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Resumen

Este articulo relaciona la tasa de ganancia con el fi-
nanciamiento de los bancos de desarrollo en Argen-
tina, Brasil y México de 1950 a 1981. Basados en Marx, 
señalamos que la tasa de ganancia es la variable más 
importante en una economía ya que muestra la va-
lorización y realización del capital. Se agrupa la tasa 
de crecimiento, la inversión y el financiamiento de los 
bancos de desarrollo de acuerdo al cambio estructural 
presentado en la tasa de ganancia de los tres países. 
Finalmente, se establece que los bancos de desarrollo 
necesitan dos requisitos para lograr crecimiento eco-
nómico: (1) una tasa de ganancia alta, y (2) que el sector 
industrial someta a los sectores rentitas.

Abstract

This article relates the behavior of the rate of profit to 
the development banks’ financing in three countries, 
Argentina, Brazil and Mexico, during the years 1950 
to 1981. First, based on Marx, we show the central 
role of the rate of profit in capitalist economies. We 
then group, the devel-opment banks’ financing, the 
evolution of the growth rate, and the investment rate 
according to the behavior of the rate of profit. Finally, 
we show that development banks can positively affect 
growth: (1) if there is a high profit rate, (2) if money 
capital and landlords are subjected to the industrial 
capitalists’ interest.

01Tasa de ganancia y bancos de desarrollo.indd   5 29/01/2019   01:24:49 p. m.



Economía Informa | 414 | enero - febrero 2019 |

6

Introducción

Durante la sustitución de importaciones hubo 
tasas de crecimiento altas y mejoraron algu-
nos indicadores sociales en los países grandes 
de América Latina. Asimismo, los gobiernos de 
diferentes países instituyeron bancos de desa-
rrollo entre otras medidas para fomentar el cre-
cimiento económico y cierto desarrollo social. 

En cambio, casi todos los países presen-
taron problemas en la década de los setenta; 
hubo crecimiento económico alto en Brasil y 
México, pero con una gran inestabilidad. Para 
la década de los ochenta, todas las economías 
de América Latina se estancarían posterior-
mente a la crisis de deuda de 1982.

Basados en Marx, este artículo muestra que 
la tasa de ganancia determinó las tasas de cre-
cimiento, así como el comportamiento de los 
bancos de desarrollo en varios países de Améri-
ca Latina. Cuando la tasa de ganancia fue alta, 
hubo altas tasas de crecimiento y la inversión 
y el financiamiento otorgado por la banca de 
desarrollo fueron de tendencia creciente.  

En los casos donde la relación entre la tasa 
de ganancia y el financiamiento otorgado por 
los bancos de desarrollo fue inversa (tasa de ga-
nancia de un nivel alto sin el crecimiento de la 
inversión y el financiamiento de los bancos de 
desarrollo), se debió a que el sector industrial 
no logró implantar su dominio sobre el sector 
financiero y sobre la oligarquía agrícola. 

Se analiza en este artículo tres casos: Argenti-
na, Brasil y México durante el período de 1950 
a 1985. No se abarca todo el período de la sus-
titución de importaciones debido a problemas 
de información y a que algunos bancos de de-
sarrollo se crearon en los años de 1950 (como 
por ejemplo el bndes de Brasil). Aun así, se 
considera que los 35 años abarcados, así como 
los tres diferentes casos, son adecuados para 
extraer conclusiones válidas. 

Después de esta introducción el artículo se 
compone de las siguientes secciones. 

En la sección 2, se aborda la relación entre 
tasa de ganancia, inversión e intermediarios 
financieros desde una visión marxista; en la 
sección 3, se presenta la evolución de la tasa de 
ganancia para los tres países; en la sección 4, 
se descompone la tasa de ganancia en dos pe-
ríodos y se agrupan otras variables de acuerdo 
a esta descomposición; en la sección 5, se rela-
ciona la evolución de la tasa de ganancia con el 
financiamiento otorgado por los bancos de de-
sarrollo de cada país, asimismo, se describe los 
sectores apoyados por los bancos de desarrollo; 
en la sección 6, se distinguen similitudes y di-
ferencias en la historia económica de los tres 
países y se enfatiza el propósito de este trabajo. 

La sección 7 presenta las conclusiones.

I. Tasa de ganancia e intermediarios 
financieros

El sistema capitalista está basado en la obten-
ción de ganancia mediante la explotación del 
trabajo asalariado. Por medio del incremento 
de la inversión maquinaria y equipo, edificios, 
materias primas y trabajo asalariado los capita-
listas buscaran incrementar su tasa de ganan-
cia. El proceso de competencia reducirá costos 
y destruirá a otros capitales. Para expandir su 
producción, después de descontar su consumo 
y de dividir su ganancia entre el propietario de 
la tierra, el capitalista financiero y el Estado, 
el capitalista podría usar la ganancia obteni-
da en un período anterior, pero si la escala de 
reproducción sobre pasa sus recursos propios, 
utilizará un sistema bancario (De De Brunhoff 
1975; Lapavitsas 1997; Itoh and Lavavitsas 
1999; Lapavitsas 2013). Por medio de esta ac-
ción, el capitalista monetario obtendrá parti-
cipación en la tasa de ganancia vía la tasa de 
interés sobre su capital prestado. 
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De acuerdo con Marx (1971), en las primeras 
etapas de consolidación del capitalismo, para 
garantizar la reproducción del capital, el ca-
pitalista industrial utilizará el Estado ponien-
do límites a la tasa de interés. Sin embargo, 
está imposición del Estado será limitada y un 
paso subsecuente consistirá en la creación de 
un sistema de crédito que esté al servicio del 
sector industrial:

Allí donde la producción capitalista se ha 
desarrollado a lo ancho de sus formas y es el 
modo de producción dominante, el capital a 
interés se ve dominado por el capital indus-
trial…Al capital a interés se le aplica la violen-
cia (del Estado), mediante la reducción coacti-
va de la tasa de interés, para impedir que siga 
dictando sus condiciones al capital industrial. 

Pero es ésta una forma que corresponde a 
las fases poco desarrollados de la producción ca-
pitalista. La verdadera manera de que se vale el 
capital industrial para someter [al capital a inte-
rés] consiste en crear una forma propia y peculiar 
para él: el sistema de crédito (Marx 1971, 416)

No ha habido investigaciones Marxistas 
sobre el papel de los bancos de desarrollo en 
el proceso de reproducción capitalista. Sin em-
bargo, autores de otras corrientes del pensa-
miento económico han señalado la importan-
cia de la subordinación de la banca y el Estado 
al sector industrial. Gerschenkron (1962) ha 
descrito como los bancos de inversión euro-
peos la banca universal contribuyeron a la in-
dustrialización de Europa en el siglo xix. 

Asimismo, que esta banca universal tam-
bién revolucionó la forma de otorgar créditos 
de la banca comercial más conservadora repre-
sentada por familia Rothschild (Ibid., 1962). 

La anterior forma descrita de otorgar cré-
ditos a largo plazo para la construcción de in-
fraestructura no se generalizó a todos los países 
del mundo. 

En los países periféricos, debido a los conflic-
tos entre el capital industrial, la elite financiera 
nacional e internacional y los terratenientes 
dio como resultado que el sistema de crédito 
capitalista siempre fuera débil, entonces, el Es-
tado tuvo que crear instituciones financieras 
que fueran funcionales al desarrollo del sector 
industrial. Por ejemplo, un autor conservador 
(Cortes-Conde 2007) señala, que desde la dé-
cada de los 30 en los países de América Latina, 
el Estado intentó movilizar ahorros no utiliza-
dos, nacionalizar empresas de recursos natura-
les y construir obras de infraestructura. 

Por medio de este último, el Estado redu-
cía los costos de producción de los capitalistas 
y además fomentaba a capitalistas nacionales 
de los cuales el Estado se volvía su gran com-
prador. Por otra parte, por medio de las dos 
primeras, intentaba que las empresas capitalis-
tas tuvieran recursos para invertir que reditua-
rían en un monto grande de ganancias. 

Sin embargo, este autor señala, que, debi-
do a la distribución de la ganancia generada 
entre las elites, la ganancia total nunca fue 
totalmente reinvertida. Por tanto, no se pudo 
dejar totalmente el destino de la economía al 
sector privado.

El objetivo de este artículo es mostrar que 
una tasa de ganancia alta durante la sustitución 
de importaciones motivo a Argentina, Brasil y 
México a fundar o en su respectivo caso man-
tener bancos desarrollo. Estos bancos creaban 
infraestructura e industrias básicas garantizan-
do la rentabilidad del sector privado (reduc-
ción de costos de producción y de cuello de 
botella). En casos donde hubo una tasa de ga-
nancia alta y no hubo un gran financiamiento 
de la banca de desarrollo fue debido a los con-
flictos de intereses entre las elites dominantes. 

Es decir, el capital industrial no logró so-
meter ni a la oligarquía financiera ni agrícola.
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II. La evolución de la tasa de ganancia en 
Argentina, Brasil y México 

La tasa de ganancia es la variable más impor-
tante en una economía (Marquetti et al., 2010; 
Marquetti y Porse 2014; Michelena 2010). 

Muestra la valorización y realización del 
capital invertido. Asimismo, marca la pauta 
en el largo plazo del comportamiento de otras 
variables como el producto, la inversión y el 
desarrollo del sector industrial. 

En la gráfica 1 se presenta la evolución de la tasa 
de ganancia para Argentina, Brasil y México.1

Como se puede apreciar los volúmenes de 
la tasa ganancia permanecieron altos de 1950 
a la mitad de la década de los setenta, princi-
palmente, después de 1973 la tasa de ganancia 
disminuye aceleradamente en los tres países. 

Como lo han señalado diversos autores, 
lo anterior ha sido una tendencia mundial y 
tanto en países desarrollado como en los sub-
desarrollados disminuyó la tasa de ganancia 
(Duménil y Lévy 2005; Li et al. 2007). 

1  La tasa de ganancia se calculó mediante la siguiente fórmula. Excedente = Producto Interno Bruto (pib) - 
(depreciación+ impuestos indirectos netos + salarios). Al excedente se le divide entre el stock de capital 
a costo de reposición el cual excluye el sector mobiliario. A su vez el stock de capital excluye el capital 
circulante. Las fuentes originales de la tasa de ganancia fue en Argentina Maito (2015), en Brasil Grinberg 
(2011) y Presidência da República Federativa do Brasil (2017), y en México Mariña (2001), Solís (1987) y 
nafinsa (1988). Para el caso de Brasil, la serie de tasa de ganancia se calcula de acuerdo a Grinberg (2011) 
para los acervos de capital y el excedente, los impuestos indirectos netos fueron calculados con base en Pre-
sidência da República Federativa do Brasil (2017). Para el caso de México el excedente bruto de operación 
se obtiene de Solís (1987) y nafinsa (1988) y los acervos de capital de Mariña (2001).

Grá�ca 1 Tasa de ganancia en Argentina, Brasil y México. 1953 = 100. Índice.
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Fuente: Para Argentina, Maito (2015), para Brasil Grinberg (2011) y Presidência da República Federativa do Brasil (2017) 
y para México Solís (1987), Mariña (2001) y nafinsa (1988).
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III. La tasa de ganancia y la evolución de otras 
variables económicas en Argentina, 
Brasil y México

En esta sección se describe la evolución de la 
tasa de ganancia (tg) junto con otras variables 
como la formación bruta de capital fijo como 
por ciento del pib (inversión), la tasa de creci-
miento del pib real (pib real) y el financiamien-
to otorgado por los bancos de desarrollo para 
Argentina, Brasil y México como porcentaje 
del pib. Se empezará con Argentina, después 
Brasil y finalmente México. En la gráfica 2 
se presenta la evolución de la tasa de ganan-
cia en Argentina. Después de la última etapa 
del peronismo donde había acontecido la na-
cionalización de empresas, el fortalecimiento 
de la empresa pública y de los trabajadores 
industriales. En 1955 hay un golpe de Esta-
do que implanta medidas conservadoras para 
combatir la inflación y se inicia la intervención 
del fmi (Fondo Monetario Internacional) en 
ese país (Marichal 2014; Bertola y Ocampo 
2012). Sobre todo, durante 1955 a 1965, se 
establecieron políticas conservadoras: distribu-
ción regresiva del ingreso (Maito 2015; Ferrer 
1963), transferencias de recursos a favor de 
la elite agropecuaria (Ferrer 1963; Schvarzer 

2009; Peña 1974) y una gran concentración 
bancaria (Brooman 1963). El promedio de 
la tasa de ganancia para todo el período fue 
38.25, solamente lo años de 1950 a 1973 se 
estuvo por encima de esa media (ver gráfica 2 
y cuadro 1). Más tarde, el descenso de la tasa 
de ganancia marcará la entrada de Argentina 
al neoliberalismo en 1976 con una nueva dic-
tadura. En la gráfica 2 también se puede ver 
como la tendencia de la inversión aumentó de 
1950 a finales de 1970 de manera muy inesta-
ble. Cuando el nivel de la tasa de ganancia fue 
alto, la inversión creció, aunque mínimamen-
te; similarmente, cuando la tasa de ganancia 
cayó, así también lo hizo la inversión con un 
retraso en el tiempo. En el cuadro 1, se aprecia 
que de 1950 a 1973, la tasa de ganancia alta 
fue acompañada de crecimiento económico 
alto, sin embargo, este último fue de un nivel 
mucho menor si se compara con lo acontecido 
en Brasil y México. La inversión y el financia-
miento de los bancos de desarrollo se puede 
considerar que fueron de un nivel importante, 
no obstante, la inversión en 1950 fue de 18%, 
mismo nivel que tuvo en 1973; mientras tan-
to, para los bancos de desarrollo su financia-
miento otorgado en 1950 fue de 3.77% y para 
1973, 1.77 por ciento.
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Cuadro 1 Tasa de ganancia en Argentina y otras variables económicas. Por ciento

Periodos Inversión B. Desarrollo TG PIB real Inv i-f B. Desarrollo i-f

1950-1973 19.5 2.1 42.5 3.6 16-17 3.77-1.77

1974-1985 22.8 2.6 29.75 0.60 18-18 3.39-1.55**

** Hasta 1979.
El subíndice i y f significan el nivel en el año inicial y final del período respectivamente

Fuente: Maito (2015), moxlad (2017) y Rougier (2004).

Por otra parte, en la gráfica 3 se presenta la evo-
lución de la tasa de ganancia para Brasil. Ante-
rior a 1954, con el presidente Getúlio Vargas, 
Brasil había experimentado crecimiento de la 
empresa pública2 y de algunas instituciones 
financieras (Isidro Luna 2014). Después del 

2 Proyectos en petróleo (Petrobas), agua (Cosipa 
y Usiminas) y acero (Vale de Rio Doce) fueron 
establecidos. 

suicidio del presidente Vargas en 1954, Bra-
sil atravesó por un período donde desciende la 
tasa de ganancia, la inversión y el crecimiento 
económico. La tasa de crecimiento y la tasa 
de ganancia se reanimaron con la llegada del 
Plano de Metas que fue uno de los períodos 
de mayor crecimiento en la historia de Brasil 
(Studart 1995; Diniz 2004). 

Grá�ca 2 Tasa de ganancia en la Argentina (izquierda) y la evolución de la inversión (derecha). 
Media móvil 5 años
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Fuente: Maito (2015) y moxlad (2017)
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Después, a inicios de los años 60, hubo una 
batalla por establecer políticas conservado-
ras en Brasil, algunos autores señalan que la 
razón de lo anterior fue contener la inflación 
(Hanley et al 2016); sin embargo, otros autores 
apuntan al fracaso de realizar una revolución 
burguesa desde los años de 1930 donde la vie-
ja oligarquía no fue destruida (Marini 1965; 
Weffort 1968; Quartin 1971; Castro 2009).3 

Entonces, los empresarios industriales en 
los años 60 se alían con la vieja oligarquía para 
derrotar a la organización de los trabajadores 
que iba en aumento. En 1964, se estableció la 
dictadura en Brasil y se intentó poner en mar-
cha políticas de controlar salarios, gasto públi-
co y el crédito privado. En las dos primeras 
políticas se tuvo éxito, pero no en la última 
donde hubo una gran concentración del sector 
bancario (Hermann 2002, 2010). 

De 1964 a 1974, la dictadura 
incrementa la rentabilidad en Brasil 
y utilizó el banco de desarrollo bn-
des para transferir recursos al sector 
privado (Baer y Villela 1980; Curra-
relo 1998; Guth 2006; Isidro Luna 
2014; Hanley 2016). 

Como se puede ver en la gráfica 
3 y el cuadro 2, durante la dictadura, 
hubo restauración de la tasa de ga-
nancia, la inversión incrementó, así 
como la participación del financia-
miento del bndes como proporción 
del pib. 

3 Para otros autores, aunque el sector industrial 
dominaba al Estado desde los 1930, la vieja oli-
garquía, se había diversificado hacia actividades 
industriales, por tanto, nunca había podido ser 
derrotada (Tavares 1977). Para Cardoso (1968) la 
burguesía brasileña no tenía conciencia de clase 
debido a que muchos empresarios pertenecían a 
la vieja oligarquía, otras provenían de Europa y 
algunos otros se habían vuelto empresarios reci-
entemente.

La tasa de ganancia promedio de 1953 a 
1985 fue de 28.37%, primordialmente de 
1950 a 1973, se estuvo por encima de esa 
cifra o cerca de ella, solamente los primeros 
años de la dictadura se estuvo por debajo del 
nivel promedio. 

En la gráfica 3 es claro que el milagro eco-
nómico brasileño (1968-1973) estuvo susten-
tado por un aumento de la tasa de ganancia. 

De 1950 a 1973 la inversión fue creciente, 
así como los desembolsos del bndes. 

Durante la parte final de la década de los 
70, con el II Plano Nacional de Desenvolvi-
mento (iipnd), crecieron los desembolsos del 
bndes, la inversión, y la tasa de crecimiento; 
sin embargo, la tasa de ganancia ya había des-
cendido abruptamente (aunque todavía con-
servando niveles altos).
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Cuadro 2 Tasa de ganancia en Brasil y otras variables económicas. Por ciento
  

Periodos Inversión BNDES TG PIB real Inversión i-f BNDES i-f
1953-1973 17.8 0.5 31.2 6.9 18-26 0.1-1.24
1974-1985 21.8 2.2 23.5 4.8 26-19 1.87-1.62

Finalmente, en la gráfica 4 se presenta la evo-
lución de la tasa de ganancia para México. An-
terior a 1954, México atravesó el período de 
crecimiento con inflación con gran presencia 
del sector púbico (Cárdenas 2015; Villareal 
1976).4 Asimismo, el Estado Mexicano había 
creado un incipiente sistema financiero funcio-

4 Hay inversiones en la industria del acero, ce-
mento, madera, azúcar, fertilizantes, etc.

nal al desarrollo industrial (Maxfield 1988; Isidro 
Luna 2014). En 1954, hubo una devaluación 
que marcó los inicios de un período de estabili-
dad que se prolongaría hasta 1970, a este período 
se conoce como el desarrollo estabilizador para 
referirse a la presencia de tipo de cambio fijo, 
baja inflación y tasas de crecimiento altas. 

Grá�ca 3 Tasa de ganancia en Brasil (izquierda) y la evolución de la inversión (derecha). 
Media móvil 5 años
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El subíndice i y f significan el nivel en el año inicial y final del período respectivamente.
Fuente: Grinberg (2015), Presidência da República Federativa do Brasil (2017) y moxlad (2017).

Fuente: Grinberg (2015), Presidência da República Federativa do Brasil (2017) y moxlad (2017).
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Asimismo, durante este período, tanto el sec-
tor bancario privado como el público crecieron 
(Isidro Luna 2014). Es fácil de observar en este 
período que la tasa de ganancia también perma-
neció a un nivel alto (ver gráfica 4).

Durante el desarrollo estabilizador se inten-
tó fortalecer el ahorro interno para fomentar la 
inversión. Como se puede apreciar en la gráfica 
4 y en el cuadro 3 la inversión creció cuando 
hubo tasa de ganancia alta. La relación tasa de 
ganancia e inversión fue más clara en México, 
a diferencia de Argentina y Brasil debido a que 
la oligarquía agrícola fue destruida por la revo-
lución armada de 1910-1920. Por otra parte, si 
bien en México no existió la presencia de una 
oligarquía agrícola, Maxfield (1988) ha señala-
do que el principal opositor al sector industrial 
era la oligarquía financiera creada en el Porfiris-
mo. Esta oligarquía había sobrevivido durante 
la Revolución y fue fortalecida durante el desa-
rrollo estabilizador vía los ministros de hacienda 
hasta llegar a ser un sector muy concentrado y 
protegido. 

Al punto de vista de Maxfield (1988), lo apoya 
Villalpando (2000) quien establece que el sec-
tor bancario durante los años del desarrollo es-
tabilizador tuvo un incremento sostenido de su 
rentabilidad (Ibid. 2000). Sin embargo, aunque 
los anteriores hechos mencionados son ciertos, 
el Estado todavía fue promotor de la industria-
lización vía incrementos en la inversión y sobre 
todo usó al banco de desarrollo (nafinsa) como 
instrumento de acumulación durante la década 
de los 1960 y 1970. El promedio de la tasa de 
ganancia durante el período de 1950 a 1985 fue 
de 42. 7. Solamente los años finales del perío-
do de 1950 a 1973 no se estuvo por encima 
del promedio. Por otra parte, la inversión fue 
creciente de 1950 a 1973 a diferencia del perío-
do de 1974 en adelante. Finalmente, aunque, 
el financiamiento de nafinsa es de mayor nivel 
y creciente del periodo de 1974 a 1985 que del 
período de 1950 a 1973, esto se explica debido a 
que nafinsa participó en la reestructuración de 
una gran cantidad de empresas estatales para des-
pués ser privatizadas en la década de 1980.
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Fuente: Mariña (2001), Solís (1987), nafinsa (1988) y moxlad (2017)

Grá�ca 4 Tasa de ganancia en México (izquierda) y la evolución de la inversión (derecha). 
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Cuadro 3. Tasa de ganancia en México y otras variables económicas

Periodos Inversión NAFINSA TG PIB real Inv i-f NAFINSAi-f
1950-1973 16.3 8.5 44.3 6.8 12-19 5.3-8.4
1974-1985 21.4 11.5 31.0 4.6 20-19 8.35-15.3-

El subíndice i y f significan el nivel en el año inicial y final del período respectivamente.

Fuente: moxlad (2017), Villa (1976), y nafinsa (1988).
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IV. Tasa de ganancia y bancos de desarrollo

Hay muchos estudios sobre los bancos de de-
sarrollo en América Latina dependiendo del 
éxito que fueron obteniendo en sus respectivos 
países. Se puede decir que el banco de desa-
rrollo Nacional Financiera (nafinsa) fue estu-
diado primero (Blair 1964; Aubey 1966; Villa 
1976; Bennett y Sharpe 1979; Ramírez 1986; 
López 2012). Después hubo estudios sobre el 
Banco Nacional de Desarrollo Económico So-
cial (bndes) desde 1980 pero que aumentaron 
en la década de los noventa y 2000 (Baer y Vi-
llela 1980; Curralero 1998; bndes 2002; Di-
niz 2004; Guth 2006; De Santana Lima 2007; 
Hanley 2016). 

Los bancos de desarrollo en Argentina, el 
Banco Industrial de la República de Argentina 
(bira) y el Banco Nacional de Desarrollo, han 
sido menos estudiados, pero son tomados en 
cuenta en López y Rougier (2011) y Rougier 
(2004). Sin embargo, hay pocos estudios de his-
toria comparada entre los bancos de desarrollo 
y el crecimiento económico en América Latina. 
Amsden (2001) lo intenta hacer para algunos 
países de América Latina, pero su objetivo es 
todos los países periféricos, López y Rougier 
(2011) comparan a nafinsa y los bancos de de-
sarrollo de Argentina y señalan que la diferencia 
entre los dos fue la estabilidad política mexicana 
que garantizó la existencia de nafinsa cuando 
los bancos de desarrollo en Argentina desapa-
recieron a finales de 1970. Isidro Luna (2014), 
compara a el bndes y nafinsa y encuentra que 
ambos bancos de desarrollo estaban al servicio 
del capitalismo industrial nacional, pero encon-
traron problemas para seguir cumpliendo con 
su cometido en la década de 1970. En esta sec-
ción se presenta los sectores económicos apo-
yados por los tres bancos de desarrollo y des-
pués se relaciona el financiamiento otorgado 
de dichos bancos con la tasa de ganancia.

Los bancos de desarrollo argentinos nunca 
fueron grandes prestadores de largo plazo, a 
inicios de la década de los 50 apoyaron a sec-
tores como la industria textil y de alimentos. 

Después, en la etapa de 1955 a 1965 apo-
ya al reequipamiento industrial en las mismas 
industrias. Más tarde de 1967 a 1973 se dan 
recursos a textiles, alimentos y bebidas, metales, 
maquinaria y al sector construcción. 

Del período de 1973 en adelante se apoya 
el sector construcción y la industria química. 
Salvo los primeros años de la década de los 50 
y finales de los 70, el crédito de los bancos de 
desarrollo argentinos raramente alcanzó el 1 por 
ciento del pib (ver gráfica 5). De 1973 a 1978 
hubo un incremento del financiamiento de los 
bancos de desarrollo argentinos pero la tasa de 
ganancia disminuyó al igual que la tasa de cre-
cimiento.

Por otra parte, el bndes, de 1953 a 1962 
financió proyectos de acero y de construcción 
de infraestructura (transportes y electricidad); de 
1963 a 1980 se pueden distinguir dos períodos 
de inversión del bndes: (1) de 1963 a 1970, se 
continuó con infraestructura y se agregó maqui-
naria y equipo, y (2) en la década de 1970, se 
continuó con maquinaria y equipo y se agregó 
industrias básicas como electricidad y petróleo, 
durante esta década Brasil también empieza a 
ser copropietario de varias empresas. 

Aunque el financiamiento del bndes fue 
pequeño durante sus primeros años de su exis-
tencia; especialmente con la dictadura, creció 
de manera constante. Lo anterior muestra que 
la dictadura usó al banco como un mecanismo 
de acumulación de capital para el desarrollo del 
capitalismo industrial (ver la gráfica 6). 

Finalmente, nafinsa no tiene una diferen-
ciación de sectores apoyados de 1950 a 1974, 
durante todo ese período construyó infraes-
tructura, tenía acciones de empresas y contri-
buyó a la mexicanización de muchas otras. 

01Tasa de ganancia y bancos de desarrollo.indd   15 29/01/2019   01:24:54 p. m.



Economía Informa | 414 | enero - febrero 2019 |

16

En la segunda mitad de los 70, la nafinsa, 
incrementa sobre todo su apoyo a industrias 
básicas (electricidad, acero, petróleo, etc.) y si-
guió construyendo infraestructura y apoyando 
la mexicanización de empresas. Como se pue-
de ver la gráfica 7, su financiamiento otorgado 
como proporción del pib rebasó por mucho al 
brindado por los bancos de desarrollo de Ar-
gentina y el bndes lo cual indica que el capita-
lismo industrial mexicano intentó usar más la 
violencia del Estado. 

Las gráficas 5, 6 y 7 muestran la relación 
entre la tasa de ganancia y el financiamiento 
otorgado por los bancos de desarrollo para Ar-
gentina, Brasil y México. Aunque en todos los 
países los bancos de desarrollo apoyaron a sec-

tores clave, sin duda, en Brasil y México los 
montos fueron más importantes y dados en 
el largo plazo. Esta relación de los bancos de 
desarrollo y la tasa de ganancia en Brasil y Mé-
xico señalaría el establecimiento de un capita-
lismo industrial más dirigido a diferencia de 
Argentina donde los intereses agrícolas fueron 
más fuertes. 

También en las gráficas se puede apreciar 
que los bancos de desarrollo de su respectivo 
país incrementaron su financiamiento a fina-
les de los 70; sin embargo, la tasa de ganancia 
estaba ya en descenso y en niveles bajos. Este 
comportamiento de la tasa de ganancia tuvo 
años después efectos negativos en la tasa de 
crecimiento.

Grá�ca 5 Tasa de ganancia y Banco Nacional de Argentina
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Fuente: Maito (Maito) y Lopez y Rougier (2011).
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Fuente: Mariña (2001); Villa (1976) y nafinsa (1988).

Fuente: Grinberg (2011), Guth (2006) y BNDES (2016).

Grá�ca 6 Tasa de ganancia y el BNDES
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Grá�ca 7 Tasa de ganancia y la NAFINSA
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V.Similitudes y diferencias entre los casos de 
Argentina, Brasil y México

Después de revisar la tasa de ganancia como 
la variable más importante en la economía ca-
pitalista y relacionarla con la evolución de la 
inversión y los bancos de desarrollo. Ahora, se 
señalan similitudes y diferencias en la econo-
mía política de los tres países que llevaron a 
que los niveles de inversión y financiamiento 
de los bancos de desarrollo difirieran. Empeza-
mos señalando las similitudes:

Los tres países fueron afectados por las crisis 
de 1929,5 enfrentaron una restricción de crédi-
to externo subsecuente lo cual los excluyó del 
mercado de capitales.6 Los tres países comen-
zaron procesos de sustitución de importaciones 
en años de 1930, si bien Argentina y Brasil eran 
más desarrollados industrialmente que México;

Los tres países tuvieron durante la susti-
tución de importaciones un período de creci-
miento con inflación, un período de inflación 
baja y concentración bancaria donde se inten-
tó fortalecer el ahorro interno y en los años 
setenta tuvieron un período de altas tasas de 
inflación y descenso de la tasa de ganancia;

Durante la sustitución de importaciones, 
las ramas más dinámicas y de alta tecnología 
eran dominadas por empresas extranjeras que 
aprovechaban las condiciones de mercados 
protegidos. Surgió un empresariado nativo y el 
Estado apoyaba a los dos anteriores mediante 
la construcción de infraestructura y mediante la 
reducción de costos vía fortalecimiento de in-
dustrias básicas;

5 Si bien Argentina estaba más vinculado a Inglate-
rra.

6 Los tres países renegocian su deuda externa en 
1940. México logra las mejores condiciones, sin 
embargo, esto no parece ser una gran diferencia 
ya que los tres países se mantuvieron poco endeu-
dados hasta finales de los 60. Asimismo, los tres 
países tuvieron problemas de deuda en la década 
de 1980.

Los tres países tenían sistemas financieros poco 
desarrollados, sin brindar crédito en el largo 
plazo y frecuentemente dominados por inte-
reses extranjeros. Los tres países a lo largo de 
la década de 1930 y de 1940 intentaron crear 
instituciones monetarias para acompañar el 
crecimiento económico, pero resultaron insu-
ficientes (Cortes-Conde 2006);

Entre muchas cosas, Argentina, Brasil y Mé-
xico coincidían en los anteriormente menciona-
dos cuatro puntos. Una diferencia entre los tres 
países fue una estabilidad en las transferencias 
netas de recursos positivas en Brasil y México 
en los períodos de alto crecimiento. Aunque 
Argentina no exportaba capitales tampoco ge-
neraba transferencias de capitales positivas. Sin 
embargo, la principal diferencia entre los Brasil 
y México, por un lado, y Argentina, por el otro 
(el cual tuvo el más bajo crecimiento y de la 
inversión) fue la inexistencia de ninguna revo-
lución que intentara destruir los intereses de la 
oligarquía agrícola. En México de 1910 a 1940, 
se logra echar andar un proyecto guiado por la 
burguesía nacional, y en Brasil ese proceso ini-
cia con la revolución de 1930 y se consolida con 
la dictadura de 1964.

Conclusiones

Este artículo relacionó la tasa de ganancia de 
tres países Argentina, Brasil y México con la 
evolución de sus respectivos bancos de desa-
rrollo. Para lo anterior se vio: (1) la relación 
entre financiamiento y producción desde una 
visión marxista, siendo las necesidades de la 
reproducción quienes determinan los montos 
del financiamiento, y (2) después se identificó 
el comportamiento de ciertas variables eco-
nómicas de acuerdo al comportamiento de la 
tasa de ganancia. Cuando el nivel de la tasa de 
ganancia es alto, la inversión puede crecer, así 
como el financiamiento otorgado por los ban-
cos de desarrollo. 
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En caso, de que los bancos de desarrollo no 
tengan un papel importante en el financia-
miento cuando hay niveles altos de tasa de 
ganancia, es porque el sector industrial no ha 
sometido al sector financiero y al agrícola a su 
dominio como fue el caso de Argentina.

Los resultados encontrados en este trabajo 
muestran que al menos desde 1973 Argenti-
na, Brasil y México crecieron a un ritmo me-
nor que los presentados del período de 1950 
a 1973. A finales de los 70, los mencionados 
países incrementaron el financiamiento por 
medio de sus bancos de desarrollo; sin embar-
go, sus respectivas tasas de ganancia no se in-
crementaron. Subsecuentemente, las tasas de 
crecimiento disminuirían sobre todo a lo largo 
de la década de los 80.

El presente trabajo muestra porque los 
bancos de desarrollo fueron exitosos durante 
el período de la sustitución de importaciones 
y marca los límites de su actuación durante el 
período neoliberal, con tasas de ganancia en 
niveles bajos y pocas instituciones que acom-
pañen el crecimiento, es complicado para los 
bancos de desarrollo ser efectivos fomentando 
el crecimiento económico.
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