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L el i
por lo menos hasta poco después de la gran depresion de la
década del treinta, incluye el desempeno del capital extran.

Jero como un dato fuera de discusién. EI capital extranjero
ista en el modelo agroexportador como uno de sus fa
tores estratégicos. En los medios de prensa, en la esfera

o3 intereses comerciales, en los circulos bancarios y en-

tre los terratenientes, el capital extranjero era un sacio en
los dias de bonanza. ~Pero, también, un recurso inevitable
en'los momentos de crisis.

El proyecto de la generacién del ochenta habfa formu.

libertad econémica haria posible. Sin duda, el cuadro de
atraso material social, |mpz(|o Tuertemente a los hombres
de la generacion del ochent
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Por cierto, que los afanes por modernizar el pafs, resulta-

formar parte de la economia mundial
de sus clases dirigentes.
antes en marcha el potencial producti

Seo de beneficio p
aueza potencial del pais v, inalmente. un vinculo crucil, aue

rcior e cxportiiones 36 s economis rgensims. Por ora
parte,tampoco debe ignorarse que un sector social con ela-

talmente sobre el Estado como institucion que. a fin de

e o remins  Hevras 35 Brandes operacianes 4eh capnal

lmWVmL'HmU sino de la constante aftuencia de divisas ex.

Mac Gann, T, Argent
no, B A% Sodeb. 1908

Enados Unidos y ot sistema imeramerica




Leceionss 9

2. FACTORES QUE DETERMINAN LA SALIDA DEL CAPITAL

Sin embargo. I disposicidn de s sectores dirigentes y
apital

Comitir e Jacie o onich onehn o e s

tuara en el pafs. Si la economia argenti

El capital extranjero evaluaba, asimismo, la marcha del
comercio exterior argentin; gus preclo ot exporiacon.

n.m ue se estabi procesando en la
e Geminaia T Capacidal Ge endevdamients

Gela cconomia

Pero también tenia en cuenta la posibilidad de benefi-
cios que en la propia economia britanica, su capital finan.
ciero podia obtener, seguramente con menos riesgo  con
‘mejor conocimiento del mercado.
ndiciones atcaian, segin diimos,al capital ex-

tras como el nucitro. Pero también existian
Condicioned pors s vaida ael mismo. devde u pa

gen. i bien, resta todavia un motivo de con

pecto, Gran Bretafa, principal metr6poli financiera mundial,
se encor ‘dos alternativas a proposito de la expor-
tacién de capitales. La saturacion de inversiones (over-sa-
ving, asi designado como exceso de ahorro), en los sectores.




100 Licciones v Exsavos

lativo. Ambas alternativas parecen haberse dado en esta

fortatecer 1a competitividad de la economia nacional, que

llegada de capital, aumentaba simultanegmente la canti-
dad de capital a remunerar’
dro 1. nos permite apreciar durante més de d
déeadasla incidencia que losservicos al capita extsanjero
tavieron respecto del valor de las exportaciones. La
a determinaba aquel valor y cla tenia su origen
en pocos rercados comp referfa a un renglon
Feducido de produetos, cereales, darnes y. cventusimente,
Tanas. - Cuango nuestro 10 a las posibilidades dei
‘mercado mundial. y principalmente britanico, habfa inmejo-
rables condiciones de precio.  Por consiguicnte, las inver-

neficios.  Las areas de inversion se rejacionaban con 105

nes: puertos, ferrocarriles, frigorificos, bancos y comercio
mayorista. Pero también turalmente, titulos
publicos. En 1880, mas de

El mecanismo de exportacion de capitales constituia
talista y en

: Amaue Enado y capitaliomo en America latina, México, Si-
X1 a0 . 51y Spentes
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tal real laley
de 13 tasa de beneficios. Por doquier, no solamente en ¢l

caso argentino, los inversores buseaban financistas y éstos,
oportunidades de colocacién. El fenomeno tuvo alcance:
undiales. El permanente flujo de recursos de capital hacia

las colonias o economias perifericas, cualauiers que hubera

particular atencion en algunos medios britanicos. En el

CEeit investigar mucho mas para descubrit s verdad a res

s estd decir, que para Gran Bretana, la posicion
que seupaba e mecariamo de exportacion de apiale era

central, ya que le permitia una doble regulacion: o Is rver.
vigente, ia
fuerie Sin

Cmbargo, eta compensado con ¢l ingreso oe los servicio i

nanciero? generados por s versiones en ulra

< acuerd son 1o estimaciones de Nurskes, entre 1860
yiots GranBremna:slgn un 4 % de su renta nat
‘Préstamos externos. Entre 1907 y 1914 1a proporcion alcar

B v T "B anterioridad  su establecmiento en
Ruestro

tos fuera de su pais. Ahora bien, menos de una sexta parte
52} monto totsl atimado respondia a colocaciones dentro del

 Perne 1S, L crn de Boring 190-353) e, Bl Bl
Universdad Nocional el Sor. e eleencis i Ferna e pa com:

ey
rske, Ragnar, Lo inserson iternacionat actual alo s de o cx:
e i ancacon ermacionl . Moana Tecn.

TR s
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Cunorol
SERVICIOS FINANCIERQS DEL CAPITAL EXTRANIERO
MO PORCENTAIE DEL VALOR
DELAS EXPORTACIONES 0018 1959
= Taveriones Serorar
o pibi brivedes oates

Fueni: Banco Cental 4 1a Repuslca Argentna "La colucn de
fance de pagos” Bs. As. 1952
s perspectivas era fundamental la influencia ejer-
cida Dor el Fendimiento alternativo.  De ahi que, por Io co.

o Ginamics en 1 Capiat cxtamiero. fara ver eapsbn

rrea lo esplazamiento del ismo entre paes ¥
mercados diferentes. Debfa, pues, verse obliga
zar de maltiples maneras, el marco de raceiony recepcion

Las remesas de utilidades enviadas al e

dores de tiulos d¢ 1a deuda o 3 1as casas matrices de 1 r.
, sugieren una

table. Como veremos, los servicios del capital extranero

sobrepasan con cre incremento de la producti.

ero hay que tener en cuenta también que la misma es-
tructura economica argentina condicionaba, a su vez, el mo.
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oy las consecuencias operativas de las inversiones extranje.

Ciertamente que el ritmo de expansion de las inversiones
britanicas no quedaba limitado al marco imperial. Su dina.
mismo industrial, concomitante con el flujo de inversiones,
dependia en sumo grado de los mercados que adquirian
aquella produceion manufacturers. Sin embargo, visto el

I, mu-

Ios paises de ultramar, terminaba creando en

e compra por encima del que efectivamente permitian los
ingresos de sus exportaciones primarias.

1 modo, una secugncia objetiva de

nor sintoma de erisis,

lujos de inversion pracedentes de otro;
ran Gran Bretana. Ade

asumfan riesgo ai

eran los ferrocarriles, con un int

Tectores y propietarios de las grandes compaias comercia:
Tor e ndufirieies Tt exporiadores y los tmportadores, o3
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duehos de las empresas de transporie los capitalisas que
¥ me

Sable esperar el transcurso de otro siglo. como el de 1816
1916, para que el pueblo de la Repiblica Argentina logre su
tercéra emancipacion”
Curoro 11
‘GRANDES AREAS DE INVERSION EXTRANJERA PRIVADA

‘EN ARGENTINA ENTRE 10001910 £ PORCENTAJES.
DEL TOTAL INVERTIDG.

Arer Secter rrocarmier
Jeteccionades| _pubiico Ferrcasril
1300 w2
a0 7
i} i
il ]
e 37
il Wi
e 53
154 357
1530 s
g i 2

Brectorss. Sesmlane Ernca iundel promssmo o 5
cho, que la “figura estilistica” que asumia la exportacion de
capital, de manera mids frecuente, la de un préstamo, tomado
en Londres, que se convertia en un ingreso indirecto en fa.
vor de las industrias que vendian a los prestatarios de otros
paises endeudados. Sin duda, el mecanismo de ex

cion de capitales se convirtid asi en un soporte de la coyun-
tra industria entre 1673 y 1913,y en un nmmadarde!p sto
publico en los anos de la gran depresion de 102

5 Oni pere, cipacion. B. As. Lajou
1926, Remioms e, u...,.« m..mmw Sevaraia 44 copians
o, Bs. s Siglo XX, 1976, .3
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La pauta de especializacion vigente en la economia mun..

cientes,y de comprar los producios d indusirias extranjeras
ereciente’

3. Lamversion exrramsera
ENEL CRECIMIENTO AGROEXPORTADOR

La Republica Argentina contaba con ventajas compara
tivas notables en Ia produccion de alimentos de clima ter

‘plado, aunque su emplazamiento productivo estuviera com.
prendido en una sola region ecologica: la pampa hs

H
|

erecimiento pampeano, el pais en su conjunto progrest cco-

cia la region pampeana. EI desarrollo economico argentino
mostraba notables contrastes, cualesquiera que sean los in-
dicadores seleccionados. Fue un desarrollo desigual. fun-

et eoria clasica
iy sors e | meri sl M. P
R oo 5 535
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dado solamente en un centro dinamico exportador. d
st ented en criss ineviablemente terming afectando me.
nos a lasregiones inteiores que a a regin pampeana,  (Co-

o s eseimpenan ot e rones cameras en cite e
{ema desigual? Sencilamente,lo cistalizan Bl poiencal

02 Las
Tegiones interiores del pais "lambién. Pero como ehiector
feuda es de signo inverso. En reali.

u nivel histérico

robado hasta el cansancio en el

caso de 18 fevorarsies (e cesun e nveris lo20). fri
muestrs

nolégico). y bancos (Cuadro TV)

capital extranjero, su base y al mismo tiempo su cuspide.
nio los rigorificos, como los ferrocarmics y bancos, mir
“hacia afuera’. pordue consttuian sectares de apoyo del
Sistema exportador

4. LA PERCERCION ARGENTINA DEL PROBLEMAC UN ANALISIS
DESU RELEVANCIA A PROPOSITO DEL COMERCIO EXTERIOR.

La continuidad del esquema agroexportador, comenzé a
depender de su capacidad de atraccion constante de un flujo
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decapial extranoro, Perc s esto ya consitala yna vine:
rabilidad i del
einta: tenis cecios diaranion,

recimionto

s mercados externos descar-

a no permanecié al margen de im-
ntes crisis financieras originadas en la metropoli y que.
Ia sacudieron once veces entre 1870 y 196,

Cuapro 111

INGRESOS BRUTOS DE LAS EMPRESAS FERROVIARIAS
COMO PORCENTAJES DE LAS RENTAS GENERALES DE LA NACION

e | e
-
]
i

Fuent: Scalsbrins Orti, Raul, Historia de los ferocarriles argentinos,
it

istema econémico abierto, propenso a recibir los
impacios de aquellas Crsis, como ra el nuestro, rgisiraba
inmediatamente aquelias aiteraciones cn dos variabies crti
cas el precio de fas importaciones el walor de a3 experta
Clones bor un adar s Ta Toss g€ imterds del capial xiranjers

otro,

e rgening, o nacionaizd 1 process de -
& or lo menos). Por

n dos ahos, 1876 y 1877, las transacciones externas
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o arrojaron déficit. Tras la gran crisis financiera de 1690,
5t situzcion se modifics merced al ingreso de capital x-

dujeron saldos favorables en la balanza comerc
Cusomo IV
DIVIDENDOS DEL SISTEMA BANCARIO

" Dividemaos declarador
ancss 013 | 1314 [ 1915
e 5 =
nflorua gl |
Bttt A e s il e
[
i R
Cnmelcmluhmn S| 7 |'s
Eipil e A de1a s | |
Amiriclaei sua R
g il 7
 Rio deta Plas oG |
ER T
Popuiar Argentine R
wl%ls
Fucnie Binco.tuse Lo s Nocanalaaeion del capal etranere,
e e
Al mismo terapo disminuian los ingresos de captal ex:
tramero. Finalmente.en el periodo transcurido entre 1321
71926, solamente en el 924 raesre pae Sohuvo un

Yakdo comercial avera

&ir mediante el expediente usual de reformar Iy tana adus
oner controles a los importadores. Al margen de

persistencia a mediados de la década del veinte. “Bien

aises
dos tienen una politica economico-internacional propia.
tratando de coordinarla, oponen a los dems paises; nosotros,

en cambio. tenemos una politica econdmico-internacional
que nos imponen los demds paises”.

Lo efeenci de Aeindro Bunge, e Faa. Caros . Economia .
peniina. 85 As. Lelong, 1926
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ba, ademas, dos circunstancis gravosas

tranjero. En efecto, la subort
exterior argentino en 1os términos exp:
podia resultar més evidente.
durante la Primera G
reducido a tal punto, que con 100 Ii
Tia 1o mismo que antes de 13 guerra, con s6lo 30 1bras
Cuaoro V
EXISTENCIAS DECAFITAL EXTRANIERO
RemTINA (00167 |
Goares corremes)t

e mitlon

T Paises e s _on e _imr
Gran Brta 1 tam s s 2o
Eados Unidos HoME m

iror o o
Tou Lo ais 3i% o adn

Sectores porcentasesdn toal e rversanes)

Porcntoe d s cxwencios e caplfo e promeied

Fuente. Disz Aleandro, € F. Ensayos,op. ot nota 4

B As. Amarrort. 1975, . 413 sulentes.
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De estarelacion se deduce que las importaciones argen
tinas se hablan encarecido un 200 %.

ments variaciones. La produccién
en los mercados externos con marcada diferencia en los tér.
minos de intercambio.

Un estudio ya clgsico de A G. Ford sobre el sector ex-
terno argentino, nos muestra cifras elocuer servicio
Ty dusan exterma. representab en 158613859y on 1608,
€1 30% del valor de'las exportaciones.  Esta proporcien s¢
elevs en 1890 al 5

o Pellegtini fundaments su proyecto de unifca-
cion de Ia deuda en 1901, describio un cuadro de servidumbre
o

publico en aquella plaza, cualguier dia, si liegaramos a de-
‘morar el pago de la deuda que garantiza

hemos sealado anteriormente, la recepcion del
capital extranjero bajo la forma de inversiones directas o en

servicios de transporte y comercializacion. Tanto el sector

Jero,
Ia inversion dependia de Ia rentabi

Ias exportacio-

anunciaron, disipandose 1a imagen de un crecimiento
ensivo”.

* Peliegrin, Carios, Obras completa. Bs. As, Kr
B 145, e
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Sobrevino un grado cada vez ms visible de obsolescen.

miento y maquinarias. un caracter letargico en las 4reds {ra.
dicionales de inversi6n.

pital, cada vez més alejado de su aplicacidn productiva. En
los bancos extranieros, ha sido una caracters.

2%

ma bancario argentino fut
que la década del cuarenta presenci la creacin del crédito
industrial.
ralmente vinculados al comercio importador y ex-
portadory a los negocios dl oligopolio cereslero,a ed ban
caria privada retrajo del crédito agricola. Cuando
e proauso o cists 4o 169D, 5o la superficie su verdadera
servador atento y de lida formacion
nte Fidel Lépez, declaraba en

eutares que pretenden haber hecho grandes servicios ol
pais, no han descontado hasta ahora, que yo sepa, un solo
Beso en-las campanas, i en las provincias; eios dsiribugen

i 3

al de Carabassa, al Anglo-Argentino, etcétera. ~Estoy sequro

queie pandrion pueras ‘afuera con marcada descortesia”
inversién en la propiedad de la tierra, tuvo un rasgo

especulnig relevante” Sobre 60 millones e pescs v

o e St el ceaerr” En o ano 1916 s rmiteran

ulas:
rido por consorcios y particulares residentes en el exterior.

do con acierto, ha.
s de acciones
E

tereses devengados. Como se ha
ferencia oficial hacia los tenedore

an0 1917, ¢] 18,3 % del ingreso nacional repre:
Borcign ek Mcanzaron 1o Atidendos y benefcios oF
os en aquel concepts
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En relacion al régimen juridico entonces vigente, hay

o de sus beneficios, fuesen asimilados al intercambio de

d del régimen juridic

ivado s difcuiad de sguir a5 regisiraciones contables

‘embargo, diversas estimaciones. parecen haber lle-

muy aproximadas a la realidad. Hacia 1911,

Bianco registraba un monto de inversiones extranjeras que
i

fo cual rendis un dividendo neto del 8% Concluia Blanco
que €l 95 % de la deuda hipotecaria argentina se
Tesultan de interds
ano 1910, Guillermo Sch-
jero con un valor de 5128

ncion en el Congreso en
asosto dé 1013, pedia el inmediato rescate de la deud hipo-
seaari par el Banco de la Naci
evpats, on 1017 Alberto Martnes esimaba
e T2 inversiones extranjeras slcanzapan 1a cira de 8523
millones de pesos.

o, D et Masrict Lo accon de coptal transersen o dea

saciones B A 1516 Ee stor publc Bt sugestno o
Sostenia’ “Nacstro defct n 1 baanss econgmica dimans de I35 mpora

e 31 actuar en e pais esats a1 misme a remi Lguids que produce” (La
i, Nacionalizaeion de capial extransers, Ba Ad. 1916, b 309
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Por su parte, Alejandro Bunge, a fines del veinte, regis-
tr6 una suma de 7025 millones de pesos. En el ano 1928,
I .

tras que un resumen exhaustivo elaborado por la Camara de
Diputados de la Nacién en 1941 reconocia que las inversiones
extranjeras totalizaban los 9056 millones de pesos
dros V. VI, VID),

Con la crisis de 1929, la salida de capital extranjero, in-

‘nuevas variantes en la estructura

las inversiones. Pero sobre todo un car

lzar inversiones de magnitud en algunos s
los efectos del calculo de la formacion de capital fijo,

que debis resultar importante, si conside: )
Ias inversiones extranjeras, los problemas de medicién re-
sultan dudosos. Corrigiendo dichas estimaciones en pesos
corrientes de lejandro Diaz, estimaba que entre 1900
1930 la formacion de capital representaba como promedio

Desde entonces, esta proporcion quedo situada ente ¢l

cios de nuestras exportaciones, o cuando se encarecia el
eredito externo ™
En la década del cuarenta concluye un gran ciclo de en-

i mediados e Ta decads ael vaimie 138 inversiones

13 Fischer, Peter, Bl capital estranjers en el desorrallo cconomico ar
entina ARE1961, Santag de Chle, ILDES. 1973 p. 136,
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orientadas al mercado interno repuntan notoriamente frent
ionales. Cuando se inicia 1.
 en setiem.

nversion extranjera, su
monto. secoresde apicacitn y paises deorigen

En'su fase terminal, g a crisis del treinta
J se protongs durama 1o Sepunds Guer Stundiet, 6 pro.
blema de las inversiones extranjeras no se agota. Pero ex.
perimenta un cambio de signo radical, ya se trate de Ias
fegal o o modo dé influencia que ejercerd ot o e
de p

0 puede verse en los Cuadros VI y VI, a comienzos

13,5 % de sus inversiones directas en el pais, aunque en el to-
tal'no alcanzan mas que al 6,6 %
inversiones en cartera son compartidas solamente

a industri

energia y agua corriente y comunicaciones.



s
Cukpro VI
'ESTRUCTURA DE LAS INVERSIONES EXTRANJERAS
'PORPAIS ¥ TIPO DE INVERSION
e miles e dolares)
Vaor | % Tipode o
pa an
[nversiones| iotat | Diveeta | (5 | Carera | s
ren Breans | 1359773 | 600 | Lmasa | s27 | 22159 | 03]
s sy | s | o | d0g)
eigica i) aesoun | 35 | rae | ‘18]
e 120205 dse | e | e | o
oy it 220 | 17| e | o
s was | 10| der | o
10244 Soos | 03| sde | 1
(i h o3| el
v | o8 | a2 | 07| s | )
To750 | 1000 [ TeidzT [ 1600 | s ros [ioug]
1000 02 103

pesos.” Las cifis conig

Beben reerirs s un 1o de cambo promedio ge 4.0 pesos
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