EL CAPITAL EXTRANJERO EN LA ECONOMiA
NACIONAL. SUNATURALEZA Y SU INCIDENCIA
ENTRE 1880 y 1
Cansos A. Fenvanoez Panoo
1. ELMECANISNO DE LA EXPORTACION DE CAPITALES
AFINES DRL SIGLO X1x

La interpretacio

del crecimiento econdmico argentino,
oco después de la gran depresion de

8icada del trelnta. incluve ¢ desempert del capial oxiran
jero como un dato fuera de discusion. EI capital extranjero

os intereses comerclales, enloscirculos bancarios y en-
{re los terratenientes, o capital extranjero era un socio
Tos dias de bonanza.  Pero. también, uh recurso inevitable
enlos momentos de crisis

royecto de la generacion del ochenta habia formu-

lado e serie de orientaciones acerca del desa
rroll tino. Se consider tonces, que e
pais se en unas condiciones de atraso eco-

otros aspectos, preocupaba ¢l aislamiénto 3. con el aisla.

de su estructura prodective. La lberad etondmica se en-
omo e élan vital que debia presidi as ni
nehticiones y vinculos con i exteror: con I3 p
Gaecian. i comercio s I mocva red e inercarbios que 1
‘conbmica haria posible. Sin duda, el cuadro de
¥ social. lmpll:ib ‘Tuertemente a los hombres
lon del ochen




% Leceions v mnsavos

Por certo que os afanes por modernizar ol pas,reslta-
" que

Se0 de beneficio privado, una prueba de confianza en la ri
tencial del pas y, finalmente

. que

fredor de exportaciones de la economia argentina. Por otra

almente sobre el Estado como insitucien aue. 3 i
e garantizar
o en rentas s fereas. 1as prandes operaciones dei capnal
extranjero. Un norteamericano perspicaz, Mac Gann, co-
menta a proposito de esta relacion: “Para los hombres del
i

dito de la Republica Argentina y paraddgicamente, este credi-
to dependia, no solo de la riqueza de la tierra y cantidad de
importacionis. sino de la constante aftuencia de divisas ez-
tranjes

Mac Gann. T. Argentin, Extados Unidos e istema interamerica
no,Be A%t 1068
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2. FACTORES QUE DETERMINAN LA SALIDA DEL CAPITAL

Sin embargo, la disposicion de los sectores dirigentes y
24, bietva claboracicn con el capital extranjero.no podian

constituir, prima facie, la unica condicion para que aquél ac-
tuara en el pais. S 1a economia argenting, sus vastos terr
el marco rece;

ractivos para, inversion externa, ello no era
metropol brtinica y as condi-

. los movi.

llcnzs pmunm (lamadas
"), respondian a diversas
lades, garantias

El capital extranjero evaluaba, asimismo, la marcha del
comercla exterior argenting; sus precln g xportaién,
echo, el nive

Bita que se estaba Ia pampa En
3¢ Sho aemenate n cumacldal 8¢ endeadamients

dela economia.

Pero también tenia en cuenta la posibilidad de benefi-
cios que en la propia economia bnumn su capital finan.
ciero podia obtener, seguramente con ménos risgo y con

mejor conocimiento del mercad

ais i
Fen. S1 bien, resta todavia un motivo de controversia al e

Gures del capita e
ernativa, e que Ia exportacion de capi

et fancer, o ncusda 3 rdusirs

4 a captacion de

Vo3 Baises.  Pero no en iversiones directas, ino en s com:

s e Hacios 5 valores en carera,con un foert signo especu
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lativo-_Ambas alternativas parecen haberse dado en esta

época, aunque al menos hast alecio la primera de

o B Lierto e wicataban de Sisunto mods segon &

Grado de desarrollo relativo de las economias donde se im-
pitales.

fortatecer 1o competitividad dé 1a economia macional. que

egadade capital, aumentaba simulidneamente la cant
dad de capital a remunera
te apreciar durante més de

tuvieron respecto del valor de las exportaciones. .

externa determinaba aquel valor y ella tenia su origen
en pocos mercados compradores  se referfa a un renglor
educidg de productos, cereales, carnes 3. e,

mereado mundial.y principsimente britinico. habia inmejo-
rables condiciones de precio. Por consiguiente, las inver.
Siones extranjeras hallaron excelentes oportunidades de be-
neficios. Las dreas de inversion se relacionaban con los

nes: puertos, ferrocarriles, frigorificos, bancos y comercio
mayorista. Pero también tierras y. naturalmente, titulos
publicos. En 1880, mas de la mitad del capital extranjero

aciones.

El mecanismo de exportacion de capitales constituia
inevitable d en

riado y capitatiomo en América atina, México. i
oo XL TR 5 1y s
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tal sentido fue la real comprobacion de la ley de declinacion
de la tasa de beneficios. Por doguier, no solamente en el

las colonias o economias perifericas, cualquiera que hubiera

particular atencion en algunos medios briténicos. En el
caso argentino, aunque probablemente en otros contextos

en
incia.Cuando
ron en nuestro

iva de cambiar el
/o financiero britinico por el americand fracaso. Se ne-
-:enu investigar mucho mis para descubri la verdad al res-

Do mis s decir, que para Gran Brecata I psicion
i mec export
€ 1¢ permita una dobie regulacion: @
sion .mm,-.mv 18 de intereg ol genie, oy 1 ro
ballnza e pogos brtinica rrojaba n ferie
mbario. et compensado con o ngres de o servicos
e generados or s nversone: en i
e acuerdo con asextimaciones de Nurske ntre 1860
1904 S Bresans 4 % su renta nacional a oz
1007 y 1514 1s
T a1 7% Con anterioridad s m‘.mam.]m o
ara pas, desde 1010 hsia 1880 e stima aie oz b
inicos Rabian o 151 milones G Thrs en e
1o Foers 3e 20 palr Ahora biem, menos de una sext parte
8 et ot etmads respondla s clocaciones dentro de

+ Ferns WS, Lacr

11 de Baring (1490-1453), (mimec). Bahia Blanca.
1965 i

i
i ar, La inpersion iternacional actuat a a s dela cr
e el o en PinanGacion iernacional. Madrd Tecnos
T o
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Cunono1
SERVICIOs INANCIEROS DEL CAPTTAL EXTRANIERD
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Fuenie: Banco Central g 1a Repubica Argentins “La colun de
baiance de pages” B3 As

rspectivas era fundamental la infuencia cer

cida por el rendimiento alternativo. De ahi que, por 1o co-

‘mun. una estructura economica que encontraba su principal

1a Terrea logica del desplasamiento del ismo entre Pl
mercados diferentes. Debia, pues, verse obligada a nm.
zar de maltiples maneras, el marco de i raceiony recepcion

remesas de utilidades enviadas al exterior a los ter
dores de titulos de la deuda o a las casas matrices de las fir-
mas extranjeras, sugieren una consecuencia historica inevi-
table. Como véremos, los servicios el capital extranjero
sobrepasan con creces la tasa de incremento de la producti-
vidad impulsada por esa via

ero hay que tener en cuenta también que la misma es-
tructura economica argentina condicionaba, 2 su vez, el mo.
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do y las consecuencias operativas de las inversiones extranje-
s, Frentea ella s ejecid un débi poder de negociacion.
Ciertamente que el ritmo de expansi
britinicas no quedaba iiado b marco Imperil. S e
 concomiante con el Al de fversones,
n sumo grado de los mercados que adquirar
aqueila produceion manufacture o
proceso de exportacion de c-pxlllu dende e meopal,
chos temian all,un descensa del inversion dentro de Gran

o ello pudo ser com.
pensado con importaciones baratas de materias primas y ai
mentos. En la década del ochenta, los britanicos podian

o paies 4 tramar erminaba credndo en llos  poder
de compra por encima del que efectivamente permitian los
movesos oe bus poriaciones primarian

Se instalaba, de aquel modo, una secuencia objetiva de
endeudamiento financiero, que al menor sintoma de crisis,
Se desplazaba hacia ¢l comercio exportador y. a veces, com.

quelatasa de ganancids vigente en Gnn Bretana, no se h:
bria capital “e

En cuanto a la economia britdnica se reflere, era
n:llre aue sus reas de i

Socialen Ia vida argenting,
Soder < inaencin® U pabh

ocios,
5 propietarios de los grandes compaias camercia
Te0 ¢ ndufirates Tos exporiadores y os tmportadores, los
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duerios de las empresas de transporte, los capitalistas que

ispen.
Sable esperar el transcurso de otro siglo. como el de 1816
1916, para que el pueblo de la Repiblica Argentina logre su
tercera emancipacion”

Curoro 11
‘GRANDES AREAS DE INVERSION EXTRANJERA PRIVADA

‘EN ARGENTINA ENTRE 19001919 £X PORCENTAJES.
DEL TOTAL INVERTIDO

Ferrocarnier

s
3

2
3
a1

eeasaes

Es necesario advertir también que las operaciones del
capital extranjero se realizaban en forma de préstamos a go-
biernos y municipalidades, lo cual implicaba generalmente
una subordinacion de las politicas comerciales y cambis

iss. Para el pas receptor directode tales préstamos se im-

Sehalaba Ernest Mandel. 2 Bromoso dcns 4
gura estilistica” que asumia la exportacion de
ra ms frecuente, la de un préstamo, tomado
convertia en un ingreso indirecto en fa.
Vor de s industrias due vendian 3 los prestatarios de oiros

paises endeud: in duda, el mecanismo de exporta-
cion de capitales se convirté &1 en un soporte de Ia coyun:
a 1873 v 1913. gasto

Dublice en los ahox de 1s Gan déprerion 4e 1930

5 Oni Pereyra, Manuel La tercera emancipacion. Bs. As. Lajousne.
1526, Asimismo Dobb, Maurice. Evtudios sobe o desarrolo 4l capiaii
mo. s RS Siglo XX 1576 p. 365
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La pauti

dial. que, como es sabido, reproduca la division del trabajo,

tuvo efectos asimetricos sobre os ditintos sistemas econs-

Efectos de naturaleza ¢ impacto desigual que los

involu n realidad. fuc a capacidad productiva br.

tinica Ia que usulfuctuaba la especalizacion primaria

3

s productos de industrias extranjeras

o creciente' 1

3. Lamversion exrransera

La Republica Argentina ventajas compa
tivas notabies en la Krduecion de Aimentos de chomaram

Brendido eh una sola Tegion ecoldgica: Ia pampa hu
Esto, de por sf, nos coloca frente al fenémeno de tener que
analizar de qué manera, las regiones interiores del pais. se

con los ingresos generados en el crecimiento exportador
pampeano. En principio, asistimos a una desigual concen-
tracion del ingreso a nivel regional y a los menores efecto:
entos. "l contraste merece un tratamiento
tenso y seguramente complejo del que pode-
aqui. Sin embargo. 3 no existr decision oft
Clal, i un proyecto concreto dcatinado, a ‘in
Crecimlemo pasmpeanc, & pal en 3 conjunto progrest eco-

cia a region pampeans. ' E1 desarrollo cconomico argenting
mostraba notables contrastes, cualesquiera que sean los
eatares letcanator Fieun Gesarrotl desigual, fun-
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dado solamente en un centro dinamico exportador.
&5t enirg e crsis, inevtablement termind afeciando me.
nos s regiones interores que 3 s regi

S Gescinpenan las inversiones extranjeras en eite-sis.
|em: 2Gesigual’ Sencillamente, lo cristaiizan. - El potencial

Las
Tegiones interiores del pais también. ~Pero como el lector
podra imaginar. esta deuda es de signo inverso. En real

do hasta el cansancio en el

caso de los ferrocarriles (que cesan de invertir en 1920), fri
30 muestras

nol6gico). y bancos (Cuadro

Sapial extranjero. su base ¥ al mismo lempo su clspide
‘Tanto los frigorificos. como los ferrocarriles y bancos, mira.
ban “hacia afuera’. porque constituian sectores d el
sistema exportador

4. LA PERCERCION ARGENTINA DEL PROBLEMAC UN ANALISIS
DE SURELEVANCIA A PROPOSITO DEL COMERCIO EXTERIOR

del a
depender de su capacidad de atraccion constante de un flujo
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docapital exraniero, Pero, i esto ya constitula una vuine.
rabildad evidente, como e verden el cada del
3 Gistorsivon.  Como i trecimiento o
Vafuera’, debido 1 alt Cocncionte a6 expor
taciones e importaciones en el producto aacionsl somBién
e ori fuera. Esto significa que nuestro pafs
iba on condiciones (en gran parte por sy poca diver.
Sincacion -xpertad e eludir por rodeo los impactos
Que cuslquier depresion en 105 mercados externos descar.
gaban sobre su economi
Porlo tanto, Argentina no permanecié al margen de im-
portantes crisis fin inadas en la metropoli y que
F¥Sacudieron once veces entre 1670y 106

Cuaoro 111

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

a0 Ingreses

Fuente. Scalbr

+ Orte, Radl, Histora de los ferrocarriles argentinos,
it

omico abiert, propenso & recit
de aquellas cri

inmediatamente aquehas alteraciones en dos va
cas: el precio de las importaciones y el valor de las exporta-
clones porun lade y 1a asa de interés del capital extranjero
por otro.

enting,no nacionalizd ¢ procesa de in-
ST de] Sasrenta, por o menon. Por
Consiguiente-el mivel e crecimiento estuvo en una depen-

dencia excesiva de un factor fuera de cor
Nuestra balanza comercial, reproducia adems, una pro
nsion importadora notoriamente elevada. Entre 1864 ¥

1830 veriics erntiabs shos con saldos destavorables y sola.
n dos afos, 1876 y 1877, las transacciones externas
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no arrojaron déficit. Tras la gran crisis financiera de 1890,
£5ta situacion se modifico merced al ingreso de capital ex.
tranjero, que de algin modo venia a compensar 1os saldos
estavorables. - Enefecto, st consideramos el perfodo 1891 a
1814, encontramos veintid6s anos con saldos favorables, y
unicamente dos anos, 1833y 1311 con déict en nuestro ¢o-
mercio exterior.  S6lo en el quinquenio 1915 a 1
dujeron saldos favorables en

Cusoro IV

DIVIDENDOS DEL SISTEMA BANCARIO

P Argenino

Fucnie Buanco.Jose. Lo crna Nacionciacn ae capial eiraners.
he ioie

Al mismo tiempo disminufan los ingresos de capital ex-
tramjro. Finalmente, en el priodo transeurrido enre 1521
31926, solamente en el afo 1924 nuestro pais obiuvo un
saldo comercial favorabl

gir mediante el expediente usual de reformar Ia tarifa adua.

persistencia a mediados de la década del veinte. “Bien

dos tienen una palitca economico internacional propia que.
tratando de coordinarla, oponen a los dems pases;
en cambio. tenemos una politica econdmico- nternacionai
que nos imponen los demas paises”.

; Lageferencis e Aleandes Bunge,en Fais, CalosH. Economa ar-
sentina. B As. Lelong
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100
Bunge sefialaba, ademgs, dos circunstancigs gravosas
i I

reducido a tal punto, que con 100
rialo mismo que antes de la guerra, con sélo 30 lib
Cuapro V
EXISTENCIAS DECAPITAL EXTRANIERO
GENTINA (901
ione de aares comemtest

o 1wy s __reer

T a0 1006 2000

HoMe e
0

2075 31 som a4

We  me W w0
s

§
a

Porcentay de s civtencia de capiial o e proviedad
ctranyer sobve ol

W W W

Fuente. Diaz Aleandro, € F. Ensayon,op.ci. nota 4

B Ae. Amarrorts.

7Y i
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De esta relacion se deduce que las importaciones argen-
tinas se habian encarecido un 200 %. Sin embargo, el p

Un estudio ya clasico de A G. Ford sobre el sector ex-
terno argentino, nos muestra cifras elocuentes. El servicio
de Ia deuda extérna, representaba en 1886 el 38.5% y en 18
€1 80% del valor de las exporiaciones.  Esta proporcien s¢
clevgen i

o Pellegrin fundaments su proect de unifica-

(o5 en prenda en Londres y podrian ser vendidos en remate
ublico en aquella ploza, cualquier dia, si llegaramos a de.
morar el pago de la deuda que garantizas

hemos sefalado anteriormente, la recepcion del

Servicios de transporte y comercializacién. Tanto el sector

o,
Ia inversién dependia de la rentabilidad de las exportacio-

anunciaron disipindose 1a imagen de un crecimiento “ex-
ensivo”.

* Pellcgrin, Carlos, Obras compleias, Bs. As, Kraft, 1857, val. IV,
e As. Krat, 1897, val. I
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Sobnvmo';m grado cada vez més visible de obsolescen-

. un cardeter letdrgico en las dreas tra.
Gcionaies de inversion.

un i
pital, cada vez mis aleiado de su aplicacion productiva, En
lo referente a los bancos extranjeros, ha sido una caracteris-
tica del pas su ausencia de cualauief proyecto que llevase a
diversificar la economia, xdeotros puses ol i
ncario argenting fu resivo en es hasta

e cuarenta presencs 1 creecion dei créae

eralmente vinculados al comercio importador y ex.
portador y a los negocios del oligopolio cerealero, la red ban
cari rivada extranirsse rtraj de it aricls Cusnds
salioa
haturalesa, Un observador atento 3'Ge m.a. formacion
Fidel Lope:
e & Congress Nacional.

pais, no han descontado hasta ahora, que yo sepa, un solo
Do en las campanas, m en 1as provineias; eos disiribuyen
1 dineroente o que laman buenas curnias  aman cos
buenas cuentas o jonen en sus manos grandes depo-

ouy e por et o cheques evdn moviendore con e
representacion'y riple provecha- Pero e vaya un comér.

i agricultor que necesita fomeniar su industria, que vaya a

el um niio  cualquiea deatos bancor, o e Londren
arabassa, al ‘Argentino, etcétera. _Estoy seguro
queleponricn putrias afuera con marcada descoriesia

sién en I propledad de a it tuvo un rasgo

espetulntog rehevante " Soure 600 mllones de pesos inver.

s n cedus hipotecarias, poco menas de 1a mitad de ess

suma se hallaba en el exterior. En el aio 1916 se emitieron

i
rido por consorcios y particulares residentes en el exterior.

tereses devengados. Como se ha senalado con acierto, ha-
biaums preferencl oficll hacg los tenedores de accones
ferrovlrias, s publ dulag hipotecarias En l
% del m'ruu aclons Tepresentabs
Borchon e sicanzason ok aidendos ¥ Benetiios or e
dos en aquel concepto.
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En relacion al régimen juridico entonces vigente, hay
que senaiar aue las operaciones del capial extranjero, n
ideet s <5 atron ot no padeeis Interioremrns 6 magorcs
controles. Bra usual que [as transacciones reaizadas por
el captal extranyero st como ambin u ingreso al pas o
i B s benehelos, Nuesen asimilados ot interesimbio e
Trercanciss.

idad del régimen juridico tenfa un efecto de.

rivado:
del capital extra “Es muy dificil establecer el monto

Eisten numérasas empresas que aparentemente son nacio-

pectivos capitales fueron emitidos en moneda argentina,
pero sus adquirentes son personas o sindicatos radicados
el exterior”

mbargo. diversas estimaciones. parecen haber lle-
gado a cifras muy aproximadas a la realidad. Hacia 1911,
Bianco registraba un monto de inversiones extranjeras que

1o cual rendia un dividendo neto del 6 %. Concluia Bi

millones de pesos, distribuido sectorialmente en tig
(15 %) fermocarmles (66 %) y empréstitos 19 %) Estanislao
allos, en una memor; rvencion en el Congreso
agosto dé 1915, pedia el mmedliw Tescate de Ia deuda hipo-
-aria por el Banco de la Naci
cspucs,en 1917 Alberto Martines estimaba
i Ias inversiones extranjeras alcanzaban la cifra de 8823
millones de pesos.

Gt Mauric, Lo ocsondel capilcxranir n e des
mu. mrw-umaummr‘ lating, Bs. -

 Bisnca, Jose, Exadation 5
vaciones, B A, 1616 st auior publica atro Sugestivo enssyo donde
Sostents. “Nucsiro deficit en s Balunsa econamca dimana de 1 imporis

res" 3 Sctuar eh el pats B et e produce e
i et ion 4 copial rransess. B A 16,5 304
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Por su parte Alejandro Bunge.  fines del veinte, regis-
3 de 1025 millones de pesos, En el an 192

a consignG I
ot o o resdmmen exhaustivo daborade por s Cémara de
Diputados de la Nacién en 1941 reconocia que las inversiones
extranjeras totalizaban los 9056 millones de pesos” (Cua.

dros V, VI, VI,
Con la crisis de 1929, la salida de capital extranjero, in.
Jo nuevas variantes en la estructura y composicion de
las inversiones. Pero sobre todo un cambio de titularidad,
puesto que los capitales norteamericanos comienzan a loca
en algunos se

formacion de capital fijo,

o

De
12y el 18 %. Las inversiones extranjeras, en ningin mo-

drenaje en lo que a la capitalizacion de la economia se refiere
©551go obvio.  Pero, ene efecto. resultaba paricuiarmente
severo en las fases descendentes, cuando declinaban los pre.
cios de nuestras exportaciones, o Clando s6 encrecia el
crédito externo ™

in la década del cuarenta concluye un gran ciclo de en-
deudamiento Circunstancias de la posguerra,

sus inversiones alsector piblico; en o “f 551 slo o
Stros sectores (frrocairils, comercio  bancas.
desde mediados de la década del veinte las inversiones

13 Fischer, Peter, Fl capital estraners n el gesorrllocconomico ar
entineRRL1961 Santag de Chile, ILDES. 1973 5. 126,
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orientadas al mercado interno repuntan notoriamente frente
2los sectores receptores tradicionales. Cuando se inicia la
Gécada del cuarenta ya en plena guerra mundial, en setiem-
nos afrece &l cuadro defnitvo de a inversion extranjera, su

risis del treinta

centran,Ias de Belgica (135 %) Pero, hay que sefalar que

Jocalizadas en nuevas acividades dindmicas oientadas i
e ual que las mencionadas de
o pas e arigon dem osree monapolia G 1a

inversiones en cartera son compartidas solamente
por dos paises, Gran Bretana y Estados Unidos, con e149.3 % y
ke

0 %, respectivamente. Pero se destaca Suiza, con el 6,6 %
del total de esta clase de inversion, debido a a
riza por operaciones financieras y bancarias con titulos pu-
blicos. Un sector tradicional: los ferrocar stienen el
78 % de las inversiones s britanicas en el pafs, lo cual
acusa un neto retroceso (no obstante los valores reales, su-
inversion) od

nos.  Estados Unidos, con el 14 % de Ias inversiones direc.
tas, se instala con firmeza en sectores como la industr
energia y agua corriente y comunicaciones.




Lecciones 15

Cunono VI

ESTRUCTURA DE LAS INVERSIONES EXTRANJERAS
PORPAIS Y T1P0 DE IRVERSION
o miles de dolares)

Vator Tipo de eriioner
insersione] Divecta | 0 | Cartera | )
Tasems |00 | 113ms0 ey
e | o | im0 Ts1io

b o 7200
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Fuente: Camara o s de a Nacién,Resumen publicad
Setumbre do TD Se han
informe:
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