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Resumen

Este articulo tiene como objetivo mostrar que los bancos de desarrollo
tienen un efecto positivo para el crecimiento econémico. Se muestra espe-
cificamente el caso de Brasil, con su Banco Nacional de Desenvolvimento
Economico e Social (BNDES) fundado en 1952. Para cumplir nuestro obje-
tivo utilizamos tanto herramientas historicas como de estadisticas. Nuestros
resultados indican que: 4) los desembolsos del BNDES tuvieron una impor-
tante contribucion a la industrializacién desde 1952 hasta 1970, y b) pruebas
estadisticas sefialan que la formacion bruta de capital fijo antecede (o causa)
los desembolsos realizados por el BNDES.

Palabras clave: bancos de desarrollo, neoliberalismo, sustituciéon de importa-
ciones, financiamiento y BNDES.
Clasificacién JEL: N16, 023, E50.

Abstract

This article aims to show that development banks positively affect economic
growth and generate employment, with the Brazilian development BNDES,
founded in 1952, as an example. Using statistical as well as historical tools,
we found that a) BNDES’ disbursements had an important contribution to
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industrialization from 1952 until the 1970s, and b) BNDES’ disbursements
are highly correlated to investments in machinery and equipment.

Keywords: development banks, Neoliberalism, Import-Substitution Model,
Financing, and BNDES.
JEL classification: N16, O23, E50.

1. Introduccion

Si bien hay hechos estilizados en la historia econémica de América Latina
que son aplicables al desempeno econdmico de la mayoria de sus paises a
lo largo del siglo xx, las politicas nacionales siguen siendo clave para au-
mentar los niveles de vida de la poblacion de cada pais y atemperar el ciclo
econdmico (Solomou, 1998). Entre estas politicas nacionales, consideramos
que la creaciéon de bancos de desarrollo’ tuvo un efecto positivo en el cre-
cimiento econdmico y la generacion empleo en sus respectivos paises me-
diante la provision de crédito de largo plazo y la creacion de empresas.
Sin embargo, desde finales de los 70 y principios de los 80 a la actualidad,
durante la era neoliberal, las instituciones publicas y la intervencion del go-
bierno se han considerado nocivas para la actividad econdmica y los bancos
de desarrollo y empresas paraestatales fueron desmanteladas o reducido
sus funciones considerablemente en la mayoria de los paises de América
Latina (Baddini, 1998; Studart, 1998: 15-42).

La pregunta econdmica relevante en este articulo es si estas institucio-
nes publicas tuvieron un efecto positivo para el crecimiento econémico
de sus respectivos paises.? Nuestra hipotesis es que hay suficiente evi-
dencia que indica que los bancos de desarrollo fueron una herramienta
adecuada creando infraestructura y apoyando el crecimiento econémico
de paises subdesarrollados principalmente posteriormente a la segunda
guerra mundial (Diamond, 1957; Aubey, 1966; Villa, 1976; Bennett and

! Los bancos de desarrollo son un fenémeno de después de la Segunda Guerra Mundial. En general, son
instituciones financieras que promueven el desarrollo dando financiamiento a mediano y largo plazo
en sectores que son clave para cada pais (véase Bruck, 1998: 39-67; Armendariz, 1999: 83:100; Lazzarini
et al, 2012: 1-29; Ferraz, Joao, 2012: 1-20; Luna-Martinez y Vicente, 2012: 1-36 e Isidro Luna, 2013).

2 No todos los bancos de desarrollo son publicos, pero por sus funciones de “financiamiento a largo
plazo en sectores clave de la economia de cada pais”, la gran mayoria de estos solo las pueden llevar a
cabo cuando son apoyados por el estado.
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Sharpe, 1979: 29-72; Ramirez, 1986; Badinni, 1998; Amsdem, 2001; BNDES,
2002; Guth, 2006; Lépez, 2009; Carmona, 2009). Hasta ahora, la evidencia so-
bre la contribucion de los bancos de desarrollo al crecimiento econémico se
ha basado en el contraste entre el apoyo que el estado concedi6 al sector indus-
trial durante el modelo de sustitucion de importaciones donde se produjeron
altas tasas de crecimiento econdmico y el neoliberal donde han acontecido tasas
bajas de crecimiento y los estados han intervenido menos en la direccion de las
economias. En este articulo se analiza la contribucion BNDES en financiar
la industrializacion y crecimiento brasilefio. Existen excelentes trabajos sobre
esta institucion como son los de: Baer y Villela 1978: 178-190; Baddini 1998;
Além 1998: 51-76; BNDES 2002; Diniz 2002, y Guth 2006. Lo diferente en
este trabajo es que se intentara brindar evidencia tanto cualitativa como
estadistica de que este banco contribuy6 positivamente para el desarrollo
econdmico de Brasil principalmente desde su fundacion hasta finales de
los setenta.

Este articulo estd organizado de la siguiente manera: después de
esta introduccién, se da un recuento histdrico de la evolucion de la tasa
de crecimiento de Brasil de 1900 a la actualidad; en la seccion 3 se revisa
brevemente,la contribucion del BNDES en la industrializacion brasilefia,
se muestra qué sectores financié este banco a lo largo de toda su his-
toria; en la seccion 4 se da evidencia estadistica y econométrica entre la
relacion de la Formacion Bruta de Capital Fijo (FBCF) y los desembolsos
del BNDES; en la seccidn 5 se presentan las conclusiones.

2. Evolucion historica del crecimiento economico de Brasil

Es bien sabido que Brasil, al igual que la mayoria de los paises de América
Latina (Bulmer-Thomas, 1994), ha seguido tres modelos de crecimiento a lo
largo del siglo xx: 1) el modelo hacia afuera, primario exportador, 2) el modelo
de sustitucion de importaciones (ISI), y 3) el neoliberalismo. No hay fechas
estrictas de cuando estos modelos empezaron o terminaron, sélo pueden
ser abordados de acuerdo a algin marco de referencia, véase Bakir y
Campbell, 2009: 335-342. En este articulo se distingue cada modelo ba-
sado en el cambio estructural estadistico que ocurrid con la tasa anual de
crecimiento econémico y en las politicas econdmicas implementadas durante
cada periodo. Asi, a partir de 1901 hasta 1942, la tasa de crecimiento fue del
4.3%, y, comprende el modelo primario exportador; a partir de 1943 hasta 1980,
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la tasa de crecimiento fue de 7.4% y abarca el modelo de sustitucién de
importaciones, y desde 1981 hasta el 2011 la tasa de crecimiento ha sido
de 2.6%, y, han sido los afios del neoliberalismo. La grafica 1 muestra la
tasa de crecimiento de Brasil (linea continua), la tasa promedio de crecimiento
anual a lo largo del siglo xx (lineas punteadas gruesas), y las lineas que marcan
el cambio estructural (lineas de puntos delgados). A continuacion se describen
las principales caracteristicas de cada periodo.

El modelo primario exportador se caracterizo por actividades prosperas de
café y de caucho a principios del periodo; pese a que rdpidamente vino una so-
breproduccién de café, los precios no disminuyeron debido a que el sector pu-
blico establecié programas para comprar los excedentes (Furtado, 1962). Triner
(1996: 49-74; 1999: 129-150) senala que junto a esto, también fueron importantes
para el crecimiento otras actividades como la construccion de infraestructura y
las industrias de alimentos y la de los textiles que fueron apoyados por los ban-
cos privados. Fue cierto que el sector industrial junto con un incipiente merca-
do de valores tuvieron periodos de alto crecimiento antes de la primera guerra
mundial, pero las cantidades de capital que fluyeron hacia la industria fueron
marginales (Haber, 1991: 559-580) y un cambio notorio en la composicion sec-
torial del PIB solo se produjo a finales de la década de 1930 y a inicios de la
década de 1940 (Baer, 1978: 178-190).

Grafica 1
Tasa de crecimiento del PIB constante en Brasil y cambio estructural
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Fuente: Presidencia de la Republica Federativa de Brasil, 2012.
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En la grafica 1 se muestra la composicion sectorial del PIB de 1900-2000.
Aun cuando las actividades primarias disminuyeron rapidamente de 1900-
1940, el sector secundario crecid lentamente desde 1900 a 1920, declind en la
década siguiente y finalmente incremento a un ritmo acelerado desde 1940.

El modelo de sustitucion de importaciones se caracterizé por una ra-
pida industrializacion en los bienes no duraderos y duraderos, asi como
en los intermedios. Durante este periodo, las actividades industriales co-
menzaron a ser lo mas importantes dentro de la economia y ya no sélo
respondian a las necesidades del sector primario. A pesar de que este tipo
de industrializacién pudo haber comenzado en los afios 1930 (Guimaraes,
2010: 47-74; Baer, 197: 178-1908; Bulmer-Thomas, 1994; Tavares, 1977) de-
bido a tres razones: 1) al efecto de la crisis de 1929, 2) a la reduccion de la
demanda externa por parte de US e Inglaterra, y 3) a las politicas nacio-
nales implementadas en ese tiempo. Tasas de crecimiento econdmico altas
solo se produjeron de mediados de la segunda guerra mundial en adelante.
Por ejemplo, la tasa promedio de crecimiento anual a partir de 1941 hasta
1950 fue del 6%, y entre 1951 y 1980 fue del 7.4%, en cambio, fue sélo
del 4.5% desde 1931 hasta 1940. Ademas, el interés del gobierno brasilefio
por promover la industrializacién se manifesté de 1940 en adelante con la
creacion de varias empresas e instituciones. Con respecto a las primeras,
se crearon empresas importantes en industrias basicas como Companhia
Sidertirgica Nacional (acero) y de Petrobras (petroleo), con respecto a las se-
gundas, se instituy6 la Superintendencia de la Moneda e do Crédito (SUMOC)?
que podia establecer diferentes tipos de cambio con el objetivo de pro-
mover la industrializacion y se establecié un banco de desarrollo para el
financiamiento a largo plazo, el BNDES, en 1952. A finales de la década de
1970, Brasil fue el pais mas industrializado de toda América Latina (Guth,
2006; Baddini, 1998).

*La SUMOC se estableci6 en 1945 y tenia dentro de sus mandatos la creacion de un banco central. Podia
fijar tipos de cambio, tasas de descuento y niveles de reservas paras los bancos comerciales. Sin em-
bargo, no controlaba la emisién monetaria que estaba bajo el control del tesoro brasilefio.
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Cuadrol
Distribucién sectorial del PIB. Brasil, 1900-2000

Afno Primario Secundario Terciario
1900 44.57 11.59 43.84
1910 39.73 13.08 47.19
1920 38.09 15.72 46.19
1930 35.77 14.81 49.41
1940 29.42 18.74 51.84
1950 22.42 25.64 51.94
1960 16.91 29.85 53.25
1970 14.27 32.52 53.22
1980 9.81 34.29 55.90
1990 10.54 29.97 59.49
2000 11.04 27.74 61.22

Fuente: Boneli, 2003.

La era neoliberal comenzo en 1981 y atin no ha terminado, se establecieron
politicas orientadas al mercado antes de este periodo cuando la dictadura in-
tentd la apertura del sector financiero (Hermann, 2002: 71-114; Guth, 2006)
y modifico el sistema tributario y los mercados de trabajo (Marquetti et al.,
2010: 485-504). Sin embargo, para este articulo, el punto de inflexiéon en el
modelo de crecimiento fue el comportamiento de la tasa de crecimiento que
ha sido sélo de un 2.6% y las politicas de ajuste establecidas por el FMI
como el equilibrio fiscal, el control de la inflacion y el incremento de las
exportaciones para obtener una balanza comercial superavitaria para pagar
el servicio de la deuda.

Pese a que se llevaron a cabo algunas medidas de redistribucion durante
los gobiernos de Lula (2003-2011) que mejoraron en cierto grado los niveles
de vida de la poblacién, algunos dogmas neoliberales se mantuvieron como
el del compromiso de mantener las metas de inflacion, la independencia del
banco central, los grandes superavits fiscales, la libre movilidad de capi-
tales, el gran apoyo a las agroindustrias orientadas a la exportacion y la no
nacionalizacion de ninguna industria importante (Morais y Filho, 2011:
507-527). Como se ha senalado, con el neoliberalismo se han producido ta-
sas de crecimiento bajas comparadas con las que se produjeron en el periodo
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de la ISI. De la misma manera, las actividades industriales fueron menos
importantes en la composicion del PIB durante las décadas siguientes como
se puede ver en la grafica 2, hay una gran caida de casi 10 puntos de la
contribucién del sector industrial y de la manufactura en el PIB que co-
mienza a finales de la década de los 80 y prosigue hasta mediados de los 90.
Después, sobre todo, la manufactura se estanca por cinco anos y ha de-
crecido cuatro puntos porcentuales de 2000 a 2012. Es obvio que Brasil se
ha desindustrializado aun y con los gobiernos de izquierda Midialdea,
2011: 55-81 y Marquetti et al., 2010: 485-504 (cuadro 1).*

Gréfica 2
Valor agregado en la industria total y en la manufactura
como por ciento del PIB.

60.0

50.0

‘00 /m

30.0 /—\/—/ W\/\
20.0 >’ \’_/\
10.0 =—=[ndustria
: Total
0.0 rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrori
N O MO NWOW~DDNOMOWOO NS N O
T MW INO O ONNENDN®XODODN OO O
R R B N - B R B e B T - - - = =)
™ o o e o e o e e e e e e - == NN NN
Fuente:

Presidencia de la Reptblica Federativa de Brasil, 2012.

* El cuadro 1 en la tercera columna, difiere con la grafica 2, en los niveles de proporcién de la partici-
pacion del valor agregado industrial con respecto del PIB. La razén de lo anterior es que el primero

es una estimacion a precios constantes de 1949, mientras que la segunda es a corrientes. En tanto en
cuanto la tendencia es la misma, decidimos usar los datos.
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3. Contribucion del Banco de Desarrollo al proceso de industrializacion.
Experiencia del BNDES

Resumiendo lo que se ha visto hasta el momento, desde mediados de la se-
gunda guerra mundial hasta nuestros dias, la evolucion de la tasa de creci-
miento en Brasil puede dividirse en dos periodos, altas tasas de crecimiento
de 1943 a 1980 y tasas bajas de 1981 en adelante. Es un hecho estilizado
que durante el primer periodo, que se le ha llamado comtnmente de susti-
tucion de importaciones, el crecimiento econdmico fue liderado por el sec-
tor industrial (Marquetti et al., 2010: 485-504; Gutt, 2006), en cambio, en el
segundo periodo el pais ha sido desindustrializado.

Segun Guth (2006), en los afios 40 y 50, la industrializacién brasilena
necesitd de inversiones en infraestructura y en industrias basicas como el
acero. Sin embargo, esas dreas eran de poca rentabilidad tanto para las bur-
guesias internacionales como para las pequenas burguesias locales. Por tan-
to, no fueron objeto de inversiones para el sector privado, por eso quedo al
Estado, entonces, realizar estos proyectos por su propia cuenta para impulsar
la creacién de una burguesia y acabar con los vestigios del modelo prima-
rio exportador. Con esta idea se fund6 el BNDES,” que tenia como principal
objetivo proporcionar financiamiento a largo plazo a 4reas prioritarias de la
economia brasilefia. Asi, las necesidades de Brasil debido a su industrializacion
a lo largo de toda su historia han sido: 1) a lo largo de la década de los 1950,
las inversiones en infraestructura, tales como energia y transporte y las in-
dustrias basicas como el acero; 2) a lo largo de la década de los 1960, las
inversiones en industrias basicas como el acero durante el primer lustro y
después las inversiones en bienes durables; 3) a lo largo de la década de
1970 se caracterizd por las inversiones en las industrias de base y en bienes
de capital (especialmente maquinaria y equipo); 4) a lo largo de la década de
1980 fueron mas importantes las inversiones en la agricultura y energia (para
prevenir una crisis de después del shock del petréleo de la década de 1970; 5)
a lo largo de 1990, las inversiones en servicios, las exportaciones y las privati-
zaciones de las empresas paraestatales, y 6) a lo largo de la década de los

° E1 BNDES fue creado en 1952 bajo la ideas de una comision bilateral, Brasil-US que se conoce como la
(CMBEU). En ese tiempo su nombre era solamente Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico
(BNDE) y comenzd operaciones solo hasta 1953 (Baer y Villela 1978: 178-190).
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2000, las inversiones en agricultura, la industria manufacturera (alimentos,
combustibles y maquinaria y equipo), las industrias basicas (electricidad) y
el transporte fueron las prioritarias.

Baddini (1998), Guth (2006) y Diniz (2004) han sefialado que el BNDES
contribuy? a las altas tasas de crecimiento que Brasil tuvo durante la ISI. Para
ellos, este banco fue una herramienta 1util en la construccion de infraestruc-
tura, asi como en la creacion del mayor complejo industrial en América
Latina. Por el contrario, las opiniones se dividen sobre el desempefio del
BNDES durante la era neoliberal, para Além (1998: 51-76) y Batista (2002:
1-30) el BNDES tuvo un papel muy positivo durante la década de 1990,
junto con las reformas orientadas al mercado que se pusieron en practica
durante este tiempo para controlar la inflacion (Plano Real) (Marcos et al.,
2001/2002: 3-52). Mientras que para Baddini (1998), Matos (2003) y Guth
(2006) el BNDES no era mas un banco de desarrollo debido a su escasa par-
ticipacion en el financiamiento a largo plazo y su creciente funcién de inter-
mediacion financiera como banco de segundo piso.® Observando, el cuadro
2y la grafica 3, lo que se puede decir es que cuando Brasil crecié de manera
mas rapida, en la década de los setenta, fue cuando los desembolsos del
BNDES como porcentaje del PIB fueron de mayor cuantia, después se redu-
jeron bastante de 1987 a 1994 llegando a representar solo 1% del PIB. A
partir de ahi, los desembolsos aumentan a 2% de 1995 a 2002, sin embargo,
estos aumentos se debieron a la funcion que el BNDES tuvo como agente
privatizador de empresas paraestatales y no tuvo ningtin efecto en las tasas
de crecimiento economico.

¢ Los defensores de la banca de segundo piso argumentan que tiene un menor costo de operacion ya que los
bancos privados tienen mayor cantidad de sucursales. Sin embargo la tasa de interés que tienen los bancos
privados suelen ser mas alta y prestan de acuerdo a sus intereses sin tomar el cuento el desarrollo
de un pais.
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Cuadro 2
Promedio de los desembolsos del BNDES como porcentaje
del PIB y fechas que marcan cambio estructural

Afos Promedio Promedio PIB
1953-1972 0.5 7.4
1973-1986 2.1 5.6
1987-1994 1.0 1.6
1995-2002 2.0 2.3

2003- 2.9 3.6

Fuente: elaboracion propia con datos de Guth, 2006, BNDES,
2002 y de la Reptiblica Federativa de Brasil, 2012.

Gréfica 3
Desembolsos del BNDES y cambio estructural
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Fuente: elaboracion propia con datos de Guth, 2006, BNDES, 2002 y de la
Reptiblica Federativa de Brasil, 2012.

Con estos antecedentes ;Qué evidencia estadistica sobre la contribuciéon
de BNDES en la industrializacion brasilefia se puede encontrar?
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4. La evidencia estadistica de la contribucion del BNDES al crecimiento
econémico

Se ha dicho anteriormente que la industrializacion de Brasil en la década de
los cuarenta hizo necesaria el financiamiento a largo plazo, con este fin el
BNDES fue fundado en 1952. Acordamos con Amsden (1999) cuando sefala
que el papel de los bancos de desarrollo fue hacer rentable algunos sectores
tanto para inversionistas internacionales como privados. Debido a la mar-
ginalidad del financiamiento privado, en la sustituciéon de importaciones, los
estados fundaron sus propias empresas y bancos para conceder créditos con
la esperanza de fundar burguesias locales.” En general, histéricamente, en
los paises subdesarrollados las tasas de inversion eran bajas porque respondia
solamente a intereses internacionales, es con la segunda guerrra mundial que
se pueden establecer proyectos propios y quedo al estado incrementar la
inversion publica para apoyar a la privada. En la grafica 4 se puede apreciar
que de 1900 a 1940 la tasa de inversion era baja y con una gran volatilidad
para varios paises de América Latina, pero a partir aproximadamente de
los afios 1940 comenzo a aumentar en paises como Chile, México y el pais
que es objeto de este estudio. Las inversiones que se hicieron se canalizaron
principalmente a infraestructura (Amsden 1999) con el doble objetivo de
ayudar al empresariado internacional y formar empresarios locales.

7 Brasil tuvo una revolucion en 1930 guiada por las clases medias, el ejército y parte de la vieja oligar-
quia, pero de ese grupo no surgio el lider que guiara el proceso de acumulacién del capital. Las causas
por las cuales una fuerte burguesia industrial no emergio, difieren segin los académicos; para Alves
(2002) el Estado era muy poderoso y controlaba la economia, los empresarios tuvieron que ir poco a
poco ganando terreno; para Tavares (1977) los empresarios tuvieron un ambiente propici6é para hacer
negocios ya que el Estado tuvo una politica de apoyo al sector industrial por medio de tipos de cambio
favorables a los industriales y por la construccién de infraestructura (Companhia Sidertirgica Nacional
y Petrobas), pero de cierta manera muchos integrantes de la vieja oligarquia se diversificaron teniendo
también actividades industriales, entonces no eran estrictamente una nueva clase; en tanto que para Car-
doso (1968), una burguesia industrial nunca estuvo consolidada ni unificada ya que algunos industriales
pertenecian a la vieja oligarquia, otros fueron inmigrantes y muchos industriales tenian poco tiempo de
empresarios y no tenian clara su conciencia de clase (la entrada y salida en las industrias era muy alta).
Todos estos grupos diferentes sélo tenian dos consensos, el primero era no pelear en un ambiente de
altas tasas de crecimiento; y el segundo, someter a los campesinos y obreros que les causaban problemas.
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Gréfica 4
Formacion bruta de capital fijo como porcentaje del PIB

1900 1908 1916 1924 1932 1940 1948 1956 1964 1972 1980 1988

Fuente: Latin American Center, 2013.

Entonces, en nuestra opinion, los requerimientos en inversion han ante-

cedido a los desembolsos del BNDES a lo largo de toda su historia. En la gra-
fica 5 se presenta la Formacion Bruta de Capital Fijo (FBCF) como porcentaje
del PIB, la FBCF que se dedico a la maquinaria y equipo como porcentaje del
PIB, y los desembolsos del BNDES como porcentaje del PIB. Las variables
muestran las siguientes tendencias:
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1. La FBCF creci6 en forma sostenida desde 1952 hasta 1980, disminuye
de 1980 a 2000, y aumenta a partir de 2001.

2.De 1952 a 1980, la acumulaciéon en maquinaria y equipo no crecio tan rapido
como la FBCF, se estancd hasta mediados de los sesenta, y luego creci6 de
forma continua durante una década. Desde finales de la década de los setenta
hasta la década de 1980 disminuy6 de manera constante, y desde los inicios de
la década de 1990 comenz6 a subir de nuevo hasta la actualidad.

3. Los desembolsos del BNDES se mantuvieron estancados desde 1952
hasta el final de la década de 1970 y comenzaron a crecer de manera sig-
nificativa a lo largo de la década de 1970 (afio del milagro brasilefio y del
IIPND). Después, los desembolsos disminuyeron hasta mediados de la déca-
da de 1990 (los afios del ajuste estructural y la era neoliberal), y comenzaron a
subir desde mediados de la década de 1990 a la actualidad.
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Gréfica 5
Formacién bruta de capital fijo, maquinaria y equipo y desembolsos
del BNDES como porcentaje del PIB
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Fuente: Presidencia de la Republica Federativa de Brasil, 2012.

Concluyendo y con base en la grafica 5, no parece sorprendente de que la
FBCF en maquinaria y equipo esté altamente correlacionado con los desem-
bolsos del BNDES. Esta afirmacion se corrobora en el cuadro 3 que muestra
la correlacion entre las variables que acabamos de mencionar. A pesar de la
presencia de outliers como los anos 2010 y 2011, una relacion lineal positiva
se puede establecer entre las dos variables (grafica 6), es decir, valores mas
altos en la FBCF en maquinaria y equipo como porcentaje del PIB implica
valores mas altos de los desembolsos del BNDES.

Cuadro 3
Correlacién entre variables

Estadistico FBCF/MyE FBCEF/BNDES My E/BNDES
Correlacion  0.4192 0.3320 0.7431

FBCF =formacion bruta de capital fijo como porcentaje del PIB.
MyE =FBCF en maquinaria y equipo como porcentaje del PIB
BNDES = desembolsos del BNDES como porcentaje del PIB.
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Gréfica 6
FBCF en maquinaria y equipo y desembolsos
del BNDES. Porcentajes
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Fuente: elaboracién propia con datos de Presidencia de la Republica Federativa
de Brasil, 2012 y de BNDES, 2012.

Ademas de esta relacion que acabamos de mencionar es mas importante
en este articulo esclarecer si la acumulacion en maquinaria y equipo pre-
cede a los desembolsos del BNDES. Histéricamente, el BNDES fue creado
para solucionar los cuellos de botella de la industrializacion brasilefia en la
década de los 50,° por lo tanto, los desembolsos del BNDES podrian estar
relacionados con los rezagos en la acumulacion en maquinaria y equipo. La
funcion de correlacion cruzada (CCF) es una herramienta ttil para identifi-
car los rezagos de maquinaria y equipos que anteceden a los desembolsos
del BNDES. Asi, las correlaciones cruzadas indican rezagos en las que se
correlacionan dos variables. La grafica 7 muestra las correlaciones cruzadas
entre la FBCF de maquinaria y equipo y los desembolsos del BNDES, en
el eje horizontal se representan los rezagos, mientras que en el eje verti-
cal se representan las correlaciones cruzadas, los picos que sobrepasan las
lineas horizontales significan que las dos variables estan correlacionadas. Es
facil ver que la maquinaria y equipo anteceden las actividades del BNDES.

% Esta era la funcién de la mayorfa de los bancos en desarrollo en ese tiempo (Amsdem, 2001).
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Como se puede observar, las correlaciones cruzadas mas dominantes estan
en el rezago 3y 8. Este resultado tiene sentido porque las inversiones a largo
plazo, como en infraestructura que son muy costosas, tardan mucho en reali-
zarse en paises subdesarrollados.

Gréfica 7
Correlacion cruzada entre la FBCF de maquinaria y equipo
y los desembolsos del BNDES
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Fuente: elaboracién propia.

Con base en lo anteriormente sefialado, se hizo una regresion lineal.
Conviene aclarar que ésta se llevo a cabo con tasas de crecimiento (al igual
que como se trabajo con la correlacion cruzada) ya que las series de tiempo
en niveles se pueden ver influenciadas por tendencias y ser no estacionarias
(Cowpertwait y Metcalfe, 2011; Penn State, 2012) (véase en el anexo el cuadro
1A donde se muestra que las dos series tienen raiz unitaria). El modelo realizado
fue de la siguiente manera:

ABNDES, =00+ AM & E,_,+AM & E,_, +, 1)
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Donde a es el intercepto, ABNDES es la tasa de crecimiento de los desem-
bolsos del BNDES como porcentaje del PIB, y AM & E,_; son diferentes reza-
gos de las tasas de crecimiento en la FBCF de maquinaria y equipo como
porcentaje del PIB (cuadro 4). Esta regresion no ajusta muy bien, el coeficiente
de determinacion es 26%, la mediana de los residuos es muy cercano a cero,
-0.679, pero los valores extremos difieren bastante, maximo 75.593 y minimo
de -67.915. Como se esperaba los coeficientes de AM & E, , son significativos
individualmente y en conjunto. Posteriormente, se hizo otra regresion lineal
sin el intercepto pero los resultados no mejoraron mucho. Sin embargo, un
aspecto positivo de este ejercicio se puede encontrar en que no tuvo problemas
de autocorrelacion en los errores, heterocedasticidad asi como de correcta es-
pecificacion.

Cuadro 4
Resultados de la regresion

Variables  Coeficientes  Std. Error t-value P-value

a 41754 3.6849 1.133 0.26291
AM &E, | 0.7843 0.2963 2.647 0.01103
AM &E, 0.7421 0.2714 2.734 0.00879

Fuente: elaboracién propia.

Hasta el momento, hemos encontrado que las dos series con que
hemos trabajado no eran estacionarias (tenian raiz unitaria), por eso, se
prefirié trabajar con la tasa de crecimiento. Para mejorar los resultados
de la regresion se podria a ver quitado a los outliers pero se decidié usar
otro procedimiento. Como las series tienen raiz unitaria, esto nos lleva
a identificar, que en realidad, son integradas de orden 1 I(1) como se puede
observar en el cuadro 5.
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Cuadro 5
Orden de integracién de las variables usadas
(5% nivel de significancia)

Variable ADF ADF PP PP KPPS KPSS

ST T ST T ST T
MyE 12.5% 12.3% -8.6* -8.5¢ 0.07 0.07
BNDES 8.4* 9.1% -8.0% -8.2% 0.18 0.08

ST= Sin tendencia, T = con tendencia.
ADF = Augmented Dickey-Fuller Test, PP = Phillips-Perron Unit Root Test, KPSS = Kwiat-
kowski Phillips-Schmidt-Shin Tests.

Si individualmente las series son integradas de orden 1, quiere decir que
cointegran y una regresion en niveles no es espuria. Ademas de lo anterior,
que cointegren también indica que una variable X antecede (o causa) a Y o vice-
versa. Para saber si dos series cointegran existen mucho métodos (Ssekuma,
2011), aqui se usara la prueba Phillips-Ouliaris. La hipdtesis nula es que las
dos variables no cointegran. Como se aprecia en el cuadro 6, la hipdtesis nula
es rechazada. Adicionalmente, en los cuadros 4A y 5A del anexo se presenta
el orden de integracion de las dos variables tanto como el vector de coin-
tegracion bajo el método de Johansen. Con respecto al primer caso, no se
puede rechazar la hipdtesis nula de que Rank =1, ya que el estadistico es
menor que todos los valores criticos.

Cuadro 6
Prueba de cointegracion

Prueba P-value

Phillips-Ouliaris Cointegration Test 0. 02026

Fuente: elaboracion propia.
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Como ya se dijo, en dos series que cointegran la regresiéon entre ellas, en
niveles, no es espuria. Pero, para ese caso es mejor plantear un modelo de Vec-
tores Autoregresivos (VAR) de la siguiente manera:

BNDES, = 0,1 * BNDES,_; + 615 * MYE;_1 + Wy,
MyEt = 621 * BNDESt_l + 622 * MyEt—l + Wy,t

Wyt ¥ Wy son procesos de ruido blanco y las 6;; son los parametros del
modelo.

En forma reducida:

Zt= B*Zt_]_‘l‘Wt

Donde:

7, = Ot 0
t yt, 621 022’

0, 01y w Wyt
= t = w
vt

Zy W, son vectores, mientras que 0 es una matriz de los parametros del
modelo. Para que un modelo VAR sea estable se necesita que todas las raices
caracteristicas de la siguiente ecuacion sean menores que uno:

(I - GB)Zt = Wt

Donde B es el operador de rezagos (t-1). Sin embargo antes de obtener las
raices se determino el rezago adecuado. Se empezd con cuatro rezagos para no
perder muchos grados de libertad y no se tuvieran problemas de multicolineali-
dad. En nuestro caso fueron dos rezagos los elegidos bajo el Criterio de Infor-
macion de Akaike (AIC) (cuadro 3.A en el anexo). También se tiene que sefialar
que se eligié un modelo con intercepto pero sin tendencia, porque ésta tltima
resulto no ser significativa. Después de realizar el modelo, tres son los resultados
que queremos sefialar: 1) el modelo es estable ya que todas las raices caracteristi-
cas son menor que uno; 2) la FBCF en maquinaria y equipo antecede a los desem-
bolsos del BNDES, es decir, hay causalidad en el sentido de Granger; 3) el modelo
no tiene problemas de autocorrelacion ni de heterocedasticidad. Veamos estos
resultados uno por uno.
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Primero, el modelo cumple con la condicién de estabilidad o en otras
palabras es estacionario ya que todas las raices caracteristicas del modelo
VAR con dos rezagos son menores que uno (cuadro 7).

Cuadro 7
Raices caracteristicas. Modelo VAR con dos rezagos

Estadistico 1 2 3 4

Raices caracteristicas 0.8896794 0.5265654 0.3715261 0.3715261

Fuente: elaboracion propia.

Segundo, aparte de saber que el modelo es estable, podemos confir-
mar lo dicho de que la FBCF en maquinaria y equipo antecede a los
desembolsos del BNDES. Bajo la causalidad de Granger, se rechaza la
hipétesis nula de que las inversiones en maquinaria y equipo no cau-
san los desembolsos (cuadro 8). Ademads, se acepta la hipdtesis nula de
que no hay causalidad instantanea entre las dos variables. Este resultado
es entendible porque los desembolsos del BNDES no responden exacta-
mente al mismo tiempo cuando las inversiones en maquinaria y equipo
son hechas ya que las primeras son muy costosas y necesitan planeacion,
toma algunos afios al BNDES reaccionar.

Cuadro 8
Pruebas de causalidad
Prueba P-value
Granger 0.001973
Causalidad instantanea 0.09348

Fuente: elaboracion propia.

Tercera y ultimo, el modelo cumple con todas las pruebas de diagndstico
(cuadro 9).
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Cuadro 9
Pruebas de diagndstico

Prueba Estadistico Gfados de P-value
libertad
Portmanteau 43.078 56 0.8972
ARCH VAR 49.235 45 0.3075
JB VAR 3.6977 4 0.4485
Kurtosis 2474 2 0.2903
Skewness 1.2237 2 0.5424

Fuente: elaboracién propia.

5. Conclusiones

Este articulo abord¢ principalmente lo siguiente: 1) la forma en que evolu-
cion¢ la tasa de crecimiento en Brasil a lo largo de todo el siglo xx y parte
del xxi, 2) la industrializacion en Brasil a partir de 1952, y 1953) la evidencia
estadistica entre la FBCF en maquinaria y equipo y los desembolsos del
BNDES.

La evidencia presentada en este articulo mostro que el BNDES respondid
a las necesidades de industrializacion de Brasil, lo cual es razonable, porque
después de la segunda guerra mundial se crearon bancos de desarrollo
para hacer frente a los cuellos de botella surgidos debido a los procesos
de industrializacidon de cada pais. Se dio evidencia econométrica de que
las variables de FBCF en maquinaria y equipo y los desembolsos del BNDES
estan relacionadas y que la primera antecede a la segunda (causalidad
en el sentido de Granger). Una consecuencia de este hallazgo es que
las actividades del BNDES a través de su historia han sido prociclicas
y no anticiclicas. Este hecho podria tener sentido ya que el BNDES no
ha sido un empresario durante todos los afios de su historia ni ha in-
volucrado importantes recursos en la adquisicion de maquinaria y equi-
po. Teniendo en cuenta este ultimo punto, el BNDES ha tenido solamente
dos periodos destacados como un gran inversor en maquinaria y equipo, en
1974-1979 y en 2003-2011. Entonces, el BNDES ha sido un complemento y no
un sustituto de otras actividades de inversion (esto claramente rechaza el
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argumento conservador de efectos de crowding out a la inversién privada).
Otro elemento adicional a este argumento es que el BNDES a través de su his-
toria, ha apoyado a las empresas privadas mas grandes, algunas de ellas bien
podrian conseguir recursos por si solas en el mercado de capitales (Lazza-
rani, 2012: 1-29). Por tanto puede promover crecimiento econémico y a través
de ello incrementar el volumen de empleo (Ferraz, 2012: 1-20), pero no es
su principal cometido financiar un verdadero desarrollo social. Con todo,
queda comprobar en el futuro si el BNDES puede ser un empresario sélido
que pueda conducir la acumulacién de capital y fomentar el crecimiento en
estos afios de estancamiento en Brasil.
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Anexo 1:

Cuadro 1A

Pruebas de raices unitarias. P-values. Incluye constante

y tendencia. Hipdtesis nula: no estacionario

Variable ADF* PP* KPSS
Machinery & Equipment 0.5981 0.3241 0.01
- BNDES 0.5605 0.503 0.01

ADF = Augmented Dickey-Fuller Test.
PP = Phillips-Perron Unit Root Test.
KPSS = Kwiatkowski Phillips-Schmidt-Shin Tests.

Cuadro 2A

Pruebas de diagnostico. Regresion BNDES y FBCF maquinaria y equipo

Criterios de seleccion de rezago para el modelo VAR

Prueba Valor de la prueba p-value
Correcta especificacion
Resettest 0.2679 0.7662
Raintest 1.3797 0.2245
No Autocorrelacion
DWTest 1.8931 0.3444
Cuadro 3A

Criterio de seleccion 1 2 3 4
AIC(n) -2.243656 -2.2747186 -2.1905108 -2.101891
HQ(n) -2.158974 -2.1335819 -1.9929194 -1.847845
SC(n) -2.024674 -1.9097489 -1.6795533 -1.444946
FPE(n) 0.106093 0.1029294 0.1121705 0.122953
Mejor rezago AIC(n) HQ(n) SC(n) FPE(n)
Ntimero 2 1 1 2

121



VicTor Isibro Luna

Orden de cointegracion. Prueba de cointegracion de Johansen

Cuadro 4A

Vector de cointegracion (normalizado a la primera columna)

Hipoétesis Estadistico 10pct 5pct

r<=1 1.89 6.50 8.18

r=0 23.35 12.91 14.90
Cuadro 5A

Variables Maquinaria y equipo BNDES 12
Magquinaria y
) 1.000000 1.000000
equipo
BNDES -1.357616 2.040787
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