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Resumen

Este articulo analiza la emergencia de empresas transnacionales brasilefas
durante el periodo 2003-2018, en relacion a la restructuracion del capitalis-
mo global registrada durante las ultimas décadas y caracterizada por la in-
ternacionalizacion de la produccién y el desarrollo de las Cadenas Globales
de Valor; la concentraciéon y centralizacion del capital; y la financiarizacion
de la economia y de las empresas no financieras. A partir del analisis de la
trayectoria del frigorifico JBS, ilustramos cémo estas dimensiones del proce-
so de “mundializacién del capital” han transformado la insercion dependi-
ente de la semiperiferia latinoamericana en el mercado mundial y evaluamos
la gravitacion del fendmeno de la internacionalizaciéon de los “Campeones
Nacionales” brasilefios en el marco de la “centralizacion desconcentrada”
del capital a escala global, asi como su relevancia en fomentar el desarrollo
en un sentido integral.
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Abstract

This article analyzes the emergence of Brazilian transnational corporations
during the 2003-2018 period in relation to the restructuring of global cap-
italism occurred through the last decades, a process characterized by the
internationalization of production and the development of Global Value
Chains; the concentration and centralization of capital; and the financializa-
tion of the economy and of non-financial firms. Drawing on the case of the
meat company JBS, it shows how these dimensions of the “mundialization
of capital” have transformed the dependent insertion of the Latin American
semi-periphery in the world market. It also evaluates the gravitation of the
phenomenon of the internationalization of the Brazilian “National Champi-
ons” firms as a consequence of the “deconcentrated centralization” of capi-
tal on a global scale, as well as its relevance in fostering development in an
integral sense.
IKeywords: Brazil; Global Value Chains; National Champions; JBS; develop-
ment

Resumo

Este artigo analisa a emergéncia das empresas transnacionais brasileiras
durante o periodo 2003-2018, em relagao a reestruturagao do capitalismo
global registada nas ultimas décadas e caracterizada pela internacionaliza-
¢ao da producao e pelo desenvolvimento das Cadeias Globais de Valor; a
concentragao e centralizagao do capital; e a financeirizagao da economia
e das empresas nao financeiras. A partir da analise da trajetéria da empre-
sa JBS, ilustramos como estas dimensdes do processo de “mundializagcao
do capital” transformaram a insercao dependente da semiperiferia latino-a-
mericana no mercado mundial e avaliamos a gravitagao do fenédmeno da
internacionalizacao dos “Campedes Nacionais” brasileiros no quadro da
“centralizacao desconcentrada” do capital a escala global, bem como a sua
relevancia na promocao do desenvolvimento num sentido integral.
Palavras-chave: Brasil; Cadeias Globais de Valor; Campedes Nacionais; JBS,
desenvolvimento
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Introduccién

Este articulo analiza la emergencia de empresas transnacionales brasilefas
lideres —conocidas como “Campeones Nacionales™- durante el periodo
2003-2018, en relacion a la restructuracion del capitalismo global denomina-
da “mundializacion del capital”, caracterizada por la internacionalizacion de
la produccion y el desarrollo de las Cadenas Globales de Valor (CGV); la con-
centraciéon y centralizacion del capital; y la financiarizacion de la economia
y de las empresas no financieras. En la primera seccioén, caracterizamos el
capitalismo contemporaneo presentando, de forma general, el fenémeno de
la mundializacion del capital y sus consecuencias para Brasil en las ultimas
décadas, centrandonos en la mundializacién de la produccion y el desarrollo
de las CGV. Analizamos cémo, en el caso brasileno, su insercidon subalterna y
dependiente redundo en un proceso de desindustrializacion y reprimarizacion
econdémica, estableciendo nuevas relaciones de dependencia con el continen-
te asiatico.

En el segundo apartado reconstruimos cémo la mundializacion de la pro-
duccion se acompand de una tendencia creciente a la concentracion y cen-
tralizacion del capital, el incremento de las dimensiones de las firmas y una
transferencia del escenario de la competencia del nivel nacional al global,
conformando una situacién de competencia oligopdlica en varios sectores. En
este marco, consideramos la integracion de la semiperiferia al movimiento de
“centralizacion desconcentrada” del capital a escala mundial, reconstruyendo
el caso especifico de Brasil.

En la tercera seccion, evaluamos la gravitacion del fenédmeno de la financia-
rizacion de la economia y de las empresas no financieras sobre el proceso de
internacionalizacion de los Campeones Nacionales, mostrando semejanzas y
diferencias con respecto al comportamiento de las firmas de los paises cen-
trales. Analizamos el proceso de financiarizacién “precoz” que se dio en el
caso brasileno y la debilidad del mercado local de capitales, subrayando la
importancia de la intervencioén estatal para la creacion de instrumentos para la
capitalizacion de las empresas transnacionales brasilenas.

Enlacuartay ultima seccién analizamos la trayectoria de internacionalizacién
de la empresa carnica brasilena JBS a la luz de las multiples dimensiones de la
mundializacién del capital y su significacion para la periferia latinoamericana.

1- Definicién acunada por la prensa brasilena para caracterizar las principales ETN brasilenas,
percibidas como “representantes” del pais en el mercado global y portadoras del “interés na-
cional”. A pesar de la falta de coincidencia de género entre el término “Campedn” —masculi-
no-y “empresa” o “firma” -femeninos—, optamos por mantener la definicion de “Campeones
Nacionales” en masculino, ya que es la forma con la cual se ha popularizado el término en
los medios y en la literatura especializada, del original en portugués campedes nacionais.
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1. Brasil en el capitalismo contemporaneo: Cadenas Globales de Valor y condi-
cién periférica

En el proceso de mundializacion del capital, al que asistimos desde fines de
la década de 1970, la valorizaciéon financiera constituye el patrén de acumu-
lacion por excelencia, y desplaza a la industria y a la racionalidad productiva
como eje de la reproduccion capitalista (Basualdo, 2001). Sin embargo, difer-
enciandonos de aquellos abordajes que conciben la “financia” en oposicién a
las actividades productivas (cfr. Chesnais, 1996), optamos por una vision que
considera lo financiero como un nivel necesario para el sistema capitalista,
jerarquizando los “terrenos de la mundializacién” en favor de la internacio-
nalizacién productiva, que alimenta a su vez la financiarizacién y produce la
liberalizacion comercial (IKatz, 2011; Lapavitsas, 2016; Smith, 2010).

En efecto, este aumento exponencial de la movilidad internacional del cap-
ital tuvo, entre sus consecuencias principales, la organizacion de los grupos
industriales en empresas-redes y la integracion horizontal o vertical de estas
por medio de la Inversiéon Extranjera Directa (en adelante, IED), la interpen-
etracion de los diferentes capitales por medio de fusiones y el surgimien-
to de oligopolios mundiales (Sposito y Santos, 2012). Lo anterior provoco
también una diversificacion de las estrategias expansivas que emprenden
las empresas transnacionales (ETN) apuntando a la multifuncionalidad
(Sposito y Santos, 2012). Corréa (1991) distingue tres estrategias principales:
la concentracion horizontal, es decir, la adquisicion e implantacion de nue-
vas filiales en la misma industria en diferentes paises, con fines producti-
vos (integracion horizontal productiva) o comerciales (integracion horizontal
comercial); la concentracion vertical, es decir, la adquisicién e implantacion
de unidades productivas “para adelante” (comercializacion, distribucién) y
“para atras” (materias primas, suministros) en la cadena de valor propia de
su sector; y, por ultimo, la conglomeracion, es decir, la constitucion de nuevas
actividades sin ser parte de la misma industria, para diversificar los negocios
y aumentar la rentabilidad.

Estas estrategias se desarrollan en el marco de la internacionalizaciéon de
la produccion y el desarrollo de las CGV??, es decir, una division de la produc-

2- Términos alternativos al de Cadenas Globales de Valor (CGV) son el de Redes Producti-
vas Globales, Global Supply Chains, nocién mas cercana al lenguaje empresarial, o Global
Commodity Chains, derivado de los primeros estudios de HopRins y Wallerstein (1986) y
critico con el concepto neoclasico de “valor” y “valor agregado”. Aqui optamos por usar el
término CGV porque es el mas difuso en la literatura especializada y porque visibiliza la
posicién clave ocupada por el valor —su creacion, su apropiacion- en el circuito mundial
de la produccion.

CEC Afo 9, N° 18 (2023) pp.77-97



Dario Clemente CEO

cién en tareas especificas que se pueden realizar en varias unidades pro-
ductivas de diferentes paises (Carneiro, 2015, p. 7 Santarcangelo et al., 2017).
Esto significo el nacimiento de un modelo de redes productivas de alcance
global, en el cual las ETN son los actores principales y sus casas matrices
organizan, por medio de la IED, la produccién en sus filiales (deslocalizacion
o offshoring) o, al contrario, subcontratan la realizacion de piezas a una vasta
cadena de proveedores (subcontrataciéon o arm’s lenght outsourcing) (Mil-
berg et al., 2014).

La literatura critica ha llamado la atencion sobre el fundamento ultimo de
esta expansion global: por medio del “arbitraje global del trabajo” (Sant-
arcangelo et al., 2017; Smith, 2010), las ETN buscan y obtienen enormes
ganancias gracias al diferencial salarial que hay entre la fuerza de trabajo
del centro y de la periferia y, en segundo lugar, buscan acceso a recursos
naturales mas baratos y abundantes. Esta extraccién de riqueza toma la for-
ma de flujos dinerarios que se direccionan hacia las sedes centrales de las
ETN bajo la forma de la repatriacion de ganancias, en el caso de la IED, o
como mecanismo interno a la transaccién comercial, en el caso de la sub-
contratacion (Smith, 2010).

Esta busqueda de rentabilidad fundada en la expansion geografica ha sido tra-
ducida en el mainstream econémico por medio de los conceptos de cadenas de
valory de agregacion de valor, los cuales permiten, ademas, considerar en el mis-
mo modelo la subcontratacion y la deslocalizacion. En efecto, la mundializacion
de la produccién se basa en la localizacion de las tareas para producir bienes
0 servicios en los paises donde su costo sea mas bajo (Carneiro, 2015, p. 7 en
Santarcangelo et al., 2017). La secuencia toma el nombre de Cadena Global
de Valor (Milberg y WinRler, 2013) debido a que cada tarea agregaria parte del
valor (precio) total de los bienes producidos. Esta secuencia esta dirigida por
las ETN, que compiten por insertarse eficazmente en las CGV y lograr una
posicién dominante que les permita dirigirlas.

Asi, las economias mas prosperas serian aquellas que logran incorporar
en su industria tareas productivas mas complejas (con mayor valor agrega-
do) e importar los insumos menos elaborados (con menor valor agregado),
es decir aumentar la "especializacion vertical” de su industria, o el conteni-
do importado de sus exportaciones, en vista a establecer, en un segundo
momento, ventajas competitivas dinamicas con mayor agregacion de val-
or (Conferencia de las Naciones Unidas para el Comercio y el Desarrollo
[UNCTAD], 2013; Milberg et al., 2014). La llegada a este nuevo estadio —por
medio de un exitoso movimiento de upgrade industrial- permitiria alcanzar
la situacion de los paises centrales, donde el nivel de especializacion verti-
cal aumenta nuevamente por el alto comercio de bienes intermedios entre
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economias desarrolladas y la importacion de insumos menos elaborados
(de menor valor agregado) de la periferia.

Esto habria conllevado la obsolescencia de politicas econémicas orientadas
al “desarrollo horizontal” de la industria y al aumento del peso de la misma en
el PBI o en las exportaciones, en favor de una estrategia articulada de inser-
cion en las CGV y de especializacion en tareas de mayor valor agregado (Ge-
reffi, 1994). Esta nueva estrategia solo se podria fundar en una nueva relacién
con las ETN lideres, ya que para las empresas proveedoras de los paises en
desarrollo se vuelve imprescindible conectarse estrechamente y “regatear”
con ellas (Milberg et al., 2014, p. 170). Este modelo contrastaria, asi, con todas
las estrategias estatistas del pasado. No se trataria ya de especializarse en
nuevos productos terminados de exportacion, sino de internalizar la mayor
cantidad de tareas posible, aumentando productividad y competitividad ex-
portadora, manteniendo una politica de libre comercio que garantice la im-
portacion y exportacion de insumos y productos (Milberg et al., 2014).

Estas ideas han sido criticadas, sobre todo en lo que refiere a la nocién de
desarrollo y a las estrategias que prescribe para la periferia. En particular, los
criticos del enfoque de CGV han criticado el enfoque win-win que no registra
la disparidad estructural en la division internacional del trabajo, ni los numer-
osos conflictos de interés entre los actores que integran las CGV, ni entre
los Estados (Santarcangelo et al., 2017). En particular, este enfoque parece
naturalizar la enorme diferencia del precio de la mano de obra en el mundo.
Mientras que las ETN lideres cosechan rentabilidades inéditas, el efecto so-
bre las condiciones de vida de los trabajadores es segmentado.

Por otra parte, la distincién entre zonas céntricas y zonas periféricas es
borrada discursivamente, y todos los paises aparecen como igualmente
capaces de realizar un upgrade. Este modelo pasa por alto determinantes
fundamentales de la dependencia, tales como el disciplinamiento salarial;
la elevada elasticidad de las importaciones vinculada a la debilidad de la
produccién local; la dependencia tecnolégicay la extranjerizacion de la indu-
stria nacional, lo que implica una descapitalizacion constante bajo la forma
de remision de utilidades y pago de patentes; la debilidad de las divisas de
los paises periféricos y el alto costo de financiacién de su deuda publica; las
enormes dificultades en “escalar” el valor agregado localmente.

En este sentido, la inserciéon de Brasil en la nueva division internacional
del trabajo ha sido subalterna y dependiente, en continuidad con décadas
anteriores. En efecto, Brasil compartié el destino de muchas economias per-
iféricas que se “suben” a las CGV desde una posicién de desarrollo indus-
trial relativo: en ausencia de un salto suficiente en el contenido tecnolégico
y de valor agregado de los insumos producidos, el aumento parcial de la
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participacion en las cadenas provoca la reduccién del perfil productivo y su
especializacion regresiva (Santarcangelo et al., 2017). Asi, mientras que las
exportaciones agroindustriales brasilenas crecian en la primera década de
2000 a un ritmo récord, las exportaciones de manufacturas se reducian en
cantidad y alcance geografico, ya que fracasaba también la estrategia de
lograr que las ETN lideres reubicaran en Brasil nudos de industrializacion im-
portantes en sus cadenas de valor, y transformasen asi al pais en proveedor
manufacturero importante de los paises centrales (Cerqueira, 2014; Novoa
Garzon, 2009).

Lo anterior se confirma cuando se observa la evolucion del comercio de
Brasil con China y con Sudamérica. Mientras que en los Ultimos veinte anos
Brasil pasoé a importar productos con creciente contenido tecnoldgico des-
de China (Milberg et al., 2014), sus manufacturas de mayor valor agregado
siguen siendo destinadas principalmente a la region Sudamericanay a otras
zonas periféricas, mientras que sus exportaciones a China son principal-
mente commodities. Asi, la fase global que estamos analizando implicé, para
la regién sudamericana, una restructuracioén de la relacion centro-periferia,
que involucré una profundizaciéon de los procesos de desindustrializacion
y reprimarizacion, asi como nuevas relaciones de dependencia con el conti-
nente asiatico.

En cuanto a las ETN con una posicién dominante en el mercado doméstico,
la llegada masiva de IED a partir de la década de 1990 no se tradujo en nue-
vas inversiones en capital fijo, sino en la compra de empresas existentes, re-
dundando en un proceso de desnacionalizacién y concentracion de la oferta.
Esto se debe a que los flujos de IED se orientaron a los rubros de servicios
y comercio, sin efectos positivos sobre las exportaciones o la formacion de
capital fijo (Sposito y Santos, 2012). Asi, este proceso de insercion subalterna
en la mundializacion otorg6 a las ETN de los paises centrales un gran poder
sobre la economia local. De esta forma, se producia un crecimiento de la
gravitacion del mercado externo en el mercado interno, por medio de la IED,
pero también en términos de aumento de las importaciones y exportaciones
y de la IED hacia afuera. Al mismo tiempo, este proceso de reestructuracion
de la economia brasilena provoco, indirectamente, un aumento de la pro-
ductividad y competitividad de las empresas locales que sobrevivieron a las
nuevas condiciones de competencia (ChudnovsRy y Lépez, 2000; Lacerda,
1998; Santiso, 2008).

La expansion internacional de las empresas brasilenas gané un impulso
inédito. Si en una primera fase, identificada en la década de 1980, numer-
osas firmas aumentaron las exportaciones e iniciaron un proceso de inter-
nacionalizacion con miras al mercado interno (Canuto et al., 1997; Sposito
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y Santos, 2012); a partir de la década de 1990, en cambio, la internacional-
izacion se transformoé en una estrategia permanente de sobrevivencia frente,
no solo a la estrechez del mercado interno, sino también a la penetracion
de las ETN extranjeras, cuya presencia se volvio dominante en los sectores
de mayor valor agregado (Iglesias y da Motta Veiga, 2002). Las nuevas ETN
brasilenas buscaron hacerse de activos extranjeros para acceder a capital
mas barato y la IED productiva se concentro sectorialmente en la industria
automovil, metalmecanica, textil y acerera (Sposito y Santos, 2012), mientras
que geograficamente tenia a Sudamérica como “espacio privilegiado” de ex-
pansion (Cerqueira, 2014), en particular en la Argentina.

Asi, los efectos combinados de la mundializacién empujaron hacia fin
del siglo pasado las grandes empresas brasilenas a internacionalizarse
gradualmente y a desarrollar una estrategia global que, como veremos, las
llevé a sumarse al movimiento de centralizacion mundial del capital y a la
creacion global de valor, localizada tanto en la periferia como en el centro
(Sposito y Santos, 2012).

2. La “centralizacién desconcentrada” del capital y la semiperiferia latino-
americana

La mundializacién de la produccion se acompano de una tendencia creci-
ente a la acumulacion, concentracion y centralizacion del capital. El aumen-
to de la escala productiva y la necesidad de gobernar las CGV incentivo el
incremento de las dimensiones de las firmas, lo cual ha producido, a su vez,
un traslado del escenario de la competencia del nivel nacional (o regional) al
nivel global (Katz, 20T11).

En este sentido, la dinamica propia de la acumulacion capitalista conlleva
un aumento del tamano y de los negocios de las empresas. A medida que
se acumula capital, el excedente obtenido se reinvierte en nuevos medios
de produccion para dar inicio a un nuevo ciclo de acumulacién y generar, asi,
un excedente mayor. Esto redunda en un proceso de concentracion de los
medios de produccién y del control sobre la fuerza de trabajo, ademas de
una ampliacién de la extraccion de plusvalia del proceso productivo (Sposito
y Santos, 2012). Por otro lado, el control de varios capitales individuales (em-
presas) ya formados en las manos de un solo capitalista (o grupo), por medio
de compras o fusiones (IED), toma el nombre de centralizacion del capital.
A diferencia de la acumulacion y de la concentracion, esta reconfiguracion
de la propiedad no crea nueva riqueza social, sino que se limita a alterar los
capitales ya existentes. Su efecto sobre el mercado —consolidacion- es la
transformaciéon de numerosos pequenos capitales en una cantidad consid-
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erablemente menor de grandes capitales.

En efecto, la absorcion de otros capitales (centralizacién) permite aumen-
tar las ganancias por medio de economias de escala y el recorte de cos-
tos. Esta estrategia impulsada por las ETN no se circunscribe a las fronteras
nacionales, sino que se realiza a escala global; y redunda en la formacion
de oligopolios o monopolios. Sin embargo, la existencia de oligopolios no
es sinonimo de desaparicion de la competencia (Harvey, 2014). La relacion
entre centralizacion y competencia se puede describir, mas bien, como una
unidad contradictoria, ya que la dinamica competitiva es co-constitutiva del
capitalismo, y lo que varia en cada época de desarrollo del capitalismo a nivel
mundial es la proporcion en la cual esta relacion se presenta, dependiendo
—entre otras cosas— de la intervencién del Estado. Si en la década de 1990, la
competencia internacional se vio estimulada por la liberalizaciéon comercial,
mas recientemente se han observado fuertes tendencias al oligopolio o mo-
nopolio (Harvey, 2014), las cuales conviven con la reproduccién de la com-
petencia en otros niveles. Por ejemplo, frente a una centralizacién extrema,
oligopdlica, en el segmento “alto” de ETN que lideran las CGV “dirigidas por
el comprador”, se desencadena una competencia despiadada en la base de
sus proveedores, basada en bajos costos de produccion. Las ETN mantienen
con estos proveedores, dispersos entre varias periferias, una relaciéon de tipo
monopsonico®, basada en la subcontratacion, donde prima el “monopolio
del comprador” (Harvey, 2014).

Sin embargo, a esta concentracion y centralizacion vertical, se suma una
de tipo horizontal, o geografico. Esta reorganizacion espacial y una nueva
gravitacion de la periferia y semiperiferia en el movimiento global de central-
izacion del capital ha permitido el surgimiento, en las ultimas dos décadas,
de ETN/monopolios de la periferia, fenédmeno que configura una “central-
izacion desconcentrada” del capital (Sposito y Santos, 2012), es decir, un pro-
ceso de centralizacién que no tiene un solo centro geografico sino varios*.
La existencia de ETN de la periferia reitera, ademas, otro eje vertical de la
centralizacion ya que, como vimos, la competencia aumenta a escala global,
con nhuevos actores y mercados, y disminuye a escala nacional y regional, al
compas del aumento de poder de mercado de estas nuevas empresas.

En las ultimas décadas, el proceso de concentracion y centralizacion de
3- Mercado monopodlico por el lado de la empresa compradora, la cual puede fijar los pre-
cios de los bienes y servicios demandados a los productores. Ejemplos de monopsonios
son la relacién que algunas ETN como Walmart o Apple mantienen con sus proveedores
(Harvey, 2014).

4- Una consecuencia es la creacion de nuevos centros y nuevas periferias econémicas

a nivel global, aunque su relacién con una redistribucion equiparable de “poder” a nivel
geopolitico tiene que ser evaluada cautamente.
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capitales se profundizé y globalizé, involucrando por primera vez en su
movimiento centripeto a las empresas locales de paises como Brasil. Para
la década de 2000 se consolidé en Brasil una nueva orientacion de politi-
ca industrial favorable a la concentracién y centralizacion del capital en el
mercado interno, que buscé favorecer la participacion internacional de sus
ETN. En particular, en el caso brasileno se mantenia la problematica clasica
de la escasez de formacion (concentracion) del capital como componente
especifico de una economia periférica (IKatz, 2018), algo que histéricamente
el Estado intentd contrarrestar por medio de la accion del Banco Nacion-
al de Desarrollo Econdmico (BNDES), cuya funciéon principal —en ausencia
de un mercado de capitales privado sélido- ha sido el financiamiento de la
formacioén de capital a tasas beneficiosas. A partir del cambio de gobierno
en 2023, el banco recuper6 un rol clave, garantizando a las ETN brasilenas
apalancamiento financiero para su expansién externa y apoyando la “con-
solidaciéon” del mercado interno, financiando fusiones y adquisiciones con el
fin de crear grandes grupos econdémicos (Cerqueira, 2014).

Esta nueva disponibilidad de varios organismos estatales para favorecer la
centralizacion del capital en el mercado doméstico adhiere a los preceptos
de la teoria de las CGV, cuya recomendacion principal es desarrollar mo-
nopolios y barreras de entrada en nudos cruciales de las CGV, de forma tal
de disminuir la competencia y capturar una cuota mayor del excedente alli
generado (Santarcangelo et al.,, 2017). Segun esta linea, las rentas extraordi-
narias que los nuevos monopolios o empresas lideres brasilenos extraerian
del mercado interno, por medio del control centralizado de las CGV locales,
les permitiria desempenarse de forma exitosa, también, en la esfera global.
De este modo, la participacion de las semiperiferias en el proceso global de
centralizacion del capital por medio de “sus” ETN produce, a su vez, un mov-
imiento de concentracion de los propios mercados locales.

Esto, a su vez, redundé en la concentraciéon y centralizacion del mercado
regional sudamericano, entendido como un mercado interno ampliado para
las ETN brasilenas (Clemente, 2017; 2021). Esta concentracion a nivel local
debe leerse como pieza de una estrategia de integracion vertical y horizontal
de las ETN brasilenas para construir posiciones competitivas a nivel global.
En este sentido, la estrategia empleada por las principales ETN brasilenas
habria sido parcialmente exitosa, ya que varias empresas lograron insertarse
en segmentos econémicos relevantes del mercado global, donde se desar-
rolla una competencia ajustada. Se trata del caso de las empresas VALE
(mineria), Gerdau (siderurgica), Embraer (aviacion), Odebrecht, Votorantim,
Camargo Correa, Andrade Gutierrez, Queiroz Galvao (construccion), JBS-Fri-
boi, Marfrig, Brasil Foods (procesamiento de carne), ltau-Unibanco, Banco do
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Brasil (bancario), Weg (turbinas eléctricas), Gol (aerolineas), Marcopolo (au-
tomotriz), Oi (telecomunicaciones), CSN (siderurgica), Natura (cosmeéticos),
Petrobras (petréleo y derivados) y AMBEV-INBEV (bebidas).

No obstante, hay que senalar dos aristas importantes de la reciente llegada
de ETN o Campeones Nacionales brasilenos a la competencia oligopdlica a
nivel mundial. En primer lugar, las estrategias de integracion horizontal o ver-
tical orientadas a la internacionalizacion requieren de una articulacién creci-
ente que responda a objetivos globales de las ETN. Sin embargo, en la may-
oriade las ETN brasilenas dominan las estrategias multidomésticas (Sposito
y Santos, 2012), es decir que el alcance geografico de sus actividades queda
confinado al nivel regional o birregional, no global. En segundo lugar, la in-
sercion de la economia brasilefa en el mercado global es dependiente, lo
cual se refleja en el tipo dominante de ETN que se internacionalizaron y en
los sectores en los cuales se especializaron: materias primas (petroleo, min-
eria, carne) y derivados (acero, cemento).

En definitiva, la integracion subordinada de la economia brasilefia al mov-
imiento global de “centralizacion desconcentrada” del capital produjo resul-
tados disonantes. Por un lado, la dinamica de concentraciéon y centralizacion
del capital propulsé las ETN Campeones Nacionales competitivas a nivel
global. Por el otro, la naturaleza dependiente de la relaciéon de Brasil con
el mercado global, el caracter extranjerizado y poco industrializado de su
estructura econémicay la direcciéon reprimarizadora de la demanda mundial,
ha influenciado el proceso cuantitativamente —impidiendo que se desarrol-
laran mas ETN- y cualitativamente —obturando la posibilidad de desarrollar
competidoras globales en segmentos de mayor contenido tecnologico-.

3. Financiarizacién de la economia en el capitalismo periférico: el caso de Bra-
sil y los “Campeones Nacionales”

Otro elemento definitorio del proceso de mundializacién del capital ha sido
el fenémeno de la financiarizacion. Con este término se entiende la gradu-
al liberalizacion de los mercados financieros a partir de la década de 1970,
asi como el crecimiento exponencial de los intercambios financieros por so-
bre el de productos y servicios (Lapavitsas, 2016). Si bien se registran varias
oleadas de financiarizacion en la historia del capitalismo, la mas reciente se
diferencia por la inusitada movilidad geografica del capital que los avances
tecnoldgicos e informacionales han posibilitado (Harvey, 2014, p. 177).

La financiarizaciéon de las empresas no financieras ha sido decisiva en el
comportamiento de las ETN en el capitalismo contemporaneo. Las ETN han
derivado una cuota creciente de sus ganancias hacia negocios financieros,
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pues generan rentabilidades mayores con respecto a la inversion productiva
(Basualdo, 2013). El resultado es la generalizacién de una forma de gestion
corporativa orientada a la rentabilidad accionaria y a la producciéon de div-
idendos, que permite a estas firmas emitir deuda propia, con un costo de
financiacion mas bajo que el del sistema bancario. En este sentido, la finan-
ciarizacion de las empresas no financieras es un fendmeno estrechamente
vinculado a las dos dimensiones principales de la mundializacion del capital:
la segmentacion mundial de la produccién que lleva al desarrollo de las CGV
y la creacion de oligopolios mundiales en los principales mercados.

En primer lugar, los ahorros de las ETN por medio de la subcontratacion/
deslocalizacién permiten apuntalar una competencia cada vez mas cerra-
da en los mercados de consumo, y también liberar fondos para la especu-
lacién financiera (Smith, 2010). El vinculo profundo entre mundializacién de
la produccion y financiarizacion queda reflejado en este dato: en los ultimos
veinte anos, frente a un aumento exponencial de las ganancias de las ETN, la
tasa de reinversion cayo de forma significativa. La mayor parte de esa masa
dineraria extra se reorienté crecientemente a las aplicaciones financieras,
fendmeno que debe leerse en el marco de un alza fenomenal del valor ac-
cionario de las empresas. En particular, con la llamada “revolucién del valor
accionario” (shareholder value revolution) de la década de 1980, se consol-
idaron mecanismos como la distribucion de dividendos, el pago de los diri-
gentes con paquetes accionarios y la recompra de acciones de las propias
empresas, lo cual ha desplazado gradualmente el poder de los gerentes en
favor de los accionistas y la centralidad de las inversiones de largo plazo co-
steadas por las ganancias de la empresa en favor de la realizacion de valor a
corto plazo (Milberg y WinRler, 2013).

De este modo, la nueva légica financiera de las ETN vy las estrategias de
subcontratacion/deslocalizacion se refuerzan mutuamente, con un efecto
directo sobre la organizacion de las CGV, alentando el modelo de especial-
izacion vertical. En definitiva, las “consideraciones financieras’ —la cotizacion
de mercado- dirigen las decisiones sobre las empresas. Las firmas se en-
focan en hacer una cosa bien, lo que suele ser determinado por ‘la bolsa™
(Davis, 2009, como se cita en Milberg y WinRler, 2013, p. 216, traduccién pro-
pia). Lo anterior redunda en un movimiento de centralizacion del capital y
formacién de monopolios cuando se toma en consideracién que las capaci-
dades financieras se constituyen en generadoras de barreras a la entrada.
Este vinculo es reforzado por el protagonismo de operaciones de fusion y
adquisicion (M&A por su sigla en inglés), cuyo auge —sobre todo hasta la
crisis de 2008- se erigia en otro indicador del nivel creciente de financia-
rizacion de las empresas, siendo ademas que un numero creciente de estas
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era realizado por medio del apalancamiento, o endeudamiento, financiero
(Milberg y WinRler, 2013). En efecto, la absorcién de empresas competidoras
tiene un efecto inmediato sobre el valor accionario de las firmas, que aumen-
tan su capacidad de generar ganancias sin realizar inversiones productivas
y contraer nueva deuda.

La cuestion de la financiarizacion en el caso brasilefio tiene varias aristas
que condicionan de forma diferenciada la conducta de las ETN “nacionales”.
En un sentido mas general, Brasil puede considerarse como una "“vanguar-
dia” de la financiarizacién entre los paises periféricos, ya que desde la déca-
da de 1970 empresas y bancos optan por la tenencia de activos financieros
por sobre de las inversiones productivas (Braga Souza, 1985), en un proce-
so de “financiarizacién precoz”, ausente en otros paises no desarrollados
(Bruno y Caffé, 2015; Lavinas, Araujo y Bruno, 2017). Sin embargo, Brasil no
cuenta con un mercado privado de capitales extenso comparable al de los
paises centrales. Asi, |la tercera de las tendencias estructurales de la finan-
ciarizacion identificadas por Lapavitsas (2016) —es decir la financiarizacion
de las empresas productivas— se da solo parcialmente en el mercado local.
Desde el punto de vista de la internacionalizacién, este escenario empuja las
empresas a endeudarse en el exterior, donde las tasas de interés son meno-
res, y los mercados de capitales mas desarrollados. Como hemos visto, esto
impulsé al Estado brasilefio a incentivar la formacion de capitales y otorgar
financiamiento barato para remplazar la escasa oferta privada, a través del
BNDES y de fondos de pensién (Soares Caramuru, 2017), pero también por
medio de la creacién del segmento del Novo Mercado en la Bolsa de San
Pablo, que incentivo la consolidacion del mercado local de capitales. Entre
los efectos principales, se transformaron la estructura de la propiedad y la
direccion de las mayores empresas brasilenas, con un aumento de la pres-
encia de inversores institucionales (fondos de pension, fondos de inversion
etc.) y de los bancos, tanto brasilenos como extranjeros (Actis, 2015).

El caracter realmente global de los mercados financieros, asi como de las
estrategias de los principales Campeones Nacionales, despertd criticas
acerca de la oportunidad de la intervencion del Estado en estimular la finan-
ciarizacion de las ETN como paso necesario para su internacionalizacion, ya
que la mayoria ya contaba con amplias alternativas de financiamiento. Si,
muchas veces, el financiamiento publico hacia algunos “Campeones” podria
considerarse innecesario, en otros casos este respaldo fue clave para su es-
trategia de expansion. De todas formas, en ambos casos el apoyo estatal,
diversificado en sus formas, fue coherente con la intencién general de sus-
tentar la capitalizacion de las ETN brasilenas y su insercion competitiva en
los mercados centrales y en sus plazas financieras, habilitdndoles el acceso
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a mejores calificaciones de riesgo y al crédito en moneda fuerte reservado a
las empresas locales.

4. Un estudio de caso: el frigorifico JBS

El frigorifico brasilefio JBS es el mayor productor mundial de proteina an-
imal y una de las principales corporaciones de alimentos (Guerrero, 2014).
Su escalada a la cuspide mundial de la industria carnica comenzo6 con la
absorcién de otros frigorificos brasilenos que estaban en crisis en la década
de 1990 (Bordon, Anglo) y siguié con la compra de empresas extranjeras
de carne bovina en Argentina (Swift-Armour en 2005), EE.UU. (Swift North
Ameérica, Five Rivers Feeding, Smithfield) y Australia (Tasman, Australia Meat
Holdings, Rockdale beef, Tatiara Meat, Primo Australia). A partir de 2012, JBS
fue diversificando su produccion en los segmentos de carne de aves y de
cerdo, y adquirié nuevas empresas en el exterior (Pilgrim’s Pride, Moy ParR,
la principal unidad de carne de cerdo de Cargill) y en Brasil (Frangosul, Seara,
las unidades de aves de Tyson Foods), con el objetivo de exportar al mercado
chinoy otros mercados emergentes (MLA, 2017). A raiz de estas operaciones
se convirtio, en 2015, en el mayor procesador de carne de pollo del mundo
(INFOCAMPO, 13 de noviembre de 2015) y en el segundo de carne de cer-
do (Wattagnet, 2020). Como consecuencia de una restructuracion de sus
negocios en 2016, la subsidiaria JBS Foods International B.V. (JBSFI) —con
sede en los Paises Bajos— paso6 a controlar todas las actividades de JBS en
el exterior y el negocio de aves en Brasil (Chain Reaction Research, 2017). Al
mismo tiempo, una serie de escandalos empujoé al holding que controla JBS a
implementar un plan de desendeudamiento y desinversion, concentrado en
la vuelta al core business del grupo, que implicé la venta de varias empresas
del conglomerado, la reduccién de su integracion vertical y la restructuracion
corporativa (Dieguez, 2015; Mendes, 7 de julio de 2017).

La trayectoria de internacionalizacion de JBS se relaciona directamente con
las dimensiones de la mundializacion del capital que hemos desglosado en
los apartados anteriores.

Con respecto a la internacionalizacion de la produccion y el desarrollo de
CGV, se puede observar que las cadenas que integra JBS parecen reunir las
caracteristicas de las cadenas destinadas al productor, donde escala, vol-
umen y avances tecnoldgicos permiten obtener rentas diferenciales, tec-
nolégicas u organizativas. En efecto, la actividad industrial —el procesamien-
to de carne- no es llevada a cabo por los proveedores de insumos, sino por
la empresa misma, que se ubica en los anillos superiores de la cadena e
integra parcialmente en sus actividades la cria y el engorde de los animales
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(Lowe et al., 2009). En efecto, la relacidén dominante con la base de la cade-
na de valor de la carne —tanto a nivel mundial como en Brasil- es de tipo
monopsonico, ya que las ETN estan conectadas con una extendida red de
proveedores, productores agropecuarios de mediana y pequena dimension
que crian los animales destinados a las empresas procesadoras de carne,
las cuales fijan los precios (Sharma, 2018). Ahora bien, JBS se desempena en
sectores de bienes de consumo no durables —la industria carnica—, donde la
agregacion de valor tiene limites, aunque la firma brasilena ha perseguido
diferenciar su producciéon por medio de la adquisicion de marcas de comida
lista y derivados de la carne (piensos, cueros, productos de higiene y limp-
ieza, colageno) o del lanzamiento de campanas publicitarias que valoricen
la carne no procesada como producto gourmet (Mendes, 7 de julio de 2017).
A la vez, parte de la estrategia de la empresa ha sido profundizar la pene-
tracion en Australia, pais con una fuerte reputacion fitosanitaria y base de
exportacion hacia Singapur, Taiwan, Japon y China —con quien mantiene un
acuerdo de libre comercio—, para participar del gran aumento de la demanda
asiatica de carne (The San Diego Union Tribune, 22 de noviembre de 2014)
y disminuir el impacto de la ciclica imposicion de restricciones fitosanitarias
a las exportaciones de carne roja de Brasil, las cuales impiden el acceso a
la mitad del mercado mundial, pero que no afectan a las subsidiarias de la
empresa en Australia o EE.UU. (Sharma y Schlesinger, 2017). Con todo, esto
dio pie a un proceso de internacionalizacion “al revés”, donde las filiales ex-
tranjeras de la empresa pasaron a competir directamente con sus unidades
brasilenas, produciendo un efecto negativo sobre las exportaciones locales
(Dieguez, 2015).

Con respecto a la tendencia a la concentracion y centralizacion del capital
en sectores especificos de la economia mundial, JBS se inserta en un mer-
cado ultra concentrado como es el de la carne, el cual cuenta con prevision
de crecimiento sostenido a futuro, causado por la demanda asiatica y de los
paises “emergentes”. En este sector, en los ultimos anos JBS ha ocupado
establemente las primeras posiciones del ranking mundial de empresas, y
su trayectoria expansiva —basada en operaciones de M&A- ha favorecido,
a su vez, la concentracion y centralizacion del sector. En efecto, el sector a
nivel mundial es un oligopolio, donde las tres ETN mas importantes -JBS,
Tyson y Cargill- superan por lejos a las otras competidoras por volumen de
venta (Sharma y Schlesinger, 2017), situacion que se repite en Brasil, donde,
de los cinco grandes frigorificos que existian a inicio del siglo, solo diez afnos
después quedaban solo tres: Marfrig, JBS y Minerva (Caleman y Cunha, 2011).
Asi, el accionar de esta ETN es encuadrable en el movimiento de “central-
izacion desconcentrada” del capital a escala mundial. En particular, la prim-

CEC Ano 9,N° 18 (2023) pp.77-97

91



92

Cadenas Globales de Valor, centralizacion y financiarizacion del capital.... CEO

era fase de su consolidacién como Campedn Nacional (1990-2007) estuvo
caracterizada por la conquista de una posicion dominante en el mercado
local y regional, gracias a una secuela de adquisiciones de firmas competi-
doras, estrategia que continua en la actualidad. Ademas, el éxito de la es-
trategia de concentracion y centralizacion ha llevado al holding J&6F que con-
trola JBS a ensayar una estrategia de conglomeracion y diferenciacién de
negocios a través de la creaciéon de empresas ex novo o la compra de firmas
ya establecidas en otros sectores. En efecto, para 2012 la familia Batista, fun-
dadora de JBS, reunia bajo su control actividades en areas tan dispares como
la agropecuaria (Floresta Agropecuaria), papel y celulosa (Eldorado), bancos
(Original), calzados (Alpargatas), lacteos (Vigor), telecomunicaciones (Canal
Rural y Radio Rural), productos y servicios agricolas (J6F ORlahoma), energia
térmica y edlica (Ambar energia), biodiesel, productos de higiene y limpieza
(Flora), ademas de embalajes metalicos (Dieguez, 2015).

Con respecto a la financiarizacion del capital, JBS atravesé un proceso de
financiarizacion creciente, desde la realizacién de la primera Oferta Publica
Inicial de la industria carnica en Brasil en 2007 al armado pionero de un
sector de la firma dedicado al llamado hedging —o cobertura del riesgo cam-
biario— (Mendes, 7 de julio de 2017), hasta el intento de transformar el Ban-
co Original de prestamista agricola en un banco de inversiones y en fondo
de equity (Dieguez, 2015). JBS tiene ahora un modelo de gestién “moder-
no” y orientado por las best practices corporativas, cuenta con cotizacion
en el segmento Novo Mercado de la bolsa de San Pablo y con una estruc-
tura empresarial que incluye una red internacional subsidiarias financieras
—a menudo firmas offshore—-. Esta orientacion de JBS hacia la valorizaciéon
financiera hizo que el precio de sus acciones aumentara constantemente
en los ultimos anos (JBS, 2008). Al mismo tiempo, la financiarizacién como
tendencia general del capitalismo ha impactado en la trayectoria expansiva
de JBS desde el punto de vista de la funcion del apalancamiento financie-
ro en las operaciones de MGA, conformando una estrategia de expansion
basada mayormente en la compra de competidoras —o centralizacion- que
en el llamado “crecimiento organico” —o concentracion- es decir, el aumento
del tamano y de los negocios de las empresas ya poseidas. En este pro-
ceso, los préstamos del BNDES (Gruley y Kassai, 2013) y las inversiones
de los fondos de pensién Petros y Funcef (Tognolli, 2019) han sido funda-
mentales, remplazando, en mas de una ocasion, a los mercados privados
como proveedores de fondos, a tasas mas ventajosas y en cantidad dificil de
conseguir por otros canales. Aunque el nivel de endeudamiento alcanzado
por JBS ha tenido, en ocasiones, efectos negativos sobre el valor bursatil de
la empresa y ha llevado a frenar temporariamente el movimiento de MGA
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(Agéncia Brasil, 2017), la opcién principal frente al empeoramiento ocasion-
al de los indicadores financieros sigue siendo la expansiéon indefinida, ya
que las fusiones constituyen la forma mas rapida y efectiva de mantener
los rendimientos, a través del recorte de costos y sinergias que las mismas
posibilitan. En este sentido, el plan de contingencia adoptado por la empre-
sa a raiz de varios escandalos fue aparentemente exitoso, produciendo una
recuperacion bastante rapida de la facturacion y del valor de las acciones de
JBS (Freitas, 2017). Sobre todo, permitio reactivar el plan de traslado de JBS
al exterior o, al menos, la desvinculacion de JBSFI de la casa matriz. De esta
forma, aprovechando también los cambios ocurridos en el BNDES después
del alejamiento de Luciano Coutinho de la presidencia y el vencimiento en
2019 del acuerdo de accionistas que otorgaba al banco el poder de veto so-
bre “decisiones sensibles” de la compania, podria concretarse un ejemplo
extremo de “internacionalizaciéon defensiva”, donde la busqueda en el exte-
rior de condiciones mejores a las que ofrece el mercado interno por parte de
una ETN brasilena seria remplazada, lisa y llanamente, por la transferencia
del control de todos sus negocios afuera del pais.

Conclusiones

En este articulo analizamos el proceso de creacién e internacionalizacion
de ETN brasilenas en relacion con la restructuracion del capitalismo global
representada por la mundializacién del capital. En primer lugar, caracteriza-
mos a la internacionalizacién productiva. En este nuevo modelo, las ETN son
los actores principales y organizan, por medio de CGV, su produccién en fil-
iales o empresas controladas o, al contrario, subcontratan la realizacion de
piezas a una vasta cadena de proveedores. En el caso de Brasil, observamos
que las condiciones de competencia en el mercado interno desde la apertura
comercial de la década de 1990 han impulsado la internacionalizacion de las
empresas locales como estrategia defensiva permanente frente a la avanza-
da de las ETN extranjeras, aunque esta habria tenido el efecto de substituir,
en lugar de ampliar, la produccion doméstica y las exportaciones desde Bra-
sil, y concentrarse en sectores de commodities y productos de escaso valor
agregado.

En segundo lugar, reconstruimos como la mundializacion de la producciéon
se acompanod de una tendencia a la concentracion y centralizacion del cap-
ital, el incremento de las dimensiones de las firmas y una transferencia del
escenario de la competencia del nivel nacional al global, conformando una
situacion de competencia oligopdlica en varios sectores. Observamos qué la
integracion de Brasil en cuanto semiperiferia al proceso de “centralizaciéon
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desconcentrada” del capital a escala mundial se realiza por medio del forta-
lecimiento de las empresas Campeones Nacionales y de la concentracion y
centralizacion del capital en Brasil y en Sudamérica. Sin embargo, examina-
mos como la mayoria de las ETN brasilenas no desarrolla estrategias propia-
mente globales, y compite en los segmentos oligopdlicos vinculados a los
recursos naturales y a su transformacion, y no en los segmentos de mayor
contenido tecnoldgico.

En tercer lugar, evaluamos la gravitacion del fenémeno de la financia-
rizacion de la economia sobre las empresas no financieras. Dimos cuenta
de cémo la debilidad del mercado privado de capitales en Brasil ha permiti-
do una financiarizacion solo parcial de las empresas locales, lo cual ha sido
contrarrestado en parte por la creacién de un nuevo segmento de la bolsa
de San Pablo y por la intervencion del BNDES y de los fondos de pension en
la capitalizacién de empresas, produciendo una reforma corporativa en las
mayores ETN brasilenas.

Por ultimo, para ilustrar la gravitacion de la internacionalizacion productiva,
la concentracién, centralizacion y financiarizacion del capital en el proceso
de internacionalizacion de los Campeones Nacionales brasilefos, analiza-
mos la trayectoria expansiva del mayor productor mundial de proteina ani-
mal y una de las principales corporaciones de alimentos a escala planetaria:
el frigorifico JBS.
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