
grupos de negocios y luego en conglomerados.

Segun el autor, estas relaciones entre firmasdieeas y firmas no financieras
comenzaron como una forma de superar la escasaizag#n del sistema financiero, en
la década del treinta. A su vez, como los bancd$apgrestar a corto plazo y las
financieras a largo plazo, los primeros absorbilas aegundas o fundaban sus propias
financieras.

También, como una forma de superar esas restresiegales, en muchas
ocasiones los bancos desarrollaron relaciones é@sdon las firmas a las que
financiaban. Asi, podian practicar politicas devwacion automatica de créditos, dado
gue las firmas muchas veces necesitaban créditogr@madurez superior al corto
plazo. Este tipo de comportamiento requeria deelaaion duradera y de confianza entre
las instituciones que resolviera el problema derinfcion asimétrica para el banco y de
acceso de fondos para los tomadores de créditaxittencia de arreglos entre firmas
financieras y empresas demandantes de fondospdeébRngel, permitia resolver el
problema de informacion propio de las actividadesricieras. De esta manera el crédito
desarrollo ventajas sobre otras formas de intemaé&ti como, el mercado de valores.

Asi, la concentracién del sector bancario y steekty vinculo con el sector
industrial, no podia sino afectar la asignaciotodecréditos, ya que las empresas
vinculadas a esos grupos eran las principales t@espde financiamiento. A través de la
politica de encajes, el gobierno buscé romper stmlégica sin separar a los grupos ni
combatir la concentracién del mercado. Sin embagigogntrol estatal sobre los créditos
era solo parcial (por ejemplo, se establecia kiloli€ion por sectores), generandose un
sistema que favorecia largamente a los bancos.

A su vez, estos grandes conglomerados se beneiicdbla proteccion contra la
competencia extranjera, las extensiones de impgigdts precios controlados de
insumos y servicios publicos, y presionaban constaante para reducir el &mbito de
actuacion del sector publico en la industria. Etf, en la actividad de promocion
industrial, Nafinsa debia contender con un sediga@o que requeria permanente

seguridad sobre el ambito de actuacion de lagungines publicas y la no interferencia
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de ellas en los dominios privados. Asi, desde tadi del cincuenta, la actividad de
Nacional Financiera se desarrollé6 enmarcada esgueena de politica econdmica que en
cuanto al avance industrial, definia objetivos gales (avanzar con la sustitucion de
importaciones), pero sin que se plantearan plaoesetos para avanzar hacia la solucién
de algunos desequilibrios y limitaciones que serdfan en el sector industrial (como el
atraso tecnoldgico o la falta de capacidad expor&® &

El esquema de politica econémica del “desarroliabéiizador” planteaba limites
importantes para la actividad de promocién de Nafiftn ausencia de una reforma fiscal
gue permitiera ampliar la base de ingresos publicate la prioridad otorgada al
combate de la inflacion que impedia la emisién rtemige la institucion, al igual que el
conjunto de la economia mexicana, estaba forzéidaraciarse crecientemente con
fondos del exterior, cuyo destino estaba en gratidagreestablecido. A su vez, la
necesidad del sector publico de recurrir al finamiénto privado le impedia limitar el
poder de un sector privado que crecia en concémrga@ue abogaba por limitar el rol
empresarial del sector publico.

En un contexto semejante, las palabras de Blafi4(l&@sultaban acertadas cuando
sostenia que a Nacional Financiera no le quedah@ption mas que actuar en funcion
de este esquema. Dicho de otra manera, su capgadadctuar en contra de estas
tendencias resultaban muy limitadas, siendo quta de una institucion clave para el

despliegue de la politica econémica.

Los afios finales de la industrializacion via susticion de importaciones y después

El esquema del “desarrollo estabilizador” posibilina etapa de alto crecimiento en
México, que se extendié hasta 1970. Sin embargagleurrentes y cada vez mas
profundos desequilibrios externos y fiscales sédmainisostenibles en la nueva etapa. A
esto se sumaba una creciente concentracion dekimgrproblemas en el mercado

laboral?® Asi, en la década del setenta la politica ecor@miexicana experimenté un

%5 Esta situacion fue notada por Villa en 1976: “ldastora, las diversas medidas e instrumentos solo
concluyen en un punto estratégico: lograr el méxtnegimiento industrial. Pero méas alla de estetivoje
cada uno de ellos genera efectos muy distintogeesvindeseables- en la evolucion de la estructura
industrial, la productividad, el empleo, el desboroegional, el progreso tecnolégico y otras vialea y
procesos socioeconémicos que se pretenden regat@ngar. Es decir, muchas veces ni siquiera los
objetivos mas generales que se mencionaron sodidwsrdebidamente por los instrumentos de politica
industrial, para no mencionar aquellas necesidadasespecificas que se plantean en este cam39’ p.
6 véase Reynolds (1977).
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cambio fundamental. Se buscé darle continuidadagso de industrializacion,
acelerando la sustitucién en los sectores prodeste bienes de capital. Para ello el
Estado incrementaria el gasto publico, con und@amrezintervencion directa sobre todo
en ramas basicas. Ademas de profundizar la indlizsétion, se buscaba apuntalar la
demanda agregada y aumentar asi el nivel de empleo.

El financiamiento publico con emisién monetaristriegido en el periodo anterior,
volvié a adquirir un rol importante. A su vez, leudla externa siguié creciendo, ante la
necesidad de cubrir el balance de pagos. Esta,dejaliviarse, se continué agravando
debido a la falta de dinamismo de las exportacigretas crecientes cargas de los
servicios de la deuda. Ante esta dificil situacgiéterna, la paridad cambiaria, que regia
desde 1954, debi6 abandonarse en 1976, cuandeaadlel peso mexicano en mas de
un 50%.

En estos afios, se produjo un nuevo cambio en ldalidades de intervencién de
Nafinsa y en su importancia relativa para el seatustrial. Para comenzar, cabe
destacar que volvio a incrementarse la participad@la institucion en el total del
financiamiento bancario a la industria. Esta pgudicion, que habia caido durante la
década del sesenta, se recuperé en la décadansigpidaa ubicarse al final de la misma
niveles similares a los de la década del cincuenta.

Ademas, Nacional Financiera retomé un rol empresariivo, emprendiendo
numerosos proyectos industriales. Este papel nié® ale Nafinsa estaba en linea con un
sector publico que aumenté notablemente su paatidip en la produccion de bienes y
servicios. Mientras que entre 1955 y 1970 llegarexistir 272 empresas paraestatales,
entre 1970 y 1982 ese numero creceria a 1.155 ¢Mdri2003).

Es paradigmatico que en estos afios cayé considarabte la participacion del
rubro infraestructura en el total de los fondosatiaados por la instituciéon, mientras que
aumento la participacién de la industria. Espesumhento, dentro de este rubro tuvo la
participacion de industrias basicas. En estos afiwgento el peso del Estado, a través de
Nafinsa, en la industria siderargica y la induspedrolera. Este rol de Nacional
Financiera se acentu6 en los Ultimos afios de ddétel setenta y los primeros de la
década del ochenta.

Uno de los proyectos més importantes impulsadoglgestado en estos afos, y en
el que Nafinsa tuvo una participacion importante, $iderdrgica Lazaro Cardenas-Las
Truchas, S.A (Sicartsa). En 1970 el presidente ¥reia autorizé la creacion de una

planta para ampliar la oferta de acero en el mergadrno. Comenzd asi la construccién
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de Sicartsa. Este proyecto le dio al Estado unlgeiptagonico en el sector siderdrgico.
A su vez, entre 1977 y 1982, Nacional Financienauisio 14 proyectos vinculados a la
produccion de bienes de capital. Estos y otros enalimientos hicieron que el Grupo
Industrial Nafin, que en 1964 estaba conformadod@oempresas industriales, poseia 69
en 1977 y 88 en 1982 (Ramirez, 1986).

En definitiva, la institucion retomaba un rol engago y de promocion que habia
perdido en los afios del desarrollo estabilizadsto Ee evidencia también en los
mecanismos utilizados para la canalizacion de fenHo esta etapa volvid a tener
importancia la canalizacién de fondos a travésapétal de riesgo. La participacion
accionaria de Nafinsa en la industria se incremeot&iderablemente en la década del
setenta. A diferencia de lo ocurrido en la décadadarenta, este papel de promocion
por parte de la institucion se presenta en esteanetapa especializado en determinados
rubros. En los afio iniciales de la industrializaciafinsa buscoé intervenir en proyectos
industriales de los mas diversos sectores, miegtraentre finales de la década del
setenta y principios del ochenta se concentr6 erdlsstria basica, especialmente en la
industria quimica y del acero.

La expansion de las actividades empresarialesslatig, y de Nacional Financiera,
se fue apoyando cada vez mas en el endeudamigrta@xEste hecho, le quitd algo de
protagonismo a Nacional Financiera, a medida gsi®dmcos privados internacionales
adquirieron un mayor peso, en detrimento de loarasgnos multilaterales (esto se
evidencia en el hecho que la participacion de laldele Nafinsa en el total de la deuda
publica mexicana fue declinante). Aun asi, Naficeaalizaba crecientes fondos del
exterior. Entre 1979 y 1981 el endeudamiento estdmla institucion crecié en un 25%
y entre 1981 y 1983 un 49%. En este contexto, dd@externa, que habia despegado en
la década del sesenta, adquirié una dinamica aexplesa los setenta. A su vez, la deuda
externa publica de México paso de aproximadameni@ millones de ddélares en 1970 a
cerca de 80 mil en 198%.

En estas condiciones, en ese (ltimo afio la dindlfeiga a su fin ante la
imposibilidad de hacer frente a los compromisosrexts, en un contexto financiero
internacional que se habia vuelto adverso. Unadimnciera profunda condujo a la
nacionalizacién del sistema bancario, mientras@lpma de la deuda se agravaba. De

esta manera, el plan de avanzar en la sustitueidmplortaciones se detuvo, iniciandose

47 Marichal (2003). Entre 1978 y 1982 el volumenaldéuda publica externa pasé de un 25% del producto
bruto interno a ubicarse en mas de un 60%.
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un periodo en el que la resolucién del problemia dieuda externa iba a condicionar
cualquier estrategia econdmica impulsada.

La etapa que se inicia en 1983 se caracterizomppaulatino retiro del Estado de
las actividades productivas, mientras la negocmdla deuda externa era el eje de la
politica econdémica. Las exigencias para la resdétudel conflicto, que provenian del
exterior y del algunos sectores del pais, exigfgrulsar decididamente politicas
restrictivas. Estas redundaron en la anulaciompaet| del Estado en la promocion de

actividades industriales y en el desprendimientsieempresds.

Esta l6gica se reprodujo en las actividades deddatFinanciera. En los afios
restantes de la década del ochenta, la institwtigiplié un papel importante en el
conflicto de la deuda, en su papel de representi@niééxico ante los acreedores
internacionales (Ares, 2007). Fue a través degeldael pais siguio recibiendo fondos del
exterior entre 1983 y el final de la década.

Por lo demas, la importancia del banco fue ded&a@omo era de esperarse, con
el fin de la industrializacion, el rol del bancofdenento industrial, en caso de sobrevivir,
pasaria a un segundo plano. Asi, se desprendidscengpresas industriales, eliminandose
por completo su papel como promotor de la indudiaeste sentido la Ley Organica de
1986 restringi6 las actividades de Nacional Finenacestableciendo que no debia
participar en la promocién de proyectos industsigigue su participacion en el capital de
empresas industriales debia ser temporario y némiari En este contexto, no es de
extrafiar que de las 88 firmas que conformabangh@mndustrial en 1982, solo 32
guedaban en 1991.

Fue en la década del noventa que se definié elomadwle la institucion. Su papel
guedo circunscripto al de banco de segundo pzadd a sectores comerciales y de
servicios, y de apoyo a las pequefias y medianaesa®p Desde entonces, la declinacion
del sector industrial como receptor de los fondosldfinsa fue creciente, al tiempo que

aumentaban los préstamos al sector comercial.

Consideraciones Finales

8 \véase Clavijo (2000) y Cordera y Cabrera Adam@420
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A partir de lo expuesto, no caben dudas respecka idgportancia que Nacional
Financiera llegd a adquirir en este periodo paegtanomia mexicana. En un periodo en
el que los bancos nacionales de desarrollo sedigten en todo el territorio
latinoamericano, México es, a partir principalmetgda actuacién de Nacional
Financiera, el pais (junto a Brasil) en el cuat ¢igto de instituciones financieras para el
desarrollo més avance e importancia ha tenidore€imiento de Nafinsa en cuanto a
fuentes de recursos y montos otorgados a difersatgsres fue continuo entre 1940 y
1982, convirtiéndose en un agente importante delgso de industrializacién mexicano y
en un participante clave del sistema financiero.

El buen desempefio y avance de la institucion ensesitido puede atribuirse a
diferentes factores. Entre ellos, la estabilidaditincional que caracteriz6 a México en
todos estos afios se reflejo en las capacidadesizatjgas de Nacional Financiera. El
consejo directivo de la instituciéon se componianikembros elegidos por el gobierno
federal y miembros elegidos por los accionistaggoids. Esto Ultimo fue un factor
importante para la adopcién, por parte del baneg@récticas conformes, en cierta
medida, a la de la banca privada. En efecto, udasdecurrentes criticas del sector
privado a las actividades de Nafinsa estaba asei@il comportamiento “demasiado”
similar al del sector privado, ya que obtenia gai@n mantenia una cartera “sana” de
activos y se expandia constantemente con ciererentia y selectividatf.

A nivel interno, diferentes trabajos que analizatlesempefio de la institucién
destacan la dotacién de cuadros técnicos con Uida $érmacién. Los directores
generales tuvieron el perfil del burécrata-politiom una sélida formacién en economia o
derechc’® Ademas, existia en la institucion, personal de@dlidad y la permanente
atraccién de importantes cuadros formados en amestibancarias y financieras, que
gozaron de una gran estabilidad en sus cargosejedlejo en los objetivos generales de
la instituciéon y en la continuidad de sus politicas

En este marco, se observa una estrecha relaci@Maational Financiera y otras
instituciones del sector publico. Su politica estaiempre condicionada por la cercana
supervision del Banco de México y la Secretaribldeienda. Este entrelazamiento no
funcionaba unilateralmente, evidencidndose ciertadinacion y participaciones

cruzadas en las instituciones publicas mas impsatentro del Estado mexicano. Asi,

49 Blair (1964), p. 233.

0véase Ares (2007) p. 207. También Rey Roméan (18@rez Avila (2005), por su parte, Sostuvo que
Nafinsa, ademas del importante nivel técnico deasiisridades y la coherencia institucional, “foram@
escuela de profesionistas” (p. 262).
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los maximos responsables de Nafinsa y del Banddéléco eran miembros, a su vez,
del consejo de directores de la otra institucidmeras, la institucion siempre estuvo
receptiva a la iniciativa y oposicion del sectavado. Este tenia representacion en el
consejo de la institucién. La relacién con el septivado, asi y todo, no estaba libre de
roces y confrontaciones, como ya expusimos.

Sin embargo, de ese entramado institucional, nrehién las mas importantes
limitaciones de la institucién, ya que los recurgoe canalizaba Nafinsa quedaban
enmarcados en el esquema de politica econdmickedadp por la Secretaria de
Hacienda y el Banco de México. Y dicha politicepcdrla a la estabilidad cambiaria y de
precios, no definia criterios claros para dirigidesarrollo industrial quedando la politica
de Nacional Financiera regida por generalidades)questaban apoyadas en planes
concretos. En este sentido, su politica adoleciasienismas deficiencias que el resto de
la estrategia industrial desplegada por los gob&mexicanos en esos afios. Se habia
trazado una estrategia muy general, que se ddabaa partir de politicas dispersas y
coyunturales, pero sin una politica explicita deadllo a largo plazo. Mas aun, la
politica econdémica no daba respuestas a las terssgure se acumulaban, sobre todo
desde mediados de la década del sesenta.

Asi, el papel de Estado y sus instituciones edimitado por la necesidad de
asegurar y afianzar el funcionamiento de la ecoaataimercado. Las instituciones
publicas, en esta perspectiva, no limitaban lazaidn de la empresa privada, sino que le
daban viabilidad a la creciente concentracién dseator privado que buscaba
permanentemente limitar la esfera de actuaciésetabr publico. A pesar de ello, resulta
indudable que la accion del Estado a través degtisanedidas e instrumentos, permitio
el avance de la industria. Sin embargo, como lanmisstitucion reconocia en 1971: “no
podria afirmarse que se haya llegado a planteaesinategia explicita de desarrollo
industrial, entendida como un conjunto de objetitstrumentos y medidas,
estrictamente coordinados entre si y con la pal@ilobal de desarrollc®

De esta manera, la politica industrial, y las fostones oficiales de fomento, mas
bien respondian a presiones u oportunidades cawles, traduciéndose en acciones
dispersas y gran multiplicidad de lineas de restmhidad institucional, con

contradicciones, tanto internas como con otros camnde politica. En este contexto,

%1 Nacional Financiera y CEPAL (1971) p. 194.
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Nacional Financiera, aunque logré cierta contindiig@oherencia institucional que se
reflejo en sus acciones, no escapo a esa logieGaajen

A partir del estudio reciente realizado por Ard30@), puede arribarse a la misma
conclusién, aunque el autor no lo expresa en faxpéicita. Sin embargo, sostiene que
durante el “desarrollo estabilizador” Nafinsa enadwa la politica industrial del pais. Por
ende, agregamos nosotros, adolecia de las def&sethe esta.

El capital extranjero tenia un peso creciente @tdmomia y en las fuentes de
recursos de Nafinsa, sin que se establecieramigsitgara definir sus @mbitos de
actuacion, mientras la industria no revertia sgsesiti-exportador. El sector privado,
por su parte, incrementaba su concentracion, lmddas posibilidades de accién de
instituciones nacionales como Nacional Financienagchas veces en forma explicita.

En este contexto, la actuacion de Nacional Finaagiara la movilizacién de
fondos vinculados a grandes proyectos de la induséisica y su actividad de promocion,
resultd crucial para la continuidad del procesindastrializacion en las décadas del
cuarenta y cincuenta. Sin embargo, esa labor deqmion industrial, ligada a una activa
conducta empresarial llevada adelante por la utsfin, fue perdiendo importancia a
medida que se fueron profundizando los preceptabiézadores en la politica
econdmica. Si bien en la década del setenta liuici$h retoma un rol activo en la
promocioén industrial, participando en la propiegtambntrol de empresas, sobre todo de
industria basica, la nota saliente de ese perisdb @ecimiento en el endeudamiento
externo de la economia mexicana, en un camino@uducia a la crisis y abandono del
proyecto de industrializacion y, por ende, de fgsraciones de Nacional Financiera.

De esta manera, la trayectoria de Nafinsa desde flLi@duna expresion del proceso
de industrializacion via sustitucion de importaei®en México. La institucion fue
definida como banco de fomento con el proyectmdastrializacién a gran escala y
cambiando su rol siguiendo los lineamientos deldiga industrial. Con una profusa
actividad en la promocion de proyectos industriale$a década del cuarenta, Nafinsa
quedd luego inmersa en un esquema de politica etoa@ue, sin perder su vocacién
desarrollista, subordiné el andar de la econontdaeatabilidad, mientras se
profundizaban tanto el desequilibrio fiscal y coeh@xterno, sin politicas concretas para
revertirlos. En la Ultima etapa del proceso indalizador volvié a tener un papel
importante en la promocion de empresas, aunquslzoeia ya estaba signada por el

protagonismo del endeudamiento externo. Al igual @uroyecto de industrializacion,
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desde principios de la década del ochenta, la Bédtacional Financiera se fue

desvaneciendo hasta quedar relegado a actividgjdes$ a la promocion industrial.
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