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I. ANTECEDENTES HISTORICOS DE LA PRESENCIA DE LAS
EMPRESAS TRANSNACIONALES EN LA ECONOMIA ARGENTINA

a. Antecedentes y evolucidn histédrica de las inversiones extranjeras.
Flujos de capital y reinversidén de utilidades

Desde su temprana integracidn a la divisidn internacional del trabajo que
se estructura a partir de la revolucidn industrial, la Argentina aparece como un
importante receptor de inversiones extranjeras que, a la vez, desempeflardn un
papel protagbnico en la conformacidén de su estructura productiva.

A tres siglos y medio del Descubrimiento, Argentina, como entonces
América, es visualizada como destino de la expansibn de empresas y capitales
provenientes del Viejo Mundo. Para tener una idea de la importancia
de este flujo de riqueza, baste decir que, en 1830, el valor nominal de los bonos
del Estado Argentino cotizados en la Bolsa de Londres equivalfa a 75 millones de
libras esterlinas y alcanzaba a 82 millones en 1913, a los que debian agregarse
para esa misma época los titulos colocados en los mercados norteamericanos
por un valor cercano a los 25 millones de délares.

De acuerdo con los cilculos realizados por la CEPAL en su conocido estudio
sobre el Desarrollo Econémico de la Argentina 1/, las inversiones extranjeras,
incluyendo los titulos ptGblicos y las acciones emitidas en el exterior por el
sector privado, ascendian, en 1913, a un total de 8 230 millones de ddlares
(valuados a precios de 1950). Si se recuerda que la ayuda proporcionada por el
gobierno de los Estados Unidos para la reconstruccién'europea después de la
Segunda Guerra Mundial importd aproximadamente unos 10 000 millones de dSlares,
es posible comprender mejor la magnitud de ajuellas inversiones en los albores
del siglo XX.

M&s aln, el estudio citado estimd que esos 8 230 millones de d&lares

equivalfan aproximadamente a la mitad del capital fijo reproducible



instalado en el pais o, aproximadamente, a dos afios y medio del producto interuo
bryto (PIR) de aquella época.En esos aflos de apogeo del modelo del 'crecimiento ha-
cia afuera’ el valor per cipita de los empréstitos e inversiones extranjeras di-

rectas era de 1.080 ddlares, calculados siempre a valor constante de 1950,

Un andlisis de las inversiones extranjeras por sector de destino pone de
manifiestc que el 30% se crientaba hacia los prégtamos al gobierno y otro 40%
se localizaba en el desarrollo y expansidn de la infraestructura fisica y el
transporte. Los servicios plblicos -principalmente ferrocarriles, puertos y gene-
racidn y distribucién de electricidad y gas- recibieron especial atencidn. El tercio
restante tuvo como destino el comercio, el sector financiero y la banca, la explo-
tacidn de tierras y los negocios inmobiliarios. Se estima que sblo el 2% de las
inversiones se canalizb hacia las industrias, y el grueso de este exiguo porcentaje
correspondfa a la incipiente actividad de los frigerificos: en esta rama el sector
agropecuario y el mercado inglés se asociaban a través de una red de comerciali-
zacidn, transporte y procesos industriales cuyos elementos claves eran controla-
dos fundamentalmente por empresas inglesas -origen mayoritario de las inversiones
extganjeras~ ¥y, en menor medida, por norteamericanas. Esta distribucién sectorial
de las inversiones es coherente con el papel desempefiado por la economia argentina
-proveedora de aliQEntcs y receptora de productos manufacturades- en el mercade
mundial a principios de esta centuria, y, también, con el explosivo crecimiento

del mercado interno impulsade por el incremento demogrifico.

Entre 1900 y 1920 el producto interno bruto argentino, como correlato de la
firme ampliacibn de su mercado interno y de sus crecientes exportaciones, se du-
plicd y el poder adquisitivo per clpita, expresado a precios de 1950, alcanzd
a los 500 ddlares. En este contexto surgian continuamente nuevas oportunidades
para la inversibn. Oportunidades que se concentraban en dos campos .Por un lado,
el de los cl8sicos éncadenamientos hacia atrds corporizados aqul en las tareas de

ampliacifn, mantenimiento y servicios derivados de las inversiones realizadas en
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la etapa que va desde 1880 hasta la Primera Guerra Mundial.

Y,por otro lado,las oportunidades que surgen come ccnsecuenciade los cambios
operados en el mercado local merced al efectomultiplicader de la primeraoleada de
inversién extranjeray al aumento de los ingresos del sector agroexportadorEl acre-
centamiento del tamafio y poder adquisitivo del mercado intermo, impulsado por los ba-
jos costos relativos del fransporte, hizo posible la instalacién de plantas de ar
mado y ensamblaje o, directamente, de produccibn integral,iniciando el proceso de
sustitucién de importaciones. Estos cambios, que variaror en elguna medida la
composicidn de las importaciones, desplazando parcialrmente los articulos termina-
dos en beneficio de productos semielaborados y alguncs insumos, fueron circuns-

tancialmente intensificados por los efectos gererados por la primera guerra mundial
y por algunas medificaciones efectuadas en la politica arancelaria local. Casos
casi paradigmiticos de las dos variantes son los ferrocarriles y la fabricacibn y
armado d2 automotores.Los ferrocarriles, drea donde el impacto de la integracidn hacia
atrds fue muy grande ,construyeron dentro de supropia organizacidn grandes talleres de
mantenimiento,facilitados por su dimensidn y la estandarizacifn del trabajo.

En cuanto a los automéxiles -que aparecen en forma masiva después de %a Pri
mera Guerra Mundial- en 1930 el parque argentino, en su mayoria importado, llega
ba a las 436.000 unidades (un vehiculo cada 26 habitantes) y era précticamente i
gual al de Francia o Inglaterra. A partir de 1918 las empresas Ford, General Mo
tors y Chrysler instalan plantas para el armado de sus vehiculos en el pais.

La literatura que analiza los sucesos comprendidcs desde 1880/90 hasta me-
diados de la década de 1930, menciona también a otros sectores industriales como
pioneros en cuanto a la recepcién de capitales externcs o incluso generados a partir
de inversiones extranjeras. Tales serian los ejerplas de 1a irndustriade articulos e-

léctricos,la industria alimenticia (4rea donde los conflictos entre frigorificos

ingleses y norteamericanos por el control del mercalo de embarques constituyen



un impertante capfrulo de la historia), la industria quimica y de especilalidaces
medicinales y la industria de perfumeria y cosméticos.

Las cifras estadisticas disponibles (reconvertidas a délares de 1983) indi-
can que entre 1312 y 1929 ingresd, aproximadamente, el 10% del total del capital
extranjero invertido en la Argentina entre 1912 y 1975, Asimismo -y tal como lo
indican los cuadrcs 1, 2, y 3- el promedic del ingreso de capitales durante esos
18 aflos representa el 36% de la media histérica. La observacidn de los datos
de este periodo permite constatar que el valor promedial de la reinversién de
utilidades (la cantidad reinvertida entre 1912 y 1929 equivale al 8% del total
reainvertido hasta 1975} no llega a un tercioc del valor medio registrado para lcs
64 afios que cubre la informacién disponible.

Ina visibén mis 'desagregada' de este primer perfodo de la evolucidn de la
inversidn extranjera enel pais. revela que el 76% del incremento total de la inversidn
bruta 2/ registrada en estos aflos se produjo en el lapso comprendido entre 1923
y 1929. La maduracidn de las inversiones acumuladas en los afios anteriores pare-
clera haber incentivado un despegue significativo en el sendero recorrido por las
utilidades, el grueso dé las cuales fue reinvertido (puede constatarse observando
los valores registrados en 1923 y 1924). A este primer efecto hay que agregar que
en los Gltimos 3 afios de esta etapa ingres$ el 54% del capital total radicado has
ta 1929, acrecentindose de esta manera el resultado de la inversidn proceden
te del exterjor.

No obstante ello, la propagacidn de los efectos de la crisis de 1929 en el
pals pondr& en evidencia el agotamiento del modelo agroexportador y proporcionari
un fuérte sustento estructural a la sustitucidn de importaciones. A mediades de la
dé&ada de 320 convergen dos hechos decisivos: las exportaciones de carnmes argenti-
nas -dependientes de las caracteristicas del mercado briténico- alcanzan, en

1924, su nivel miximo y, al mismo tiempo, se detiene el proceso de ampliacidn de
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la frontera agropecuaria en la pampa hfimeda.

Tras la crisis bursitil de Wall Street -epifenfmenc de los conflictos gene~
rados en el sector real del sistema econbmico- el libre comercio de bienes y capi
tales apoyado en el sistema monetario del patrn oro, cedié su lugar a las politi
cas protaccionistas que apuntaron a preservar a cada pals de los coletazos de la
recesién y el desempleo.

A partir de allf el proteccionismo practicado por la mayoria de los paises
-entre ellos la Argentina- y los impulsos expansivos de las grandeé empresas'del
mundo desarrollado, se reforzar&n mutuamenteyoriginandc un escenario completamen—:
te diferente para el desenvolvimiento de las inversiones extranjeras.

Pese a la arbitrariedad implicita en todo intento de puntualizar periodos
especificos enmarcados en procesos histSricos complejos y continuos, puede obser-
varse un importante crecimiento de la presencia del capital extranjero a partir de
1930. Pero a diferencia de las primeras modalidades asumidas durante la vigencia
plena del modelo agroexportador -basadas principalmente, en la forma segmentada
de expansifén- durante el ppocesoudersustitucién de importaciones predominar§ -esen
cialmente en el &mbito industrial- la forma de 'repeticiédn'.

Esta nueva y dominante modalidad en la radicacibn del capital extranjero
{que selmantuvo hasta la década de 1970)consistié en realizar una inversidn -de monto
relativamente pequefio y compuesta principalmente, por maguinaria y equipo- con fon
dos propios de las casas matrices para crear e instalar una empresa subsidiaria,

cuya produccidén se destinaba, en lo esencial, al mercado interno.Dos elementos ca-
racterizan este proceso de conformacién de filiales:por una parte el rechazo préctica-
mente total,adar participacidn al capital local; por la otra,la tendenciaa configurar
o consolidar mercados con alto grado de concentracién en la oferta,fundamentalmente

como consecuencia de la dimensidn econdmica de las empresas involucradas y de su

superioridad tecnoldgica respecto del medio al que se integran.
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la creciente -presencia de empresas extranjeras en este periodo ha sido veri-
ficada por diversos estudios. Mientras que desde las fltimas décadas del siglo
XIX hasta 1929 se materializé el 20% de las radicaciones iniciales y el 11,6% de
las aperturas de nuevas filiales respecto del total registrado en 1874, desde 1930
hasta 1944 -cuando la sustitucidn de importaciones recobra y profundiza el timido
e inestable impulso que le habfa dado la Primera Guerra Mundial- se concreta el
16,5% de las radicaciones y el 12,8% del establecimiento de nuevas filiales.

Las cifras del cuadre 3 convalidan las anteriores afirmaciones. En efecto,
el promedio de incremento en la inversién neta en el periodo 1930/1945 alcanza el
73% del promedio hist8rico,mis que duplicando la performance registrada entre 1812
y 1929, Asimismo, mientras hasta 1929 se acumuld el 8% del incremento total de la
inversién en el pais, entre 1930 y la finalizacifn de la Segunda Guerra Mundial e-
sa proporcién se elevé al 18,2%. Todo ello es consecuencia del fuerte aumento
(70%)en el ingreso de capitales -con respecto al periodo anterior- y, primordialmen
te, de una intensa reinversibn de utilidades que logra compensar las repatriacio -
nesvproducidas en 1933 y 1935. Las secuelas de la crisis de 1930 provocaron que
en eéste perfodo (1930-1945) se haya repatriado el 56% del total de utilidades re-
mitidas asi como también que, en los dos afios mencionados (1933 y 1935),
se registraran -como consecuencia de ello- decrementos en la inversidn por ha
berse repatriado mds capital que el ingresado al pais.

No obstante, la reinversién de utilidades -cuyo promedio alcanzé al 86% del
valor medio global y que; en términos absolutos, fue el 21,5% del total reinverti-
do a lo largo de los 64 aflos bajo andlisis- compensé y complementd el flujo de ca
pital ingresado hasta 1945, dadas las dificultades -que se acentuardn mds afn a
partir de 1946~ en el balance de pagos, muy especialmente con el &rea del ddlar,
que imposibilitaban el giro de divisas hacia las matrices.

Por Gltimo, también es importante destacar que durante este periodo, la nue-
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va interrupcidndel comercio provocada por la Segunda Guerra Mundial no afecté del
mismo modo a todas las empresas extranjeras radicadas en el pais. A partir de

1940 -cuando el valor en términos constantes de las inversiones extranjeras en

la industria manufacturera casi duplicaba el que tenfan en 1810, pero no llegaba

a superar el 10% del total invertido- parte de la industria de montaje prdctica-
mente cerrd sus puertas por falta de abastecimiento (tal fue el caso delafa-
lrigeidn de automotores  mientras que otras trataron de complementar su integra-
ci8n operativa en el mercado local como, por ejemple, la industria farmacéutica,

la de aparatos eléctricos y la de repuestos y partes de maquinarias.

El advenimiento del peronismo provocari otro tipo de mutaciones en el esce-
nario econdmico que influirdn sobre la dindmica y comportamiento de las inversio-
nes extranjeras. A grandes rasgos puede decirse que mientras se estimuld la con-
tinuidad del proceso de sustitucién de importaciones, el Estado impuso restriccio
nes sectoriales para el acceso de radicaciones de capital externo. Mas afin: el
gobierno peronista incorpord bajo control estatal, algunos espacios hasta entonces

‘eonypoladbs por empresas extranjeras.

Cuadro 4. Argentina: Empresas extranjeras de servicio pliblico
nacionalizadas entre 1946 y 1948

(millones de ddlares)

. Servicio Origen del capital Monto
Teléfonos Estados Unidos 110,6

. Transp9rte de Buenas Aires Gran Bretafa 50,0
Gas (ciudad de Buenos Aires) Gran Bretafia 36’0
Gas (prov. de Buenos Aires) Gran Bretafia 1:5
Puerfog . Gran Bretafia/Francia 19,1
Serv1c}os municipales (Rosario)Gran Bretafia 8,8
Electricidad Estados Unidos 14,6
Total . 40,6

9

Fuente: CEPeL‘ Analisis y proyecciones del desarrollo econdmico. V. El
desarrollo egonbm;co de la Argentina. Anexc V1l:'Las iNversiones extranieras
en la Argentina”, Naclones Unidas, México, 1959. )
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Como otros ejemplos podrian mencionarse la nacionalizacidn de la filial argentina
de la firma transnacional ITT (sobre cuya base se cred la empresa estatal ENTel)

y -hacia el final de la guerra- la de las empresas alemanas que operaban en el
pals. Una vez puestas bajo su control, el gobierno argentino instituy$ en 1947

la Direccién Nacional de Industrias del Estado (DINIE) encargada de administrar
aproximadamente 40 empresas, cuyo patrimonic -distribuide en actividades como la
quimica, la farmacéutica, la fabricacidén de pinturas, de lamparas, baterias, arti-
culos eléctricos (electrdnica, telecomunicaciones y electromecdnica), de productos
metallirgicos, la instalacidn de centrales hidro y termceléctricas- podria estimarse
en 134 millones de dbélares.

La nueva interrupcidn del comercio internacional provocada por la conflagra-
cidn mundial puso, una vez més, en evidencia la dependencia de la economia del pais
respecto de un conjunto de insumos criticos. Esto acicated las ya fuertes tenden-
cias nacionalistas que, nacidas en el seno del grupo de oficiales de las Fuerzas
Armadas que se habfan hecho cargo del pais en 1943, formaron parte de la atmSsfera
de los gobiernos encabezados por el presidente Perdn. Toda esa nueva filosofia
sobre el papel del Estado como productor industrial se tradujo en una serie de im-
portantes realizaciones. En 1941 se habia creado la Direccidn General de Fabrica-
ciones Militares, y el Gral Manuel Savio, su primer titular impulsé el desarrollo
de la industria siderfrgica y la fabricacidn de armas, municiones y productos qui-
micos de uso industrial; mds tarde, la Marina puso en funcionamiento los Astilleros
y Fébricas Navales del Estado (AFNE). En 1947 se aprobd el Plan Sidertrgico Argen-
tino (Ley 12987), que otorgd a Fabricaciones Militares el control del desarrollc
de la industria del hierro y del acero. A la vez, como forma de complementar la

accidn de Altos Hornos Zapla -creada en 1343- y afirmar sc participacidn en el
plan sider@rgico, el gobierno erigid una gran aceria:la Sociedad Mixta Siderfirgica

Argentina (SOMISA).
Peroc esta nueva politica -que cambid las reglas de iuego para las inversio-

nes extranjeras al vedarles el acceso a clertossectores- nose restiring.f a _a cre-
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acibn de empresas estatales en el Area de la produccidn. En 1944 comenzd a
funcionar el Banco Industrial para facilitar la financiacibn a largo plazo de
la industria y fomentar su desarrocllo y, a la vez, se sanciond el primer
régimen orgénico de proteccidn y promocién para las actividades industriales.
Poco tiempo después la Constitucibn aprobada en 1349 reservé al Estado, en
forma excluyente, la prestacidn de los servicios pﬁblicoé, a la vez que declard
que los recursos minerales y petroliferos son propiedad inalienable e impres-
criptible de la Nacién.

No obstante lo anterior, la politica peronista hacia las inversiones
extranjeras comenzard a experimentar cambios con posterioridad a la guerra de
Corea y a la crisis econdmica de 1952. La calida de los precios internacionales
de los bienes comercializables que producia el pais desnuda la existencia de
limites estr&cturales para la capacidad de importacidn y, por ende,para la
posibilidad de un cierto desarrollo autbnomo. Es por esto que se comienza a
afirmar la idea de otorgar a la inversidn externa un papel complementario de la
actividad realizada por =l sector privado local y el estatal. Se trataba de
regrientar las inversiones hacia sectores en condiciones de producir bienes
que hasta ese momento se importaban, y para ellc se contempld, en el segundo
plan quinquenal elaboradc por el justicialismo "la radicacidén de industrias
extranjeras, mediante un sistema de incentivos basado en la liberacidn de
derechos aduaneros, exanciones impositivas, ventajas cambiarias y créditos
adecuados", todo esto sin perjuicio de los intereses de las empresas nacionales.
Asimismo se sancion$ la ley 14 222 de radicacibén de capitales extranjeros
-primer régimen legal orgénicb para la regulacidn sistemdtica de los aspectos
inherentes al tema- que fijé objetivos, defini8 las formas aceptadas de
radicacidn, las maneras de evaluar los proyectos y los requisitos y condiciones
parakla autorizacidn de la remisidn de utilidades y la repatriacifn de
capitales, asi como tambi&n estableci® penalidades en caso de incumplimiento

de tales normas.
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La informacién estadistica disponible parece avalar los comentarios anterio-
res. Las prestricciones a los movimientos de capital provocados por la guerra se
reflejan en un descenso de los ingresos: entre 1946 y 1955 las inversiones equivaler
a sélo el 53% de las ingresadas entre 193C y 19u5. Por otra
parte, el nlmero de radicaciones de empresas es ligeramente menor que el registrado
en los 16 afios anteriores, aunque la cantidad de filiales aumenta levemente.

Dadas las restricciones ya seflaladas y los estfmulos a la sustitucidén de im
portaciones,los valores consignados en el Cuadro 3 reflejan claramente la inten-
sidad que asume la reinversién de utilidades. El 30% de la reinversién de benefi
cics operada entre 1912 y 1975, se concretd durante los gobiernos peronistas
(casi la misma cantidad reinvertida desde 1912 a 194S). Debe destacarse que esta
fuerte capitalizacifn de ganancias tambiénse vid facilitada y/o apoyada por el
significativo incremento de las utilidades generadas. Entre 1946 y 1955 -tal vez
testimoniando la maduracidén de las inversiones acumuladas en los perfodos anterio
res y la existencia de mayores mirgenes de rentabilidad en virtud de las politi-
cas proteccionistas- las utilidades totales alcanzaron a ser el 41% de las ganan-
cias hist8ricas proporcionadas por la inversidn extranjera en la Argentina (ver
Cuadro 1),

Si bien fue intensa la reinversién de las ganancias,no lo fue menos la liqui-
dacibn de dividendos en efectivo: el 45% del total acumulado de los 64 afios consi
derados. Los promedios del periodo confirman la existencia de esa tendencia.
Mientras que los valores medios del capital ingresado total y neto de repatriacio
nes (en estos aflos se registra el minimo promedio histdrico de repatriaciones) os
cilan entre el 57% y el 62% del prcmedic de la serie, las utilidades totales y
los dividendos distribuidos casi mulriplican por tres a la media histdrica y, el
valor medjo de la reinversidn de utilidades se ubica como segundo punto m&ximo
respecto de las cifras promedio para 1912/75.

Estas tendencias se tradujeron, finalmente, en un incremento de ia inv-rzié:
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superior al registrado desde la crisis de 1930 , hasta la finalizacibn de la
Segunda Guerra.

La quinta parte del crecimiento de las acreencias externas en la Argen-
tina se produjo entre 1946 y 1954, superando al perfodo anterior. Una observacién
nds minucicsa de las series estadisticas parece confirmar, también,los cambios de
politica hacia las inversiones provenientes del exterior. Entre 1946 y 1949, apro
ximadamente, el ingreso de capital, la reinversifn de utilidades y el incremento
de la inversidn se mantienen en un nivel entre estable y creciente para lueéo
caer hasta 1952 y recuperarse entre 1953 y 1955,

El valor per cdpita de la inversidén extranjera se estimaba hacia el decenio
" de 1950 en 100 d8lares -una dé&cima parte del alcanzado a principios de siglo- y,
por pgimera vez en la historia argentina, los capitales norteamericanos, reflejan-
do las modificaciones operadas en el marco econfmico intermacional, desplazaban a
las de origen brité@nico.

La nueva ruptura del orden institucional en 1855, trajo aparejado un enfoque
diferente respecto del tratamiento del capital extranjero. El diagnfstico -que se
ria enfatizado durante la gestién del gobierno 'desarrollista'- otorgabg a la cap-
tacién de ahor;o externé un papel decisivo para resolver la crisis de crecimiento
del pais.

Ademds de modificarse la legislacidn laboral de la etapa peronis-
ta, las autoridades militares de la época derpgaron la ley 14.222 -primera regula-
cibn institucional del capital externo- sustituyéndola por un régimen mis ventajo
so para el inversionista extranjero; en particular, en lo referente a la repatria-
cibn de utilidades. Asimismo, la incorporacidn de la Argentina al Fondo Monetario
Internacional (FMI), la puesta en prdctica de un plan de estabilizacifn inspirado
en la filosofia de ese organismo, la liberacidn parcial del mercado cambiario, la

anulacién de la reforma bancaria realizada en el periodo anterior y la consolida-
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cibn de la deuda externa a través del Club de Paris, contribuyeron a delinear el
nuevo marco en que habrian de desenvolverse los empresarios nacionales y extranjeros.

No obstante las modificaciones, no se produjo una respuesta inmediata
del capital extranjero. Durante los aflos 1956/57 s8lo se radicaron 20 empresas
transnacionales (ET) -el 3,7% del total histdrico hasta 1973- y se inscribieron
67 nuavas subsidiarias (el 4,5% de todas ellas).

Esto se expresd en términos monetarios en que el ingreso de capital en
esos dos afios fué apenas el 2,7% del total ingresado al pafs desde 1912 hasta
1975 (es decir, el minimo registrado a lo largo del periodo) y que el incremen-
to de la inversibn externa fué sdlo el 3,8% del registrado durante los 64
aflos bajo an@lisis.

A partir de 1958 la convergencia en el tiempo de una nueva oleada expansiva
de empresas transnacionales (principalmente norteamericanas) y el acceso de los
'desarrollistas ' al gobierno -cuya politica econdmica gird en torno a la captacidn
de capitales externos- dio inicio a unanueva etapaen lahistoris de las inversiocnes
extranjeras en la Argentina y,como consecuencigen la conformacidn de la estructu-
ra productiva de la economfa nacional. La expansidén de las transnacionales nor
teamericanas ~que se extendid desde fines de 1950 hastala década de 1970 fué particu-
larmente intensa en el pais. El gobierno de la UCRI -'desarrollista'- apuntd a
romper el '"circulo vicioso del lento crecimiento" incorporando la inversién ex-
tranjera. A partir de la hipftesis de que el financiamiento necesario para que
el pals incorporara la tecnologia de avanzada (del perfodo) que posibilitaria aumen-
tos significativos en la productividad y en el producto nacional, excedia largamente
la disponibilidad de ahorro interno (por més que se comprimiese el consumo) ,el flaman-
te gobierno acometid la tarea de facilitar, en todo lo posible,el ingreso de capitales
(ahorro) externos (via inversidn extranjera directa ~-IED-). Asi, en 1958 se auto-

rizb aoperar (mediante contratos de explotacidn) a 10 empresas extranje-



ras, cinco de las cuales comenzaron a actuar en yacimientos ya detectados por la
empresa estatal YPF.

- A fines del mismo afo se sanciond la ley 14.780, de inversiones extranjeras
cuyas disposiciones tendfan a incentivar a quienes radicasen capitales en el pais.
Asf tambin se aprob6 la ley de Garantia de Inversiones para asegurar a los inver
sores extranjeros contra los riesgos de posibles inconvertibilicdades c;mbiarias
al tiempo que puso fin a todos los litigios, pendientes desde la &poca del pero-
nismo, entre el Estado y las empresas extranjeras. Ademds de ello y dentro del
programa econdmico puesto en prdctica por el 'desarrollisme', se firmé un acuerdo
con el FMI por el cual el gobierno elimind las restricciones cuantitativas al co-
mercio internacional de bienes y capitales liberando de controles a las operacio-
nes en el mercado cambiario (por primera vez desde la crisis de 1830). Complemen
;ariamente, ge concedieron avales en forma indiscriminada para la importacién de
bienes de capital y se otorgd un alto nivel de proteccién efectiva a las activida
des industriales internas.

En las llamadas ‘tensiones desequilibrantes' —es&o es, los efectos hacia a-
trés y hacia adelantg- que provocaria la incorporacién de un nuevo contingente de
filiales de ET , estaba apoyada la fuerte conviccidn del go-
bierno 'desarrollista' de que se lograriaelevar laproduaividad por habre ocupado,in-
crementar el producto nacional, sustituir importacione; y aumentar, cuantitativg
mente y cualitativamente, las exportaciones. El saltce que daria la economia ar-
gentina en cuanto empezaran a hacerse sentir los efectos multiplicadores de esas
inversiones, permitiria romper, a juicio de los 'desarrollistas’, con la de-
pendencia. Se suponia, y se esperaba que -en lugar de la dependencia que genera-
ba el capital extranjerc explctando recursos primarios destinados a la exportacién-
las filiales de las grandes corporaciones industriales de los palses avanzados

transformarifan radicalmente la estructura econdmica aurentando la capacidad piu-
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ductiva, reemplazando con produccién local los bienes importados incorporando a la
vez, tecnologia de avanzada.. El resultado final seria la autonomia del pails res-
pecto de los factores externos que la condicionan y limitan.

El programa econdmico 'desarrollista' hizo mis interesante alin  un mercado
que presentaba diversos flancos de demanda insatisfecha y un amplio espacio para
sustituir importaciones. La excepcional tasa de retorno que garantizaba el siste
ma de promocifn montado se constituyd en un fuerte atractivo para las ET
que, decididas a expandirse, evaluaban las potencialidades de las
alternativas posibles en América lLatina y, en dicho marco, de la Argentina en par
ticular.

Mientras las tasas de crecimiento del ingresc total de capital y del ingreso
neto de repatriaciones fueron B)ZZy 5,1%, respectivamente, para los 64 aflos consi-
derados, entre 1958 y 1962 estas variables se desenvolvieron a un ritmo promedio
acumulativo anual de 34,9% y 34,5% cada una. Entre 1959 y 1962 el Poder Ejecutivo
autoriz$ 254 radicaciones de empresas cuyas actividades cubrian, précticamente, to
do el espectro industrial pero, al mismo tiempo, estaban concentradas en un 90% en
las industrias quimicas, petroquimicas, de derivados del petrdleo, metalfirgica y
a la fabricacidn de material de transporte y maquinaria eléctrica y no eléctrica.

Asimismo, aunque los tamafios de las plantas que se instalaron compenian un
amplio espectro de magnitudes, los 25 mayores proyectos (del total de 254) absor-
bfan el 67% del total de inversiones, destac@ndose entre ellos los presentados por
3 filiales norteamericanas fabricantes de automdviles, cuyos valores alcanzaban al
20% dcl grupo de 'elite’ . Considerandc las solicitudes de radicaciones desde la
Sptica del origen del capital se constata la preeminencia de las empresas norteame
ricanas. Algo mis del 60% del total de la inversidn autorizada es de origen esta-
dounidense, al tiempo que la presencia japonesa resulta prdcticamente insignifi-

cante. En el resto, compuesto esencialmente por capitales europeos, se destaca
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Suiza, seguida por Inglaterra, Alemania, Holanda, Italia y Francia.

Al incorporar los guarismos de esta etapa en la tendencia a largo plazc,
se revela claramente su importancia. Entre 1958 y 1962 ingresd mds capital que en
cualquiera de los 4 periodos anteriores. En esos 5 afios se radicd en el pais el
17,8% de ingreso total de capital a la Argentina y, si se agrega a este perfodo el
afio 1963 (recurso vdlido teniendo en cuenta que muchos de los proyectos ooncreta-
dos en 1963 fueron decididos en el marco de las condiciones generadas por el 'desa
rrollismo') dicho porcentaje se eleva al 23%., Deduciendo las escasas repatriacic
nes de capital, el ingreso ‘ fue, respectivamente, para 1958/62 y 1958/63,del
19,1% y 24,6% del total.

Los promedios de estas mismas cifras en el periodo "“desarrollista' acrecen-
tande con el afio 1963, fueron casi dos veces y media superiores a los correspondien
tes a los valores medios de los 64 afies bajo anilisis.

Aln cuando no cabe duda del significativo ingreso de capitales en estos afios
(particularmente en comparacidn con cualquiera de las etapas anteriores) la rein-
versifn de utilidades no le fue en zaga. Eﬁ-efecto, aunque menoP a la régistrada
bajo las administraciqnes peronistas, el monto reinvertido se apro;imé, en.prope~
dio, al nivel alcanzado entre 1930 y 1945. Concretamente, entre 1958/62 y 1958/83
se reinvirtid, respectivamente, el 17,2% y 21,7% del total de las utilidades capi
talizadas en el pais. El promedio de utilidades reinvertidas de esta etapa es el
mayor de todos los promedios de los distintos periodos y asciende a 243 veces la
media histdrica alcanzada por las capitalizaciones de ganancias.

De resultas de ello, entre 1958 y 1963 se genera el 23% del incremento
total de la inversidn extranjera registrada entre 1912 y 1975, Este porcenta‘e
no sblo supera al de los periodos anteriores sino que, a la vez, se constituye en
el miximo nivel histérico, Si se considera estrictamente la gestidn gubernamen
tal del presidente Arturo Frondizi, el porcentaje desciende al 18%. No obstante

ello, este 18% logrado en 5 afios solamente seria inferior al 21,3% alcanzado en



los 10 afios comprendidos entre 1946 y 1955 y equivalente al obtenido em los 1& a-
fios que cubre el perfodo 1930 a 1945. Al igual que en el casco de las reinversio-
nes, en esos aflos se alcanza el mejor promedic de incremento de la inversidn bruta
éntre 2,3 y 2,4 veces la media de los 64 afios considerados en el anélisis.

Pese a la espectacularidad de las cifras, la transformacidn experimentada por
la industria argentina a partir de 1958 no logrd resclver el problema de la depen-
dencia aunque implicd, sin lugar a dudas, un cambio estructural de importancia en
el propic modelo de acumulacifn. Para abastecer aquellas demandas insatisfechas
y dejar de adquirir en el exterior una amplia gama de bienes fundamentales, dura-~
bles, se estimuld su fabricacibn local pero al costo, en la mayoria de los casos,
de perder el control sobre el vector de importaciones de insumos. As{, el aspecto
mis intenso y mis complejo de la sustitucidn de importaciones fue deviniendo en u-
na fuerte ampliacibn de las necesidades industriales de importacién, asociada a u-
na presencia creciente de ET .

Fernando Fajnzylber , en La industrializacidn trunca de América La-

tina, seflala que "a diferencia del papel fundamental que el sector industrial tie
ne en los paises desarrollados como fuente de éuperévitAen las relaciones comercia
les externas, en América Latina constituye un factor explicativo, de cardcter es-
tructural, del déficit comercial externo y, por consiguiente, del requisito crecien
te del endeudamiento exterior". Asimismo, el autor afirma que "al analizar el ori
gen del déficit generado por el sector industrial se verifica gue una propercién
creciente del mismo se genera en las ramas que lideraron el crecimiento industrial:
los bienes de capital, el equipo de transporte automotor y ios productos guimicos™,
Tal afirmacifn podria ser claramente ejemplificada con el casc argentino.
Como lo sefiala J. Sourrouille (1981), el efecto de la actividad referica a la
fabricacifn y armado de automotores sobre el balance de pagos entre 1958 y
1975 indica que las importaciones de bienes fueron superiores a las

exportaciones, y que el pago de regalias, utilidades e intereses exce-
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den el monto de la inversidén directa ingresada.

En otra investigacidn (Sourrouille,Kosacoff y Lucangeli)tamtiZn se advierte,

respecto de las radicaciones de ET bajo el gobierno 'desarrcllis-

ta', que "si bien la lista de autorizaciones cubre prdcticamente tcdc el perfil in
dustrial es conveniente seflalar que no se encuentra en ellas ningim ejemplo de pro
yecto disefiado exclusiva o principalmente para explotar a escala intermacional las
ventajas relativas otorgadas por los recursos naturales o humanos del pais. Préc-
ticamente la totalidad de los emprendimientos estaban orientados al zercade inter-
no".

La dindmica de funcionamiento del patrén industrial tendi 2 cconsolidar
una nueva conformacién  estructural. Asi segln el Censo Ecor3micc de 1963,
un 25% de la produccidn del sector lo fabricaban empresas extranjeras (mis de la
mitad de ese 25% era manufacturado por los establecimientos que ingresaron al pais
a partir de 1958) siendo la fabricacidn y armado de automotores,pcr s® sola, la res-
ponsable del 50% de los incrementos logrados en la ocupacidn y e el volumen
de - Dbienes producidos.

Ni los efectos de la fuerte recesifn de los afios 1962/63, ni lcs sucescs que
condujeron al doctor Arturo Illia -candidato a presidente por la Unidn Civica Radi
cal- al gobierno de la Argéntina ni, finalmente, la anulacién de los contratos pe-
troleros firmados con lasempresas transnacionales,las nuevas conddcnres para autori-
za1“ inversiones extranjeras y la implantacidn de controles a las operaciones con
divisas, lograron deteper el empuje expansivo de las ET.

Entre 1963 y 1965, el pals recibe el 13,7% del capital total ingresado desde
1912 hasta 1975, se reinvierte el 8,2% del total de utilidades cap:talizadds y se
produce el 11% del incremento brutoglobal de la inversidn extranjera.

En ese momento,en que se opera la consolidacidn de las ET

en el mercado interno, los promedios anuales del ingreso de capital, del ingreso
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neto de repatriaciones y del incremento brutode la inversibn extranjera al-
canzan los méximos histdricos respecto del valor medio obtenide para los 6i aflos
investigados.

Pero la inestabilidad politica de la sociedad argentina provocd un nuevo gol
pe de Estado que abrid camino, entre 1966 y 1973, a una sucesifn de tres adminis-
traciones militares. En términos generales, puede decirse que se propicib el iu-
greso de capital extranjero. E1 marco de condiciones ofrecido por el equipo econdmica,
conducido desde diciembre de 1966 a junioc de 1969 porel Dr.AKrieger Vasena logrd,in-
clusiva,yeorientar la inversidn externa hacia otros &mbitos de negocios En la citada
obra (Sourroulle y aros li¢ afirma que "en la medida en que las grandes inversiones e
fectuadas en 1953/62 habfan cubierto la mayor parte de las &reas de mercado con de
manda comprimida, las inversiones del periodo se orientan fundamentalmente, hacia
la fipanciacibn a corto plazo y eventualmente a la compra de activos existentes,
fines para los que una fuerte devaluacién primero y el restablecimiento de un mer-
cado Gnico libre de cambiqs después, contribuyeron efectivamente".% acota también
que, "las compras de activos existentes se vieron muy facilitados por la politica
de acceso irrestricto al endeudamiento externs iniciado por Frondizi y la combina-
cién de fuertes devaluaciones y caida de la produccidn caracteristicas de la crisis
de 1962/63 y ~en menor medida- del programa del ministro Krieger Vasena". Por to-
do esto, el tema del acrecentamiento del control extranjero en la industria, adqui
rié en estos aflos la suficiente importancia como para que, en la mencionada inves-
tigacibn, se sefiala que "es en esta época cuando aparece nuevamente el tema del
control de la propiedad como un tema polémico luego de los cldsicos casos de los
ferrocarriles, servicios eléctricos y frigorificos planteados en los afios '30".

Eliminando las restricciones vigentes durante el interregno radical, la a-
fluencia de inversiones -que,no debe olvidarse, forma parte-del proceso expansivo

experimentado por las matrices norteamericanas entre 1959 y los primercs afios de
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la d&cada de 1970- mantuvo su continuidad, sflo que con un mencr dinamismo relati-
vo.

Durante el periodo militar -previo al tercer advenimiento del peronismo al
gobiernio- ingrest el 26,4% del total de inversiones realizadas en la Argentina has
ta 1975. No obstante la fuerte repatriacifn de capitales acaecida por los mismos
afios (se repatrié el 22,5% del total), el ingreso neto de capital ascendib al 26,7%
del total histérico.

Vist6 a través de los promedios se constata que la media de capital ingresa-
do en estos afios fue superior a la del periodo desarrollista. Y pese a las repa-
triaciones -que son el doble del promedio histdrico- el valor medio del ingreso ne
to de capital es equivalente al registradc entre 1958 y 1962.

A diferencia de lo acontecido en todos los perfodos anteriores, la reinversién
de uéilidades es escasa. Entre 1966 y 1872 se obtuvo menos del 10% de las utilida-
des totales y se reinvirtié solamente el 9,2% del total de ganancias capitalizadas
en los 64 afios para los que se dispone de informacidén homogénea. Estos rubros mues
tran promedios por debajo de la media histdrica.

Todo ello explica por qué el incremento de la inversifn no guarda relacibn
con el monto del éaéital ingresado. Pese a que ingresé.més capital
que en cualquier otro momento, el incremento en la inversidnbruta fue el 17% del
total, es decir, debajo del obtenido entre 1930 y 1945, asi como también del alcan
zado entre 1946 y 1955 y durante el gobierno 'desarrollista'.

El promedio del incremento de la inversidn extranjera directa (IED) se ubicd
en un 50% por encima del valor medio histdrico.

En forma coincidente con algunos cambios en el tratamiente de las inversiones
extranjeras, dispuestos en 1970 y 1971, se produce una caida en el ingreso del
capital y un brusco crecimiento de las cantidades repatriadas. Es que en 1970 y

1971 -afios en los que tambidn se produce un incremento en las tensiones sociales-
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8e sancionaron nuevos regimenes legales para el capital extranjero. La léy 18.587
aprobada en febrero de 1970, intradujo nueves criterics en cuantc al uso que pudie
ran hacer los inversores extranjeros del régimer de promocidn industrial. La re-
forma tuve corta duracién porque, en julio de 1971, fue reemplazada por la ley N°
19.151 en la que -sin imponer alteraciones de fondo- se establecieron, por primera
vez, limitaciones al acceso al crédito bancario interno, la exigencia de la nomina
tividad de las acciones, y la obligacibn de que les técnicos y profesionales locales
constituyeran por lo menos el BS%Kde la ndmina total de personal.

Asimismo, se cref un Registro Nacional de Inversiones Extranjeras y se dispu
so dar a publicidad, previa a la autorizacidn, el contenido de los futuros contra-
tos de promocibn que se suscribiesen con el gobierno. Todas estas innovaciones se
rén‘mantenidas por el régimen legal que sancionari el gobierno peronista que asumi8
en 1873,

El regreso de esta corriente politica al poder provocd un nuevo viraje en
cuanto al tratamientc dado a las inversiones extranjeras.

Para poder clasificar a las empresas en extranjeras o nacionales, la nueva
ley de inveréiones extranjeras -N° 20.557- introdujo un criterio cuantitativo rela
tivo al grado de participaci®én del capital de propiedad de no residentes. Asi una
empresa quedd definida como extranjera si la participacidn en ella del capital na-
cional era inferior al 51% del total. Por la misma disposicidn, si la presencia
del capital nacional oscilaba entre el 51 y el 80% la firma guedaba definida como
empresa con participacidn de capital nacionél y extranjera ('empresa mixta'). Fi-
nalmente, cuando el porcentaje propiedad de empresdarios locales fuese superior al
80% la empresa quedaba definida como de capital nacional.

No obstante, en estos dos Gltimos casos lis sociedades debian acreditar que

la direccidn técniea, administrativa, financiera y comercial se hallaba en manos

del grupo inversor nacional.
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Fl régimen legal aprobade durante la gestién peronista conformé, en compara-
cidén con los periodos anteriores, un marco restrictivo para ia actividad de
las ET.

La nueva norma legal establecid el principio general de que en ningln caso
se podria otorgar tratamiento mis favorable al inversor extranjero que  al na
cional. Asimismo, incluyd en el &mbito de la ley no sblc a los clisicos componen-
tes de la inversidn directa sino, también, a los créditos que :obligaran a residen-

tes con no residentes toda vez que de ellos se derivase el compromiso de efectuar

remesas de capital o intereses.

El instrumento juridico, que rigié a partir de 1973, restrinéié
el acceso del capital extranjeroc en ciertas &reas. No se lo aceptd en todo lo
atinente @ 1a seguridad nacional, en proyectos que presentasen escasas posi-
bilidades de exportar, en la explotacidn de servicios pGblicos, bancos y
seguros, en medios de comunicacién y publ;cidad, en las actividades agrope-
cugrias y la pesca para el mercado interno, asi como tampoco en los sistemas

"masivos de comercializacidn y en las &reas reservadas expresa y legalmente
al sector plblico. Ademds de todo esto, se prohibid la adquisicidn de acciones
de empresas de capital nacional.

A partir de la vigencia de esta nueva ley la aprobacién del contrato de radi
cacidén de una empresa extranjera fue prerrogativa ¢el Congreso Nacionalso del
Poder Ejecutivo cuando se tratase de firmas que contaran con participacidén de capi
tal pacional ("mixtas").

Por otra parte, se reglamenté'y limitd la transferencia de utilidades
hacia el exterior, se prohibié a las empresas extranjeras el acceso al
crédito interno a mds de un aflo de plazo y se definid un marco de condiciones
muy especificas para que estas empresas pudiesen captar crédito extermo, de
manera tal‘de preservar el manejo y efectividad de las politicas cambiaria

y crediticia desarrolladas por el Banco Central.

Tomado del 1égimen anterior, cs mantuvo el registro de inversiones con el st .-
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pbdsito de concentrar informacion continua sobre cada uno de los contratos ampdradcs
por la nueva ley. Por Gltimo, cabe sefialar que -por primera vez- se legisl@ severa
mente para las empresas ya radicadas en el pals. A diferencia de los instrumentos
juridicos anteriores -que sSlo se referfan a las radicaciones que se produjesen con
posterioridad a su vigencia- en &ste, las empresas podian pedir incorporarse al mar
co de condicicnes fijado por la nueva ley o elegir mantenerse fuera del mismoyperc
pagando un impuesto especial adicional sobre el monto de utilidades giradas hacia

el exterior,

Las estadisticas disponibles revelan un fuerte retraimiento de la inversidn
for8nea. Entre 1973 y 197§ ingresd menos del 4% de los capitales llegadosal pafs
en los 64 aflos considerados. La repatriacifn de capital fue intensa:}en tan sélo
3 afos resultd casi dos veces superior a la registrada entre 1946 y 1965

Asimismo, mientras el promedio de capital ingresado -brute y neto- es infe-
rior al valor medio histérico, la media registrada en este periodo por las repatria
ciones constituye el mdximo punto alcanzado desde principios de siglo. .

Obviamenie, la complejidad del panorama también influyd sobrg las decisiones )
de reinversibn. Durante estos 3 afios se reinvirtié la menor cantidad de utilidades,
apenas el 1,4% del fotal y, ademis, el promedio reinvertido se ubicd muy cerca del
minimo histérico correspondiente al periodo 1912-1929,

Dada esta situacidn, el incremento obtenido en la inversidn neta fue escaso.
En términos absolutos constituyé el minimc histérico, ubicéndose en el 2,1% del to
tal. Y,promediélmente, lo acontecido entre 1973/75 en este rubro representa tan
s8lo el 45% del valor medio de los incrementos logrados en los 64 afics bajo estudio.

En sintesis, puede decirse que no solamente no se incorporaron NUevas emcresas
sino que tampoco se produjeron inversiones de ampliacibn significativas. La inver-
si8n extranjera se mantuvo expectante frente a la direccibn que tomaria la Argentina

a partir de los cambios institucionales que, a fines de 1975, se inscribianen el ines-

table panorama politico.
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b) lLa distribucidn sectorial de las inversiones extranjeras.

Modificaciones significativas desde principios de siglo.

Luego del extenso comentario precedente sobre la evolucidn histérica de
las inversiones extranjeras en la Argentina, en este acdpite s8lo se procura
precisar algunos de los principales aspectos vinculados a las formas que adop-
t8 histéricamente el perfil sectorial de las inversiones externas.

Algunas de tales caracteristicas ya han sido seflaladas en el apartadc
anterior. Aqui se trata de puntualizar las transformaciones m&s relevantes
operadas en la estructura de la IED , su relacibén con la orientacién y 2i-
ndmica del modelo de acumulacidn interno, con la insercién argentina en la
divisién internacional del trabajoy,a 1;vez, con la politica de expansidn
de las ET.

A principios de siglo, en pleno auge de una economia agroexportadora,
con una presencia significativa de capitales externos, las actividades vincu-
ladas directé o indirectamente con la comercializacidn externa de la produc-
cidn agrqpécdaria concentraban la casi totalidad de las inversicnes radicadas en
el pais.

Tal como se refleja en el Cuadro 5 , excluyendo 105 "tftulos de
gobierno" {(deuda plblica asociada a obras de infraestructura como ferrocarri-
les, puertos, etc.), la inversién extranjera acumulada hasta 1908 revela un cla-
ro predominio de tales actividades. As3, los ferrocarriles, que garantizaban
el flujo de bienes hacia la ciudad puerto ( 35,6% de la inversidn to-
tal), las compafiias comerciales relacionadas con la exportacién (8,9%),
los puertos y otros servicios piiblicos (7,6%),las tierras y adminis-
tracién de campos (6,6%), y en menor medida la propia produccién de tie-
nes (sector agropecuario y forestal: 6,7%; industrial, fundamentalmente fri-

gorificos: 1,3%) orientados en lo esencial, a atender la demanda externs,



concentran la casi totalidad de la inversidn extranjera existente en la Argen

tina a principios de siglo.

Cuadro 5. Argentina: Distribucidn sectorial de las inversiones extranjeras, 1909

(millones de us$ y porcentzjes)

Actividad Monto Porcentaje
Titulos del gobierno 667 30,7
Ferrocarriles 776 35,86
Servicios pGblicos 166 7,6
Agropecuaria, forestal e hipotecas 146 6,7
Industrias de transformacidn : 28 1,3
Comercio 193 8,9
Bancos 36 1,7
Compafifias inmobiliarias N 145 6,6
Varios 20 0,9
Total 2 176 100,0

Fuente: CEPAL, Andlisis y proyecciones del desarrollc econdmico. V. El
desarrollo econdmico de la Argentina. Anexo VII: "Las inversiones extranjeras
en la Argentina”, Naciones Unidas, México, 1959.

Con ligeras variaciones, como la derivada de la pérdida de peso relati-
ve de los valcres plblicos, la estructura de las inversiones extranjeras no
presentd alteraciones significativas hasta avanzada la década de 1330 . Laprirera
guerra mundial y el periodo posterior de recuperacidn econdmica de los pafses
europecs, conllevaron un retraimiento generalizado de los movimientos inter-
nacionales de capital. En dicho marco, y hasta mediados del decenio de

1920,1a afluencia de nuevas inversicnes externas fue practicamente nule. Re-



cién en la segunda mitad de la década, en un proceso que se ve abruptamente
interrumpido por la crisis que estalla en 1929, se concretan algunas
inversiones estadounidenses en valores plblicos, servicios (esencialment;
teléfonos) e industrias manufactureras que, de todaé maneras, no resultan

suficientes para generar un cambio significativo en el perfil sectorial

de las inversiones acumuladas.

Es recién con posterioridad a la crisis mundial de 1930 cuando comienzan a
evidenciarse modificaciones en la orientacidn sectorial de las inversiones
que se canalizan hacia el pais. La crisis del modelo agroexportador y de 1z
propia estructura econdmica en el planoc nacional y,por otro lado,en el
internacicnal,los reacomodamientos de las potancias en el escenaric econdzicec y
Apolit;co_‘y la politica de exportacidn de capital de los paises y de las
empresas lideres derivaron,en su articulacidn, en una distinta configuracidn
sectorial de la IED.

‘ Ya hacia 1940, como producto del rescate de la deuda plblica concreta-
"do durante el decenio anterior, y de la retraccién generalizada de las inver-~
siones externmas en infraestructura bdsica, las actividades 'misceldneas’ (que
sblo excluyen los titulos de gobierno y los ferrocarriles) concentraban
mds de la mitad del capital extranjero invertido en el pais (ver Cuadro )

La participacidn creciente de la industria manufacturarera y,en general
de las actividades volcadas hacia el mercado interno en detrimento de
las inversiones en servicios pfiblicos, en ferrocarriles y en el sector tercia-
rio vinculado al comercio internacional (fendmeno que se manifiesta, en mayor
© menor medida en el conjunto de palses receptores de capitales extermos) ad-
quiere en la Argentina, una particular intensidad. Ello como consecuencia de
la propia politica estatal puestaen practica a mediados de la década de 1240 que,
al nacijonalizar los ferrocarriles y parte importante de las empresas prestata-

rias de servicios piblicos, derivé en un redimensionamiento cuantitative y
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cualitativo de la presencia del capital extranjerc en la eccrormia,

Asi, a fines del decenio, 'la estructura sectorial de las Inversiones ex-
tranjeras en nada se asemeja a la de principios de sigle. Tal certraste no
hace m&s que reflejar su correspondencia con Llo: modelos <e .desa-
rrollo que caracterizaban a los respectivos pericdos: la prirmera fase del pro
ceso sustitutivo, por un lado, y la economia agroexportadora pcr otro. En di-
cho marco, las actividades industriales aparecen como el principai sector de
destino de la inversidn extranjera, concentrando casi la tercera parte del
stock acumulado a 1949.

Por su parte, la inversidn en servicios (comercio, bancos, financieras,
seguros ) orientados ,ahora,hacia el mercado interno, explica el 22,2% de di-
cho total. Gravitacidn que supera a la correspondiente a los servicios pdbli-
cos que,a pesar de las nacionalizaciones,ain captan el 20% del capital exter-
no radicado en el pals (esencialmente en empresas de electricidac alentadas
por el incipiente proceso de industrializacidn y de urbanizacidr).

Hasta el derrocamiertc militar del gobierno peronista (135%), la orien-
tacidén del capital extranjeroc continud inscripta en las tendencias prevale-
cientes en los afios anteriores. La jerarquizacién del mercade interno como
&mbito fundamental de la actividad de las empresas extranjeras, la gravitacién
creciente de los sectores productores de bienes y de las actividades comercia-
les complementarias, caracterizan el patrén de desenvolvimiento del capital
extranjero. A mediados del decenic de 1950 , los primeros explican
el 36,1% de la inversidn en el pais, mientras que el comercio hace lo propio
con el 13,1% {ver Cuadro 7.).

La inversidn extranjeraen la produccidn de bienes muestrz, en dichos

afios, la siguiente distribucidn:
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Cuadro 7. Argentina: Capitales extranjeros por rama de actividad econdmica
en 1948 y 1855 a/

(millones de pesos corrientes y porcentajes)

Concepto 1949 1955
Monto % Monto %

A. Inversiones por rama de actividad

Empresas de servicioc publico 1 4s6é 20,0 2 307 13,1
Actividades primarias 134 2,6 950 S,u4
Industria de transformacidn 2 158 29,4 5 333 30,7
Comercio 712 9,5 2 312 13,1
Bancos, etc. 270 3,6 378 3,2
Financieras y seguros 680 9,1 1 398 7,8
Empresas diversas 312 4,1 405 2,3
Subtotal 5 862 78,3 13 143 74,7
B. Otras inversiones
Valores plblicos 231 3,1 230 1,3
Depdsitos 1 033 13,8 3 533 20,1
Inmuebles . <34 3,1 162 | v,9
hipotecas, etc. 25 0,3 450 b/ 2,6
Otras inversiones 101 1,4 72 0,4
Subtotal 1 624 21!7 o447 25,3
Total 7.486 100,0 17.5%0 100,08,

a/ Las cifras se refieren a capital, préstamos, y obligaciones y debentures
b/ Préstamos

Fuente: CEPAL, Andlisis y proyecciones del desarrollo ccondmico. V. El
desarrollo econdmico de la Argentina. Anexo VII: "Las inversiones extranjeras
en la Argentina”, Naciones Unidas, México, 1959.
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. Poco més de la tercera parte (34,8%) se canaliza hacia los bienes de consu
mo, donde coexisten industrias tradicionales instaladas en el pais con anteriori-
dad a la crisis del '30 junto & otras recién incorporadas al espectro industrial
(productos medicinales, de perfumeria, articulos eléctricos, etc.), en el marco

del proceso sustitutivo de importaciones,

. Otra tercera parte en industrias productoras de bienes de capital y quimi -
cas (33,8%), entre las que se incluyen, también, actividades radicadas en los afics
veinte (automotores -ensamblaje-, maquinaria agricola, algunos productos quimicos,
etc.), junto a industrias de desarrollo incipiente en el pais (productos met&licos,

maquinaria de oficina, quimica industrial, etc.).

. El 12,8% en actividades agropecuarias forestales e industrias afines (funda
mentalmente frigorificos) que, como contipnuidad del viejo modelo agroexportador,

resultan cada vez menos atractivas para el capital extranjero.

. Ei 11,2% en petrblec y mineria no ferrosa (esencialmente, la explotacién de

plomo).

. El resto (7,9%), se distribuye en un conjunto de actividades diversas produg

toras de bienes (ver Cuadro 8).

Desde mediados de los cincuenta, muy especialmente durante la gestidn desarro-
llista (1959-62), hasta avanzada la década de 1970 , las industrias manufactureras
pasaron a convertirse en el polo de atraccidn, casi excluyente, de los capitales ex
tranjeros que se radicaban en el pals. A lo largo de dos décadas, cualquiera sea
el subperiodo politico-institucional que se considere, las mismas captan alrededor
del 95% de la IED autorizada a instalarse. La caracterizada como segunda fase del
proceso sustitutivo, encuentra asi en el sector industrial su base de sustentacidn
por excelencia, y en las empresas extranjeras, al principal y mis activo agente e-

condmico. La orientacidn sectorial de las inversiones extranjeras responde, en
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Cuadro 8. Argentina: Inversiones extranjeras en la produccidn de bienes, 1943 y 1955.
(millones de pesos y porcentajes)

Concepto 1949 1955
Monto % Monto %

A. Produccién Bgropecuaria e Industrias afines

1. Actividades agropecuarias 143,1 314,6

2. Industrias agrfcolas y forestales 88,5 281,7

3. Frigor{ficos y subproductos ganaderos 158,0 216,2
Subtotal 389,6 16,3 812,5 12,8

g, Industria Petrolera y Mineria

1. Industria petrolera 227,0 469,8
2. Extraccibn de minerales no ferrosos 51,3 238,4
Subtotal 278,3 11,6 708,2 11,3

¢. Cienes de consumo

1. Industrias alimenticias y bebidas 447,0 672,1

2. Tabacaleras 59,3 162,2

3. Textiles 209,9 322,4

4. Productos medicinales y afines - 493,3

5. Artfculos eléctricos 43,4 296,5

6. Caucho, pintura y barnices 124,0 228,7
Subtotal 883,6 36,9 2.175,2 34,3

D. Bienes de ‘inversidn y Quimica industrial

1. Metalurgia, maquinaria y afines 344,8 847,4
2. Productos quimicos industriales 301,0 606,3
3. Materiales para la construccibn,vidric y

pldstico 88,5 690,2
Subtotal 734,3 30,7 2.143,9 33,8
£. Otros productos 106,6 4,5 493,4 1,8
TOTAL 2.692.4 100,0 6.343,4 100,0
-1+ 243 111 (>3- -3 1 s==z=

Fuente: CEPAL. Andlisis y proyecciones del desarroilo econémico. V. El desarrplic
eccndmico de la Argentina. Anexo VII: "Las inversiones extranjeras en la Argentina’. N.U.
Téxico, 1959.
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tal sentido, al hecho de que la industria manufacturera aparece como el nlclec ai
ndmico de la acumulacidn y reproduccién del capital en la Argentina de la segunda
postguerra.

Ello estd asociado, a la vez, al desarrolio de una serie de actividades que
por su dinamismo y sus amplias potencialidades (a favor de su atraso relativo en
el pais y/o de su propia naturaleza) suponen una transformacidn estructural del sec
tor industrial, y con ello, de la economia en su cenjunto.

Asi, por ejemplo, en el periodo de mayor afluencia de éapitales extranjeros
(1958/1962), las dos terceras partes del total se canalizaron hacia la industria
quimica y petroquimica y la de material de transporte (automotor); al tiempo que
apenas el 1,9% lo hizo hacia industrias tradicionales como la alimentaria y la tex
til,

Por su parte, de considerarse las inversiones autorizadas a lo largo de las
casi dos décadas que cubre el periodo 1955-72, se comprueba que la industria manu-
facturera explica el 95,7% del total (ver Cuadro 9), la quimica y petroquimica con
ceutra el 37,9%, material de trénsporte (automotor) el 27,8% y las de productos me
télicos y de maquinaria no eléctrica poco mds del 7% cada una. Las industrias pro
ductoras de bienes de consumo no duraderos, asociadas a la primera fase del proce-
so sustitutivo, de menor dinamismo relativo que aquellas, scn receptoras de poco
menos del 3% del total de las inversiones.

A favor de esta pronunciada concentracidén de las inversiones en la industria
en todo el periodo de la segunda postguerra, el perfil sectorial del ca-
pital extranjero acumulado hacia meaiados de los setenta revela un marcado predomi
nio de las actividades manufactureras (63,1%), enire las que se destacan la quimi-
ca y la petroquimica, 1a de productos metdlicos, la automotriz y la alimentaria.

Por su parte, las actividades vinculadas a la produccidn primaria (agricultu-

ra, pesca, mineria), captan apenas el 8,2% del capital invertido en el pals, micn-
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tras que las actividades bancarias, financieras y de seguros concentran alrededor

del 10% del total.

c) Origen de la inversidn extranjera en la Argentina:

de la hegemonia inglesa al predominio estadounidense.

Las profundas transformaciones operadas en el perfil secicrial de la IEDp
se corresponden temporalmente con dlteraciones no menos significativas en cuanto a
su distribucidn segiln paises de origen.

En el marco de la hegemonia internacional del capitalismo ingiés v, por otro
lado, de la exportacidn de capitales en procura de fuentes de abastecimientc de ma-
terias primas, las inversiones inélesas en sectores vinculados a la exportacidn de
productos agropecuarios concentraban la mayor parte del capital externo radicade
en el pals hacia principios de siglo.

Asi por ejemplo, en 1909, las dos terceras partes de las inversiones extranie
ras eran de origen britdnico, y el resto se distribuia, pricticamente en su totali

dad, entre otros paises europecs (Francia,-Alemania;-Bélgica; etc.), resultando
marginal la incidencia de las inﬁersiﬁnes estadounidenses (0,9%).

Tal como se refleja en el cuadro 10, en los afios posteriores se asiste a ura
reduccidn lenta pero persistente de la participacidn relativa de las inversiones
briténicas, a favor de una creciente gravitacidn de los capitales estadounidenses.
Estos, muy especialmente desde mediados de los veinte, pasan a convertirse en el
elemento dindmico de las inversiones extranjeras en el pais. Incluso en este Glti-
mo periodo, la participacién creciente de los mismos tiene como contrapartida, tam
bién, un sesgo decreciente en la contribucidn relativa de los palses europeocs. Mien
tras entre 1913 y 193%, 1la inversidn acumulada tendid a disminuir en valores abso-
lutos, la proveniente de los EE.UU. aumentd més de quince veces, incrementando su

participacibn relativa en el total de 1,2% a 22,2% respectivarente.
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Cuadro'lo. Argentina: Ipversiones extranjeras privadas a largo plazo,segln pafs
inversor, 1909/1949
(millones de dblares a precios de 1950 y porcentajes)

Afos Reino Estados Otros Total
Unido Unidos Paises
Monto 3 Monto % Monto % Monto %

1909 3.434 65,4 47 0,9 1.769 33,7 5.250 100,0
1913 4.880 59,3 99 1,2 3.251 39,5 B.230 100.,0
1917 4.644 58,2 200 2,5 3.136 39,3 7.980 100,0
1920 4,227 57,9 175 2,4 2.898 39,7 7.300 100,0
1923 4.381 61,7 440 6,2 2.279 32,1 7.100 100,0
1927 4,366 57,6 1.054 13,9 2.160 28,5 7.580 100,0
1931 4,294 56,2 1.436 18,8 1.910 25,0 7.640 100,0
1934 3.481 50,3 1.536 22,2 1.903 27,5 6.920 100,0
1940 2.958 53,1 1.108 19,9 1.504a/ 27,0 5.870a/ 100,0
1945 2.271 53,3 907 21,3 1.082a/ 25,4 4,260a/ 100,0
1949 338 19,4 447 25,7 955 54,9 1.740 100,0

/
L Cifra estimada

Fuente: CEPAL. AHalisis y proyecciones del desarrollo econfémico. V. El desa-
rrollo econfmico de la Argentina. Anexo VII. "las inversiones extranjeras en la
Argentina". N.U. México, 1959.




- 38 -

Estas tendencias (presencia creciente de capitales norteamericancs y decrecien
te de los europeos, en general) persisten, en lo esencial, hasta la segunda mitad
del decenio de los cuarenta. En ese quinguenio, la conjuncidn de una serie de acon
tecimientos de carécter local e internacional , trajo aparejada la ruptura de tales
tendencias y con ello una nueva composicién -segin los paises de origen- de la IED
en la Argentina.

La politica de nacionalizaciones desarrollada en el &mbito local, la confisca
cién de algunas inversiones y/o la repatriacidn voluntaria de otras, asi como los
efectos generades por la segunda guerra mundial sobre las corrientes internaciona-
les de capital, en general, y sobre las politicas de exportacifn de capital de los
paises y/o empresas, en particular, derivé en una sensible contraccidn de la inver
sién externa acumulada en el pais; comportamiento que asume caracteristicas muy di
similes segilin sea el pais de origen de las mismas.

En tal sentido bastaria consignar que, por ejemplo, casl las tres cuartas par
tes de los capitales nacionalizados eran de origen britdnico. Salvo algunas inver
sioneg alemanas y, en menor medida, francesas, el resto de los paises europeos no
se vieron mayormenté afectados. Las inversiones estadouhidénses nacionalizadas fue
ron compensadas, en buena parte, por un incremento apreciable de radicaciones en
el sector industrial. Como consecuencia de todo ello, y en correspondencia con las
modificaciones verificadas en el plano econdmico internacional en el poderio rela-
tivo de las economias lideres y las ET, la composicidn de la IED revela, hacia fi-
nes de los cuarenta, una configuracidn muy distinta de la observable en afios ante-
riores. Los capitales ingleses representan, ahora, poco menos del 20% del total,
las inversicnes estadounidenses abarcan alrededor de la cuarta parte, y el resto se
distribuye entre un gran nimero de paises, con wna nitida preeminencia de las
procedentes de los paises europeos.

En el periodo de la inmediata postguerra se registraron ligeras variacicnes

en dicha estructura. No como consecuencia de la afluencia de nuevas inversicnes
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directas (sumamenteescasas),sino por los efectos generados, indirectamente, por
el bloqueo a las transferencias.al exterjor. El Cuadro 11 permite constatar que

las inversiones norteamericanas y britdnicas aumentaron su participacidn conjunta
en mis de diez puntos entre los aflos 1949 y 1955. Este significativo incremento

en un lapse tan corto, responde, casi en su totalidad, a la acumulacién y rein -

versidn de los fondos que por disposicién oficial no podian ser girados al exte-

rior (utilidades, dividendos, regalias, intereses, etc.)g/

Ya en el interregnorentre la cafida del gobierno peronista (1955) y la asun-
cién del Dr. Frondizi (bajo cuyo mandato se promueve y alienta la dindmica incor
poracidn de capitales externos), tienden a manifestarse algunas de las tendencias
que caracterizardn al periodo de mayor afluencia de inversicnes directas (1958 a
1962). Mas precisamente: la preeminencia creciente de las firmas estadouniden -
ses que, por s solas, aportan mis de la mitad de los capitales que se radicarédn
en el pais, y por otro lado, la pérdida de significacidén de las inversiones ingle
sas, que incluso pasardn a ser superadas por las que provienen de otros paises
europeos como Alemania Occidental, Francia o Italia.

Elio puede comprobarse en el Cuadro 12, que muestra la composicidn, por pais
de origen, de las inversiones extranjeras autorizadas entre 1955 y 1972. El pre
dominio de los capitales norteamericanos (52,0% del total) resulta por demds no-
torio, a pesar de no incluir aquellas inversiones de filiales de firmas estadou-
nidenses radicadas en terceros paises como, por ejemplo, los casos de las inver-
siones de la Pfizer Inc. a través de su filial en Panamd, de John Deere via Vene
zuela, de la Chrysler por intermedio de su subsidiaria en Suiza, de Monsanto, por
su filial de Panami, etc.

Por su parte, excluido el caso de Suiza (donde no sdlo se incluyen inversio
nes de empresas suizas, sino fundamentalmente las originadas en capitales radica

dos en dicho pais), los principales inversores eurcpeos son, en ese orden, Fran-
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'Cuadro 11. Argentina: Inversiones privadas extranjeras, por pais inversor, 1949 y 1955
(millones de pesos corrientes y porcentajes)

Inversor 1949 1955
Monto 1 Morto %

Estados Unidos 1.508 26,1 5.751 32,7
Reino Unido 1.334 18,3 4.007 22,8
Bé1gica-Luxemburgo 1.098 15,0 2.341 13,3
Suiza 812 11,1 1.684 9,6
Francia 782 10,7 1.313 7,5
Italia 154 2,1 544 3,1
Pafses Bajos 176 2,4 - 537 3,1
A]ehan1a 16 0,2 339 1,9
Panamd 70 1,0 337 1,9
tspaha 313 4,3 261 1,5
Suecia 53 0,7 141 0,8
Canadd 64 0,9 115 0.7
Pafses limitrofes 450 6,2

Otros y no determinados 78 1,0 219 1,2

Totales 7.308 100,0 17.589 100,0

Fuente: CEPAL. Andlisis y proyecciones del desarrollo econdmico. V. E1 de-
sarrollo econdmico de 1a Argentina. Anexo VII: "Las inversiones extranjeras en la
Argentina”. N,U. México, 1959.
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cia, Italia, Alemania Occidental, Gran Bretafia y Holanda, con participaciones

que oscilan entre el 6,0% v el 4,0% del total. En sintesis, mds alld de las di-
ferencias que separan a los EE.UU, del resto, apenas siete paises concentran

précticamente el 90% de las radicaciones autorizadas a lo largo de esas casi dos
décadas. En esos mismos paises se origina, en funcidn de los movimientos regis-
trados en este (Gltimo perfodo, el 80,0% del total de inversiones extranjeras acu
mulado en el pais hasta mediados de 1976, correspondiéndecle a las firmas estadou

nidenses casi la mitad de dicho porcentaje (39,7%).

d) Los modelos de acumulacidn y la presencia de las ET.

Su insercidn en la estructura econdmica.

La capacidad en el desempeﬁo.de un papel activo y decisivo en las distintas
etapas del desarrollo econdmico del pais constituye unc de los principales fend-
menos que caracterizan, histdricamente, la presencia del capital extranjero en
la Argentina. Tanto bajo el modelo agroexportador como en el sustitutivo, sea
en su primera fase (%a sustentadaApor las industrias livianas) como, fundamental
mente, en la profundizacifn y extensidn del proceso hacia la produccién de bienes
intermedios y durables, las empresas extranjeras han asumido un papel ciave y es
tratégico, constituyéndose en agentes motores de los cambios estructurales de la
economia, acompafando y dinamizando tales transformaciocnes.

Asi, en la fase agricolo-ganadera orientada hacia los mercados externos, el
capital extranjero controlaba los eslabonamientos que, por un lado, garantizaban
la ldgica de funcionamiento interno del modelo de acumulacidn, y por otro, en el
marco de la divisidn internacional del trabajo, la provisidn de alimentos y mate
rias primas hacia la metrépoli (Inglaterra), pais de origen de la mayor parte de
las inversiones,

Los frigorificos, las actividades comerciales de importacidn y exportacidn,



los puertos y fundamentalmente, lcos ferrocarriles, concentraban la atencifn de
los inverscres a favSr de su papel funcional en el modelc y del potencial de acu
mulacidn que les brindaban.

A medida que el modelo agroexportador comenzd a evidenciar sintomas de ago-
tamiento -ya antes de su crisis definitiva en 1930- se contrajo la afluencia de
nuevas inversiones asociadas a dicho patrén de acumulacidn. Las ascasas radica-
cicres provenian, en su maycria, de firmas estadounidenses y tendian a orientarse
hacia actividades ajenas a dicho modelo.

La fase de transicidn entre una economia agroexportadora y aquélla en la que
el sector industrial pasa 3 convertirse en el nilicleo dindmico de la acumulacidn
de capital, se refleja también en la orientacién sectorial de las inversiones ex
tranjeras. las actividades fabriles, sustitutivas de importaciones, pasan a he-
gemcnizar la captacién de las nuevas inversiones.

En principio, las mismas se orientaron, en lo esencial, hacia las industrias
productoras de bienes finales ascciadas al consumo de capas de la poblacibn que,
con un elevado ingresoc medio, eran fuertes y crecientes demandantes de bienes ma
nufacturados. Tal es el caso de muchas industrias alimentarias -fundémentalmen—
te agroindustrias como reflejo ée la transicidn entre ambos modelos-, textiles,

de materiales para la construcciln, algunos productos quimicos finales y eléctri

cos de consumo. En sintesis, irdustrias livianas donde el capital extranjero,

sin llegar a ocupar una posici®n de dominio o control en la asi caracterizada
como primera fase del procesc sustitutivo, asume un rol protagdnico en y para el
desarrcilo de muchds de esas ramas industriales.

No cbstante, serd hacia fines de los cincuenta, principios de los sesenta,
cuando las ET pasan a desempefiar un papel hegembnico en el proceso sustitutivo

extendido, ahora, hacia los bienes intermedios y duraderos de consumo. Industrias

come la petroquimica, la fabricacidn y armado de automotores, la de maquinaria
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y equipos o las metalmecénicas, en general, lideran esta segunda fase del proce-
so sustitutivo, estructurdndose a partir de 13 incorporacidn de empresas extran-
jeras que, a poco de instalarse, pasardn a formar parte de la &lite empresaria
del pais.

Aln cuando el monto global de las radicaciones aprobadas entre 1958 y 1962
no supone un aporte significativo al proceso de acumulacidn de capital en la in
dustria (oscila en torno al 10% de la formacidn de capital en el sector), su
concentracidn en unas pocas actividades estratégicas (las de mayor dinamismo re
lativo, tecnologias modernas, mercados oligepolizados y una superior potenciali
dad de acumulacién), significd por un lado, una transformacidn profunda de la
estructura industrial , y, por otro, el liderazgo de empresas transnacionales
en aquellas industrias que, por su propia naturaleza, impulsan y dinamizan el
desarrollo manufacturero del pais.

‘El nuevo patrén de acumulacidn de la economia argentina, estructurado so -
bre la base del sector industrial reconoce asi, en la maduracién de estas inver
siones extranjeras, una de sus principales bases de sustentacidn.

Si bien en términos cuantitativos la presencia del capital extranjero no al
canza, por su magnitud, los niveles de principios de siglo -llegd a representar
antes de la primera guerra mundial el 51% de la inversidn bruta- en el planc cua
litativo, asume un papel fundamental sobre la base del grado de control que ejer

ce sobre los polos dindmicos de la acumulacién y reproduccidén de capital.
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NOTAS

1/ CEPAL. Andlisis y proyecciones del desarrollo eccnémico. V. El desa-
rrollo econdmico de 1a Argentina (& vols.). Naciones Unidas, Departamento de

Asuntos EconoOmicos y Sociales, México, 13959. E/CN 12/429, Rev. 1

2/ El concepto de incremento de la inversidn bruta no incluye la remisidn
de utilidades, intereses y regalias. Por lo tanto, este concepto no es indica-
tivo del flujo neto de capitales, que es tratado para el caso particular de las
inversiones desde Estados Unidos en el capitulo II.

3/ A favor de una rentabilidad diferencial o de una distinta politica en
materia de recuperacidn de la inversién inicial, la masa de servicios pendientes
de transferencia -limitadas desde julio de 1948 y poco después suspendidas por
completo- correspondiente a los capitales norteamericanos e ingleses, superaba
holgadamente a la derivada de las restantes inversiones externas. Hacila fines
de 1353, aquéllas habian generado casi las tres cuartas partes (73,9%) de los
fondes no girados al exterior. Su reinversidn en el pais, en las propias empre
sas que los generaron o en la diversificacién de las actividades gue desarrolla
ban localmente, explica este incremento notable en la participacidn relativa de
las inversiones estadounidenses y briténicas.
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ANEXC 1

fusdro 13, Argentina: Evelucifn de la inversifn extranjera, 1912/1976

(miles ce ddlares ce 1983)

Afio Ingresoc de  Repatriacifén Ingreso Utilidades Dividendos Reinversifn Incrementos en
capital de capitales neto totales en efeotivo de utilidad
(1) (2) (3)x(1)-(2) (8)s(5)+(6) (5) (6) (1)=(3) + (5)
1812 $0.805 50.805 11.110 8.433 2.677 53.482
1913 3.058 3,088 11.147 6.568 2.570 5.628
1914 63. 534 63.53 7.472 7.257 : 216 63,750
1815 10.628 10.628 2.165 2.05% 102 10.730
191 7.662 7.662 22.133 19.572 2.561 10.223
194 12,699 12.499 20.407 17.554% 2,852 15.351
1918 10.304 10.304 7.007 3.6u42 3.364 13.668
1919 12.525 12.528 4.906 2.211 2.691 15.216
1920 16.812 4,279 12.633 7.190 3.208 3.982 16,618
1921 12.721 12.721 13,465 6.889 4.570 17.291
1922 46,453 2.003 4, U850 22,847 17.184 5.681 50.131
1923 14.086 5.136 6.950 127.454 7.932 119.522 128,472
1924 1.796 . 1.796 159.525 7.453 152.072 153.868
1925 17.659 2.053 15.606 76.401 9.562 66.833 8Z.445
1926 3.128 15¢ 2.969 61.001 16.237 50.764 53.733
1927 133.129 132.129 65.457 12.148 53.309 186.438
1928 97.804 $.778 92.026 £66.0u0 22,034 44,006 136.032
1929 101,277 b, 214 97.063 79.980 30.625 49,355 146,418
1930 251.794 184 251.610 47.792 28.307 19.486 271.09%
1931 §1.482 $1.482 64.877 41,886 22.983 T4 468
1932 N 2.411 69.3686 48.583 36.372 12.201 81,567
1933 70.122 186.809 (116,687} 21.564% 10.783 10.801 (105.886)
193, 7.448 243 7.208 39,295 16.167 23.129 30.334
193 40.571 58.437 (17.866) 27.675 20.234 T.441 (10.425)
1936 202.572 3.249 199.330 145.794 21.679 118.118 317.u85
1837 114.689 114.689 157.614 41.787 115.627 230.316
1938 49,467 49,467 197.635 90.612 107.083 156.550
1839 #7044 183 6. 861 274.972 151.156 123,824 170.685
{90 108.460 3.538 105.924 224.828 127.786 97.034 202.958
1941 5.364 6.102 262 172.683 85.172 87.504 87.766
1542 2.846 203 2,853 119.047 93,958 25.088 27.532
1943 18.879 576 18.303 181,866 146,987 34.879 $3.182
196y 21.98y 62 21.922 535.708 205.512 390.197 412,119
1948 7.438 2.269 5.167 1.754.366 1.366.258 418.108 423,275
1948 $6.358 56.358 1.066.774 714.720 352.053 “08.411
1947 95,356 818 94,843 362.207 186.170 176.037 270.580
1948 §7.227 132 57.09% 899.987 708,939 191.029 248,123
1948 23,212 , 82 23.15¢0 1.756. 494 1.420,058 326.431 3u49.561
1950 27.660 256 27.404 1.415.762 1.151.286 264.476 291.880
1951 22.150 1.28% 20.88S 1.324.164 1.157.168 166.995 187.860
1952 33.610 643 32.9867 827.587 720.507 107.048 140,013
1953 112.8%8 48 112.810° 933,447 794.837 136.61% 251,424
1954 27,037 27.037 563.894 266.039 277.88§ 304.892
195¢ 109,§7% 138 109.437 384.76¢ 103.920 280.838 390.27%
19%6 B0. 884 Bl 80.420 369.3%0 194,241 175.098 255.518
1957 40,984 1.784 89.220 334,093 167.088 167.04§ 256.266
1958 99.006 ius 9g.8%8 1.016.956 T46. 442 270.514 369.372
1959 1§9.572 675 140.897 1.027.064 T43.290 603.596 752,493
1980 252.92% 102 252.823 195.68% 130.587 65.098 317.9n1
1963 290,817 8.u51 282.366 228.3%3 160. 754 68.173 350,545
1962 329.19% 1.832 327.663 773.131 490.587 282.544 610.207
1983 324.650 &, 340 320.318 1.084.706 743.693 341.013 661.331
1964 273,304 7.748 265.5%8 76u. 618 594.6871 169.747 435,308
1985 263,499 216 263.283 438,403 335.721 102.683 365.966
1956 205.211 1.615 203.596 328.797 222.337 106.463 310.059
1967 253.570 319 253.251 395.79% 254.547 141,255 394.506
1968 234.885 24,539 210. 346 360.571 242.348 118.223 328,569
1969 296.378 5.608 280.770 Lue, 163 331.78% 112.37% 403, 14y
1970 284. 947 63,364 220.963 322,485 239.480 83.005 303.968
1974 205.350 9.365 195.%8% 158.230 117.168 41,062 237.047
S9N 160.352 1.085 179.297 222,423 131,104 91.318 270.616
1973 116.605 50.082 66.553 255,492 206.490 49.002 118.5535
1974 45,732 45,732 113.69% 76.86Q 3u., 830 80,566
197% 67,338 : 67.339 73.347 53.282 20.065 87,404
197¢ 4.730 . 4.730 38.522 © 16.562 21.960 26.690

L Fuenta: Elaboracidn propia scbre la base de informacisn del Ministerio de Economfa, Subsecretaria de Inversiones
xter.cies.
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II. LAS EMPRESAS TRANSHACIONALES Y LA POLITICA APERTURISTA DEL ULTIMO

GOBIERNO MILITAR.

a) La evolucién de la IED y las modalidades de inversibén 1976/83

Luego de la breve gestidn peronista (1973-1976) que se caracterizd por
haber reglamentadc los aspectos centrales de laacdddacde las ET  en el pais,
el gobierno militar que derrocd a las autoridades constitucionalmente elegidas
elimind las principales restricciones que afectaban a 1la inver;ién extranijera,y

sanciond un nuevo régimen legal para encuadrarla (ver Arnexo Capitulo II).

Si el peronismo acentub, entre 1973 y 1976,los rasgos esenciales del es
quema proteccionista clésico, el nuevo autoritarismo de corte monetarista que
administré el pais a partir de marzo de 1976 se propuso -y, en parte lo logré-
desmontar las distintas piezas sobre las que se articulaba ese esquema y tras
formar, a la vez, la estructura econdmica del pais y, en dicho marco, elpapel
de los distintos agentes y sectores econdmicos. Con ello se inicia una experien-
cia inédita en la Argentina,que alterd bruscamente el modelc de
acumulacidén consolidado desde la posguerra. Asi, con pdabras & B.Kosacoff 1/
"Lapolitica econdmica iniciada en abril de 1976 se caracterizd basicamente por la
confianza en los mecanismos de mercado para la asignacién de rechrsos,lo cual im-
plicé un programa de liberalizacibém de los mercades, y por la biisqueda de u-
na mayor vinculacidn con el exterior. En este (ltimo plano, se instrumentaron
las distintas reformas arancelariaspara lograr una mayor apertura comercialy las refor-
mas financieras que liberalizaron los movimientos internacionales de capitales. Asi-

mismo, se combind el uso del arancel de importacidn, el tipo de cambio y la
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tasa de interés real como instrumentos b&sicos en la lucha contra la infla-
cién., Este objetivo antiinflacionario fue permanentemente privilegiado
frente al procesc de acumulacisn de mediano plazo y 4 la mejora en la distri
bucibn del ingreso. Los ejes de la politica econbmica eran el establecimien
to de un sistema de precios 'sincerado' ( por lo cual debian eliminarse las
regulaciones, impuestos, subsidios y privilegios) y la consideracifn de las
ventajas comparativas tomadas en un sentido est&tico. Estos dos elementos
debifan ser los indicadores centrales en los cilculos empresariales que midie-
ran la eficiencia del proceso de inversiones",

La extensisn de la cita queda justificada por su utilidad como marco
de referencia macrceconfmico en el que se incribe -y como tal debe ser evalua
da- la respuesta de la inversidn extranjera directa a la amplia gama de ince&
tivos que se le ofrecieron a partir de 1976 y, por otro lado, como se analiza
ré en el capitulo III, el desenvolvimiento de las empresas extranjeras radica
das en el pais,

En correspondencia con los esfimulos desregulatorios recibidos y, a la
vez, con la consolidacidn de un campo propicio para el desarrocllo de determinadas
Lormas & actid dad de elevaao rendimiento, minimo riesgo y répida recuperacién
de capital, la °~ IED autorizada a radicarse en el pails
muestra un paulatino y persistente crecimiento que se extiende hasta 1981, pa-
ra luego décaer, en forma abrupta, en 1982 y 1983,

Al cabo de los siete aflos bajo andlisis (1977-1983) el monto de inversio
nes extranjeras aprobadas ascendif a 4.772,6 millones de ddlares (Cuadro i«),
nivel que implica un promedio anual de €61,8 millones de délares (784,2 millo
nes en d8lares constantes de 1983).

Esta afluencia de capitales del exterior bajo la forma de inversiones

directas reconoce dos subperiodos claramente diferenciados, El primero, con-
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tempordnec a la gestifn del Dp, Martinez de Hoz y a la aplicacidn . plena
de la politica de apertura externa -comercial y en el mercado de capitales-
durante el que la ILD se incrementa ininterrumpidamente hasta alcanzar,

en 1981, un nivel préximo a los 1,5 miles de millones de délares més que dupli-
cando el promedio de los siete afios . Incluso, con la adicifn de los montos
correspondientes a 1880, quedaria explicada mé&s de la mitad del total de la

IED aprobada durante el gobierno militar.

En oposicidn, en los aflos 1982 y 1983 -el segundo de los subperiodos
mencionados- se asiste a un decrecimiento significativo de la IED ; compor
tamiento que.no estaria disociado de las inseguridades que supone, para el
inversor externo, una serie de acontecimientos que, en su conjuncibn, coadyu
varon a alterar muchas de las sondicivnes propicias preexistentes. En tal
sentido, a simple titulo ilustrativo, bastaria con mencionar el alejamiento
del Dr. Martinez de Hoz, la discontinuidad de la politica de apertura, las
sucesivas devaluaciones del peso y, en sintesis, el abandono paulatino de los
aspectos centrales del programa econdmico enunciado en abril de 1976.

Esa disimil evolucién de la IED segln sea el subperiodc que se con-
sidere queda reflejada nitidamente con sélo contrastar,en valores constantes,
los promedios anuales respectivos (Cuadre 15). Asi, en el quinquenio 1977/
1981,a pesar de la influencia que ejercen los afin escasos, pero crecientes
montos aprabados en 1977 y 1978, el promedio anual de IED  autorizada a ra-
dicar#e en el pais asciende a 918,7 millones de ddlares de 1983, nivel que du
plica el registrado en los affos 1982 y 1983 ¢uk47,9 millones de us$ de 1983)
Esta divergencia es afin mds pronunciada en el casc del rubro mis representati
vo de 1a IED s los 'nuevos aportes de capital’, donde el promedio anual para
el quinquenio (474,0 millones de us$ de 1983) es 2,5 veces superior al corres-

pondiente a los dos iltimos afios (193,7 millones de us$ de 1983). Esta dlti-
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ma consideracibn remite a uno de los aspectos centrales del andlisis de 1la
evolucibn de la IED en el periodo 19%7/1983: las formas que adopta tal in-
versibn o, m8s precisamente la distincién entre nuevos aportes, capitaliza-
cibn de créditos, reinversidn de utilidades y aportes autom@ticos -inversio
nes '‘de bajo monto- como las mcdalidades bajo las que se presenta la capita-
lizacién local de inversiones directas.

La informacidn consignada en el Cuadro 14 permite constatar que de
los 4.772,6 millones de us$ de IED autorizada entre margo de 1977 y di -
ciembre de 1983, poco mis de la mitad (50,1%) estd constitulda por nuevos a
portes de capital, el 9,7% proviene de la capitalizacibn de créditos exter -
nos, el 31,4% surge de la reinversién de utilidades de empresas extranjeras
radicadas en el pais y, el resto (8,8%) corresponde a aportes automiticos
de capital.

Indudablemente, la conformacidn que adopta -por sus modalidades- la
IED aprobada entre 1977 y 1983 tiende a relativizar el significado efecti
vo y real de los casi 5.000 millones de dflares a que ascenderia la capta -
cibn total de inversiones extranjeras al cabo de siete aflos. El hecho de que
sblo la mitad de dicho monto corresponda a ''nuevos aportes de capital' es,
apenas, uno de los aspectos a remarcar que, de todas maneras, no resulta su
ficiente para superar la imagen distorsionada que surge de la simple lectu-
ra de los valores aprobados durante la gestidn militar., AGn cuando el des-
arrollo de un anflisis detallado y exhaustivo de cada una de las inversio-
nes aprobadas excede, holgadamente, los objetivos del presente trabajo, una
revisidn parcial de algunas de ellas permite puntualizar una serie de aspec
tos y especificidades que, en su articulacifn, brindan una visidén mucho mis
glara'y precisa de la magnitud y las caracteristicas que adopté la IED en

los Siete afios indicados.En tal sentido, como ilustracibn de alguncs de los



aspectos y/o tipologias que caracterizan a tales inversiones, atendiendo a
sus implicancias cuantitativas o cualitativas como factores que, en la gene
ralidad de los casos, relativizan los resultados obtenidos, cabria menciocnar
que:

~ Entre los''nuevos aportes de capital' captados durante los siete afios
(2,423,8 millones de d8lares), se incluyen 702,3 millones de us$ canaliza -
dos hacia el sector petrolero que, a juicio del propio Subsecretario de In-
versiones Externas, Federico Dumas 2/ "...habria que descontarlos, dado

que son aportes transitorics para la produccidn de petrdleo y gas natural.

Las ‘inversiones' por tal comcepto representan el 29,0% del total de los
"nuevos aportes de capital" que, de excluirse aquéllas, pasarian a

el 42,3% del total de las inversjiones autorizadas.

- Entre los '"nuevos aportes de capital" también se incluye un monto indeter
minado -y significativo- de recursos externos volcados a la compra de accio
nes en el mercado local que en algunos casos, conllevd la desnacionalizacién
de empresas de capital local (La Isaura, Calera Avellaneda) y, en otros, la
mayoria de los ejemplos, un simple incremento en la participacibn de las ca
sas matrices en el capital de firmas locales en las que ya poseian la ma
yoria del capital accionario. En este Gltimo caso se inscrben, por ejemplo
las autorizaciones otorgadas a:
. Corning International Corporation para ampliar su participacidén en
el capital de Cristalerias Rigolleau S.A.

Quimica Hoechst para hacer lo propio én Indur S.A.

. Massey Ferguson Limited,en Perkins Argentina S.A. y en
Massey Ferguson Argentina S.A.
. Westinghouse Electric Corporation , en Galileo

Argentina C.I.S.A,



. Federal Mogul Corporation,en INDECO-Minoli SALC.

. Renault Argentina S.A, (controlada, a su vez por la Regie Nationale
des Usines Renault), en Metallrgica Tandil S.A.

. Philips Argentina S.A, (controlada, a su vez, por NY Philips Gloein-

lampert), en Salve S.A.

En cualquiera de los dos casos -desnacionalizaciones o ampliacidn de
la participacisn en el capital de una subsidiaria local-, aln cuando se tra
te, formalmente, de un tipo particular de 'nuevo aporte de capital' extran-
jero, tal categorizacidn resulta por demds insuficiente para conceptualizar
una forma de radicacidn de recursos externos que supone un incremento nu-
lo de la capacidad productiva del pals e implica una simple transferencia
de la propiedad del capital preexistente. M&s alli de sus connotaciones en
el plano de la politica oficial en la materia 3/, 1a simple caracterizacibn
como 'nuevos aportes de capital’, sin ningGn otro calificativo -por ejemplo
' compra de acciones'- brinda una visién deformada de la verdadera natura
leza Qel 'aporte de capital'.

Otro ejemplo que ern parte se asemeja a los precedentes pero que, por
sué especificidades, implicancias y magnitud de los recursos comprometidos,
merece ser considerado aisladamente como un caso ilustrativo de la necesaria
relativizacién del nivel de afluencia de capitales externos, es el que brin-
da la compra de los activos de Chrysler Fevre Argentina por parte de la fir-

ma alemana Volkswagen. Esta operacidn es, en realidad, un ingreso de recur

s0s externos que significa, a la vez, una repatriacién de capitales por par.
te de Chrysler (estadounidense) y un desplazamiento de capital nacional (el
51,3% era propiedad de autopartistas y agenciercs locales). Sin embargo, las
estadisticas oficiales sdlo consigran la inversidn autorizada a Veolkswagenwerh
A.K, de Alemania ( 102 millones de délares )

que tiene como

empresa  receptora a  Chrysler Fevre Argentina. Mas alld de las in-
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suficiencjas que, dadas sus caracteristicas, podrian adjudiclrsele a las es-
tadisticas oficjales -al no consignar, en ejemplos como 8ste, la repatriacién
implicita- las mismas quédarian desbordadas ante la actitud asumida por las
autoridades econSmicas del perfaode que, incluso, citan come unc de los prin-
cipales logros de la politica de captacién de inversiones extranjeras el ejem
plo que brindaria la industria automotriz en general y, mds especificamente el
hecho de que "...se ha incorporadc a la industria una empresa de primer nivel
irternacicnal como Volkswagen" 4/. Obviamente, nada se dice de su contrapar
tida en la repatriacibn de capital por parte de la Chryslier, ni mucho menos
en el plano sectorial, del cese de actividades -con la consiguiente repatria-
cibn de la inversidn- de General Motors (1978) o Citroen (1979).

Al margen de las reflexiones que mereceria el criterio de valoracién se
lectiva utilizado por las autoridades econdmicas, las consideraciones prece-

dentes demuestran que:

la magnitud y evolucidn de la IED autorizada entre 1977 y 1983 es,
de no contemplarse el destino de las mismas, un indicador sélo par -
cial e insuficiente para apreciar los resultados obtenidos efectiva
mente en el periodo;

. la inexistencia de informacidn oficial sobre las repatriaciones de ca
pital externo impide cuantificar el 'efecto neto’ de la politica de
atraccién de IED y, con ello,impeosibilita toda evaluacibn de los
Exitos o fracasos de la misma.

Mis all§ de las inferencias que pueden extraerse a partir de ejemplosprtuges
-aunque representativos- como los del sector 'petrdlec’, la compra de ac
ciones en el mercade local, el caso de Volksvagen-Chrysler, cabria realizar
algunas observaciones que hacen al conjunto de los 'nuevos aportes de capi-

tal' extranjero aprobados en el pericdo. En tal sentido, un aspecto a resal-



tar surge de la consideracifn de la inversibn media por propuesta aprobada,
elemento indicativo de la significacién que asumen los proyectos auto-
rizados durante el gobierno militar. La relacidn entre el monto total de
los nuevos aportes (2.423,7 millones de u$s) y la cantidad de propuestas de
inversibn aprobadas que los originan (508), supone una inversidn media infe-
rior a los cinco millones de d8lares (4,77 millones) nivel que, dada la in-
cidencia de un grupo reducido de inversiones de magnitud {precisamente, las
del sector petrolerc y automotriz y, también, algunas orientadas a 1lu activi
dad bancaria y financiera), remite a la conélusién de que existe un gran nlme-
ro de propuestas de inversién aprobadas de muy bajo monto unitario. Ello,

a la vez, permitirfa inferir que parte importante de tales propuestas estd
referida a la-compra de participaciones en el capital de empresas existen-
tes y no a la radicacién de nuevas firmas. Como prueba de ello, en la Memo-
ria del Ministerio de Economia que cubre el periodo marzo 1876/81 se consig
na que hasta diciembre de 1980 habian sido aprobadas 402 propuestas de "nue
vos aportes de capital" de las que s8lo 166 conllevaban la constitucibn de
una nueva empresa, con la particularidad adicicnal de que apenas 29 de ellas
(el 17,5%) eran industriales mientras que 78 (47,0%) corréspondian a servi-
cios y comercio (incluyendo al sector financiero).

.Al margen der los aspectos que tienden a relativizar el impacto
real de los conceptualizados como 'nuevos aportes de capital', también las
IED  autorizadas bajo la forma de "capitalizacibn de créditos" revelan al
gunas caracteristicas que, al igual que en aquellos casos, suponen una
sobreQalcracién de las estadisticaé oficiales respecto de la realidad
ecandmica. A titulo ilustrativo bastarfa con citar un solo ejempla, por de
mis significativo: la empresa .automotriz General Motors Argentina S.A. capi

talizb un crédito de diez millones de ddlares de su casa matriz General



.

Motors Corporation poco antes de adoptar la decisibn de abandonar el pais y
repatriar el capital invertido...

Las observaciones precedentes brindan elementos de juicio suficientes
sobre las particularidades que presentan las estadisticas relativas a la cap
tacibén de IED en los Qltimos afios y, en dicho marco, sobre la necesaria
relativizacién del significado real -econfmico- de los montos aprobados du-

rante la gestién militar.

b) Distribucidn sectorial y pais de origen de la IED , 1977-1983.
La pérdida de significacidn de la industria manufacturera.

Los profundos cambios en el modelo de acumulacidn sobre el que se es-
tructurd el desenvolvimiento econdmico del pais desde fines dela década de 1940 se
ven también reflejados en el perfil sectorial que adopta la IED autoriza
da entre 1977 y 1983. Al igual gque bajo el modelo agroexportador o en las
distintas fases del sustitutivo de importaciones, la orientacibn sectorial
del capital extranjero no est8 para nada disociada del papel que desempefian
los distintos sectores de actividad en el plano macroecondmico y en el res-
pectivo patrén de acumulacién. Asi.‘en un periodo en el que el sector in-
dustrial deja de ser el polo dindmico de la acumulacidn y reproduccibn del
capital y dicho papel pasa a ser asumido por las actividades terciarias, en
general y por el sector financiero en especial, la industria manufacturera
pierde su condicibn de centro de atraccién, casi excluyente, de las IED
que se canalizan hacia el pais.

La composicién sectorial de las inversiones aprobadas entre 1977 y
1983 supone, en tal sentido, una reversidn de las tendencias histdricas evi

denciadas en la posguerra, en tanto se verifica una pronunciada pérdida
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de gravitacién de las IED en la industria,que se ve compensada por el pe-
so creclente de los sectores de servicios, comercio y finanzas. El perfil
resultante tiende asi a corresponderse con las especificidades del esquema
aperturista, en el que la mayor parte de los sectores productores de bienes
pasan a ocupar un papel subordinado,al tiempo que el eje dindmico se traslada
hacia los circuitos financieros y las actividades vinculadas a la prestacibn
de servicios.

Como un elemento ilustrativo , y alin cuando s8lo cubre las inver
siones autorizadas hasta diciembre de 1980 5/ (402 propuestas aprobadas so
bre un total de 508 para el periadc 1977/83),la distribucién de
las 166 nuevas empresas a que habrian dado lugar esas 402 propuestas aproba
das revela claramente las preferencias sectoriales de los inversores exter-
nos y,.en dicho marco, la significacifn que asumen las actividades no produc
tivas.

Tal como se refleja en el cuadro 1¢ , como consecuencia de las  IED
autorizadasAentre 1977 y 1980 fueron constituidas apenas 29 firmas industria
les (el 17,5% del total) cantidad idéntica a la de empresas volcadas a la
comercializacién e inferior-a la de équellas del sector especificb de servi-
cios (34).

Mientras en el plano internacional las radicaciones en el sector indus
trial han tendido a desplazar aceleradamente a la antigua IED 1ligada a la
explotacifn de recursos naturales, los transportes y los servicios en gene-
ral (mds de las tres cuartas partes de las exportaciones de capital de la a
cada de. 1970 se canalizaron hacia la industria manufactureral)yen el &mbito
local se‘oﬁefa el fenfmeno inverso y, a diferencia de las tendencias prevalg
cientes durante mis de treinta afios, son los sectores terciarios (serviciocs,

comercio, finanzas) los que revelan una mayor capacidad de atraccidén de capi



tales externos,

Cuadro 16, Argentina: Sectores de actividad de las nuevas empresas constituidas
a partir de la inversidn extranjera directa autorizada entre 1977 y 1980

(cantidad de empresas y porcentajes)

Sectores Cant idad %
empresas
- Entidades financieras y bancos 15 8,0
- Servicios 34 20,5
~ Comercializacibn 29 17,5
- Agropecuario y pesca 19 11,4
- Construccicnes 9 S, 4
- Industria manufacturera 29 17,5
' Haquinarialy equipo ) 3,0
. Quimica y pl&sticos 11 6,6
. Cemento 1 0,6
. Otras 12 7,2
- Otras actividades 31 18,7
Total nuevas empresas 166 100, 0

Fuente: Ministerio de Economia, Memoria 29-3-76 a 29-3-81, tomo I.

1a inexistencia de informacidn sobre el total de nuevas empresas cons-
tituidas hasta 1983 como derivacién de inversiones del exterior impide exten
der el andlisis de referencia a todo el periodo bajo estudio. No ombstante,
el grado de cobertura que suponen las propuestas aprobadas a diciembre de
1980 (pricticamente, el 80% del total) resulta suficientemente representati-
vo como para reflejar,de manera precisa,la estructura sectorial de los capi-
tales externos radicados en él pais durante el Gltimo gobiermc militar.

Las consideraciones precedentes brindan una imagen de la orientacidn

sectorial de las inversiones extranjeras, por c¢isrtc que circunscripta a aquellas



inversiones que implican la constitucifn de una nueva firma local.

Otra forma de encarar el estudjo de la misma problemitica surge a par-
tir de las posibilidades que brinda la distribucién segln sectores de desti-
no del monto total de IED autorizadas en el pericdo. Ello supone integrar
al conjunto de las IED , incluyendo aquellas que se canalizan hacia empre-
sas existentes (via capitalizacibn de créditos o como un nuevo aporte de ca-
pitall)y, por otro lado, la jerarquizacidn del monto de inversién por sobre
la cantidad de empresas que coadyuvan a explicarle o, en otras palabras, pa-
san a un segundo plano las diferencias que presentan los distintes sectores
en cuanto a la magnitud de la inversidn minima requerida para el ingresc de
nuevas firmas a los mismos.

El cuédro 17 presenta la distribucidn sectorial del total de las
inve?siones autorizadas en el periodo, en concepto de nuevos aportes de capi
tal o por la capitalizacibén de créditos. Una primera y r&pida lectura de la -
informacién consignada en el mismo revela que casi el 60% del total se con-
centra en s8lo tres &reas: los aportes transitorios en la explotacién de pe-
tréleo (24,6%), la indusfria automotriz (17,4%) y el sector financiero y ban
carjo (16,6%).

El secFor hacia el que se canaliza un mayor monto de capitales exter-
nos es el petrolero vque, por si solo,insume casi la cuarta parte de las
. inversiones autorizadag en el pe}iodo. Sin embargo, come ya fuera sefialado,
a partir de las propias declaraciones de las autoridades del &rea, se trata
de invérsiones transitorias que, por sus caracteristicas, no cabria concep-
tualizar q&mo IED.

Excluidos los aportes transitorios en la explotacibén de petrSleo, la
industria automotriz pasa a ser el principal sector receptor de IED  (485,4

millones de d8lares, el 17,“% del total). De la inversi8n autorizada en el



sector, el 33,7% (167,0 millones de us$) fue efectivizad bajo la forma de
"capitalizacibn de créditos" que, en la generalidad de los cascs, fueron des
tinados a mejorar la estructura y las condiciones econdmico-financieras de
las firmas receptoras, fuertemente afectadas por la retraccién sectorial.
Por su parte, los nuevos aportes de capital (328,4 millones de us$) corres-
ponden a la incorporaciSn de una nueva firma internacional (Volkswagen) a
los planes de inversién de Ford Motor (nueva planta de camiones) yalz Flat jue,
en el marco de una profunda reestructuracidén sectorial, tienen su contrapar-
tida en el cese de actividades de General Motors (1978), Citrcén (157%),
Chrysler (adquirida por Volkswagen) e Industrias Mecanicas del Estaco (IME,
198p),con la consiguiente repatriacién de capital en los tres primeros casocs,

y la fusibn entre SAFRAR y Fiat (SEVEL).

Es en el sector financiero, mé&s especificamente en el bancario, donde
se registra la mayor afluencia neta de capitales externos. Las inversiones
autorizadas a radicarse en el pais ascienden a 473,6 millones de ddlares
(el 15,6% del total del perjodo) y surgen como consecuencia de la incorpora
cibn de quince nuevos bancos extranjeros, prueba del creciente interés de
los grupos financieros internacionales por operar en el pals. La signifi-
cacidn que asume la inversibn en el sector bancario no sblo estd asociada a
la fraccibn que representa en el total de la IED autorizada sino, fundamen
talmente, al hecho de convertir al sector en el inico en el que la radica -
cibn de nuevas firmas extranjeras conlleva una alteracidn sustantiva en la
conformacibn estructural del mismo. Ello justifica la realizxiln de un ard
lisis especifico sobre las formas que adoptd la expansidn de la banca trans-
nacional en el pals (entre 1979 y 1980 pricticamente se duplica la carti.iad
de bancos extranjeros), los factores que la explican, sus pautas de comporta
miento, su incidencia en el desenvolvimiento sectorial, etc., que se ermprende

en la seccidn siguiente.



M4s all§ de estas reflexiones generales sobre las tres principales ac-
tividades receptoras de IED entre 1977 y 1983, cabria destacar algunos as
pectos relativos a la captacidn de recursos externos por parte del sector in
dustrial en su conjunto. Ya la cantidad de firmas industriales constituidas
hasta diciembra de 1980 brinda una primera imagen del desinterés relativo
del inversor externo por radicar sus capitales en el sector manufacturero ar
gentino; uno de los mis afectados bajo el esquema aperturista. Lo propio a
contece, aln cuando bajo otras formas, al analizarse la distribucibn secto-
rial y la composicidén de las IED autorizadas durante el gobierno militar.

La informacidn consignada en el Cuadro 17 permite constatar que el
conjunto de las ramas industriales insume -a pesar de la influencia del sec
tor automotriz- poco menos de la mitad de las inversiones autorizadas (48,3%)
porcentaje que, considerando cualquier otro subperiodo de las tres filtimas
décadas, siempre se ubicd por encima del 90%-95% del total de la IED que
se canaliz g hacia el pafs.

Por su parte, otro aspecto de las inversiones en el sector industrial que
‘cabria destacar es la elevada incidencia relativa de la capitalizacibn de
créditos, muy especialmente si se la contrasta con la verificada en los res-
tantes sectores receptores de IED ., En el primer caso, esta modalidad de a
porte, estrechamente asociada con las formas de operar intrafirmade lasETy con
el saneamiento econdmico-financierc de las subsidiarias lécales, explica el
26,0% del total de la IED autorizada en el periodo, mientras que, para el
conjunto de los restantes sectores representa apenas el 4,8% de la inversidn
total &/.

Indudablemente, en concordancia con las transformaciones en el patrén
de acumulacifn de la economia argentina, la industria manufacturera deja de

ser el sector hegemdnico en la captacién de capitales externos, no sélo en el
plano meramente cuanfitativo, sino, esencialmente, en cuanto al impactc

eéstructural de los mismos.



Cuadro 17. Argentina: Distribucidn sectorial de las inversiones extranjeras
autorizadas entre 1976 y 1983,

(miles de délares corrientes y porcentajes)

Sectores Monto- %
. Explotacidn de gas y petrdleo 702.319 24,6
. Actividades primarias (agropecua
ria, pesca y mineria) 79.683 2,8
Industria automotriz 495,441 17,4
. Maguinaria y equipo 173.437 641
. Petroquimica 172.995 6s1
. Alimentos, bebidas y tabaco 138.291 4,8
Productos quimicos 99.129 3,5
Productos farmac&uticos y perfumeria 81.176 2,8
Otras actividades industriales 217.738 756
. Construcciones 49.410 . 1,7
. Entidades financieras y bancarias 473.569 16,6
. Comercio y Servicios 143.580 5, 0
Otros 27.220 1,0
Total 2.853.988 100, 0

Fuente: Elaboracidn propia sobre la base de informacidn del Ministerio
de Economia, Subsecretaria de Inversiones Extranjeras.
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A diferencia de las profundas modificacionss que
se verifican en la composicidn sectorial, la distribucion de las IEDP se-
gln pals de origen de los capitales no muestra cambios significativos respec
to a las tendencias evidenciadas en las Gltimas décadas. Tanto en lo rela-
tivo a su elevado grado de concentracifn en unos pocos paises como, incluso,
por la fraccibn que les corresponde a cada uno de ellos, la estructura resul
tante no difiere sustancialmente de la observable en cualquier otro periodo
de la postguerra, ni tampoco -salvo los ejemplos contrastantes que brindan
el Reino Unido e Italia- respecto del stock de capital extranjerc acumulado
en el pais a mediados de la década de 1970,

En el Cuadro 18 puede comprobarse que aproximadamente el 70% del
total de la IED autorizada entre 1977 y 1983 corresponde a empresas de s§
lo tres pafses ( EE.UU.: uuy, 3%; Italia:lﬁ,o%jy Francia:9,3%) porcentaje que,
de incorporarse las provenientes de otros cuatro paises (Alemania Occidental,
Holanda, Suiza y Espafia),se elevarfa a mis del 90%.

De los restantes paises de origen de la IED sblo cabria resaltar la
presencia insignificante de las firmas japonesas (1,4%) y, en particular, de
las inglesas que, con abenas el 0,7% del total; quedan relegadas al puesto
decimotercero eh el listado de palses de origen de la inversién. Este Glti-
ﬁo caso eg, junto al de Italia, uno de los pocos ejemplos Qque presen-
tan diferencias significativas entre la participacién que les corresponde en
este ﬁltimo’ ﬁeriodo respecto de la registrada en el stock de capital extranjero
acumulade a 1976 (9,5%) o en las inversiones aprobadas en las décadas prece-
Qentea (H)S% entre 1855 y 1972)., En oposicibn, los capitales italianos que
representan el 15’0% del total de las autorizaciornes del perfddo 1977-83,

s8lo epplican el 5,2% del stock acumulado y el 1,3% da la inversifn autoriza
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Cuadro18 . Argentina: inversiones extranjeras autorizadas entre 13877 y 1983
segln pais de origen de la inversién

(miles de ddlares corrientes y porcentajes)

Pais ionto %

EE. UU. 1.264.2u4 44,3
Italia 455,867 16,0
Francia 266.079 9,3
Alemania Occidental 252.458 8,8
Holanda 126.042 Holh
Suiza 117.789 4ol
Espafla 97.289 3,4
Canadd 56.014 2,0
S;ecia L4.611 1,6
Japdn 41.152 1.4
Resto (19 paises) 132.442 Uy 7

Total 2.653.988 100,0

Fuepte: Elaboracidn propia sobre la base de informacién del Ministerio
de Economia, Subsecretaria de Inversiones Extranjeras.



da entre 1955 y 1972,

¢) Lla inversifn extranjera directa en el sector financiero argentino.

La adecuada articulacibn temporal entre un mercado financiero interna-
cional 8vido de nuevas oportunidades de inversibn y, en el &mbito local una
politica econdmica aperturista que procuraba atraer. la atencifn de la banca
mundial explica, en gran medida, la importante radicacidén de TEC en el
gector financiero.

La reforma financiera de mediados de 1877, la liberalizacifn generali-
zada del mercado de capitales, ia politica de retras§ cambiario y su efecto
sobre la divergencia entre las tasas de interés interna y externa 7/ consti
tuyen algunos de los principales factores que, en su interrelacién, crean las
condiciones prdpicias para despertar el interé@s de la banca extranjera. Ta-
les fenémenos locales se incriben en un mercado iqternacional caracterizado
por una elevada liquidez y una intensificacién de la competencia oligopflica
de la banca mundial via, esencialmente, su transnacionalizacibén creciente.

Como productc de esta convergencia se registra una considerable afluencia
de capitales extranjeros hacia el secfor finanéiero argentino, mis precisamente
hacia la actividad Sancaria. La IDE en el sector aparece as{ como la de mayor
significacién gconémica del perfodo, no sélo por su magnitud sino, fundamental-
mente, por sus implicancias cualitativas, por sus efectos sobre la conformacidn
del mercado.

El monto de la inversidn autorizada en el sector al cabo de los siete
afios asciende a 473,6 millones de ddlares, que surgen comc resultado de la
‘aprobacidn de quince‘propuestas de inversién_que, en todos lss casos, corresponden

a la radicacidn, en el pais, de nuevos bancos de capital extraniero.
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Antes de analizar el comportamiento de la banca extranjera -la preexis
tente y la 'nueva'- en el periodo y su relacidn con el del sistema en su con
junto, cabrfa puntualizar dos caracteristicas relevantes de la afluencia de
IED a la actividad bancaria. Las mismas estin referidas a su distribu -
cion en el tiempo y a las formas de implantacidn que suponen.

En cuanto al primer aspecto, corresponderia resaltar la elevada concen
tracibn temporal de las inversiones que se orientan hacia el sector. Papa
corroborarlo basta considerar los montos de inversin autorizados en distin-

tos subperfodos (Cuadro 19).

Cuadre 19 . Argentina: Distribucidn temporal de la IED
autorizada en el sector financiero

(miles de us$ y porcentajes)

Subperiodo a/ ‘ Monto %

Del 1-3-77 al 31-8-78 17.256 3,7
Del 1-8-78 al 30-9-81 452,111 95,5
Del 1-10-81 al 31-12-83 3.932 0.8
Total 473,569 100,0

A a/ Las fechas de los distintos subperiodos se correponden con. los in-
formes perfodicos que proporcionaba la Subsecretaria de Inversiones Externas.

Fuente: Ministerio de Economia, Subsecretaria de Inversiones Externas.

Puede comprobarse que poco mis del 95% de las inversiones fueron autori
zadas ¢n, aproximadamente tres aflos, entre fines de 1978 y fines de 1981. En
realidad, la casi totalidad de las aprobaciones? incluso la incorporacién
efectiva de esos quince bancos transnacionales que explican la inversidn en
el sectoryse verifica en los afios 1979 y 1980. ‘

Esta manifiesta concentracifn temporal no estf disociada de las nueva.

formas que adopta, hacia fines de 1378, el modelo .aperturista, en el que la



profundizacibn y readecuacibn del plan econémice -"el enfoque monetario del
balance de pagos'- conllevd la total apertura financiera vfa la eliminacibn
de las barreras que afectaban el movimiento internacional de capitales y,
por otro lado, una politica de retrasc cambiario que, aplicada como ins-
trumento antinflacicnario, brindé una serie de oportunidades de inversifn
-esencialmente en los circuitos financieros- con una alta tasa de rentabili-
dad.

El plan puesto en practica a fines de 1978 gparece como la condicidn 'sufi-
ciente' que, al articularse con la nueva legislacidén de inversiones extranje
ras, la reforma financiera de 1377 yla liberalizacibn del mercadec de capita-
les, propicia un interés creciente de la banca internacional por radicarse
en el pais. De alli que esta incorporacibn se haga efectiva,precisamente en
los afios 1979 y 1980. Con posterioridad, como consecuencia del alejamiento
del Dr. Martinez de Hoz y el debilitamiento paulatinode la estrategia econbmi-
ca impulsada por su equipo de colaboradores, no se registran inversiones sig
nificativas en el sector.

El segundo aspecto distintivo de la IED en el sector financiero sur
ge a partir de considerar la forma de implantacibn que adOpfan estos nuevos
bancos. En tal sentido, se comprueba un marcado predominio del establecimien
to de nuevos bancos por sobre la adquisicidn de entidades existentes. S8lo

_en tres de los quince casos, la incorporacibn se realizd a través de la comprade
bancos locales: Irving Trust adquiere el Banco Austral; Bank of America hace
lo propio con el Banco Internacional y Credit Lyonnais con el Banco Tornquist.
los restantes bancos incorporados en el periode (12 en total) establecieron
nuevas entidades locales.

La preponderancia de esta modalidad de penetraciéﬁ que, incluso, difie

re sustancialmente de la adoptada por la incorporacién de la banca extranje-
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ra de fines de la décadade 1960, no estaria disociada de la forma de operar gue desa-
rrollaran esos nuevos bancos, distinta de la que caracteriza a la mayor par-

te de las entidades locales. Si bien tal problemftica seri analizada mis a-
delante, el tipo de servicios que prestardn en el pais estos nueves bancos

no justificarfa la adquisicién de entidades preexistentes estructuradas para
desarrollar otro tipo de actividades, las tnadicionales de la baﬁca privada
comercial de capital nacional? captacién de depdsitos y otcrgamiento de prés
tamos .

A pesar de la casi duplicacidn de la cantidad de entidades, la gravita
cidn de la banca extranjera en este Gltimo mercade no se ha visto mayormente
afectada.

A fines de 1976, cuando ya se manifestaban nitidamente_los propésitos
neo-monetaristas del equipo econdmico, los bancos extranjeros habfan recupe-
rado parte de la participacifn, en el total de los depbsitos del circuito co-
mercial, perdida durante el gobierno peronista. Asi, mientras en 1974 capta
ban el 15% del total, a fines de 1976 pasan a controlar el 16,5% del total.
{Ver Cuadro 20). Sin embargo, dad;:la creciente gravitacidn ﬁe la banca
privada en detrimento de la estatal (de 45,8% a 52,3% en sblo dos afios), su
participacién en los depdsitos captados por el conjunto de las entidades co-
merciales decayb bruscamente (de 39,4% a 31,5%).

Un afio después de aprobado el nuevo régimen para las inversiones extran
jeras el gobiernc aplicd -a mediados de 1977- la Ley de Entidades Finan-
cieras. Las principales caracteristicas de este nuevo régimen fueron: la 1i
bre fijacibn, por parte de las entidades, de las tasas de interdés, la libre
orientacién del crédito, la inexistencia de restriccicnes para el ingreso de
nuevas entidades al sistema,para sus distintas formas de cperar y estrategic:

de competencia, y para la libre captacidn de crédito procedente del extericr.
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A fines de 1978, al cabo de dos afios de politica econémica aperturista
y amis de un aflo de la reforma financiera, la participacién de los bancos ex-
tranjeros retrocedid a los niveles de principios de la décadade 1960.En efecto,la
gravitacién de las entidades transnacionales en el total de depdsitos capta-
dos por los bancos comerciales se redujo a 13,3%, al tiempo que su peso den-
tro de la masa de depSsitos en poder del sector comercial privado cayé a
22,1%,

Esta contraccibn estd fuertemente influlda por las limitaciones impues
tas por el Banco Central para la apertura de nuevas filiales. Durante el pe
riodo 1971-77, las entidades extranjeras se vieron impedidas de abrir sucur-
sales en el pais por la politica restrictiva del Banco Central mientras sus
competidores nacionales intensificaron la apertura de oficinas, muy especial
mente en el interior del pais. Para ilustrar acerca de estas tendencias bas
ta seflalar que, en tanta la banca extranjera redujo la cantidad de sucursa -
les de 223 a 219, entre 1970 y 1977, en la misma época el sistema bancario
en su totalidad pasd de 2.298 a 3152 locales. En funcidn
de ello, la participacién de las primeras en el total de sucursales decayd
de 10,1 a 6,9% (Ver cuadro?21).

La intensidad de la expansidn del sector privado nacional no sblo se
reflejb en el retroceso relativo del sector transnacional sino, también con
relacidn a la banca estatal. La participacidn de la banca comercial privada
(nacional y extranjera) en el total de los depSsitos manejados por la banca
comercial (estatal y privada), mantuve un claro sesgo ascendente hasta alcan
zap, en 1978 , el 60,3 % del total. Aunque llame la atencidn que,
a fines de 1978, cuando ya se cumplia un afio y medio dela reforma financiera,
las entidades extranjeras pudiesen haber retrocedido tanto, existe una expli

cacién vinculada con la forma de operar preferentemente desarrcllada por
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estos bancos,

Es que las casas extranjeras escogieron la competencia via tasa de in-
terés mientras que, por efecto de la recategorizacibn institucional propicia
da por la reforma y por otro estilo de competencia, en el que pareceria jerarqui-
zarse la capacidad espacial de captacidn,el nlmero de bancos evoluciond de 112 er
1977 a 150 a fines de 1978.En t&rminos de locales bancarios (sucursales m&s casas
centrales)este fendmeno se hace més evidente: las entidades extranjeras pasan de 21
222 mientras el total del sistema se expande de 3.152 a 3.339 locales.

De acuerdo con Feldman y Sommer 8/, "...el nlmero de sucursales
por banco de las entidades transnacionales ha permanecido significativamente
por debajo del correspondiente al conjunto de bancos. De este modo, los ban-
cos extranjeros no recargan sus costos fijos tan intensamente, evitando incu
rrir en deseconomias de estructura gque, como es sabido, neutralizan sensibli
mente las economias de escala. El menor nfimero de sucursales por banco refle
ja, igualmente, el caricter mayorista de la actividad del conjunto de bancos
extranjeros en contraste con la operatoria minorista de la banca local. Por
supuesto que el conjunto encubre fuertes diferencias a nivel de las entidades
individuales".

Asimismo, estos investigadores, ademis de vincular al nfmero de sucursa
les abiertas con la mayor o menor permisividad de las autoridades, entienden
que la cantidad de casas bancarias estd también determinada por la forma de
operar desarrollada por cada entidad. De alli, que concluyan que: "En tér
mninos generales, puede afirmarse que los bancos extranjeros ingresados en las
oleadas 1957-60 y 1879-81 son esencialmente mayoristas; su carterz de présta
mes  y dep8sitos se concentra en pocas cuentas y, lo que es mds importante pa
ra explicar su estrategia de prescindencia de sucursales, prestan escasos ser

vicios financieros y estédn bisicamente especializados en la operatoria ex.urra.
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Por el contrario, los bancos extranjeros ya existentes en 19537 y los
ingresados via 'take-overs' en el périodo 1967-69, tienen una estructura de
actividades mis equilibrada entre operaciones internas e internacionales, y
han incursionado en la prestacifn de servicios financieros asi como en el fi
nanciamiento de un gran nimerc de prestatarios, Su actividad, de corte mingo
rista y diversificada -que los asemeja a los grandes bancos metropolitanos
de capital privadc argentino- ha justificado la apertura de un significativo
nimero de sucursales",

De todas maneras, como producto de la nueva oleada de IED en el sec
tor bancario, a fines de 1980, las entidades transnacionales recuperaron bue
na parte del terreno perdido entre 1971 y 1978, Del 13,3% de los depbsitos
en poder de la banca comercial que controlaban en 1978 pasaron a captar el
17,0%. Esta mejora relativa fue mis intensa dentro del sector privado: esca
laron de 22,1% a 28,4%. En la medida en que la relacidn entre los depdsitos
captados por la banca privada respecto del total en el segmento comercial se
mantuvo como en 1978 en torno al 60%, queda de manifiesto el crecimiento di-
ferencial del sector trasnacional.

Asimismo y teniendo en cuenta las conclusiones de‘Feldman y Sommer res
pecto 9@ 1os vinculos entre cantidad de sucursales y forma de operar, es
importante sefialar el significativo incremento de los locales bancarios de
propiaedad extranjera. Entre 1978 y 1980 el aumento es leve, puesto que se
pasa de 222 a 241 locales en tanto, en el conjunto del sistema bancaric el salto
es de 3.339 a 4,050. Pero de 1980 a 1981 este procesc se intensifica y el
nfineyo de sucursales y casas ceﬁtrales extranjeras escala de 241 a 373 en
contraposicibn con el menor ritme verificado en el sistema en su conjunto.

Aparentemente, este fuerte 'brote! de 'sucursalismo’ serfa un efecto resi

dual de la cadena de quiebras e intervencicnes de entidades privadas naciona-
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les desatada a partir del cierre del Banco de Intercambic Regional en marzo
de 1980, Distintos bancos extranjeros pertenecientes al sector 'minorista
y diversificado' adquirieron al Banco Central algunas sncursales de las ins
tituciones liquidadas,

No obstante lo anterior, el porcentaje de participacidn en los depfsi
tos se halla lejos de los mximos obtenidos en 1869,

Por otra parte y como ya fuera mencionado, casi la totalidad de las
entidades ingresadas a partir de 1979 no desarrolld la actividad bancaria
tradicional de captar y prestar en pesos argentinos sino que se especializd
en operaciones con el exterior y en la prestacién de servicios financieros
no tradicionales a un pequefio y diferenciado nficleo de usuarios. Segiin Feld
man y Sommer, "El arbitraje entre las tasas de interfs internacional y domés
tica, en el contexto del esquema del tipo de cambio prepautado fue la ‘razén
de ser' de estos bancos que, en base a eperaciones mayoristas de corto plazo
y bajo riesgo, obtuvieron en escasos meses espectaculares beneficios liqui-
dos".

Los resultados de 1982 reflejan, en buena medida, el impacto que provo
cé el conflicto argentino-brit&nico por la posesidn de las Islas Malvinas,
Georgias y Sandwichs del Sur. Una parte de los depbsitos busch refugio en
las entidades estatales y por ello la relacidn de las captaciones de la ban-
ca privada con el total desciende de 59,8% a 52,9%. Asimismo, por idénticas
razones, parte de los depdsitos en bancos extranjeros tendié a desplazarse
hacia entidades menos expuestas, a juicio de los usuarios, a los avatares del
conflicto armado., La participacidn de las instituciones transnacionales en
el total de los recursos manejados por la banca comercial se redujo, entre
1981 y 1982, de 17,0% a 14,?%, respectivamente; al tiempc que también decre-

cid su incidencia en el total de las acreencias en poder del sector comercial



privado: de 23,h% a 26,8% .

Por otra parte, el nfimero de locales de entidades extranjeras se man
tuvo précticamente constante, mlentras que el 'sucursaliamec ' practicado por
el resto de los bancos privados llevd el nimero total de casas bancarias a
4,242 (167 nuevas casas)

En 1983 -afio en que las expectativas estuvieron centradas en la confir
macifn efectiva de la reinstitucionalizacidn del pais- se operd una leve ma
joria en el nivel de depdsitos acumulados por la banca extranjera. Respec-
to del total en manos de la banca comercial su participacifn pasa de 14,2%

a 16,8% -dos puntos por debajo del méximo histérico de 1969-. En cuanto a
su peso en el total de los recursos captados por la banca comercial privada,

" tal mejoria se ve reflejada en un crecimiento de casi tres puntos: 26,8% a
29,7% .

. Mas alld de la gravitacidn que le corresponde al conjuntc de la banca
transnacional en el mercado local (sea en el de dep&sitos en pesos o en cuan
to a la cantidad de locales bancarios) otra perspectiva de andlisisse abre a
partir de la estructura interna de ese conjunto de bancos, o, en o-
tras palabras, la significacién relativa de cada uno de los bancos extranje-
ros en relacibn con su respectivo pais de origen y el periodo en el que
se incorporaron al pails.

Para ello, se ha elaborado la informacidn consignada en el Cuadro 2,
en el que se presenta la participacién de las principales entidades en el to
tal de los depSsitos captados por la banca trarsnacional a diciembre de 1983
-con su correspondencia a junio de 1976~ asf como su distribucién segilin pails
de origen del capital, difefenciando las bancos ingresados durante el
Gltimo régimen militar,

La informacifn del Cuadro 2 jermite constatar una ser.e de fenbmenos
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Cuadro ... Argenting: Participacién de los Zistintcs tarzcs eatranjeros en el total de los
depdsitos en pesos zaptades per los misros

{porcentates)

I. Ordenarientc segQn dep8sitos a diciembre 1983

Envided Origen del sac:6n en lcs depésitos Puesto en el ordenaciento
capiral zre 1383 Junio 1983 junie 1576
\] %
$. The First Nationai Bank of EE.OU, 19,8 13,9 ?
Boston
2. Citibank LE. UL, L4, 11,3 3
3, Banco de Londres y América keino Uride 7,5 14,3 1
del Sur
4. Bank of America EE.UU. Te 2,3 15
S. Banco Tormguist a/ Trancia 2,8
6. Supervielle Societé Générale Francia 8,3 8,4 7
7. Bance Popular Argentino tspaha 4,2 Tel 6
8. Banco Sudameris Frarcia/ltalia 3,3 7,9 H
9. Chase Hanhattan Bank EE. LU, 3,7 3,0 13
10. Deutsch Bank Alerania 3,7 5,0 8
11. Bancc Luropeo para Arérica Bélgica/ltalia 3,1 3,4 11
Latina
II. Distridbucidn de depdsitos segin origen del! capizal
Pals lant:dad de er:.dales Participacién en el total
TE. LU, il $1,2
Srasil i a4
Espafia 3 7.8
francia 3 13,2
Reino Unido : 7.5
lralis 2 1,0
Holanda 1 1,9
Japbn H 2,3
Uruguay 1 3,0
Canad8 1 1,0
Alecanis Falural 1 3,7
Francia/Italia 1 3,9
Bélgic;/:t:.lin .E,X
ota 1:3,3
11, Distribucién da los Jepbsitos segin fechas Je 1a e 1a entilad transudcioncl
. Bancos Ingresados antes de 1976 b 82,9
. Bancos ingresados durante el gobiermo militar bS] 17,1
. Nuevos Bancos M §,6
1,58

. Desnacicnalizacionas {
. Desnacionslizacién y absorcibn b/ §

&/ El Banco Toziigyist era, en 1976, Je capital Fisterizrerente fue adquiride por Credit Lyomnais.

b/ Se trata del Banco Internacional adj.iride Rars ©f Americe y transferidc en 1983 a sa Filial

local.

luente: Elaboracién propia sobra la Lase de Ze. 3arcc Jemtral de la PepGhlica Argeatira,

Scletin Estadistico,
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de muy diversa naturaleza, Entre ellos, como alguros de los rasgos bésicos
de la presencia transnacional en la actividad bancaria, cabria destacar:

~ El elevado grado de concentracifn de los dep8sitos en pesos en un re

- ducide grupo de bancos. En tal sentido, basta sefialar que una tercera parte
de las entidades (11) captan algo mis del 80% de los depbsitos; cuatro de e
11 hacen lo propio con casi la mitad (49,3%) de dichorotal,y en apenas
dos instituciones (The First National Bank of Boston y el Citibank) se con-
centra mis de la tercera parte (34,3%) de los depSsitos controlados por la
banca forlnea.

- Adicionalmente se advierte que ninguna de las once entidades que con
forman la elite de la banca transnacional se ha incorporade al pals durante
el Gltimo gobierno militar. S6lo cabria reconocer, en dicho grupo, dos de
las entidades desnacionalizadas en tal perfodo: el Tornquist (adquirido por
Credit Lyonnais) e, indirectamente, el Internacional, absorbido por el Bank
of América que ya desarrollaba actividades en el pais. El hecho de que ningu-
no de los nuevos bancos incorporados entre 1976 y 1983 forme parte de la eli
te tiende a corroborar lo ya sefialado sobre las diferentes formas de operar
y el diétinto tipo de servicios prestados por los mismos y, con ello, su
escasa incidenciaen las actividades tradicionales de la banca comercial privada.

- La inexistencia de cambios sustanciales, respectode 1976, en la con-
formacién del grupo lider; por lo menos, de la intensidad que podria hacer
suponer la casi duplicacibn de la cantidad de entidades de capital extranje-
ro. Salvo el ascenso del Bank of América (del puesto 15° al 4° y <e una par
ticipacién del 2,3% al7,4%) a favor de la influencia ejercida por la absor-
cién del Banco Internacional y, por otro lado, el distinto crdenamiento de
los tres bancos mis importantes, donde las posicicnes ganadas por el Boston

y el Citibank se concretan en detrimento del principal banzo bLritérico
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(Banco de Londres y América del Sur), las restantes modificaciones son de
escasa significacibn.

- El claro predominio de los'bancos estadounidenses, tanto en lo que
hace a la cantidad de entidades (11} como, muy particularmente, en cuanto a
su participacién en el total de los depbsitos canalizados hacia la banca ex
tranjera (51,2%); con la particularidad adicional deque en sélo cuatro entida-
des se concentra el 45,4% de dicho total. Al margen de la preponderancia
de los bancos norteamericanos, cabe apreciar la presencia de la banca fran-
cesa -recibe el 13,2% del total de los depbsitos- y la espafiola ( 7,8% .
Por otro lado, como caso a&ipico y contrastante merece ser mencionado el de
los cuatro bancos brasilefios que, en conjunto, no alcanzam a captar el 0,5%
de los depBsitos canalizados hacia la banca forénea.

- Por filtimo, la marcada dicotomia entre los bancos ingresados al pa-
fs con anterioridad al filtimo gobierno militar y aquellos que se incorpora-
ron en dicho perfodo, en lo relativo a su respectiva gravitacién en el mer-
cado de depbsitos en peéés. Mientras los primeros concentraron el 82,9% de
los mismos, los segundos sélo captan el restante 17,1%, porcentaje que, de
circunscribirse a los nuevos bancos establecidos en dichos afios se reduce a
9,6%. En esta tan disimil participacidn se manifiestan, nuevamente, las dis
tintas caracteristicas de ambos grupos de entidades: preponderantemente 'mi
noristas' y 'diversificados’, los primeros y, en oposicibn, predominantemen
te 'mayoristas'y 'especializados', los incorporados bajo la politica de a-

pertura generalizada de los mercados.
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d) Las inversiones estadounidenges en la Argentina

El anflisis y evaluacibn de los resultados obtenidos en materia de cap-
tacibn de IED  durante el filtimo gobiermo militar asi como de las principa
les caracterfsticas que asumié dicho procesc, puede realizarse no sSlc a par
tir de la informacién proporcionada en el &mbito local por la Subsecretaria
de Inversiones Externas sino también a la luz de las estadlsticas oficiales
de 10s palses de origen de dichos capitales. Esta iltima alternativa presen
ta, en algunos casos, importantes ventajas relativas., La posibilidad de com-
parar el ritmo de canalizacifn de capital bacia la Argentina respecto de su e-
voluéién en el plano global, el perfil sectorial que adopta en cada caso, las
tasas Ae rentabilidad respectivas, la aplicacibn especifica de los beneficios
obtenidos por tales inversiones (reinversibn o repatriaci&n) configuran algu-
nos de los aspectos mis relevantes que contribuyen a brindar una clara imagen
del papel y la insercidn de la Apgentina en el contexto de los paises recepto -
res de inversiones extranjeras,

"En tal sentido, el andlisis de la informacibn éroporcionada por el Depar
tamento de Comercio de los E.E.U,U. adquiere singular importancia. Por un la-
do, por cuanto la mayor parte de los capitales radicados fuera de sus paises
de origen,tanto en el planc internacional como en el localgs norteamercana.En la
Argentina, més del 40% de las IED autorizadas entre 1977 y 1983 (u4,3%) co
rresponde a firmas estadounidenses. El andlisis de su evolucidn, composicién
y, en general, de las tendencias que revela, brinda una visibn ilustrativa y
representativa del fenBmeno en su conjunto,

Por otra parte, la informacibn estadistica publicada por el jurvey of
.CUrrent Business del Departamento de Cbmercio de los EE.UU. e :tec, por su

amplitud y calidad, estudiar la evoluoidn vy las principales carccteristicas
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que adoptan lasinversiones directas en el exterior (IDE) ncrteamericanas en cada
uno de los paises receptores,y,con ello,constatar las pecualiaridades de las que
se orientaron hacia la Argentina en estos {iltimos afios.

En funcién a tales consideraciones previas, el primer aspecto a mencio-
nar estd vinculado a las modificaciones registradas por el stock de capital
estadounidense radicado en el pais. Entre 1976 y 1983, ;a inversidn directa de los
EE.UUen la Argentina se incrementd de 1,366 a 3.054 millones de ddlares, lo
que Implica un crecimiento medio anual de 12,2% que, a nivel real, en dblares
constantes de 1976 supone una tasa promedio de 4,4% anual. En idéntico perio
do, el total de las inversiones norteamericanas en el exterior registrd, a

valores constantes, un pequefio decrecimiento .

Cuadro 23, Evolucidn de la inversidn de los EE.UU.
en la Argentina y en el mundo, 1976/1983

(millones de us$ de 19763/ y porcentajes)

A fin Inversidn Inversidn %
del afio: en Argentina directa total
(1) (2) (1)/(2)
1976 1,366 138.8089 0,98
1877 1.403 137.4867 1,02
1978 1.460 142,243 1,03
1379 1.436 145,852 ¢,98
1880 1,693 146,713 1,16
1981 1.707 142,535 1,20
1982 1,835 135,399 1,33
1983 1.842 136,379 1,35

a/ Deflactado por Indice de Precios Mayoristas de los EE.UU,

Fuente: Elaboracidn propia sobre la base de informacidn de U.S. Department
cf Commerce, Survey of Current Business




Este comportamiento tan contrastante que derivé en un incremento de
la participacién argentina en el total del capital estadounidense radicado
en el exterior (de 0,98% a 1,35% en el total del periodo considerado, ver
cuadro 23),merece algunos comentarios que comprenden,de hecho,las formas en que
evoluciond la inversidn directa estadounidense en el pais, durante el periodo.

Asf, entre 1976 y 1979, el ejemplo argentino se inscribe en el fenfme-
no cbservable en el plano internacional: la continuidad del sesgo desacelera
dor de la exportacidn de capital estadounidense evidenciada desde la recesidn
de 197471975,

El extraordinario crecimiento de las inversiones norteamericanas acumu-
ladas en el exterior entre la posguerra y los inicios de la década de 1970
se corresporide con la positiva y din&mica evolucidn de la economia mumdial
y la persistente ampliacidn della capacidad productiva a nivel internacional.
Tal aesenvolvimiento fue interrumpido por la crisis de 1974/1875, que afectd
sensiblemente las corrientes de capital, muy especialmente a las orientadas
hacia la actividad productiva. Como reflejo de la situacidn. internacional,a la
que no permanecid ajena la economia estadounidense, se asisée a una marcada
desaceleracidn del ritmo de crecimiento de las inversiones en el exterior. La
TDE egtadounidense, a valores constantes, se expandid entre 1973 y 1978 a
una tasa media de 1,9% anual, porcentaje que contrasta nitidamente con el
5,9% registrado entre 1960 y 1973. Indudablemente este disimil comportamien
to de las exportaciones de capital se corresponde con la evolucidén y los ci-
clos de la economia internacional. En dicho marco, la tasa de crecimiento
de la inversifn estadounidense en la Argentina entre 1976 y 1979 (1,7% anual)
se asemeja bastante a la registrada a nivel global,

No acontece lo propio en los afios posteriores. El marco recesivo en el

que continQla desenvolviéndose la economia internacional, agudizado por la ine:



tabilidad generalizada de los tipos de cambio y en los mercados financieros

y monetarios, junto a la permanencia de niveles insatisfactorios de ren-
tabilidad para las inversiones en el exterior -decaen sistemfticamente entre
1878 y 1983~ y,al mismo tiempo, la politica interna de la administracidn repu-
blicana, determinan, en su articulacidn, un decrecimiento persistente, en
términos reales, de la IDE estadounidense acumulada ( -1,6 %

anual acumulativo, entre 1979 y 1983).

En oposicién, en idéntico periode, la inversifn estadounidense acumula
da en la Argentina registra, a nivel real, una expansién por demis significa
tiva, alpunto que se eleva en un 6,4% anual acumulativo.EZste comportamiento
claramente diferenciado revela un interés manifiesto de los inversionistas
norteamericanos por radicar sus capitales en el pais. Incluso, muy probable
mente, de excluirse el efecto que genera la repatriacibén del capital de la
General Motors (1979) sobre el stock de la inversién acumulada en el pais,
este mayor podei de atraccién se remontaria o comenzarfa a manifestarse en
el aflo anterior (1979).

De todas maneras, el fenbmeno a resaltar es el de la contrastante evo-
lucibn de la IDE estadounidense en el plano mundial y en el local a princi-
pios de la presente década y, con ello, el dinamismo singular que asume en
el pals a partir de 1980)en concordancia con alteracicnes, més o menos signi
ficativas, en su perfil sectorial.

Esta (ltima consideracién remitc a un tema de suma importancia: los
cambios operados en la composicifn sectorial de la inversidn norteamericana
en el pals en los filtimos aflos. Su andlisis permitird comprobar si se mani-
fiesta un interés generalizado por invertir en el pals durante el gobierno
militar o s&i, por el contrario, tal atractivo se ccncentra en determinadas

actividadea econfmicas que, en (ltima instancia, son las que explican la di-



némica global,

A tal fin, en el Cuadro 24 se consigna la evolucidn de la inversidn
directa de los EE.UU. en el pais entre 1976 y 1983, seglin sectores de acti-
vidad. Por su parte, el Cuadro 25 muestra, para afios seleccionados, la
participacidn que le corresponde a cada uno de ellos en el total respectivo.

Al analizar el contenido sectorial del crecimiento de la inversibn se
comprueba que hay dos grandes grupos que ejercen el liderazgo indiscutido en
tal expansibnipetrbleo y finanzas. Mientras a nivel agregado la I D E acu-
mulada se incrementa 2,2 veces entre 1976 y 1983, la crientada hacia el sec
tor petrbleo lo hace mds de 4,5 veces y la que se canaliza hacia las adiddades
financieras mis de cuatro veces. En contraposicibn, cabe sefialar que la in-
versién en la industria manufacturera,que histéricamente captaba las prefe-
rencias de los inversores norteamericanos en el pais, no alcanza a duplicarse
-en términos corrientes- al cabo de esos siéte afios (su tasa de crecimiento,
a valores constantes, se reduce a apenas 0,7% anual acumulativa).

Como producto de este distinto ritmo de crecimiento se verifica una mo
d;ficaciGn importante en la estructura sectorial de la inversién directa
estadouriidense en el pais.

En el transcurso de apenas siete afios, el sector petrolero mds que du-
plica su participacién en el total -en 1976 representaba el 12,7%, mientras
que; en 1983, alcanza a explicar el 26,5%- fenSmeno por demds significativo
al tratarse de inversidn acumulada y no de flujo de capital y, mis aiin cuan-
do, afio a aflo, tal participacién aumenta entre dom y cinco puntos. Por su
parte, la inversifn en el sector de intermediaricsfinanciers incrementa su
gravitacién en la inversidn directa acumulada de 5,3% a 9,8%, como consecuen
cia directa de los capitales radicados en la actividad bancaria en los afios

1979/81,ya que siete de los quince bancos ingresados al pais son,precisamente,de
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origen estadounidense .

En ambos casos, la participacién creciente observable en el 8mbito lo-
cal reproduce las tendencias evidenciadas en el plano internacional donde,
en idéntico perfodo -1876 a 1983- el sector petrolero pasd de representar el
20,8% al 27,0% de la jinversidn estadounidense acumulada en el exterior; el
sector financierc pasé de 12,3% a 12,7% y, en contrapesicibn, la inversibn
manufacturera decay$ de u44,8% a 39,9%, respectivamente 9/.

En tal sentido, podria afirmarse que las caracteristicas adoptadas por
el proceso aperturista de la economia argentina y, en dicho marco, las acti-
vidades econémicas que resultan mis atractivas para los potenciales inverso-
res externos, gse adecuan plenamente a las tendencias prevalecientes en la o~
rientacibn sectorial de la exportacidn de capital de los EE.UU. Asi en el
sector petrolero, la politica de alentar la exploracién y explotacién a tra-
vés de contratos de riesgo con las grandes transnacionales del sector resulta
compatible con la estrategia de las mismas en la biisqueda de nuevas fuentes
de aprovisionamiento El(

Lo propio acontece con la transnacionalizacidn bancaria que, como for-
ma principal en que se manifiesta la intensificacidn de la competencia de la
banca internacional, revela una marcada sensibilidad a pequefias modificacio-
nes en las tasas de beneficio que, potencialmenfe, le brindan los distintos
paises. De alli que el caso argentino, en el que el ritmo de devaluacién su
mado a los tipos de interés vigentes en los mercados financieros internacio-
nales se colocaba muy por debajo de las tasas de interés local, pasa a atraer
la atencién de la banca estadounidense y la consiguiente afluencia de capita-
les hacia el sector.

La disminuecidn compensatoria de la mayor incidencia de las inversiones

en petrSleo y finanzas corresponde, en gran medida, a la industria manufactu
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rera que pierde, al cabo de los siete afios, mds de 11 puntos de su gravita-
cibn relativa en el total de la inversién directa de EE.UU.acumuladaen el pails.
El desinterds relativo por invertir en uné de las actividades més afectadas
por la politica econdmica del gobierno militar aparece como una constante de
todo el perfodo -su participacibn decrece sistemiticamente- que comprende a
la casi totalidad de los sectores industriales con la sola salvedad de la in
dustria alimenticia.

En sintesis, los cambios operados en el perfil sectorial de la inversidn
estadounidense en el pais entre 1976 y 1983 revelan, por un lado, una total
correspondencia con las caracteristicas que adopta 1a conformacién sectorial
del conjunto de la IED autorizada en el periodo y su estrecha relacién
con el tipo de politica econdmica puestaen prdcticaenelmismoy, por el otrq una
adecuada compatibilizacién entre las oportunidades de inversifén mis reditua-
bles ofrecidas por el mercado local y las tendencias predominantes en la o-
rientacibn sectorial de la exportacién de capital de los EE.UU.

Antes de analizar la evolucién de la tasa de rentabilidad de las inver
. siones estadounidenses en el pais y las formas que adopté, a lo largo del pe
riodo, la politica de reinversidn o de remisidn de uFilidades, con sus cons’
guientes implicancias sectoriales, cabria puntualizar algunas de las caracte
risticas de las firmas estadounidenses que operan en el pais. A tal fin, el
Censo_de IDE realizado por el Departamento de Comercio de los EE.UU. ha
cia fines de la década de1970 proporciona valiosa informacién sobre las filia
les de propiedad mayoritaria de empresas norteamericanas existentes en la Ar
gentina.

Dicha informacibn permite, por ejemp;o, identificar el tipo de filial
de ET que se radica en el pais -volcada o no a la

produccibén para el mercado interno- asi como también, entre otros muy diver-



sos aspectos, brinda la posibilidad de apreciar la capacidad generadora de
emplec de las mismas, su distribucidn sectorial, el respectivo costo sala -
rial promedio, etc.

De acuerdo con la informacidn censal, en 13877 existian en el pais 273
filiales de firmas estadounidenses, con un activo total equivalente a 3.966
millones de délares, una ocupacidn de 113.389 personas y ventas anuales por
valor de 3,615 millones de us$.

La proporcidn de tales ventas que se destina al mercado interno o al
externo configura el indicador bdsico que permite caracterizar el tipo de fi
lial instalada en el pais.

AGn con una diversidad de combinaciones intermedias posibles, pedrian
reconocerse dos situaciones extremas en cuanto a la funcién de las ET que
se radican en los paises de menor desarrollo relativo: aquellas que producen
para el mercado interno de tales paises y, en el polo opuesto, las que lo ha
cen para el mercado de su respectivo pais de origen y/o el mercado mundial
en general -sea en el marco de la internacionalizacidn de los procesos pro-
ductivos o de la provisién de bienes, esencialmente primarios, a un menor

costo relativo-.

En el marco de tal conceptualizacidn,el cuadro 26 permite reconocer la
funcidn que desarrollan las firmas estadounidenses radicadas en el pais y,
a la vez, la importancia que asumen las corrientes de comercio gque se cana-
lizan en el interior de las propilas ET de las que aquellas forman parte.

la elevada fraccifn de las ventas totales que representan las realiza-
das en el 4mbito local (84,6%) denota la fuerte tendencia de las filiales estado-
unidenses que operan en el pais a orientar supreduccidn haciael mercadointerno;com-
portamiento no ajengmuy especialmente en el caso de las industrialesa su implantacidn

rayoritaria bejo elmodelo sustitutivo de importaciones. Por ende, las expcrta
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ciones resultan pricticamente marginales (15,4%) respectade la produceidn pa
ra el mercado interno que, de hecho, consti¥uye el objetivo central de la ac

tividad de las ET radicadas en el pais. El bajo coeficiente de exporta ~

ciones -a nivel mundial, siempre en el caso de las filiales estadounidenses,

se eleva a 38.1% . permite inferir que la mayor parte de las transnaciona
les estadounidenses existentes en el pais han sido estructuradas sobre la ba
se de los requerimientos del mercado local y, en la mayoria de los cascs, las
exportaciones constituyen la forma de realizacién de aquella produccidn que

excede los niveles de la demanda solvente local.

En correspondencia con esta baja incidencia de las ventas al exterior,
el comercio cautivo de las ET norteamericanas que operan en la Argentina
asume una escasa relevancia. Asi, mientras en el plano internacional el
33,1% de las ventas de las filiales estadounidenses correspcnde a comercio
intrafirma, en la Argentina tal porcentaje se reduce a apenas el 9,3% y, co
mo podia preverse, sdlo adquiere niveles significativos en el caso de las
-escasas- exportaciones hacia los EE.UU. , donde alcanzan a explicar el 87,5%
del totalﬂexportado.

Como se verd més adelante, esta marcada orientacién hada el mercado interno
de las filiales estadounidenses coadyuva a explicar, en buena medida, sus pau
tas de comportamiento en lo referido a la politica de reinversidn y remisién
de utilidades y el consiguiente flujo neto de capitales.

Otro de las temas a analizar a partir de la informacidn censal pro-
vista por el Departamento de Comercio de los E.E,U,U. es el vinculado con la
configuracidn sectorial de la ocupacién en las filiales radicadas en el pais
y la correspondiente diferenciacifn salarial,

Como una primera reflexifn sobre este tema , corresponderia sefialar

que el aporte de las firmas estadounidenses a la generacifn de empleos asune,
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en el pals, una escasa significacién. En 1977, esas firmas ocupaban un to-
tal de 113.389 personas (ver cuadro 27), nivel que equivale a, apenas, el
2,2% del empleo total en el drea urbana del pais (excluye al sector agropecua
rio).

Por su parte, la composicifn sectorial de la ocupacidn de las ET de
los EE.UU. revela, como hecho mds destacado, la elevada participacién que
ie corresponde a la industria manufacturera que absorbe poco mis del 80% del
total de los trabajadores empleados por dichas empresas. Esta actividades,a la
vez, la qﬁeregistra und mayor incidencia en la demanda total de emplec de ca-
da uno de los distintos sectores econdémicos en que operan las transnacicnales
norteamericanas. Asf,elpersonal ocupado en ET de EE.UU,del sector industrial
. alcanza a representar el 6,9 % del empleo total en la industria local; porcen

taje que, en cualquiera de las restantes actividades, no llega a alcanzar, en
"ningln caso, el 3% del empleo total respectivo.

Casi la mitad del empleo manufacturero de las subsidiarias estadouniden
ses se concentra en sdlo dos industrias: la»rama productora de equipos de
transborte (b&sicamente‘lafabricaciény'armadode automotoresdonde coexistiana la
fecha del censo tres firmas de los EE.UU.)y la de productos quimicos y petroqui
micos. A pesar de su caricter de industrias capital-intensivas, entre ambas
generaban, en 1977, mds de 44.300 puestos de trabajo, nivel que duplicaba el
total del empleo ofrecido por el conjunto de las filiales no manufactureras
que operaban en el pais.

En cuanto al costo salarial de la mano de obra, las estadisticas compi-
ladas por el Departamento de Comercio de los EE.UU. brindan la posibilidad
de constatar las diferencias existentes en los salarios medios correspondien-
tes & las distintas actividades econdmicas. En tal sentido, un rdpido cotejo

de la informacién (Ver Cuadro 27 ) permite apreciar una marcada disper-
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sién salarial entre los diferentes sectores de actividad de las ET de
EE.UU. A titulo ilustrativo, basta con sefialar que el costo promedio por tra
bajador en el sector petrolero (8.899 d8lares anuales) ms que duplica al co
rrespondiente, por ejemplo, a la industria alimenticia (4,188 us$ al afio).

Mds alli de las diferencias atribuibles a una dispar calificacién media
del personal ocupado, pareceria evidente que la magnitud de la diferenciacién
salarial intersectorjal debe reconocer otros factores explicativos. Esto fl-
timo se veria corroborado por el solo hechode que el costo salarial medio del
sector industrial se ubica por debajo del promedic global e, incluso, resulta
casi un 10% inferior al correspondiente a la actividad comercial. El hecho de
qQue el costo salarial en el sector industrial sea inferior al nivel promedio
del conjunto de las actividades contrasta con los resultados obtenidos, para
1966, en un relevamiento realizado también por el Departamento de Comercio de
log EE.UU. de caracteristicas similares al efectuado para 1977. En dicha
oportunidad, el salario medio en la industria superaba al de los restantes
sectores -excluido petrdleo- y al corresﬁondiente-al promedio agregado para

el cohjugto de las subsidiarias de propiedéd mayorifaria de firmas nortéamq-
ricanas.

Todo ello remite a la necesaria jerarquizacidn analftica de las parti-
cularidades que presenta, en el plano nacional, el afio en que se efectud el
Gltimo relevamiento censal del Departamento de Comercio de los EE.UU.

En dicho afio, el segundo de la gestién militar de gobierno, ya se mani
festaban nitidamente muchos de los efectos que, con el tiempo, irfan a carac

‘terizar la politica econdmica aplicada en el pais a partir de marzo de
1976. En tal sentido, aiin cuando la contraccidn generalizada de los ingresos
reales del sector asalariado aparece como uno de los resultados fundamentales

de dicha politica, la misma asumid una muy distinta intensidad segln sea el



sector econbmico que se considere. En dicho marco, los asalariados en la in
dustria manufacturera fueron, sin lugar a dudas, los mds afectados por la po
litica de 'disciplinamiento social'. El salario real de los mismos en el a-
fio 1977 equivale a sblo el 66,3% del que recibian en el afio 1975. Por su par
te, en la mayoria de los restantes sectores econdmicos, esa contraccibn sala-
rial resultd mucho menos pronunciada. Esta divergente evolucibn de los sala-
rios, en detrimento de los del sector manufacturero, explica, en gran'medida,
la configuracidn que adopta la estructura resultante en cuanto a los costos
promedio de la mano de obra ocupada por las filiales estadounidenses radica-
das en la Argentina.

M8s all§ del problema especifico de los costos salariales en la indus-
tira y su relacién con el correspondiente a los restantes sectores econfmicos
la brusca caida de los salarios en los primeros afios de aplicacidn de la
politica de apertura de la economia asume, tambi&n, un papel fupdamental en
las formas que adopta, hacia 1977, la relacidn entre los costos salariales
medios en el pals y los vigentes en las otras freas y/o regiones en
que operan las filiales de firmas estadounidenses.

Puede constatarse que en el afio 1977 (ver cuadro 28) el costo prome-
dio anual por ocupado en filiales estadounidenses en la Argentina resulta in
ferior al de cualquiera de las &reas en que se inscribeel pais (Améri-
ca Latina y Paises Subdesarrollados) y, obviamente, al que deben erogar tales
subsidiarias en los paises desarrollados en los que operan,

Incluso, si se circunscribe tal comparacifn al &mbito de la industria
manufacturera, donde el pais muestra un grado de industrializacién y de desa
rrollo muy superior al predominante en las &reas a las que se integra, los
consiguientes costos salariales sdlo resultarian superiores a los vigentes,

en promedio, en el conjunto de los paises subdesarrollados,pero inferiores
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a los correspondientes a nivel latinoamericano -casi un 10% mis bajos-.
Indudablemente, tales resultados parecerfan contradecir la imagen

tradicional sobre la insercifén de la Argentina en el plano internacional

y, mis especificamente, sobre su papel en el universo de los paises de menor

desarrollo relativo -sea &ste definido por los de industrializacidn inter-

media o semindustrializados o, a nivel mds agregado, del mundo subdesarrollado.

Cuadro 28 , Costo salarial medio anual en empresas estadcunidenses,
en la Argentina y en otras regicnes, 1977

(ddlares corrientes e indices)

Regidn Costo medio anual Indice Argentina = 100
Sector .

Total sectores

Paises desarrollados 12.874 242,58
Paises subdesarrollados . 5.601 105,5
América Latina 5.873 110,86

Argentina 5.309 _ 100,0

Industria manufacturera

Palses desarrollados 12.731 248,5
Paises subdesarrollados 4,676 91,3
América Latina 5.629 109,9
Argentina 5.124 100,0

Fuente: Elaborado scbre la base de informacibén de U.S.Department of
Commerce, U.S. Direct Investment Abroad, 1977, Washington, 1981.




Mucho se ha escrito acerca de que la Argentina es asimilable,segiin diversos

indicadores,a las sociedades desarrolladas y,de acuerdo con otros indicadores(les mis)
se asemeja a las economias atrasadas. No obstante, muy dificilmente puedan
encontrarse en el pasado referencias sobre esta Gltima semejanza a partir de los respectd
vos costos salarjales de la mano de obra. Si en algo no se identificd
la economia argentina con la mayor parte del mundo subdesarrollade ha sido,
precisamente, en lo relativo a los costos salariales respectivos que, de he-
cho, nunca fueron considerados como una de las ventajas compara-
tivas que ofreciael pafs en el &mbito internacional. Esto Gltimo se yig
corroborade en el relevamiento realizado por el mismo Departamento de Comer-
cio de los EE.UU. para el afio 196612j, donde se comprobd que los costos
salariales de las filiales industriales radicadas en la Argentina superaban
(eﬂ un 13,2% )a los correspondientes para el conjunto de los paises subdesa
rrollados y, en mayor medida a los resultantes en el Smbite latinoamericanc
(19,0% ) con la particularidad adicional que, en este {iltimo caso, esos mayo-
res costosmedios también se verifican a nivel global (12,“% ).

La significativa contraccién de los costos salariales en la Argentina
a partir de 1976 y, a la vez,a acentuacidn de ese descenso en el caso de
las actividades industriales quedan igualmente de manifiesto al comparar la
evolucidn de los mismos respecto de sus similares en los paises desarrollados.
Asi, la relacin entre los pagos promedio por trabajador en el pals y
los  correspondientes a las filiales radicadas en los paises desarrollados
decay8, entre 1966 y 1977, de 64,9% a 41,2%. Por su parte,
en el sector manufactureroc, tal disminucién es aln més pronunciada, a punto
tal que decae de 65,2% a 40,2%.

Esta (iltima referencia denota claramente que las formas que adoptan

las diferencias intersectoridles de costos relativas de la mano de obra en
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el pals, y, a la vez, su profundo deterioro relativo en el plano internacional
tal como aparecen en el cuadro 28, son explicados, en gran medida, por las
especificidades que asume, localmente, el afioc en que el Departamento de Comercio
de los EE.UU. efectul su Gltimo relevamiento sobre los salarios abonados en el
exterior por las subsidiarias de firmas norteamericanas. En tal sentido, cabria
consignar que precisamente en dicho afio (1877}, "la violenta disminucién de la
participacién de los asalariados en el ingreso" alcanza su punto de inflexidn,
con una pérdida de participacibn de los sueldos y salarios en el PIB superion

a 25 puntos (de 50,2 a 24,7) respecto de la registrada dos afios atrds 13/.

En ese marco global, caracterizado por una distribucién regresiva del ingreso
de cuya magnitud e intensidad no existen antecedentes hist8ricos en el pais,

la politica salarial de las ET se inscribi8 en el patrdn de comportamiento
alentado o impuestc por la propia politica econdmica. Aun cuando no pueda
establecerse una correspondencia directa entre la reduccifn de los costos
salariales y un incremento en la tasa de retorno de la inversidn estadouni-
dense -por lo menos sobre la base de la informacibn estadistico-contable
disponible- >es indudable que el afio 1976 marca un punto de ruptura en las
tendencias prevalecientes -de mediano y largo plazo- en cuanto a los mirgenes
de rentabilidad de la inversifn directa de los EE.UU. en el pais.

En los primeros afios de la década de 1970 dicha tasa de ganancia no supe
ré, en ninglin caso, el 6,5% de la inversidn acumulada,y retrotrayendo el ané-
1lisis hasta 1960, nunca se registra un margen superior al 15% anual (Anexo Ca-
pitulo II), Sin embargo, entre 1976 y 1980, este dltimo porcentaje es superado
en cuatro de los cinco afios e, incluso, en dos de ellos (1979 y 1980), la tasa
de rentabilidad se eleva a mds del 30% anual 2/, Por otro lado,la comparacidn
con los niveles registrados en el plano internacional demuestra  que, €n

esos mismos cuatro afos, el margen de utilidades en el pais superd en més de
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un 30% al correspondiente al nivel mundial. A la vez,si se extiende esta al-
tima comparacién hasta 1983, se constata la superioridad dela tasa de beneficio
en la Argentina en seis de los ocho afios del periodo.

Como se comentari mis adelante, en los dos Gnicos afios en que los nive-
les de rentabilidad de la IDE de EE.UU. en el pais se ubican por debajo
de los obtenidos a nivel internacional (1978 y 1981), las in-
versiones en el sector manufacturero muestran mirgenes negativos de utilidad
que, como tales, afectan sobremanera los resultados globales,

Al margen de otras consideraciones, la orientacidn bacia el mer-
cado interno de las firmas que operan en la industria local coadyuva a ex
plicar que sus resultados econdmicos agregados no estén disociados del hecho de
que en esos dos afios, en un fendmeno inédito desde la crisis del treinta, el
nivel de actividad del sector industrial (Producto Interno Bruto Industrial)
se contrajo .mas del 10% ( -10,5% en 1978 y -16,0% en 1981).

Sin embargo, mds alld de las especificidades de esos dos afios, la exis
tencla de niveles diferenciales de rentabilidad no derivd, en términos compa
rativos, en una superjor tasa de reinversidn de utilidades en el pafs. Muy
por el contrario, en cinco de los ocho afios bajo estudio, la tasa de reinver
8ién de utilidades en la Argentina es inferior a la registrada a nivel mun -
dial (véase cuadro 23) y, por otro lado, el porcentaje reinvertido del total
de los beneficios obtenidos, entre 1976 y 1983, por la IDE de los EE.UU.
es, en el pais, de 39,1% mientras que, en el planc internacional equivale a
44,3% de los mismos. En otras palabras, a pesar de los mayores mirgenes de
beneficio y el aliento a las reinversiones, en un marco de permisividad cre
ciente, las filiales estadounidenses radicadas en el pais muestran una mayor
predisposicién relativa a remitir sus utilidades hacia sus casas matrices res

pectode la verificada en el resto del mundo o,en otras palabras,tiendena jz:.r-
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quizar la r&pida recuperacidn del capital invertidc por sobre aquellos incen
tivos.

De allf que no resulte sorprendente que como producto de esa politica
de minimizacién del perfodo de restitucién de‘la inversién, la afluencia de
capitales de los EE.UU. al pais bajo la forma de IED haya sido, al cabo
de los ocho afios bajo andlisis, muy inferior a la corriente de fondos que co
mo remisibn de utilidades y, en menor escala, como repatriacifn de capital-
retornd hacia los EE.UU, En tal sentido, afin sin contemplar otros posi-
bles canales de transferencia -regalias, royalties, precios administrativos
en el comercioc cautivo, etc.- el flujo neto de capitales hacia los EE.UUQ
derivado de sus inversiones directas en la Argentina asciende a 781 millones
de d&lares.'lo que supone, a valoras de 1983, un flujo medio anual suberior
a los cien millones de ddlares (Cuadro 30).

El fendmeno resultante en el planc agregado, tanto en lo relativo
a los njveles de rentabilidad como a la politica de reinversiones y, por en-
de, a la magnitud de los fiujos netos de capital, reconoce diferencias importmntes
seglin sea el sector de actividad en el que operan las ET norteamericanas en el pais.

Ello se ve plenamente corrcborado en el andlisis de las particularida-
des que revelan los tres sectores que asumen un rol protagdnico en el perfil
de la IDE  estadounidense en &l periodo; tanto por su representatividad
-afin cuando decreciente- en el total (la industria manufacturera) como por
ser los mis dinimicos en cuanto al crecimiento de lainversién directa(petrdlec y fi-
nanzas). A tal fin, el cuadro 31 permite observar la evolucidn, global
y sectorial, de las tasas de rentabilidad y de reinversién de la JIpE de
los EE.UU.. en la Argentina entre 1976 y 1983.

Los mirgenes de utilidad de las inversiones en la actividad petrolera

son, en general, superiores a los obtenidos a nivel global. Con la sola sal



192

SOJaUMU SOTJIPA °SS3UTSNg JUSIIND
JO A9Adng oodaumo) jo lusulgedsq $t() 2P UQTOPWIOIUT I Sseq BT saqos erdoad ugroedoqeld :ajusng

: - > ; £86T-9L6T
184 zs8 €€9°T 8ho'T 189°2 006°1 opeTRUnOY
z9z- 59~ L6T LIt 1> 4 750" € €867
nTT- Th §ST 9z 113 L9z Z00°¢ 2861
gzt 89n ohE Lzz- £TT e 56L°2 1851
15~ LLT 82z Lot 69 wh9 n6h°Z 0861
ohe- £9- LLz gnZ 0Zs 081 0s8°T 8L6T
14 162 902 15- SST 08T 0L9°1T 8L6T
£E€T- he L9t o] LGZ wZt 06h°T LLST
hE~ 62 €9 €8T anz A %4 99e°T 9L6T
(5)-(9)=(L) (M-(2)=(9) (#)-(€)=(3) (1) (€) () (1)
_ eEper
umoe UQTSId9A Oye T3P UTj
Teardes ap Teatded SEPTITWAY SEPTIIBAUTLSY ur et sp Tenu e epeTnumd
039u ofnTj ap sossaduyr  SaPEPITTIN1  SOPEPITIIN S9PEPITIIN, - OIUBLSIDUT -B UQTSIBAUT ouy

{S93UBTAJOD Saxe{gp ap SeuollIw)

£86T-9L6T “9SUSPTUNOPRISS BIOIATP UQTSIIAUT B B SOPRTO0SE Te3Tded op Soin(i :puriusBay “gg OapET)



- 103 -

Cuadru 31. Argenting: Tasas de rentabilidad y de reinversién de la inversifn directa de los EE.UU,

j:or principales sectores econdmices, 1976-1983.

{millones de us$ corrientes y porcentajes)

Sector Inversibnm acu- Utilidades Utjilidades Utilidaes Tasa de Tasa de as
mulada a fin Reinvertidas Remitidas Reinversién Rentabilidad~
Ano del afio
TOTAL
1976 1.366 246 - 183 63 74,4 21,3
1977 1.490 %7 S0 167 35,0 18,8
1978 1.670 155 -51 206 -32,9 10,4
1979 1.850 520 243 277 u6,7 3,1
1980 2.494 698 467 228 67,2 37,6
1981 2.735 113 -227 340 -200,9 4,5
1982 3.002 381 226 18§ 59,3 13.8
1983 3.05% N 117 197 37,3 10,5
Petrélec
1976 17 n/d n/d n/¢é n/d n/d
1977 223 n/d n/d n/d n/d n/d
1976 265 103 3 100 2,9 46,2
1879 305 a1 -21 102 -25,9 30,6
1980 39s 123 38 85 30,9 40,3
1981 483 180 50 130 27,8 45,8
1982 Gus 109 97 12 99.0 22,6
1983 808 5 43 10 81,1 8,2
Industria
1976 898 148 12§ 23 84,5 19,4
1977 921 60 12 us 20,0 6,7
1978 1.000 -10 ~89 79 - -1.1
1979 1.184% TN 229 145 61,2 37,4
1980 1.484 L1-31 356 10§ 772 39
19831 1.570 ~83 -280 187 - -5,2
1982 1.72¢ 225 14y 81 64,0 14,3
1983 1.651 169 11 134 20,7 9,8
Finanzas
1976 72 26 - 26 - $2,0
1977 86 2 1 20 4,8 29,2
1978 108 36 4 32 11,1 41,9
1979 113 1 -1 12 -9,1 10,2
1980 145 41 - [%3 - 36.3
1981 304 7 11 (-] 14,5 52,4
1982 300 65 - 65 - 21,4
1983 298 77 21 56 27.3 28,7
Otrus .
1976 222
1977 260 oo s e e eve
1378 297 26 31 -5 11%,2 10,0
1979 pLl:] 54 6 18 66,6 18,2
1980 370 70 73 -3 104,3 28,2
1981 378 -60 -8 .52 - -16,2
1982 aze -18 ~15 -33 - -4,8
1983 297 15 18 -1 120,0 4,6

-a—/Ut:'kidddeS_ del afio i en relacidn & inversién acumulada al aho i-1

n/d: no djst,unitle K

tuente: Elaberacién propia sobre la hase del U.S.Department of Commerce, Survey of Current Business, varios
timer 0s.
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vedad del afio 1983, los mismos siempre superan el 20% e, incluso, en tres

de los seis afios para los que se cuenta con informacifn, dicha tasa de bene
ficios alcanza a superar el 40%. Por su parte su reinversién en el sector
recién asume niveles significativos en los dos Gltimos afios (1982/83) en los
que se llega a capitalizar mis del 80% de los beneficios respectivos. Ello
tiende a demostrar que el interds estadounidense por invertir en el sector
no ha decaido en los {iltimos afios sino que, por el contrario, a pesar de la
reduccién relativa de los niveles de rentabilidad, se ha incrementado sustan
cialmente, Como puede comprobarse en el cuadro 32{ dichos afios son
los.ﬁnicos en que se verifica una afluencia neta de capitales hacia el pais
(163 millones de ddlares) que permite éompensar parte importaﬁte del flﬁjo
negativo acumulado entre 1978 y 1981(226 millones deus$) . En funcibn a e-
llo, la corriente de fondos desde la Argentina hacia lJos EE.UU. derivada
de la IED en petrdleo (64 millones de us$) representa sblo el 10,u4% del
total remitido entre 1978 y 1983.

. Con una problemitica totalmente contrapuesta a la de la actividad pe-
trolera, la tasa de ganancia de la IED en el sector manufacturero supera
el 20% sblo en dos de los afios de la serie (1979 y 1980. Ver Néfa 14) e, in-
cluso, como ya fuera mencionado, en otros dos afios (1978 y 1981) se torna ne
gativa. L1 predﬁmiﬁio de niveles de rentabilidad inferiores a los registra-
dos en el plano agregado, fenbmeno no ajeno al singular proceso de desindus-
trializacibn de la economia argentina, se corresponde con una politica de re
inversién caracterizada por su marcada inestabilidad temporal que, en esencia,
no hace mds que reflejar el atlpico comportamiento sectorial.

Por su parte, sin que ello pueda ser disociado del contexto recesivo
en el que se inscribe el desenvolvimiento de una industria predominantemente

orientada hacia el mercado interngla corriente de fondos derivada de la IED estadouni-
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dense en el sector manufacturero explica, entre 1976 y 1983, casi el 60%
(58,5%) del flujo neto de capital que, como comsecuencia directa de suinversidn
en el pais es remitido hacia los EE.UU. desde la Argentina. En apenas o-
cho aflos, el drenaje de fondos derivado de la IED en la industria ascien-
de a 457 millones de délares (ver cuadro 33), lo que equivale a un promedio
cercano a los cincuenta millones de dblares anuales, y supone una remisién
neta superior a la tercera parte del total de las utilidades obtenidas en
el periodo.

Por Gltimo, los resultados econdmicos de la inversidn directa en el
sector de intermediarios financieros aparecen como los de mayor significa -
cién,tanto por los mirgenes de rentabilidad que suponen (en dos afios supe -
rior al 50%,y 88lo en un afio. por debajo del 20%), por su escasa reinversibn
en el secto; (apenas el 10% para el total del periodo) y, a pesar del impor-
tante incremento de la inversibén acumulada en el sector, por sus implican -
cias sobre las corrientes de capital resultantes.

los valores consignados en el cuadro 34 permiten inferir algunas de
las pautas de comportamiento b&sicas de las transnacionales -preexistentes
o incorporadas en el perfodo- del sector: el aprovechamiento plenc de las o-
portunidades que brindd un proceso econémi&o donde el sector financiero pasg
a desempefiar un rol hegembnico en el patrdn de acumulacidn y reproduccién
del capital pero adoptando, a la vez, una serie de recaudos en funcidn de las
inseguridades que despierta la continuidad del mismo. De alli la importan -
cia que asume la remisidén de utilidades (el 90% del total) y, con ello, el
intento de reducir al minimo el tiempo demandado por la recuperacién del ca-
pital invertido.

Como consecuencia de tal politica se verifica un flujo neto de fondos

hacia los EE.UU., que a lo largo del periocdo asciende a 117 millcnes de d6-
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lares -casi el doble de la IED en el sector a principios de 1976-. En o
tras palabras, la remisién de utilidades realizada durante los ocho afies no
88lo compensa la cuatriplicacibn de la inversién acumulada sino que, incluso,
genera un remanente superior a los cien millones de dblares, girado hacia las
cagas matrices. Por otro lado, como otra forma de reflejar la tipologia de
la inversifn en el sector durante el perfodo, cabria seflalar que su partici-
pacibn en 1a IED de los EE.UU. acumulada en el pails pasa de 5,3% en

1976 a 9,8% en 1985, mientras que su gravitacidn en el total de los benefi-
cios remitidos asciende a 19,4% y su incidencia en la generacidn del flujo

neto de fondos asociado directamente a la IED es de 15,0%.
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NOTAS

1/ Cfr. Kosacoff (1984}.
2/ En Revista Mercado, N° 499, 19 abril 1979.

3/ Tal forma de radicacidn de inversiones directas no resulta compatible
con el objetivo, explicitado por la propia legislacidn, sobre el que se
estructura la politica de captacidn de capitales externos en la que se le asigna
el papel de complemento de la inversidn nacional.

4/ Repliblica Argentina (1981), pdg. 113.

5/ Tal informacidn s8lo ha sido consignads en Repiiblica Argentina (1981).
6/ En el sector industrial se concentra el 83,4% de los créditos capitalizados,
en el periocdo, como forma de inversidn directa.

7/ Para un anflisis de dicha temitica puede consultarse: E.Feldman y
J. Sommer (1984); R. Frenkel (1980); J. Sourrouille (1983).

8/ Cfr. E. Feldman y J. Sommer (1984). En este apartado se retoman muchas
de las reflexiones de dichos autores.

8/ Ver U.S. Department of Commerce, Survey of Current Business , agosto
de 1978 y de 1984,

10/ La IED estadounidense en petrdleo en la Argentina representaba,
en 1976, el 0,61% de la inversidn acumulada en dicho sector, a nivel mundial.
En 1983, tal participacién se eleva a 1,35% (U.S.Department of Commerce,
Survey of Current Business, agosto de 1978 y de 1984).

11/ Ver U.§.Department of Commerce, U.S. Direct Investment Abroad 1977 ,
Washington D.C., 1981,

12/ Relevamiento realizade a 5.237 filiales de propiedad mayoritaria de
firmas de los EE.UU. Cfr. U.S.Department of Commerce, (1972), y H.K.May (1970).

13/ Ver FIDE (1983).

14/ E1 pronunciado rezago de la paridad cambiaria verificado en dichos
afios generd un doble efecto positivo sobre los niveles de rentabilidad
- en dblares~ de las ET. Por una parte, el propio desajuste de la paridad
cambiaria determind que los beneficios obtenidos en moneda local se vieran
incrementados, en términos reales, a nivel de la economia mundial, al ser
expresados o transformados en ddlares o cualquier otra divisa extranjera. Por
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otro, el retraso de la paridad cambiaria y el hecho de que el dolar
apareciese comc la finica mercancia de la que se conocia su precio futuro,
hicieron posible la articulacién de mecanismos de alta rentabilidad
en los circuitos financieros locales a favor de la disparidad de las
tasas de interés respecto de las vigentes en los mercados internacionales.
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ANEXO CAPITULO II

REGIMEN LEGAL DE INVERSIONES EXTRANJERAS

Algunas consideraciones

A poco de iniciarse la gestidén del gobierno militar (marzo de 1976), el
nuevo Ministro de Economia, José Alfredo Martinez de Hoz, explicitd los aspectos
centrales de la politica a aplicar respecto de la inversidn extranjera directa
(IED). luego de criticar duramente la ley 20557 del gobierno recién dépuesto*,
pregisé el papel que %g nueva estrategia econdmica asignaba. al capital extran-
jero** y, en dicho marco, seﬁalé las caracteristicas esenciales que deberia a -
doptar la legislacién a fin de facilitar la consecucién de los cbjetivos pro -
puestos¥in,

Siguiendo los lineamientos enunciados en ese discurso, el 13 de agosto de
1976 fue sancionada la ley 21382 por la que se establecid el nuevo régimen le-
gal de inversiones extranjeras.

El mismo mantuvo su vigencia plena e integral hasta fines de 1980, en que
la promulgacidn de la lgy 22208 introdujo una serie de modificaciones que supo-

nen, de hecho, una profundizacién de los rasgos aperturistas del régimen.

* "Bajo la ley 20557/73 de inversiones extranjeras dictada en 1973, no hubie
ron inversiones, lo que aparentemente era la finalidad buscada por sus auto-
res". Discurso del Ministro de Economia del 2 de abril de 1976, publicado
en el Boletin Semanal del Ministerio de Economia, N° 126, Buenos Aires, 19
de abril de 1976.

#%  "La participacibn de la inversién directa de capitales extranjeros (...)
complementando la inversidn nacional y el financiamiento externo' posibili
tard "reducir el costo social del proceso de capitalizacién del pais y ace
lerar su tasa de crecimiento". Idem. -

*4%  "Como se deseacontar con el apoyo de capitales extranjeros, debe, por lo
tanto,derogarse esta ley /1a 20557/ y reemplazarla por otra que establezca
nuevas reglas de juego, Testringiendo al minimo indispensable las &reas
prohibidas a la inversibn extranjera...". Idem.



- 113 -

Dicho régimen (ley 21382, texto ordenade en 1980), mantiene su vigencia a

17 meses de restablecidas las instituciones democriticas.

Consideraciones previas

Para el andlisis y comentario de la legislacién se ha optado por seguir un
ordenamiento de car3cter temdtico, en el que se jerarquizarin aguellos aspectos
y/o articulos de mayor significacidn econdmica.

Asi, se comentar8n las definiciones bésicas adoptadas por el régimen, los
derechos y obligaciones de las empresas extranjeras que operan en el pais, las
modalidades que puede adoptar la inversién directa, las restricciones en el &mbji
to de determinados sectores econdmicos, las disposiciones sobre remisién de uti-
lidades y repatriacidn del capital, etc. Asimismo, & fin de explicitar el caric
ter de las principales modificaciones introducidas por la ley 22208, se ha consi
derado conveniente comentar el régimen originariamente promulgado, y en aquellos
casos en que corresponda, contrastarlo con el resultante del ordenamiento sancio

nado en 1980.

Definiciones bésicas

La ley 21382 define como inversidn extranjera a 'todo aporte de capital per
teneciente a inversores extranjeros aplicado a actividades de indole econdmica
realizadas en el pais", asi como a la "adquisicién de participaciones en el capi
tal de una empresa local existente..." FPor otro lado, distingue sélo dos tipos
[} categorfas de empresas: "las locales de capital extranjero' y "las locales

de capital nacional", considerdndose como forfneas a aquellas en las que "perso

nas fisicas o juridicas domiciliadas fuera del territoric nacional #(...) sean

%  Como en anteriores regimenes se adoptd el criterio determinante del dcmici-
lio para la calificacién de la nacionalidad de las empresas.
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propietarias directa o indirectamente de mds del 43% del capital". Con la adop
cidn de tal criterio, se elimina la categoria de "empresas mixtas", que la ley
20557 asignaba a aquellas firmas en las que la participacibn del capital extran-
jero se ubica entre el 20% y él 49%. Las mismas, de acuerdo a la ley 21382, son
consideradas como empresas de capital nacional, ya que, a juicio del legislador,
"al desconocévsgles cardcter nacional, se desalentd la asociacién de capitales
argentinos y extranjeros'. %

M3s alld de los criterios de diferenciacidn y calificacidn adoptados, esta
_ distincidn entre empresas extranjeras y nacionales, pierde gran parte de su sig-
nificacidn econdmica ®% dad; la igualdad de derechos que garantiza la propia le
gislacidn. El articulo primeroc de la ley explicita que: "Los inversores extran
jeros que inviertan capital en el pais (...) tendrén los mismos derechos y obli-
gaciones que la Constitucibn y las leyes acuerdan a los inversores nacionales'.
Esta igualdad de derechos implica la supresidn de toda posibilidad de tratamien
to diferencial, tal como el que muchas leyes o dispo8iciones le dispensaron,
histéricamente, a las empresas de capital nacional (esencialmente en el 4rea de
la promocién industrial, minera o regional, asi como en lo relativo al acceso
al crédito interno, etc.). Por su parte, en la exposicién de motivos se justi
fica la adopcidn de tal principio, al explicitarse que "se considera conveniente

sentar dicho principio que reconoce fundamento y concuerda con la tradicién ju-

* Exposicién de motivos de la ley 21382

*%  El reconocimiento de 'desigualdades', no haria mis que reconocer -mis allé
de aquellos aspectos vinculados al tamafio relativo respectivo- que la con-
secucibn del objetivo empresarial en cada una de tales empresas asume -0
puede asumir- caracteristicas disimiles. En tal sentido, la filial local
de una ET no procura maximjizar su tasa de beneficios, sino la de la ET como
un todo. De alli que la racionalidad empresaria microeconfmica y las consi
guientes pautas de comportamiento de ambos tipos de empresas, no necesaria
mente se correspondan.
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ridica:argentina’.#

Autorizaciones

La ley clasifica a las nuevas inversiones en tres distintas categorias:

I. Aquellas que requieren aprobacidn del Poder Ejecutivo.

I1. Las que se registran automiticamente, sin ninglin tipo de autorizacidn
previa.

11I. Las restantes, que deberdn ser aprobadas por la autoridad de aplicacidn
(Subsecretaria de Inversiones Externas, dependiente del Ministerio de

Economia).

En el primer caso, el articulo cuatro, inciso uno, establece los sectores
de actividad en los que la IED, sin estar prohibida, requiere la aprobacibén pre-

via del Poder Ejecutivo. Tales dreas son las siguientes:
a) Defensa y seguridad nacional

b) Prestacién de servicios piblicos, postales, de electricidad, gas y tele-

comunicaciones.

c) Radicemisoras, estaciones de televisidn, diarios, revistas y editoriales.

% ila teoria de la no discriminacién a favor de la empresa nacional(...)se basaba
en el prinecipio de la igualdad de derechos, asimiléndose los derechos civiles
de los inmigrantes con los derechos econdmicos de las empresas incorporadas a
loa paises que recibian las inversiones extranjeras. La asimilacidn de los
derechos ‘'humanos' de nacionales y extranjeros extendidos a las empresas o
personas juridicas hace crisis {rente a ia reaiidad, que demuestra que las em
presas extranjeras no son iguales a las nacionales. Su capital, su poder poli
tico y econbmico y su influencia en el manejo de la cosa piiblica en los pai-
ses huéspedes comprueba que no son iguales a las empresas de capital nacio -
nal", Herrero, Félix: "Tratamiento legal comparado de las inversiones extran-
jeras en los paises de la ALALC (excepto Grupo Andino)", en Inversiones ex -
tranjeras y transferencia de tecnologia en América Latina, ILDI3-TLACS0, San-
tiago de Chile, 1972, pag. 179, N
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d) Energia
e) Educacién

£) Entidades financieras y seguros

Cabria seflalar que, como resultado de las modificaciones introducidas por
la ley 22208, han sido eliminados dos de los sectores qﬁe, de acuerdo a la ley
21382, también requerian la aprobacidn previa del Poder Ejecutivo (el sector
transportes, en el acdpite "b" y la actividad bancaria, en el punto "f").

Otras inversiones que deben solicitar la autorizacidn del Poder Ejecutivo

para su radicacién son todas aquellas que impliquen la 'desnacionalizacién’ de
una empresa exiéfente. siémpre que el patrimonio neto de la misma supere los
diez millones de ddlares estadounidenses. Esta Gltima condicién tamhién ha si-
do incorporada por la ley 22208, Originalmente, tal vequisito de aprobacién se
enten4ia a toda conversifn de una firma nacional en empresa extranjera.

M8s alli de las inversiones que se orientan a determinados sectores y aque
llas asociadas a 'desnacionalizaciones' de importancia -por el patrimonio compro

metido-, también quedan sujetas a la aprobacién previa del Poder Ejecutivo, las

inversiones que:

. superen los veinte millones de us$ (monto que originalmente era de cinco

millones de délares)

» soliciten beneficios especiales o promocionales que, a la vez, condicio-

nen la inversidn propuesta

. "Su titular sea un Estado extranjero o una persona juridica extranjera de

derecho pGblico".

Esta enumeracién excluye, respecto del contenido original de la ley 21382,

los aportes de capital que se materializan en bienes de capital usados que ya

no deben cumplir con el requisito de autorizacién previa del Poder Ejecutivo,
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tal como lo estipulaba el texto original de la ley 21382,

En cuanto a las inversiones de registro automdtico -las que no requieren
ninglin tipo de aprobacién previa-, el texto ordenado en 1980 contempla la rein-
versidn total o parcial de utilidaées, las inversiones adicionales a las ya a -
probadas, siempre que no superen anualmente el 30% del capital extranjero regis
trado en la empresa receptora (originalmente era del 10§), y por iiltimo, incor-
pora, respecto de 1o consignado por la ley 21382, los aportes de capital inferio
res a c%nco millones de ddlares.

La tercera categoria, que sdlo debe cumplir con el requisitc de autcriza -
cidén por parte de la autoridad de aplicacidn, nuclea a todas aquellas inversio-

nes no comprendidas en los considerandos anteriores.

Modalidades de la inversidn extranjera

El articulo tercero de la ley precisa las distintas modalidades que puede
adoptar la radicacidn de capitales en el pais. Las formas contempladas por la
legislacién que, de todas maneras, no excluye "otras formas de aporte que acep-

te la autoridad de aplicacién", son:

""Moneda extranjera de libre convertibilidad"

“Bienes de capital, sus repuestos y accesorios"

Seglin el andlisis del articulado de la ley, que se realiza en la exposi-
cidn de motivos, se autoriza, en aras de una"mayor flexibilidad', el''a
porte de bienes de capital nuevos o usados'. En este Gltimo caso, la in
versidn externa quedaba sujeta a la aprobacidn del Poder Ejecutivo. Sin
embargo, con las modificaciones incorporadas por la ley 22208, se supri-
me tal requisito de autorizacibn previa, y las inversiones en bienes de

capital usados pasan a ser una mds de las modalidades de radicacibén de
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capitales en el pais. En tal sentido, la Argentina se convierte en uno

de los pocos paises que, aclarindolo explicitamente, permite la capitali
zacidn de bienes de capital usados. MAas alli de las dificultades que su
pone su valuacidn en el &mbito local, la posibilidad de capitalizar bie-
nes ya amortizados -al margen o no de su obsolescencia técnica o produc-
tiva- constituye un importante incentivo para los potenciales inversores

en el pais.

"Reinversidn de utilidades"
La misma puede concretarse inclusc en aquellos sectores en los que una

nueva inversién requeriria- la autorizacibn previa del Poder Ejecutivo.

"Capitalizacibn de créditos externos"
En este caso, no se requiere que el destino de aplicacidn de los mis-
mos sea afin a la actividad de la firma prestataria ni tampoco su uso

efectivo en una capitalizacién cierta en la empresa receptora.

"Bienes.inmateriales"

Aqul se reproducen, con pafticulap intensidad, los problemas de valuacién
del 'capital' efectivamente aportado. Muy dificilmente la autoridad de
aplicacifn cuente con elementos de juicio suficientes como para valuar
un bien inmaterial que, como tal, puede nd tener referentes vilidos sobre
su real valor de mercado. Asi, por ejemplo, la capitalizacibén de paten-
tes o tecnologias de la empresa inversora, o en el plano formal, de su
matriz, supone, por un lado, la elevacién del monto de capital invertido,
y por ende, la posibilidad de girar mayores beneficios anuales sin que
queden sujetos al gravamen que establece el régimen, y por otro, contra-

dictorjamente, el impedimento para transferir divisas en concepto de re-

galfas, servicios de asistencia técnica, etc. En dicho marco, queda a
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juicio de 1a ET inversora la adopcién de la alternativa que le resulte
mis ventajosa y, de optar por la capitalizacifn, muy dificilmente pueda
cuestiondrsele su valuacibn del aporte realizado con dicho bien inmate-
rial.
La amplitud de recursos externcs posibles de ser capitalizaQos como inver-
sién directa en el pais, que se extiende incluso a "otras formas de aporte",
mds alll de los enunciados, revela el grado de permisibilidad y -liberalidad que

caracteriza al régimen legal sancionado en 1976 y modificado en 1980.

Acceso al crédito interno y a beneficios promocionales especiales

En lo referente a la utilizacién del crédito local por parte de las empre-
sas de capital extranjero, el texto legal sancionado en 1976 establecia un tra-
tamiento diferente seglin se tratara de créditos de corto o de mediano plazo. En
el primer caso, las firmas de capital extranjero tienen libre acceso al crédito
interno mientras que en el segundo, de acuerdo a la legislacidnoriginal , reque
rian la autorizacién expresa, "excepcional y cuando el interés nacional asi lo
aconseje' del Poder Ejecutive. De acuerdo a lo consignado en la exposicidn de
motivos, el libre acceso al crédito local de mediano y largo plazo podia 'resul
tar inconveniente" y de alli que se establecia "su caricter excepcional, requi
riendo la aprobacidn previa del Poder Ejecutivo.

No obstante, cuatro afios después, con la sancidn de la ley 22208 -bajo las
mismas autoridades econdmicas- fue abandonade dicho criterio, y a partir de aiil
no existe ninguna restriccidn para que las empresas extranjeras accedan al cré-
dito local. El articulo 18 del texto ordenado en 1980 establece que "las empre
sas locales de capital extranjero podrdn hacer uso del crédito interno con los
mismos derechos y en las mismas condiciones que las empresas locales de crpital

nacional”.
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Esta extensibn del principio de la igualdad de derechos entre empresas ex-
tranjeras y nacionales tambi&n se expresa en lo relativo_a la posibilidad de a-
cogerse a distintos regimenés promocionales, de cardcter sectorial o regional,
y con ello, de acceder a los incentivos -fiscales, arancelarios, financieros,
etc,- ofrecidos por los mismos. Tal és el caso, por ejemplo, de regimenes co-
mo el de promocidn industrial o minera, donde pasan a ser incluidas, entre sus
posibles beneficiarios, las empresas de capital extranjero. Con anterioridad,
sblo podian acogerse a tales regimenes las empresas de capital nacional, quedan
do excluidas, explicitamente, las extranjeras.

Remisibn de utilidades y repatriacidn del capital

La legislacibn contempla tres distintas circunstancias respecto de la re-

misidn de utilidades y de la repatriacidn del capital. Ellas son:

1, En periodos de 'libertad de cambios', la transferencia de divisas al ex
terior, por cualquiera de los dos conceptos, puede ser efectuada por

los inversores registrados, como por aquellos no registrados. *

2. Cuando existiere control de cambios y el Poder Ejecutivo determine que
se estd ante "una situacidn de dificultad en los pagos externos", los
inversores que deseen remitir divisas al exterior por concepto de bene-
ficios, "tendrén derecho a recibir el equivalente a la suma a transfe -
rir en titulos de la deuda piblica externa en moneda extranjera a la ta

sa de interés vigente en el mercado internacional'.

En el marco de las alternativas seflaladas, los inversores extranjeros po-
dré&n remitir libremente "las utilidades lfquidas y realizadas provenientes de

sus inversiones”, quedando sujetas a un impuesto especial cuando signifiquen be

%  No es obligatorio el registro de las inversiones en el Registro de Inversio
nes Extranjeras.
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neficios extraordinarios, aquellos que superen el 12% anual del capital regis-
trado. Dicho gravamen se aplica sobre aquellas "utilidades pagadas -netas del
impuesto a las ganancjas- que excedieran en términos anuales el 12 por ciento

del capital registrado", y las tasas correspondientes son:

% de utilidad pagada tasa aplicable
de 12% a 15% pagarin sobre el excedente del 12% el 15%
de 15% a 20% pagarin sobre el excedente del 15% el 20%
mis de 20% pagarin sobre el excedente del 20% el 25%

De todas maneras, la misma legislacidn establece algunas caracteristicas
especiales de este impuesto que, en su articulacidn, coadyuvan a relativizar
su efecto real,

En primer lugar, el beneficio superior a 12% declarado en un afio (y por
lo tanto sujeto a impuesto), "podrd compensarse (...) con los montos que, en
defecto, se hubieran producido entre las utilidades abonadas y el limite del
12% del capital registrado durante los cinco periodos anuales anteriores".

En segundo lugar, este impuesto '"no serd de aplicacidn respecto del monto
de utilidades que se reinviertan, se destinen a nuevas inversiones (...) o se
abonen a empresas locales de capital extranjero'".

En tercer lugar, el Poder Ejecutivo estd facultado para eximir del impues
to o elevar el limite del 12% en "aquellos casos de inversiones de capital ex
tranjero que asl lo justifiquen por sus caracteristicas de alto riesgo o cuan-
do la actividad a que se destinen esté@ sometida a un régimen especial”.

Con respecto a la repatriacidn del capital, la ley fija un lapso minimo
de tres afios para aquellas inversiones que se realicen a partir de su vigencia.
Pzra las inversiones extranjeras ya existentes en el pais se establece gue, -1

primer lugar, deberd determinarse el monto del "capital repatriable". Par4
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ello, la ley establece un lapso de tres afios para que la autoridad de aplicacidn
lo determine, salvo en el caso que el inversor desee hacer usc del derecho de re
patriacién del capital, en cuyo caso la autoridad de aplicacibn deberd resolver

en un plazo no mayor de 120 dias a partir de la solicitud de repatriacién.

En cualquiera de los dos casos, tanto para las nuevas inversiones como para
las ya existentes, da repatriacidn podrd ser "total o parcial", en cuotas o en
una sola oportunidad. ®

Por otro lado, se establece que "los inversores extranjeros tendrén derecho
a transferir al exterior el importe de la realizacidn de sus inversiones)' inclu-
yendo el excedente que pudiera resultar con respecto al capital repatriable. En
este ltimo case, dicho excedente queda sujeto al impuesto establecido para los

"beneficios adicionales".

Las relaciones comerciales intrafirma

El tratamiento explicitoc de las relaciones que pudieran establecerse entre
una firma local de capital extranjero y su matriz en el exterior u otra filial
de la misma, constituye uno de los aspectos mis relevantes -y novedosos- del ré-
gimen sancionado en 1976. M4s aun si se oonsidera que, al margen de las conse-
cuenciaquue se derivan de su incorporacidén en el propic cuerpo legal, se adopta
una serie de criterios que no sélo difieren de los asumidos en diversos fallos
judiciales casi contempordneos a la promulgacién de la ley (Deltec, Parke Davis,

etc.), sino también de los sugeridos por una amplia literatura econdmica que ana

® Esta disposicidn contrasta abiertamente con el tratamiento de la repatria -
cidn de capitales en leyes anteriores. Asi, por ejemplo,la ley 14222/53 exi
gia un lapso de diez afios y en cuotas que oscilaran entre el 10% y el 20% a-
nual; la ley 147g0/58 fijaba un maximo de repatriacién por firma y por afio
equivalente a cinco millones de dblares; la ley 20557/73 establecia que las
repatriaciones podrian efectivizarse al cabo de cinco afios, en cuotas que no
excedieran el 20% del capital a repatriar, debiendo garantizarse, a la vez,
la continuidad del funcionamiento de la empresa local.



liza la relacidn entre las ET y los estados-nacibn receptores de sus inversio -
nes asi como l3 gravitacién creciente del comercio intercorporativo en el plano
internacional, #*

El articulo vigésimoprimero de la ley 21382, en su texto ordemado en 1980,
establece que "los actos juridicos celebrados entre una empresa local de cap; -
tal extranjero y la empresa que directa o indirectamente la controle,u otra fi-
lial de esta ililtima,serén considerados, a todos los efectos, como celebrados en
tre partes independientes cuando sus prestaciones y condiciones se ajusten a
las précticas normales del mercado entre partes independientes..."

S6lo en dos casos no corresponderia aplicar este principio general: los
préstamos intercorporativos 'observados' por el Banco Central y los contratos
de tecnologia '"que se regirdn por las disposiciones que a tal efecto contemple"
la ley de transferencia de tecnologia. ##

En la exposicifén de motivos que acompafia al texto original de la ley se ex
plican las razones que, a juicio del legislador, justifican la inclusidn de di-
cho artfculo: "Este articulo procura resolver otra cuestidn que ha afectado se-
riamente el desenvolvimiento de las empresas locales de capital extranjero: el
régimen aplicable a las relaciones entre las sociedades controlantes extranjeras
y sus subsidiarias locales... Las normas hoy vigentes y las interpretaciones

que se les han dado, han llegado a extremos inequitativos que impiden el normal

# A simple titulo ilustrativo bastaria mencionar: Naciones Unidas, Las Corpo-
raciones Multinacionales en el Desarrollo Mundial (1973), Efectos de las Em
presas Multinacionales en el Desarrollo y las Relaciones Internacionales
(1974), Lus Empresas Transnacionales en el Desarrollo Mundial: Reexamen
(1378); y Vernon, R. Soberanfa en peligro, FCE, México, 1973

%## Tales contratos deben ser aprobados por el Secretario de Estado de Desarro-
1lo Industrial.



- 124 -

funcionamiento de las empresas locales, creando ademds una grave discriminacién
frente a las nacionales'.
El considerar a la filial como "parte independiente" de su matriz supone
el abandono del principio de la realidad econdmica que, ademis de haber servido
de elemento de sustentacidn en muchos fallos judiciales, o de marco general a
la resolucidn de diversos litigios entre empresas extranjeras y organismos esta-
tales, otorga -potencialmente- una mayor capacidad y poder de regulacién.y/o con
trol sobre las operaciones de las ET en el pais (bastaria citar, por ejemplo,
1o relativo a la utilizacidén de precios de transferencia en el comercio cautivo)
La adopcidn del criterio de '"entes independienteé" y su explicitacidn en
el régimen legal pareceria cbedecer, mis que nada, al deseo de incentivar y a -
lentar la incorporacidn de nuevos capitales externos, y fundamentalmente, un ma
yor nivel de reinversidn por parte de las empresas extranjeras radicadas en el

pais.

Consideraciones finales

La liberalizacidn generalizada en lo referido a todo tipo de instrumento
de regulacidn sobre la incorporacidn y la actividad de las empresas extranjeras
en el pals configura, sin duda, el aspecto mis destacable del régimen legal san
cionado en 1976, una de las primeras leyes aprobadas por el gobierno militar

instaurado a fines de marzo de dicho afio.
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SINOPSIS

Argentina: Aspectos principales del régimen legal de inversiones extranjeras.
Ley 21382 texto ordenado en 1980.

.

Objetivos: Complementar la inversidn nacional y el financiamiento externo,
para reducir el costo social del proceso de capitalizacién del
pais y acelerar su tasa de crecimiento.

Requisitos: Que la inversidn sea destinada a la promocidén de actividades de

indole econdmica o a la ampliacidén o perfeccionamiento de las e -

xistentes.

Impedimentos: No existe ningln impedimento. Algunas inversiones externas re -
quieren previa aprobacién del Poder Ejecutivo Nacional, Ellas
son:

a) En el &mbito sectorial:

[N

Defensa y seguridad nacional

2. Prestacidn de servicios pfiblicos sanitarios, postales y de

electricidad, gas y telecomunicaciones.

3. Radioemisoras, estaciones de televisién, diarios, revistas

y editoriales.
4. Energia
S. Educacidn

6. Entidades financieras y seguros
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Cabe aclarar que en el caso de reinversiones en estos sectores,

no se requeriria la autorizacién previa del Poder Ejecutivo.

b) Cuando el aporte de capital a una empresa local implique conver
tirla en empresa extranjera, siempre que el patrimonio neto com

prometido supere los diez millones de délares.

c) Se soliciten beneficios especiales o promocionales en tanto los

mismos -condicionen la inversidn propuesta.

d) Su monto sea superior a los veinte millones de ddlares o su e-

quivalente en otra moneda.

e) Su titular sea un Estado extranjero o una persona extranjera de

derecho pfiblico.

Tribunales: No se especifican

Sectores
2223 . ‘a :
Autorizados: Todos, afin cuande algunos requieren la autorizacidn previa del Po-

der Ejecutivo Nacional.

Repatriacién

del Capital: A partir de cumplido el tercer aflo de su ingreso al pais, para las
nuevas inversiones. Para las inversiones existentes a la entrada
en vigencia de la ley, la autoridad de aplicacidn deberd determi -
nar el monto del "capital repatriable". En ambos casos, la repa-
triacién podrd ser total o parcial, pudiéndose repatriar el impor-
te total obtenidc de la realizacién de la inversidén. En este flti

mo caso, si el importe obtenido es superior al "capital repatria-



Remesa de
Utilidades:

Beneficios

Especiales:
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ble", el exceso estard sujeto al pago de un impuesto similar al

existente para los beneficios anuales superiores al 12%.

Se podrén efectuar desde el cierre del primer ejercicio anual, es
tando sujetas, en caso que excedieran el 12% anual, a las siguien

tes tasas impositivas:

. Del 12% al 15% pagaran sobre el excedente del 12%: el 15%
. Del 15% al 20% pagarin sobre el excedente del 15%: el 20%
. M&s del 20% pagarén sobre el excedente del 20%: el 25%

Este impuesto no serd de aplicacidn respecto de los beneficios re-
invertidos o abonados a empresas locales de capital extranjero.
Por otro lado, el Poder Ejecutivo.podré elevar el tope del 12% o
eximir del pago del impuesto cuando lo estime conveniente. El ex-
cedente del 12% de un afio puede ser compensado con los montos que
en defecto se hubieran registrado durante los cinco periodos anua
les anteriores; o sea pueden consolidarse las pérdidas y utilida-

des por periodos quinquenales,

Tienen los mismos derechos y obligaciones que los inversores na -
cionales; pueden acceder al crédito interno de corto, mediano y
largo plazo; pueden acceder a beneficios promocionales ; pueden re

alizar su aporte en bienes de capital usados.

Los actos juridicos celebrados con su respectiva matriz u otra fi
lial de la misma empresa transnacional, serén considerados como

actos celebrados entre entes independientes.
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ANEXO ESTADISTICO II

Cuadro 35. Argentina: Inversiones extranjeras por sector de destino,
abrobadas entre el 1-3-77 y el 31-12-83

(ddlares corrientes)

Sector Aportes de  Capitalizacidn Total
Capital créditos

Productos de gas y petréleo 702.319.184 - 702.319.184
Automotor 328.413,282 167,028,004 495,441,286
Entidades financieras/bancos 473.568.,941 - 473.568.941
Maquinarias y equipos 126.377.041 47.060.340 173.437,381
Petroquimica _ 167.495,000 5.500,000 172.995.000
Alimentos, bebidas y tabaco 89,765,228 38,525,929 138,291,157
Productos quimicos 82.220.155 16,908,957 99.129,112
Prod. farmac. y perfumeria 46.088.460 35,087.997 81.176.457
Comercializacién 58.480,510 10,828.030 69.308.540
Sarvicios 54,030,048 12.522.612 66.552.665
Otras industriasg 33.099,543 13,512,801 46.612,3u44
Construccidn 25,902.407 23.507.737 49,410,184
Pesca 28,255,038 10.769.175 39.024.213
MetalGrgica 29.498.325 12,908,318 42.406,6u3
Autopartes . 21.692.561 12,440,518 34.133.079
Cemento 31.918.000 - 31.918,000
SiderGrgico 13,215,792 - 13.215.792
Mineria : 21,938,260 - 21,938,260
Agropecuario 14,633,808 4,086,412 18.720,220
Material el8ctrico 16.263.223 .2.700,552 18.963.775
Plésticos 16.167.585 1.690.406 17.857.992
Telecomunicaciones 12,384,704 4.562.190 16.946,894
Electrodomésticos 3.818.790 4,764,839 8.583.629
Material de transporte 2.533.000 2,284,088 4.817.088
Seguros 5.782.973 - 5.782.973
Textil 2.798.717 810.719 3.609.436
Papeleria y libreria 1.492,855 1.391.128 2.883,983
Editorial 1,208.732 1.135.398 2.344.130
Restaurantes y hoteles 1.935.610 - 1.935.610
Inversiones - 200,000 200,000
Industria del cuero 436.954 - 426,954
Transporte 26.668 - 26.668

Total 2.423.761.394 430.226,155 2.853,987.549

Fuente: Repfiblica Argentina, Ministerio de Economia. Memoria 29-3-76/29-3-81
Anexo "B" del Boletin Semanal del Ministerio de Economfa, (5 vols.), Buenos Aires,
abril 1981.
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Cuadro 36. Argentina: Inversiones extranjeras por pails real de origen,
aprobadas entre el 1-3-77 y el 31-12-83

(d6lares corrientes)

Pais Aportes de Capitalizacién “Total
Capital créditos
Estados Unidos 1.174.939.178 89,304,419 1.264.243,597
Italia 360,398,199 95.469.140 455.867.339
Francia 210,540,294 55.538.835 266,079,129
Rep. Fed, de Alemania 171.436.481 81.077.5u44 252.459.025
Holanda 124,727,658 1.313.888 126,041,547
Suiza . 94,006.787 23.782.088 . 117.788.875
Espafia 89.200.071 8.088.515 97,288,586
Canadi 17.293.500 38.720.934 56,014,434
Suecia 31.497.825 ° 13.112,932 44.,610.757
Japbn 38.651.679 2,500,000 41.151.679
Panam& 18.831.994 3,950,000 22.781.994
Brasil 34.428.000 1.261.018 35.689.018
Reino Unido 11.9819.667 6,925,998 18.845,.665
Liberia 20.000.000 - 20.000.000
Liechtenstein 6.2980.79% 1,594,433 7.795.225
Uruguay 3.050,.961 2,.850.000 6.000,981
Nueva Zelandia 3.722.646 - 3.722.6u46
Repfiblica de Irlanda - - -
Bélgica 3.296.200 - 3.296.200
Hong Kong 3.064,.924 220,000 3.284,924
Chile 364,000 2.014.839 2.378.839
Austria 208.321 1.943.815 2.152.136
Dinamarca 1.575.232 498,658 2,073.8390
Luxemburgo 1.921.137 - 1.921,137
Venezuela 785,000 104.100 889.100
Finlandia 836.000 - 836.000
Pert §21.826 - 521.826
Guatemala 200.000 - 200.000
Sudéfrica 45,000 - 45.000
Arabia Saudita 8,000 - 8,000

Total 2.423.761.394%  430.226.155 2.853.987.549

Fuente: Repfiblica Argentina, Ministerio de Economia, Memoria 29-3-76
29-3-81, Anexo "B" del Boletin Semanal del Ministerio de Economia vols.),
Buenos Aires, abril 1981.
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Cuadro 37. Argentina: N6mina de bancos extranjeros al 31-12-83

Ag: ;’n‘g’::izdo Nombre de la entidad d:‘:: ié::)

1863 Banco de Londres y América del Sud Reino Unido

1912 - 1919 Banco Sudameris (ex Banco Francés e Ita
liano) Francia/Italis
citibenk BE.UU.
The First National Bank of Boston EE.UU.
Banco Holandés Unido Holanda
Banco Europeo para América latina (ex
Banco Itale Belga) Bélgica/Italia
The Royal Bank of Canadd Canadd

1930 Banco Di Napoli Italia

1945 Suporvielle Soci8t8 Générale Francia

1957 -~ 1960 The Bank of Tokio Japén
Banco do Bras{l Brasil
Deutsche Bank . Alemania Federal
Bank of America (f). LE.UU.

1963 Banco de Santander ’ Espafia

1967 - 1969 Banco Popular Argentine (ex Banco Central

(a) (b) (e) de Madrid) (¢) Espafia

’ The Chase Manhattan Bank (ex Banco Argen-

tino de Comercic) (c) EE.UU.

1979 - 1981 Bax;co Ambrosiano de Am&rica del Sud (g) Italia
Banque Nationale ds Paris Francia
Barclays Bank International Reino Unido
Continental Illinofs National Bank and
Trust Company of Chicago EE.UU.
Banco do Estero de Sao Paulo Brasil
Banco Exterior Egpafia
Banco Irving Austral EE.UU.
Banco Ital Brasil
Manufactures Hanover Trust Company EE.UU.
Morgan Guaranty Trust Company of N.York EE.UU.
Banco Real de Sao Paulo Brasil
Republic National Bank of New York ER.UU.
Banco Tornquist (Credit Lyonnais) Francia
Welle Farge Bank EE.UU.
Banco de la Repliblica Oriental del Uru-~
guay (d) Uruguay

1982 Arfina (First Nstional Bank of Chicage) EE.LU.

(a) En eata 8poca de adquisiciones el Morgan Guaranty Bank compré acciones del Banco
Irancés y Rfo de la Plats,que luego fue renacionalizado .

(b) Tambi&n en este perfodo el Banco Argentino del Atlé&ntico fud absorbido por Citibenk.
(c) Entidades renacionalizadas en 1974 y devucltas a la banca extraniera en 1979.
(d) Aunque fue autorizado a operar en 198! recidn comenzé a hacerlo en 1283,

(e} E1 Banco Continental -adquiride por los Bancos Urquijo v Ambrosiano de Luxemburge
en el perfodo 1967-69- fue comprado €N 1383 por capitales privados nacionales.

(1) Al Banco Internacional -adquiride por el Bank of Amfrica entre 1967 y 1969~ lo fw
transferido el 1983 el fondo de comercio de 1a surursal local del comprador y
adopt® la denominaci8n definitiva dr Rank of America.

(g) Adquirido en 1484 al Banen Ambrosjiane de Luxemburge por &l Arml rosiano de Italda.

PIEREN . -
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Cuadro 38. Argentina: Flujos de capital asociados a la inversién directa estadounidense, 1950-1983

(millones da us$ corrientes)

Afias Inversiln Incremento Utilidades Utilidades Utilidades Ingreses Flujo neto de
acusulade a anual de la Reinvertidas Remitidas de capital capital desde
fin del ano inversién £E.UU.

acumulada ’ b
(1) (2) (3 & (%) W/ (5) (6)=(2)-(4) (F)=(5)-(6)
1950 356 16 18 5,3 12 66,6 6 L3 -2

1951 365 3 .2 7,9 18 §2,1 13 -9 -20

1952 393 28 30 8,2 18 60,0 12 10 -2

1953 406 13 20 5,1 $ 45,0 13 L} -7

1954 424 18 32 7,9 22 68,7 10 -4 -14

1958 w7 23 . 27 6,4 8 33,3 16 14 -4

1956 (11 19 25 $,6 12 48,0 13 7 -6

1857 333 -~133 29 6,2 12 41,4 17 -145 -162

1988 30 -3 12 3,6 1 8,3 11 -4 -15

1959 366 -36 4 7.3 14 58,3 10 22 12

1960 472 106 46 12,6 36 78,3 10 70 60

1961 660 188 106 22,5 64 60,4 [ 12 82

1962 799 339 73 11,1 32 43,8 L3 107 6
1363 829 0 $2 6,5 -3 oon L1 33 -22
1984 882 53 91 11,0 2% 9,9 62 n -38
1965 982 110 133 15,1 87 65,4 ub 23 -23
1966 1.038 43 133 13.9 65 48,9 68 -22 -$0
1967 1,082 47 80 7.7 -3 e 83 50 -33
1368 1,156 ™ 126 11,6 3% 27,8 a as -52
1969 1,266 90 140 11 30 2U,4 110 €0 -50
1970 1.284 kL 108 8,4 15 14,3 90 20 -30
1871 1.353 72 80 6,2 18 22,5 62 54 -8
1972 1,403 50 88 6,6 24 27,0 63 26 -39
1973 1,364 ~259 73 5.2 4 5,5 69 -263 -332
1974 1.138 -5 (2] 3,8 -27 en K2 33 -50

197% 1.122 -16 68 6,1 53 76,8 16 -69 -85

1976 1.366 212 246 21,3 183 T 63 29 -3

1977 1.490 f2u 257 18,8 80 35,0 167 34 -133

1978 1.870 180 158 10,4 -51 s 206 231 28

1979 1.850 180 520 3,1 243 4e,7 271 -63 -340

1980 2,494 but 695 37,6 467 67,2 228 177 -51

1981 2.73% 2u1 113 4,5 -227 vee 340 ues 128

1982 3,002 267 381 13,9 226 59,3 i5% 41 -118
1983 3.054 52 3 10,5 117 37,3 197 -65 .262
TOTAL 2.682 4,367 1.634 2.733 1.048 ~1.685

[ITE 3 REAIS soazx 2nESE ‘I“ll EESKEITT

§/Tuu de rentabilidad: Utilided afic t/inversi®n acumulada afio t-1
2/1asa de reinversifp : Reinversifn/utilidades
Fuente: Elaboracibn propia sobre la base de informaciém de U.S.Department of Commerce, Survey of Current
business, varios nlmeros.
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III. LAS EMPRESAS TRANSNACIONALES Y LA INDUSTRIA MANUFACTURERA ARGENTINA

Este capitulo tiene por objeto analizar la presencia de las ET en la
industria manufacturera argentina. Para ello se diferenciardn dos distintos
niveles o temiticas. Por un lado, una imagen estdtica -la 'foto'- en la que
se evalfla la magnitud de dicha presencia en las distintas actividades indus-
triales, su polarizacidn hacia sectores especificos, el grade de asociacidn
existente con el péedominio de determinadas formas de mercade, la distribu -
cién de las E;T. ségﬁn'los diferentes tipos de bienes clasificados
por su uso final,el grade de propiedad o de control del capital transnacio
nal sobre las firmas locales, la especializacién o diversificacifn productiva
de las mismas, etc.. La informacidn del Gltimo censo industrial realizado en
el pais (1974) suministra los elementos bisicos sobre los que se estructura
este estudio d; las formas que adopta la presencia de las ET en el sector
manufactureronde la Argentina. ‘

Por otro lado, en la segunda parte del capitulo, como visibn dinémica
-la 'pelicula’- se estudia la evolucién de la presencia transnacional duiante
el ltimo decenio. En el marco de un profundo process de desindustrializacidn
de la economia se procura verificar la existencia de comportamientos contras-
tantes -o no- entre las ET y sus similares de capital nacional. A tal fin,
las principales evidencias cuantitativas y cualitativas a considerar son las
que surgen de la encuesta industrial que realiza trimestralmente el Institu-
to Nacional de Estadistica y Censos (INDEC) a aproximadamente 1.400 estable-
cimientos, de los cambios operados en la conformacibén de la elite industrial

del pais y de otra serie de indicadores parciales (fusiones, adquisiciones,



cierres -con © sin quiebra empresaria- o paralizacidn de plantas fabriles,
proyectos de inversifn promocionados, etc.) que, en conjuncién con los prime
ros, brindan una imagen cabal de las caracteristicas que adoptd la presencia
transnacional en la industria argentina en los (ltimos afios.

Dada la naturaleza del anilisis, el primer problema metcdolbgico a re-
solver fue el de la identificacién precisa de las empresas con participacidn
-mayoritaria o no- de capital extranjero que opermn en la industria argenti-
na. Para ello ;e recurrid a diversas fuentes de origen local -fundamentalmen

te oficiales- y externo. Del &mbito local, cabria destacar:

Empresas incriptas en el Registro de Inversiocnes Extranjeras del Mi-

nisterio de Economia de la Nacién, donde se identifica al inversor
externo, su pals de origen y la participacién que le corresponde en

el capital de la empresa local.

Encuesta de demanda de mano de obra realizada por el Instituto Nacio-

nal de Estadistica y Censos en 1971 a un total de 2.576 establecimien
tos manufactureros.en la que se consultaba sobre el origen del capi-

tal de la empresa.

. Recopilacién de Decretos de radicacidn de capitales extranjeros corres
pondiente al periodo 1958/73 efectuado por la Secretaria de Estado de

Desarrollo Industrial (S.E.D.I.)

Sintesis estadistica de radicaciones de capital extranjero al 30-6-64

publicada por la Direccibn General de Fabricaciones Militares (D.G.F.M)

. La_estructupra de propiedad del capital extranjerc en la Argentina,

1974%. Eduardo Basualdo, CET/IPAL, D/80/e,Buencs Aires, marzo 1984,

Por su parte, como principales fuentes de informacidén -complementaria-

publicadas en el exterior, se utilizd:
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. Yho owns Whom , 1976/77, Edit. Dun y Bradstreet (Londres).

. Corporate Ownership, Verlag Hoppensiedt € Co.(Alemania), varios afios.

. Major Companies of Europe, 1979-80, J.lLove, Londres.

. Dictionnaire des Groupes Industriels et Financiers en France;

Editions du Seuil, Paris, 1975.

. The World Directory of Multinational Enterprises,”Ed. Facts on File

Inc., New York, 1980.

a) Gravitaci8n econ8mica y caracteristicas principales de las.ET  manufactu-

reras.

1. Participacibn de las ET en la producci8n industrial

. Uno de los principales indicadores de la magnitud de la presencia trang
nacional en la industria es, sin lugar a dudas, su aporte a la produccién glo
bal del sector. En funcibnde ello y sobre labase de laidentificacién previa de
las firmas industriales con participacién de capital extranjero, el Cuadro 39
muestra la participacibn relativa de las mismas ep el total del valor de
produccibn de las distintas actividades industriales (dos digitos - divisién-
de la CIIU Rev.2 con algunas desagregaciones a tres digitos - agrupacidn-)

El mismo permite constatar que las ET controlaban el 30,8%
del total de la produccidn  industrial captada en el
Gltimo censq econdmico realizado en el pafs (1974). Tal participa-
cién presenta diferencias significativas a ni;el de las distintas divisiones
industriales, reconociendo sus valores extremos en los casos de "Madera y mue
bles", donde s8lo aportan el 3,4% de la produccidn y en "Productos metélicos,

maquinaria y equipo", donde alcanzan a explicar el 46,3% del valor de produc-
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Cuadro 39. Argentina: Participacidn de las empresas transnacionales en la
produccién industrial, segfin sectores de actividad, 1973

{millones de pesos de 1973 y porcentajes)

Sectores Valor de produc~ Valor de produc Participacidn
¢cidén de las E T c¢idn total de las E T
- Alimentos, bebidas y tabaco 13.994,9 60.592,3 23,1
Alimentos 6.675,3 44,374,8 15,0
Bebidas 3.492,2 12,245,8 28,5
Tabaco 3.827,4 3.971,7 96,4
- Textiles, confecciones y cuero 4.263,1 29.550,3 14,4
- Madera y muebles 161,4 4.800,5 3,4
- Papel, imprenta y publicaciones 1.837,9 8.829,4 20,8
- Industrias quimicas 15.735,1 36.565,5 43,0
Refinerfas de petrdlec 2,859,8 0 12,672,4 22,6
Otros productos quimicos 12.875,3 23.893,1 53,9
- Minerales no metdlicos 1.936,4 6.952,5 28,2
- Industrias metflicas bigicas 5.319,1 18.813,7 28,3
De hierro y acero 4.309,- 16.054,9 26,8
De metales no ferrosos 1.010,1 2,758,8 36,6
- Productos métalicos, maquinarias
y equipo 24.259,9 52.353,6 46,3
- Otras manufacturas 95.1 870,3 10,9
Total 67.602,9 219.328,1 30,8

Fuente: Elaboracibn propia sobre la base de informacifn del Censo Econdmico
Nacional 1974, Instituto Nacional de Estadistica y Censos, Buenos Aires, 197u,
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cién total.

M&s 8118 de tales situacicnes extremas y como consideracibén glebal ¢ to
talizante puede observarse que la participacién de 1las
ET en la produccién de los distintos sectores industriales revela, por
un lado, una presencia importante en la mayor parte de las actividades y, por
otro, una mayor incidencia relativa en aquellos sectores que, por sus propias
caracteristicas -dinamismo, ritmo de incorporacibn del progreso tecnolbgico,
efectos propulsores, etc.- tienden a liderar todo proceso de industrializa -
cibn.

Lo; Ginicos sectores en los que la presencia de las ET  asume una esca-
sa relevancia relativa son, precisamente,loS que registran una gravitacién i
rrelevante en el perfil industrial del pais y, a la vez, los de menor ritmo
de crecimiento histbrico. Tal el caso, por ejemplo, de la industria de la
"Madera y muebles" (divisién 33 de la CIIU, Rev.2) donde se registra la menor
participacién relativa de las empresas de capital extranjero (3,4%).La divisidn
aportaba, en 1973, s8lo el 2.2% del valor de la produccibén industrial y,
su elasticidad de crecimiento respecto del PIE total es de 0,03 1/ para el
perfodo 1950 a 1980. Lo propio acontece en lo referido a las 'Otras manufac-
turag” (divisién 39), donde la participacién de las ET
es de 10,9% . Dicha divisién sdlo explica el 0,u4% del total de la produc
cibén industrial censal y su ritmo de crecimiento histérico se ubica, también,
por debajo del correspondiente al PIB  total 2/. Al margen de estos dos
ejemplos y, en menor medida, del que brinda la industria de "Pextiles, confec-
ciones y cuero" 3/ la participacién de las ET en 1la
produccidn industrial resulta siempre superior al 20% y alcanza sus niveles
mis altos en aquellos sectores que, hist6ricamente, han dinamizado el ritmo

de crecimiento de la industria en su conjunto.
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Por su parte, al margen de la industria tabacalera que, al igual que en
la mayor parte de las economias occidentales, ha sido transnacionalizada casi
por completo (96,4%) los mayores niveles de participacién relativa de las em-
presas de capital extranjero en la produccidn industrial local se registran
en la "Fabricacién de productos quimicos", excluidas las refinerias de petrs-
leo ( 53,9%) y en la industria de "Productos metdlicos, maquinarias y equipos”
(46,3%). En ambos casos se trata de sectores que, en el pais, al igual que
en otras experiencias internacionales, lideran el proceso de industrializa -
cidnsobre labase de sus mayores potencialidades dinamizadoras y propulsoras de la
actividad econfmica en su conjunto. Ello se ve plenamente corroborado POT el
hecho de ser los dos sectores industriales que, entre 1950 y 1980, presentaf
la m&s elevada elasticidad de crecimiento (1,85 en el caso de "productos qui
micos" y 2,04 para "productos met8licos, maquinaria y equipos")

Esta participacién diferencial de las empresas de capital extranjero
en los distintos sectores industriales asociada al respectivo ritme de expan
sibn y de incorporacidn tecnoldgica de los mismos, se reproduce en la confor
macidn interna de cada uno de ellos. En tal sentido,en un nivel de desagre-
gacibn sectorial equivalente a cinco digitos de la CIIU Rev.2 ("subgrupos in
dustriales; de ahora enimés caracterizados como "ramas" industriales) se veri
fica una amplia heterogeneidad de situaciones en el interior de una misma di-
visibn industrial que, de hecho, responden a aquella asociacién. Asi, por e-
jemplo, en el caso de la divisidn "Productos met8licos, maquinaria y equipos"
coexisten ramas como la automotriz, la de fabricacibén de tractores ¢ la de
construccibén de motores y turbinas, donde las ET concentran mds del 90% de
la produccibn, con ramas con una participacidn nula de empresas de capital ex
tranjero, como en los casos de "Fabricacidén y armado de carrocerias, exclusi-

vamente"” o de "Rectificacidén de motores” (Ver Anexo Capitulo III). Tal con-
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traste no estd disociade del hecho de que ambos grupos de actividades metalmecd-
nicas difieren sustancialmente en cuanto a su dinamismo productive y tecnold
gico, a las respectivas escalas de produccién, al tamafio y las formas de mer
cado predominantes, etc.

Esta Gltima consideracidn remite a un tema de particular importancia:
la relacidn existente entre el nivel de produccidn de las ET y la estructu-
ra de los mercados industriales en los que operan o, en otras palabras, la
asociacibn existente entre el grado de oligopolizacibn de las distintas ramas
industriales y la magnitud que asume la presencia de las ET en las mismas.

Tal an8ligis puede ser enfocado desde dos Spticas distintas, aunque
complementarias. Por un lado, a partir del reconocimiento de los tipos de
mercado de donde proviene la produccién de las ET , lo que supone el anfli-
sis de ;aa formas que adopta la distribucibn de tal produccidn segfin sea la
estructura de los mercados en que se genera. Por otro,sobre labase de lagravita-
cibn relativa de las ET en las distintas formas de mercado o, m&s precisa
mente, de la verificacisn de diferencias en la participacién en la produccién
global de cada una de las tipologias de mercado,relacionadas con el nivel de
competitividad que reflejen las mismas.

La informacién volcada en el cuadro u40 permite articular ambos
enfoques y, con ello, comprobar la estrecha asociacibfn entre la magnitud de
la produccién de las ET y el grado de concentracidén de los mercados indus-

triales.

En primer lugar, se conmstata que la mayor parte de la
produccidn de las ET se genera en ramas altamente concentradas 4/,
gravitacién que tiende a decrecer en correspondencia con el mayor grado de
competitividad que reflejan los distintos estratos de concentracidn. Asi,

mientras el 62,1% de la produccién de las ET proviene de ramas altamente
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concentradas, s6lo el 14.1% es generada en mercados de concentracién escasa.
En sintesis, las ET operan, preferentemente, en los mercados oligopblicos
de la industria argentina.

Una segunda reflexibn surge a partir del decracimiento de la participa-
cibn yelativa de las ET en la produccién industrial a medida que disminuye
el grado de concentracién de los mercados. Mientras que para el conjunto de
la industria manufacturera tal participacién es de poco més del 30%, en las
RAC  la produccibn de las ET  rpepresenta el 47,9% del total y, como situa~
¢ibn polar, en los mercados "competitivos" apenas alcanza a superar el 15%.

“la orieﬁtacién predominante de las ET hacia los mercados altamente
concentrados donde, a la vez,dominan una fraccién significativa -incluso ma
yoritaria en el caso de las RAC (P)- de la produccibn global,caracterizA
la insercibn transnacional en la industria argentina.

Tal asociacidn puede., tambidn ser verificada al margen de la incidencia
ejercida por las diferencias de tamafio (valor de produccidn total) de los dis
tintos sectores industriales. A tal‘fin. el cuadro 41 presenta la dis-
tribucibn de las ramas industriales en funcién del nivel de partici-
pacidn de las ET en la produccidn de cada una de ellas yr»a
la vez, seglin las estructuras de mercado respectivas. Asi, las ramas en las
que las ET registran una mayor fraccidn de la produccidn son, en todos.los
casos, altamente concentradas y, a medida que decrece el gradd de participa-
cibén de las ET tiende a caracterizar a las ramas la presencia
de mayor competitividad relativa.

Esa conformacién muestra una simetria casi absoluta. Las siete ramas
en las que las ET controlan mds del 80% de la pr&duccién corresponden a mer
cados altamente concentrados. En el intervalo precedente (entre 61% y 80% de

participacién) se ubican siete ramas altamente concentradas y tres que, desde
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el punto de vista de la concentracibn técnica de la produccidén son ramas
mediana y escasamente concentradas pero que, en términos de su concentracidn
econbmica son, también, altamente concentradas 5/

En oposicién, de las ramas en las que las ET cubren menos del 20%
de la produccién (51 ramas), en apenas once casos (21,6%) se trata de ramas
algamente concentradas al tiempo que las mediana y escasamente concentradas

~aportan 18 (35,3%).y 22 (43,1%) fagés. respectivamente.

En sintesis, cabrfa concluir que la mayor parte de la produccifn de las
ET manufactureras es generada en mercados oligopblicos, su participacién
en la producéién de dichos mercados es muy superior a la que les corresponde
en mercados "competitivos" y, por (ltimo, sélo son hegeménicas en ramas alta
mente concentradas.

Esta caracterizacidn global de las formas que adopta la presencia de
las ET en las distintas tipologias de mercado que cabe identificar en la
industria argentina también puede ser evaluada desde la Sptica sectorial, a
fin de compfobar si en cada una de las divisiones industriales (dos digitos
de la CIIU Rev.2) existe algfin grado de asociacidn entre la participacifn del
capital extranjero y los estratos de concentracién.

En tal sentido, se comprueba (ver cuadro 42) que el fenéﬁeno ob-
servable en el plano agregado, en el que la gravitacidn de las empresas de
caéital extranjero tiende a ser mayor cuanto mds alto es el grado de concen-
tracibn que reflejan los distintos estratos se  reproduce en
précticamente la totalidad de las actividades industriales. La participa
cibn de las ET en la produccién de los estratos altamente concentrados su-
pera, en casi todos los casos, a la que les corresponde en los totales secto-
riales y, a la vez, muestra un sesgo decreciente en correspondencia con el

mayor grado de competitividad de los distintos estratos de concentracién.
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En ningln caso, ni aln en industrias como la maderera o la textil en las

que a nivel global se registra la menor incidencia relativa de las ET , la
produccién de las mismas representa menos del 20% de la generada en los res
pectivos mercados oligop8licos sectoriales. Por el contrario, en industrias
como la de bebidas, tabaco, de otros productos quimicos -excluidas las refi
nerias de petr8leo- y la de productos metilicos, maquinaria y equipos, alcan
zan a explicar las dos terceras partes o mds de los totales respectivos.
Magnitud de la presencia transnacional y grado de concentracién de los merca
dos industriales aparecen, nuevamente, en estrecha vinculacién.

Otro aspecto de la insercidn transnacional en la industria argentina
que merece ser analizado es el que se refiere a la distribucifn y participa-
cidn de las ET en la produccidn industrial a partir de la previa clasifica
cibn de los bienes segin el destino funcional de los mismos (consumo no dura
ble, intermedios, de consumo durable y de capital).

Antes de analizar la participacidn de las empresas de capital extranje
ro en la produccibn local de los distintos tipos de bienes cabria considerar
la estructura de la produccién industrial de las ET en el pais, segin el
destino funcional de los bienes que la componen.

Como se refleja en el cuadro 43, los bienes intermedios represen
tan poco més del 43% del total, los bienes de consumo no durables el 27,7%,
los duraderos alrededor del 20% y, por fltimo los bienes de capital explican
cerca del 8% del total de la produccién transnacional en la industria argen-
tina.

Como otra cuestibn previa de interés, la identificacién de los estra-
tos de concentracibn en que se genera tal produccidn muestra la preeminencia,
cualquiera sea el tipo de bien de que se trate, de los mercados altamente con

centrados y, como fenbmeno contrastante, que el menor aporte relativo siempre
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corresponde -salvo, por pequefio margen, en el caso de los no durables- a la
proveniente de los mercados ''competitivos''.

La preeminencia de las RAC resulta particularmente notoria en cuanto
a la produccién transnacional de bienes de consumo durables (83,8% del total)
¥y, en menor medida, en el casc de los intermedios (64,2%)

En el primer grupo de bienes, los de desarrcllo mds reciente en el pais
y, a la vez, los de mayor ritmo de expansién de la demanda interna, la presen
cia transnacional en la industria automotriz explica, en gran medida, el fend
meno cbservable a nivel glehal, En tal sentido, en la industria de bienes de
consumo durables al igual que en buena parte de las industrias productoras de
bienes intermedios, la relacién entre escalas Sptimas de produccién y la di -
mensibn del mercado interno, en un proceso de industrializacién tardia, favo-
rece y alienta la presencia excluyente de ET y con ello, que dichas activi
dades pasen a ocupar un rol protagbnico en el conjunto de la produccidn trans
nacional de tales tipos de bienes,

En oposicibn, ‘' respecto de los bienes de consumo no durables, cuya
produccién es mucho m3s heterogénea por la diversidad de renglones que la integrany
pa la coexistencia de un.a amplia gama de escalas operativas compatibles con el tamafio
de.l/ los mercadgk potencialés,el aporte transnacional muestra una diversificacidn muy
amplia en cuanto a la estructura de los mercados en que se genera. En ningin
caso, tal contribucién relativa supera el 30% del total y, sélo de agruparse
las ramas altamente concentradas -con pocos y muchos establecimientos- queda-
ria explicad el 4u4,6% de la produccién global de las ET  de todas maneras
la mds baja en las distintas tipologias de bienes industriales .

Estas consideraciones previas, relativas a la participacidn de las ET segln

las particularidades de la estructura de]xappoducciénindﬁstvial facilitan la evaluacid

[
1

de 108 resultados que proporciona el Cuadro 4k en el que se presenta la participacién
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las empresas transnacionales en la produccidn local de las cuatro categorias
de bienes, tanto en el plano agregado comc en cada una de las tipologias de
mercado en que se generan tales producciones.

Un primer aspecto a destacar es el vinculadocon la presencia difundida
de las ET en el espectro industrial. En todos los casos, las mismas vegié—
tran una participacién relativamente significativaen la produccidn -siempre
superior al 20%- y, sdlo en los bienes de consumo no durables, los de menor
complejidad relativa, tal contribucidn (22,6%) es inferior a la registrada
en la industria en su conjunto.

Por su parte, la mayor gravitacidn relativa de las empresas trans-
nacionales en la produccibn local se verifica en el caso de los bienes de con
sumo durables (59,2%) cuyo desarrollo en el pais durante la segunda fase del
proceso sustitutivo no est8 disociado de la radicacidén de un grupo importan-
te de ET que, naturalmente, pasaron asumir posiciones hegemdnicas en tales
actividades.

En lo que se refiere a los bienes de capital -de escasa significacidn
en el plano agregado y en la propia produccién de las ET - la presencia trans
ﬁacional estd polarizada en un reducido nficleo de industrias (tractores, equi
pos de comunicacién, conductores eléctricos, etc.) que, en la mayoria de los
casos, refinen caracteristicas asimilables a las de los bienes de consumo dura
bles, tantc por su desarrollo relativamente reciente en el pais, como en cuan
to a las posibilidades de escala que brinda el tamafio del mercado, a la incor
poracidn de tecnologias, etc. En oposicidn,en yna amplia gama de ramas produc
toras de bienes de capital la presencia transnacional es précticamente irrele-
vante. De allf que, como-articulacidn de ambas subconjuntos, el aporte de las
ET a la produccién de bienes de capital (31,9%) no difiers sustancialmente

del que se registra para el total de la industria manufacturera.
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Un elemento comfin a las cuatro categorias de bienes que merece ser re-
saltado es que en todos los casos se manifiesta la asociacién entre la mag
nitud de la presencia transnacional y el nivel de oligopolizacion de los mer
cados. Asi, cualquiera sea el tipo de bien que se trate, la mayor participa
cibn relativa de las empresas de capital extranjero siempre se registra en
los mercados altamente concentrados y, a la vez, tal incidencia tiende a de-
crecer en correspondencia directa con el menor grado de concentracidn que re
flejan los restantes estratos.

Por Gltimo, en relacidn con las diferencias observables en la contribu
cidn relativa de las ET a la produccién de los distintos tipos de bienes in
dustriales cabe seflalar que las mismas no configuran una particularidad o es
pecificidad del caso argentino. Muy por el contrario, en pafses como Brasil
y México, en los que la dindmica estructural del proceso de industvrializacién
se asemeja bastante 1 ejemplo argentino, los niveles de participacién trans-
nacional en cada una de las distintas categorias de bienes no difieren-mayog
mente de los que se registran en el pais y, a la vez, revelan un mismo ordena
miento: la mayor gravitacibén relativa en el caso de los durables y la menor,
en los bienes de consumo no duraderos (Ver Cuadro u4§).

La relativa similitud de los porcentajes de participacién de las gT
en la produccién de los distintos tipo de bienes no hace mis que poner de ma
nifiesto los rasgos comunes que presentan las formas de insercibn y la dind~
mica de crecimiento de las empresas transnacioﬁales en procesos de in-

dustrializacibn que, en esencia, no presentan diferencias sustanciales.
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Cuadro 45. Participacién de las empresas transnacionales en la produccién
industrial, segln tipo de bienes en Argentina, Brasil y México.

(porcentajes)

Tipo de bien Argentina Brasil México
(1973) (1977) (1970)

Bienes de consume no durables 22,6 16 30.2
Bienes intermedios 3,4 35 32,1
Bienes de consumo durables 59,2 56 61,5
Bienes de capital 31,9 U6 35,9
Total 30,8 32 34,9

) Fuente: Argentina, Cuadro 45; Brasil, la Epesenéia de las empresas trans
n?c%onales en Brasil, Estudios e Informes de la CEPAL, N° 31, setiembre 1983;
México, F. Fajnzylber y T. Martinez Trrago, Las empresas transnacicnales. Ex-

pans}én a nivel mundial y proyeccidn en la industria mexicana, Fondo de Cultura
Econdmica, México, 1976.




2. ET manufactureras. Tamafio de planta predominante
y grado de propiedad del capital extranjero

En esta seccidn se evalfian algutios de los aspectos que caracterizan a
las empresas transnacionales que operan en la industria manufacturera
argentina. En dicho marco, a partir de la informacién censal, se analizan
dos cuestiones:

. el tamafp de las plantas fabriles de las empresas transnacio-

nales;

. las formas de implantacién en el pais del capital transnacional, las
preferencias reveladas en cuanto al grado de asociacidn con el capi-
tal nacional.

En cuanto al primero de dichos temas se procura, en primer lugar, iden
tificar el tipo de planta predominante en el conjunto de las empresas manufac -
tureras transnacionales tanto en términos fisicos como por su aporte re
lativo a la produccidn transnacionalen el paisyen segunda instanciaefectuar algunas
comparaciones respecto de lascaracteristicas de ‘los establecimientos pertene-~
cientes a las empresas de capital nacional. Los indicadores de 'tamafio’ de
planta a considerar serdn, por un lado, la cantidad de personas ocupadas en
las mismas, diferenciando dos grandes subconjuntos -ms o menos de 100 ocupa
dos- y, por otro, la produccibn media por establecimientc manufacturero,

En todos los casos se mantiene la desagregacién del espectro industrial
segln las formas de wercado prevalecientes en las distintas ramas de activi-
dad. Con ello se pretende evaluar las formas que adopta la vinculacidn entre
estructura de los mercados y diferencias de tamafio de las plantas fabriles,
ya sea en el interior del conjunto de empresas transnacionales, como en

la relacifn con sus similares de capital nacional.
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_ Bajo la perspectiva de anflisis que brinda la consideracién de sblo dos
tamafiog representativos de planta de acuerdo la personal que ocupan, el Cua-
dro ué presenta, seglin estratos de concentracidn, la distribucién de
las ET segln sus establecimientos de menos y mds de cien ocupados, con su con
tribucibén relativa a la produccisn transnacionalen el palsy susignificacién respeciva
en la industria manufacturera en su conjunto.

Sobre la base de los criterios metodoldgicos explicitados en la introduccidn
al presente capitulo han sido identificadas 824 plantas fabrifgs de propiedad
de 724 empresas transnacionales . De ese total de establecimientos casi
el 60% ocupaban més de 100 personas. Tal preeminencia cuantitativa de las
plantas mayores tiende a acentuarse en correspondencia directa con el grado
de coqqenfracién de los mercados. Asi, como situaciones polares de dicha aso
ciacién, ;oa establecimientos de mis de cien ocupades representan en las RAC
(P) el 73,3% del total, mientras que en las ramas "competitivas' resultan ser
menos de la mitad (49.0%). Tales disparidades demuestran que, en general,
aln haciendo abstraccién del pctenciél productivo respectivo, los requerimien
" tos de tamafio de planta que permiten operar en los mercados mis concentrados
no son asimilables, ni alin circunscribiéndosé a las ET , a los correspondien
tes a los mercados de concentracién escasa. En otras palabras, ello no estd
disociade de las interrelaciones que vinculan la presencia transnacional en
la industria y la conformacién de estructuras oligopblicas de mercado y, a
&sta conformacién con la éimensién relativa de los establecimientos manufactureros.

Ege predominic de las plantas mayores resulta mucho més pronunciade en
cuanto a su aporte relativo a la produccidn total de las empresas trans-
nacionales, donde también se verifica una contribucién superior en los estra-
tos mls concentrados. A nivel agregado, los establecimientos de més de cien

ocupados generan el 93,0% de la produccibn transnacivnal; porcentaje gque se
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eleva a 97,9% en las RAC(P) y decrece a B4,3% en las REC .

Otra visién complementaria sobre las caracteristicas -tamafio- de las
plantas fabriles de empresas transnacionales surge a partir de la significacién
que asumen en el espectro industrial, tanto en lo concerniente a la cantidad
de establecimientos como a su gravitacisn en la produccidn global.

La escasa representatividad de los establecimientos de ET en el to-
tal industrial (0,7%) remite a la necesaria consideracidn de un tema bdsico: la
falta de homogeneidad de ambos agregados. En tal sentido, debe tenerse en cuen
ta que las unidades productivas captadas por el censo incluyen un gran niime-
ro de actividades artesanales o semiartesanales y de pequefios talleres -el
85,6% de los establecimientos censados ocupa menos de diez personas- donde
la presencia transnacional es pricticamente nula. Ello ejerce una influen-
cia decisiva en toda comparacidn entre ambos agregados, en tamto las hetero-
geneidades que caracterizan al espectro industrial y, con ello, al conjunto
de firmas de capital nacional, no se manifiestan en el &mbito de la industria
transnacional.

Esta misma consideracidén previa explica la Infima graviiacién de las
E T en las plantas que ocupan menos de cien pers§£aS'(O,39 ., En oposicién,
en el subconjunto de plantas mayores -mds de cien ocupados- las empresas
transnacionales . controlan ms de la quinta parte del total (22,5%) .

Otro aspecto a resaltar es que cualquiera sea el tamafio de planta que
se considere, el grado de representatividad de las transnacionales aparece
clavamente asociado al nivel de oligopolizacidén de los mercados en que operan.
La incidencia relativa de las plantas de propiedad de ET tiende a incremen-
tarse en relacién directa con el mayor grado de concentracién que reflejan
los diferentes estratos.

Ambos fendmenos, la superior gravitacidn transnacional en las plantas
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mayores y su contribucifn creciente a medida que auwenta el nivel de oligo-~
polizacibn de los mercados, se reproducen en lo que concierne al valor de
la produccifn manufacturera.

Esta gravitacidn diferencial segilin sea el tipo de establecimiento fa-
bril y el nivel de oligopolizacifn de los mercados, se traduce en que mien-
tras en el plano agregado la produccién de las ET explica el 30,8% del to
tal, su participacibn en la produccidn generada en las plantas de mis de
cien ocupados se eleva a 43,3% y es alin muy superior en el subconjunto que
opera en los estratos mds concentrados (57,7%), sin descender nunca por de-
bajo del 30%, ni alin en los mercados mds competitives. Indudablemente es en
este tipo de planta fabril, la de mayor relevancia en todo aparato industrial
donde la presencia significativa y difundida de las ET revela su real di-
mensidn estructural.

En contraposicidn, en las plantas m&s pequefias, aquellas que ocupan
menos de cien personas, la incidencia de las empresas transnacionales
es mucho mpenor (6,1%). En este caso, las ET  aportan poco més del 10% de
la produccion proveniente de los estratos mds concentrados y esa participa-
cidn decreca hasta apenas un 4% en los estratos mis competitivos.

Las diferencias que revela la participacién de las ET en la produc-
cidn y en la cantidad de establecimientos manufactureros que la generan,
cualquiera sea el tamafio de estds Gltimas, ya permiten inferir que la produc
cifn media de las plantas de transnacionales es superjor a la correspondien-
te a los promedios respectivos y, por ende, a la de sus similares pertene -
cientes a empresas de capital naciocnal.

Ello queda reflejado en el cualis 47, en el que puede constatar
se la produccibn promedioc por establecimiento, segln origen de capital y es-

trato de concentracidn, tanto a nivel global como para el caso especifice de
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las unidades productivas de mis de cien ocupados, donde las seflalizaciones
precedentes sobre la falta de homogeneidad entre las firmas fordneas y las
nacionales pierden casi toda su validez.

Dicha informacidn permite comprobar que la relacién entre el tamafic me
dio de las plantas de ET y las de capital nacional se eleva, en la indus -
tria en su conjunto, a 67,8. 0 seaque la produccifén media de los estableci-
mientes de ET es, en promedio, casi setenta veces superior a la de sus si-
milares de origen nacional.

Esta disparidad en el tamafio medio de las plantas, forfneas o de capi-
tal local, presenta diferencias significativas segiin la estructura de los mer
cados en que operan. Asi, en las ramas altamente concentradas, el tamafio me-
die de las primeras equivale a 29,2 veces el de las nacionales (en las RAC(P)
es sdlo 5,8 veces superior), mientras que en el estrato m&s 'competitivo'
tal relacidén se eleva a 63,1 veces.

El estrechamiento de las diferencias de tamafio en las ramas altamente
concentradas, muy especialmente en équellas en que existen pocos estableci -
mientos, responde a las propias caracteristicas de la competencia oligopdlica
donde, en general, es relativamente reducida la gama de escalas de produccidn
media - Por lo tanto, la escala de las plantas de capital nacional en las RAC(P)no
presenta diferencias tan significativas respecto de las de las ET; mientras que
por otro lade, equivale a 129,3 veces la correspondiente a los establecimien
tos que actllan en mercados competitivos fen el caso de las ET esta (ltima
relacién se reduce a 11,7 veces )

Por su parte, el mayor grado de dispersidn en el tamafio medio de los es
tablecimientos segn origenes del capital se verifica en los mercados de con-
centracién escasa, en los que 1a proliferacién de un gran nfimero de pequeilas

plantas y talleres de capital nacional (l 66% de los establecimientos que o
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cupan menos de diez personas opera en estos mercados) contrasta con la in-
sercién transnacional en determinadas freas y con escalas de produccidén ade-
cuadas a la naturaleza de tales mercados.

La influencia determinante que ejerce la gravitacién de las pequefas
unidades productivas queda claramente de manifiesto al circunscribir el and-
ligis a sblo aquellas plantas que ocupan mis de cien personas.

En un marco de relativa homogeneidad del tipo de unidad fabril involu-
crada, las divergencias de tamafo se reducen en forma considerable y, a la
vez, no difieren mayormente entre los distintos estratos de concentracidn,
Asi, la produccién media por planta de ET es entre 1,9y 2,9 veces la co-
rrespondiente a establecimientos de capital nacional; nivel que denota la su
- perioridad de las escalas de produccidn de las primeras, claro que muy rela-
- tivizada por la exclusién de las plantas menores donde es marginal la presen
- eia transnacional.

"En sintesis, las caracteristicas mfs relevantes que presentan las plan-
tas fabriles controladas por ET revelan una clara preferencia por implan-
tarse eniesfablecihientOS grandes, que aportan la ﬁayor parte de la produc -

‘cibn transnacional y son de dimensiones muy superiores a las predominantes
en la industria.en su conjunto y,alin en mayor medida,a las de sus similares
Ae capital local. Todos esos fendmenos se manifiestan en forma mucho més a-
centuada en los mercados oligop8licos donde, en general, la presencia trans-
nacional asume posiciones hegemdnicas.

En el conjunto de los andlisis realizados precedentemente, todas las
empresas industriales en que participa el capital extranjerc han sido consi-
deradas en igualdad de condiciones, es decir, sin ningln tipo de diferencia-
cibén segfin el nivel que alcance tal participacidn ni de acuerdo al grado de

control que el mismo suponga,
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Ello constituye un simple recurso amalitico que, por un lado, no impli
ca desconocer que el capital extr;njero no siempre posee una proporcidn mayo
ritaria del patrimonio de las firmas locales ni ejerce, en todos los casos,
un control efectivo sobre la gestifn de la misma y, por otro lado, hace abs-
traccién de los criterios que puedan adoptarse para asignar el carfcter de
subsidiaria de ET & una firma local &/

En tal sentido, debe advertirse que la magnitud de la participacidn del capital
foréneo en la empresa local es s8lo uno de los mecanismos bajo los que se puede efecti-
vizar el control de la misma, no siendo necesario que, para ello, sea mayori
taria o superior al 50%. Muy por el contrario, existen otro tipo de vias o
canales que, complementarios ono de la participacidén en el capital, pueden
garantizar dicho control (contratos de tecnologia atados, fuertes vineculacig
nes comerciales, sea en la provigsién de insumos y equipos o en la adquisicidn
de parte importante de la produccidn, dispersibn de las restantes tenencias
accionarias, etc. ).

De alli que, al margen de las cohsideraciones sobré esta problemStica
y con el Gnico objetivo de precisar el tipo de estructura de propiedad que
caracteriza la presencia del capital transnacional en la industria argentinase ha
optado por completar el andlisis diferenciandotres diwintos grupos de firmas,segin la
participacién del capital externo se ubique por encima de 50,1%, entre 20,1%

y 50% y, por Gltimo, por debajo de 20%. En funcibn a ello, en el Cuadro
L8 se presenta, para cada uno de dichos grupos, la cantidad de empresas
de plantas fabriles y el respectivo aporte relative a la produccién conjunta.

Elloc permite comprobar que en 580 de las 724 empresas industriales
en que se registran inversiones extranjeras (80,1%) las mismas conllevan el

control de la mayoria del capital, al tiempo que en sdlo 29 firmas la parti-

cipacién extranjera es inferior al 20%.
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Por su parte, en términos de su incidencia relativa en el valor de la
produccién agregada, se constata que mis del 80% es generada por firmas en
las que el capital extranjero controla una proporcidén mayoritaria del patri
monio, mientras que apenas el 7,6% del total es aportado por aquellas en las
que la participacidn transnacional en el capital se ubica ﬁcr debajo del 20%.

Cualquiera sea el indicador que se considere -empresas, plantas o pro
duccibn- queda claramente de manifiesto la preferencia de las ET por mante
ner una posicibn hegembnica, de control real, sin mediatizaciones, sobre sus
inversiones en la industria local, en detrimento de cualquiera de las distin
tas formas de asociacién con capitales nacionales.

Este fendmeno se reproduce, sin variaciones significativas, en todos
los estratos de concentracidn e, incluso, de manera independiente del tamafio
de planta que se considere, alcanzando su mayor intensidad en el caso de los

establecimientos de mis de cien ocupados.que operan en las RAC(P)

3. Las ET industriaies, diversificacidn y especializacién productiva

Otro de los rasgos que hacen a una caracterizacidn integral de las ET
que operan en la economia nacional y, en especial para aquellas que desarro-
1lan actividades manufactureras,es el que se vincula con las especificidades
que asume la respectiva configuracidn empresarial en el &mbito local.

Como se analizar8 mds adelante, tal diferenciacidn en el interior de
las ET que actfan en el sector industrial resulta de importancia decisiva
durante la gestibn ministerial del Dr. Martinez de Hoz,durante la cual las potencia-
lidades de crecimiento y desarrollo empresarial no estuvieron dJisociadac

del nivel de diversificacién de actividades de las ET tanto de.tro =i--



mo  del sector manufacturero como con respecto @ lasrestantes actividades
econfmicas.

Fn las distintas fases del proceso de sustitucién de importaciones,
las diferentes ET que fueron incorporédndose a la.estructura econdmica ar-
gentina lo hicieronen funcidén de dinSmicas de acumulacidn y reproduccién
del capital que, en lo esencial, reconocen dos formas distintivas;
#stas pueden ser expresadas o puestas de manifiesto,esquemiticamente, a par-
tir del nlmero de firmas locales que consrola , total o parcialmente, cada
una de las ET.

En tal sentido, pueden identificarse dos tipologias bésic;s de ET.

La primera, comprenderfa a aquellas que controlan o participan en el
capital de unas pocas subsidiarias que operan en un reducide nimerc de mer-
cados y procuran, en la generalidad de los casos, remitir al exterior una
parte sustancial de las utilidades obtenidas en el pais.

Un segundo grupo estaria integrado por ET que controlan, mayoritaria
o minaritariamente, el capital de una diversidad de firmas locdles, cuyas
acfividadés estédn integradas.-en forma vertical u horizontal- ¢ diver;ificg
‘"das, conformando tipicos conglomerados transnacionales. En este dltimo caso
V 1a reinversifn de utilidades representa , generalmente, una proporcidn signi
ficativa de la reproduccidn del capital que, de todas maneras, se ve comple
mentada por nuevas inversiones directas que, en conjuncidn con aquellas,
§osibilitan la apertura de nuevas subsidiarias en el pais Z/.

La trascendencia alcanzada por las ET diversificadas y/o integradas,
se manifiesta nitidamente al analizar la distribucidn de las £T en funcidn de

la  cantidad respectiva de subsidiarias locales (Ver Cuadro +3).



'‘Cuadro 49. Argentina: Distribucidn de las empresas transnacionales y de sus
subsidiarias segiin la cantidad de subsidiarias winculadas, 1973

(absolutos y porcentajes)

Nimero de subsidiarias Empresas Subsidiarias
vinculadas a cada E T ¢ Cantidad % Cantidad %
De 1 a3 508 73,6 708 - HO,5
De 4 a & T4 11,7 347 19,8
De 7 a 10 22 3,5 167 9,5
10 & més 33 5,2 530 30,2
Total Total 634 100,0 1.753 100,0

Fuente: Eduardo Basualdo, Tendencias y transformaciones del capital ex-
tranjerc en la industria argentina (1973-1983} ,CET /IPAL, Buenos Aires, 1985.

El cuadro permite comprobar que 55 E T (el 8,7% del total de trasna-
cionales) que participan mayoritaria o minoritariamente en el capital de sie
te o m&s subsidiarias poseen, en conjunto, 697 subsidiarias, lo que implica
el 39,7% del nfimero total de subsidiarias radicadas en el pais.

ﬁs importante tener en cuenta que esas 55 E T incluyen tanto las fir
mas transnacionales que elaboran productos manufacturadcs, como aquellas que
estdn implantadas en otros sectores de actividad, no participando en el capi
tal de ninguna empresa local productora de bienes industriales.

Al diferenciar entre las ET que controlan alguna firma industrial y
las que tienen exclusivamente empresas locales no manufactureras
{cuadro 50), se puede verificar que s8lo nueve de las §5 ET
guz tienen siete o mds subsidiarias no controlan ninguna firma industrio’.
Dex el contrario, las restantes 46 ET con siete o mis subsidiarias, vicner

I wna que opera en el sector manufacturero. Esias 45 ET controlan.. .- zuin-
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junto, 594 firmas locales constituyendo, de esta forma, el nficleo fundamen-
tal de ese reducido nfimero de ET que centraliza un significativo poder e-
condmico.

En general' la produccibén industrial constituye la actividad central,
tanto de las ET diversificadas o integradas como de aquellas con muy pocas
subsidiarias en el pais. Sin embargo, entre ellas existen diferencias es -
tructurales de envergadura. Si se observa la distribucidn de las 1.283 subsi
diarias controladas, total o parcialmente, por las ET en que alguna de sus
empresas locales produce manufacturas (ver cuadro =~ 51), se puede compro
bar que la importancia relatriva de las subsidiarias industriales desciendg
marcadamente g, medida que aumenta el niimero de subsidiarias controladas por
cada ET Asi es como en las ET que poseen de 1 a 3 empresas locales, las
firmas industriales alcanzan a representar el 75,5% de sus subsidiarias en el
pals, mientras que en las ET que poseen 10 o mds firmas locales, las industria
lés sélo representan el 34,1% del total.

La menor impertancia relativa de las firmgs industriales vinculadas a
las ET con diez o mas subsidiarias no implica que las miémas sean, a Su vez,
escasamente significativas en cuantc a su aporte a la produccidn generada por
las empresas extranjeras radicadas en el pais, Muy por el contrario, tales
firmas explican una fraccidén importante de la produccidn transnacional. Asi,
la distribucidn de la produccidén de las empresas transnacionales denota la signifi-
cacidn que asumen las ET diversificadas y/o integradas, en tanto las FET
con siete o mis subsidiarias locales generan el 43,5% de la produccidn agraga
da.

El hecho de que las ET diversificadas y/o integradas tengan
vii2 baja proporeifn de subsidiarias industria.es y, a 1a vez, una alta parvi-

zip.cidn en la produccidn conjunta sdlo puede ser eaplicado a partirde iac dife-
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rencias en las respectivas escalas de produccidn, donde el mayor tamafic relativode
las subsidiarias industriales explica esa asimétrica gradtaci® .Er efecto, si se
confronta el tamaflo promedio de las ET diversificadas y/o integradas (10 o

mis subsidiarias), con las de una implantacidén m&s restringida (1 a 3 subsi-
diarias}, se constata que las primeras son, en promedio, nueve veces mis gran

des que estas Qltimas. Asimismo, el tamafioc medio de las empresas locales per
renecientes a las ET mis diversificadas y/o integradas es el doble de las
controladas por las ET que poseen menos de tres subsidiarias en el pais.

Por lc tante, puede afirmarse que la insercidn predominantemente indng
trial del capital extranjero, basada en un contrcl oligopdlico de mltiples
mercados manufactureros, aparece concertrada en un reducido nimero de ET que
al mismo tiempo que aportan el 43.5% de la produccidn industrial de las fir-
mas extranjeras -controlando las empresas industriales de mayor tamafioc rela
tivo- , actlian en actividades no manufactureras a partir de una parte mayori
taria de las empresas ontroladas. Se trata, en lo esencial, de capitales ex
tranjeros que participan en el capital de empresas locales lideres en la indus-
tria, originadas en la primera y segunda fase del proceso de sustitucidn de
importaciones.

La importancia que asumen las empresas no-industriales en el conjunto
de las E.T. diversificadas y/o integradas, induce a identificar las acti-
vidades especificas en que operan asi como a evaluar la relevancia de ca-
da una de ellas. A - tal fin el cuadro 52 presenta la distribucidn se-
gin  sector de actividad del conjunto de las subsidiarias contrcladas por
las 373 ET que tienen alguna insercidn en el sector industrial.,

En primer lugar se comprueba que a medid. que aumenta el nir ro de suo-
sidiarias controladas por cada ET se incrementa significativamerte el nlu-

v relativo de firmas i. -industriales. Asi, de las ET gue controlan de i
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a 3 subsidiarias locales, sdlo el 2%,5% no producen bienes industriales, mien
tras que en las ET con diez o mds subsidiaﬁias, ei €5,9% de sus firmas loca
les desarrollan actividades no-industriales.

En segundo término, la mayor importancia relativa de las firmas no manu
factureras es acompafiada por cambios no menos significativos en la propia con
formacién e incidencia de las actividades no industriales. En efecto, en las
ET gue controlan de 1 a 3 subsidiarias locales, la comercializacidn aparece
como la actividad no-industrial mds relevante, en tanto en ella se concentran las
cperaciones del 10,9% de las eapresas locales. En orden a su significacién
relativa, el segundo lugar lo ocupa la actividad financiera, de segurcs y o-
tros servicios, donde operan el 4,9% de las firmas.

En contraposicidn, en las ET que controlan diez o mds empresas loca-
les, se invierte claramente el orden de impoltancia sectorial, correspondiég
dole la mayor gravitacidn relativa a la actividad financiera, de seguros y o
tros servicios, donde actia el 23,0% de las empresas, seguida por el sector
comercial donde desarrolla sus actividades el 1u4,2% de las empresas locales.

Asi, a modo de sintesis global, las ET que cuentan con un maycr nfimero de
empresas vinculadas controlan un conjunto significativo de firmas estructura-
das a partir de un sdlido procesu de conglomeracidn e integracidn en el que
el eje ordenador lo constituye la produccidn industrial. La conformacibén re
sultante muestra, a la vez, a las finanzas, seguros y otros servicios como
las actividades no-industriale. mis relevantes y como formz esvncial de arti

culacidn estructural entre la produccidn y circulacidn del excederte econdnico.
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b. La evolucidn de las E T industriales en el Gltimo decenio

1. Evolucién de la produccifén de las E T y su relacidn con el desenvol-

vimiento sectorial, en el plano global, segln tipo de bien, grado de

concentracidén de los mercados y caricter de las subsidiarias.

La consideracidn de los rasgos principales que caracterizaron la evolu-
cidn industrial durante el decenio @Gltimo y, mds precisamente, a partir de
1976, constituye un paso previo e imprescindible para comprender las condic¢io
nes generales bajo las que se inecribié 1la actividad de las ET.

La politica econdmica llevadaa cabo por el régimen militar instaurado
en 1976, trajo aparejada una alteracidn profunda en la orientacidn y en las
tendencias del desenvolvimiento manufacturero del pais asf como, incluso, en
su papel en el modelo mismo de acumulacidén de la economia. Al decir de A. Fe
rrer, se procurd "sentar el procesc econdmico sobre bases distintas a las im
peranites desde 1; década del 30" E/. Sus resultados -el llamado proceso de
*desindustrializacién' de la economia argentina- son claramente elocuen%es.
‘Asi, entre 1975 y 1982:

. el PIB industrial.se contrajo un 23%, lo que implica que su nivel

en .ese {ltimo afio es inferior al registrado hacia fines de

la década de 1960,

. la ocupacibn industrial se redujo en aproximadamente un 35%. Ello su

pone una expulsién de aproximadamente 400.000 asalariados;

. cerraron o paralizaron sus actividades aproximadamente el 20% de los

establecimientos industriales;

. el salario real en la industria se contrajo cerca de un 4J%
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. se verificé un incremento significativo en la productividad de la

mano de cbra, sustentada € un aumento en la cantidad de horas traba-

jadas y en la intensidad del trabajo, y no como consecuencia de la

dindmica asumida por la inversidn en el sector;

. la inversién en equipo durable de produccién disminuyd a una tasa me

dia del 5% anual acumulativo.

La desarticulacidn del aparato industrial, la profunda y extendida re-
cesidn sectorial derivada de la politica de apertura econdmica y de las dis-
tintas formas que &sta adoptd -ademds de otres-condicionantes internos y exter-
nos- diercn lugar a una serie de transformaciones estructurales, donde junto
a la desaparicidn de numerosas firmas -pequefas, medianas y grandes-, se regis-
tra un nfimero importante de transferencias y fusiones de empresas existentes

y, en menor medida, Jde Incorporacidn de nuevas plantas fabriles.

Las ET industriales no permanecieron ajenas a estas modificaciones
estructurales. Muy por el contrario, ellas gparecen como uno de los a-
gentes sociales mds activos, muy especialmente si se atiende a las implican-
cias cualitativas de aquellas transfermaciones que las tienen como actores
fundamentales.

De alli la importancia de analizar la repercusibn de tales modificacio
nes scobre la participacién de las empresas extranjeras en la produccidn manu
facturera. Para ello, resulta suficientemente ilustrativo considerar la mag
nitud de la presencia transnacional en tres afios seleccicnados:

. 1973, antecedente de referencia b8sico a favor de su cardcter censal;

. 1381, por ser unc de los mds criticos para el sector y, a la vez, el

Gltimo de la gestidn ministerial del Dr. Martinez de Hoz y,

. 1983, en que sz verifica una ligera recuperacidn industrial que no

estd dis..2isia de las alteraciones in.roducidas en la pelftica

econérica.



Asi, en el cuadro 53 puede constatarse que mientras en 1973 las
LI aportaban el 30,8% del valor de la produccidn industrial, en 1981 tal
participacifn decae a 28,6% para luego. incrementarse levemente, en 1983, al
alcanzar a 29,u%.

La irregular evolucidn de la participacidn de las ET en la produccidn
industrial, iuscripta en un leve sesgo decreciente, estd fuertemente influlda
por el retiro y cierre de empresas extranjeras de envergadura (General Motors,
Citroén, Ascensores Otis, KICSA, Insud, Metallrgica Austral, Olivetti, etc.)
que mds que compensa el creciente aporte relativo de las restantes LT ya
instaladas en el pais hacia mediados del decenia.

La evolucidn de la participacidn transnacional en la produccidn, segin
la naturaleza de los bienes industriales (de consumo no durable, durables,
intermedios y de capital), brinda una perspectiva adicional de anilisis, y
con ello, una interpretacidén mds precisa de los resultados precedentes. A
tal fin, el cuadro 54 presenta la distribucidn de la. produccidn de las
empresas trdansnacionales segln tipo de bien y su consiguiente aporte
relativo a la produccidn total respectiva.

De cohfrontarse 1a magnitud de la presencia trasnacional a principios
(1973) y fines (1983) del periodo bajo estudio, se comprueba que el comporta
miento observable en el planc agregado estd ascciado intimamente al pronuncia
do deterioro de la participacidn del capital extranjero en la produccidn de
bienes intermedios. Mientras en la elaboracin de bienes de consumo no dura-
bles, durables y de capital se incrementa la centrirucidn relativa de las ET
en la prodﬁcci&n de bienes intermedios decrece de 31,5% en
1873 a 25,8% en 1981, para recuperarsc levemente en 1983 en que controlan el
27,3% de la produccidn global.

Su cardcter de produccidn hegemdnics en el dmpit> de las 7 -en 1973,
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los bienes intermedios representaban ei %3,0% de la produccidn transnacional en
el pais- y el hecho de constituir el inico caso en que decae la participacidn

de las mismas en el plano agregado, configuran razones suficientes como para
profundizar el andlisis dentrv de este grupo especifico de bienes indus
triales. En tal sentido, puede afirmarse que los cambios estructurales ope-
rados en algunas de las principales ramas productoras de bienes intermedios
ejercen una influencia decisiva sobre el comportamiento global.

En dicho marco se inscribe, por ejemplo, la industria del hierro y el
acerc que, en 1973, representaba el 17,8% de la produccidn de bienes inter-
medios y donde la participacidn transnacicnal era de 26,8%. En dicha industria
se revelan, muy especialmente con anterioridad a 1981, alteraciones sustantivas
en la conformacidn de su perfil productivo que suponen, a la vez, cambios no
menos significativos en la magnitud de la presencia de las ET.Asi,como algunos
de los aspectos mds relevantes del reordenamiento estructural del sector que
inciden sobre el nivel de participacién de las ET cabria destacar la pronun
ciada disminucién de plantas fabriles que alin cuando afectd sobremanera a los -
laminadores tambi&n conllevd el cierrerde algunos de los grandes estableci -
mientos del sector, la transferencia de la participacién que poseilan capi
tales belgas y franceses en firmas lideres como Tamet y Santa Rosa, la inte-
gracidn del proceso productivo por parte de Acindar y su notable expansidn en
el mercado sideridirgico que reconoce, incluso la absorcién de firmas como Gur-
mendi, Santa Resa, Genare Grasso. Como consecuencia de elle y a pesav de la
leve recuperacidén evidenciada entre 1981 y 1983 (a favor dela actividad de Pro-
pulsora Siderlrgica, Didlmine y Metcon), la participacidn del capital extran-
jero en la produccidn sectorial se contrajo en casi un 40% respecto
le correspondia en 1973 (Ver Anexo Capitulo III, cuadrogy ).

Un decrecimiento relativamente similar en la participacién de las Ei



se verifica en la produccién de metales no ferrosos donde, también, se arti
culan la venta a capital nacional de firmas come KICSA o National Lead, el
retf;o de importantes empresas extranjeras como Insud y Metalfirgica Austral
y una mayor gravitacién del éapital nacional derivada de la produccién de a-
luminio primaric a cargo de Aluar . Fenémenos de caracteristicas asimilables
é estos se registran en otras ramas productoras de bienes intermedios (al
guna;ﬂmefalﬁvgicas, fabricacidén de fibras textiles, objetos de barro, loza y
_porcelana, etc.) que, por su menor significacién relativa en el plano global
y respectode la préduccién transpacional, ejercen una incidencia casi irregé
vante en el comportamiento agregado.
En oposicién, industrias como las de insumos quimicos y petroquimicos,
autopartes, vidrio y la mayor parte de las productoras de materiales para la
_ construccidn, muestran una crgciente graviﬁaci&n de las ET que, en su con-
_ junto, apenas logra compensar una pequefla fraccidn de la pérdida registrada
" en los restantes mercados de manufacturas de uso intermedio.
: Por su parte, la gravitacidén creciente del capital extranjero en los
nestantés gﬁupos_de bienes alcanza su maxima intensidad en la industria elabo
pa@oia dé bienes'de cqpsto durable, donde su aporte a la produccidn total se
: inc;émenté! entre 1573 y 1983, de 59,2% a 67,2%.
Tal acrecentamiento de la participacidn transnacional se opera en un
:COhEexto global carﬁcteiizado por una profunda cajda en la produccifn de bie-
nes dé consumo durables, asociada estrechamente a la crisis de la fabrica- -
cién‘y armado de automotores y del sector de glectrcdoﬁésticos.

‘ En ambos casos, la contraccidn del mercado local y la fuerte competen-

cia de los productos importados derivd en un redimensionamiento sectorial que

implica, a la vez, una mayor presencia transnacional. Asi, la reestructura-

¢idn automotriz (retiro de General Motors y Citro€n, adquisicién de Chrysler



por Volhswagen, fusidn de Fiat y Peugeot y cierre de la Gnica firma no trans
nacioral -I.M.E., Industrias Mecdnicas del Estado-), supone el control abso-
luto y total del sector por parte de las ET. En el drea de los electrodomés
ticos, la participacidn creciente del capital extranjero estd asociada a la
adquisicidn de algunas firmas locales o de participaciones accionarias en las
mismas (Salvo, Longvie) y @ la instalacidn de empresas productoras -en reali
dad, de ensamblaie- de bienes de consumo electrdnicos en Tierra del Fuege.

Desde la dptica de andlisis que brinda la desagregacidn del espectro in

strial segin la estructura de los mercados que lo ccnforman, surgen Otros
importantes elementos de juicio sobre las caracteristicas que adoptd el desen
volvimiento de las LT itdustriales durante los ©itimos afcs.
.

Bajo este enfoque, el cuadre 55 permite constatar la relativa es
tabilidad de la participacidn transnacional en la produccidn generada en las
formas intermedias de concentracidn { RMC ) a1 tiempo que se registra un in-
cremento importante en los mercados mds competitivos ( REC ) y, como fenéme-
no mé&s significativo, una notable reduccidn en su aporte a la produccidn de
las ramas altamente concentradas, esenciales en y para su predominio estructu
ral en la industria local.

La creciente participacién transnacional en las R E ¢ (pasa de 15,4%
a 19,0%) se presenta polarizada en un reducido nlcleo de actividades donde e
se mayor aporte relativo muy probablemente conlleve cambios en el grado de con
centracidn de las mismas, respecto del verificado en el iltimo censo industrial
(por ejemplo, la produccidén de medicamentos).

Por su parte, la caida de la participacién extranjera en las ramas alta

mente concentradas aparece como uno de los aspectos mds destacables del perio

do bajo an&lisis. En tal sentido, pueden identificarse dos distintas proble-
] %
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miticas que, en su articulacidn, coadyuvan a explicar la pérdida de casi sie
te puntos en 13 participaci®n extranjera en las R A C (decae de 47,9% a
4120% )

el efecto derivado de la reestructuracidén de la industria siderirgi
cay

la evolucidn relativa de las distintas ramas oligopdlicas de acuerdo

a la magnitud de la presencia transpacional en las mismas.

En el primer caso, como ya fuera sefialado, el reordenamiento estructu-
ral de la industria del hierro y el acero trajo aparejado una menor gravita-
cién del capital extranjero, dada su desinversidn en el sector y su evolucién
diferencial respecto degrandes firmas de capital nacional. Este fendmeno ex
plica, por si s8lo, m8s de la mitad de la caida de la participacién extranje
ra en los mercados oligopd&licos.

Por otro lado, las ramas altamente concentradas donde el capital
extranjero controla una mayor fraccién de la prcduccidn experimentan, en la ge
neralidad de los casos, una contraccidén mds profunda en el nivel de actividad
que aquellas, igualmente oligop8licas, en las que la presencia extranjera es
de menor significacién. O sea que la pérdida de participacién no seria atri
buible a un desplazamiento de ET por parte de firmas de capital nacional
en los mercados oligopdlicos en que coexisten sino que, por el contrario, las
actividades en que es mayor ;a gravitacién del capital extranjero son, a la
vez, las que revelan caidas mds pronunciadas en el nivel de actividad, sin
que ello implique una menor contribucidn forénea en la produccién de las mis
mas.

En sintesis, el anilisis desde la perspectiva de las distintas formas
de mercado permite comprobar que el decrecimiento en la participacidén extran

jera en la industria en su conjunto es asignable, en su totalidad, a la decli



m
(]
T

ye

nacidn verificada en las ramas altamente concentradas y que esta'ﬁltima, €s
generada por el retiro de inversiones foréneas de importancia y por una evo
lucidn diferencial de las distintas ramas oligopdlicas que aparece asociada
ala magnitud gque alcanza la presencia transnacional en las mismas.

Como &ltimo enfoque de anilisis de la evoluciém de las ET  industria-
les cabe retomar las consideracjones realizadas precedentemente sobre
la diferenciacidn de las mismas segln su grado de diversificacidn en el
pais.

El reconocimiento -simplificado- de dos grandes tipo de LT | las que
controlan una reducida cantidad de subsidiarias y operan en un nimero res -
tringido de mercados y, como situacidn polar, las que controlan un conjunto
importante de empresas locales que actfian en mGltiples mercados bajo la for-
ma integrada o diversificada, permite constatar comportamiento claramente di
ferenciales a lc largo del Gltimo decenio. Asi, cabria destacar que las ET
diversificadas y/o integradas aumentan significativamente su participacién
en la produccidén industrial total y, especialmente, en la generada por las
finnas extranjeras. en detrimento de las ET que controlan menos de siete sub
sidiarias en el pais.

El . cuadro 56 permite coﬁprobar que las ET . que controlan de 1
a 3 subsidiarias aportaban, en 1973, el 30,4% de la produccidn industrial de
las firmas extranjeras, contribucidn que decae a 26,1% en el afio 1983. Por
su parte, las ET que controlan 10 o md3s subsidiarias incrementaron su par-

ticipacidn, en idé&ntico periodo, de 31,0% a 36,0%.
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Cuadro 56. Argentina: Produccidn industrial de las empresas transnacionales
segln el nidmeroc de subsidiarias vinculadas, 1973, 1981, 1983

(millones de pesos de 1973 y porcentajes)

Subsidiarias 1973 1981 1983

vinculadas a oy Val 3 Valon

cada ET alor ato

De 1 a3 30,4 13.580 26,0 15.118 26,1

De 4 a 6 14,7 7.469. 14,3 8.457 4.6

De 7 a 9 12,5 9.141 17,5 7.935 13,7

10 o méas 31,0 16.824 32,4 20.85%2 36,0
Total 100,0 52.234 100,0 57.923 100,0

Fuente: E.Basualdo, Tendencias y transformaciones del capital extranjero
en la indusiria argentina (1973-1983), CET/IPAL, Buenos Aires, 1985.

Este creciente predominio de las LT diversificadas y/o integradas so
bre la produccidn industrial del conjunto de las empresas extranjeras se re-
produce, con ligeras variaciones, cualquiera sea el tipo de bien que se con-
sidere. Con la sola exclusidn de los bienes intermedios, las empresas‘que
controlan mds subsidiarias incrementan su aporte relativo mientras que, en
el extremo opuesto, las E.T. restringidas muestran una contribucidn decrecien
te con la Gnica salvedad de los bienes de capital (Ver Cuadro 57),

Ello tiende a corroborar que una de las principales transformaciones
operadas en la Gltima década en el &mbito de las empresas transnacionales que de-
sarrollan actividades manufactureras es el liderazgo creciente de las E.T.
diversificadas y/o integradas.

Este fendmeno no resulta casual, y lc e¢s menos adn a la luz de la politica
ccendmica aplicada en la segunda mitad de la <década de 1970 ¥ sus consiguientes

efectos sobre los distintos sectores econdmicos. En dicho marco,las peculiaridade.
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de las ET diversificadas y/o integradas comstituyen, precisamente, la base
de sustentacibn de una distinta potencialidad de crecimiento respecto de ague-
llas que circunscriben su sctividad a mercados especificos.

En tal sentido, cabe resaltar alguncs de los elementos distintivos que
ejercen una influencia decisiva en los respectivos patrones de comportamien-
to.

En primer lugar, dadas las caracteristicas del proceso anterior a 1976,
la significacidn relativa del sector bancario y financiero en las respectivas
configuraciones empresariales pasa a asumir un rol protagdnico. Asi, cabria
recordar que en el caso de las ET escasamente diversificadas, sélo el 4,9%
de las empresas controladas se dedican a la actividad financiera y de seguros
mientras que, en las altamente integradas y/o diversificadas, tal porcentaje
se eleva a 23,0%. Alin cuando tal relacidn est@ referida a la cantidad de fir
mas al margen de la dimensidn relativa de las mismas,constituye, seguramente,
un indicador fiel de la gravitacién efectiva de la actividad bancaria y finan
ciera en las respectivas estructuras empresarias. Durante el desarrollo del
proceso sustitutivo, tal disimilitud estructural no implicaba diferencias sus
tantivas,ya que a la mayor parte de las firmas industriales les bastaba con
recurrir a sus posibilidades de autofinanciamiento para desenvolverse, con
normalidad, en sus mercados respectivos.

Sin embargo, a partir de la reforma financiera de 1877, la liberaliza-
cidn generalizada de las tasas de interés y el papel que pasa a desempefiar
la liquidez financiera de las distintas empresas y/o su facilidad de acceso
a los circuitos financieros, tal diferencia estructural asume un cardcter cen
tral y determinante en las potencialidades de desarrolloc de las mismas. En
tal sentido, la insercién financiera de las FT diversificadas y/o integra-

das les otorgd una serie de ventajas sustanciales en afios en los que
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la carencia Jde recursos financieros o su elevado ©os8Td relativo signi-

ficd la quiebra o cierre de numeros oductivas.
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Otra de las causas que explican el creciente predominic de las =T
diversifiéadas estd relacionada con el amplic espectro de actividades econd-
micas que integran las mismas. Ello les permitié reacomodar permanentemente
la orientacién de su actividad e acuerdo a las distintas coyunturas macroeco
némicas, donde distintas actividades no-industriales fueron sucediéndose, a
partir de 1976, como los sectores mds dindmicos y rentables de la economia
{ por ejemplo, el sector agropecuario, la construccidn, los servicios en
general y las finanzas, en particular, etc..)

Otra de las diferencias estructurales entre ambos tipos de ET que
también coadyuvan a explicar esa distinta evolucidn estd asociada con el res
pectiva grédo de integracidn vertical entre las firmas vinculadas. Asi, du-
rante una fase recesiva particularmente prolongada como la que se inicia en la

segunda mitad de la década de 1970,las posibilidades defensivas difieren sustancial-

mente, en tanto tienden a corresponderse éon dicﬁo grado de integracidn.

Se puede concluir, éhtonces,que las transformaciones verificadas en el
interior de las ET no estd disociadas de las singularidades del proceso de
desinéustrializacién. Por otra parte, esa creciente hegemonia de las ET
diversificadas y/o integradas adquiere intensidad suficiente como para difun
dirse al conjunto de la economia. Su evolucidn en el periodo contrasta no

sblo respecto de las ET restringidas sino tambiénde ld industria en su con-

junto y a las empresas industriales de capital nacional {Ver Cuadro 58)-.



Cuadro 58, Aprgentina: Tasa de crecimiento anual acumulativo
de la produccibn industrial, segln caracteristicas de las
firmas productoras, 1973 - 13¢3

(porcentajes)

Grupo industrial Tasa anual acumulativa de crecimiento
Total de la industria - 104

. a/ '
Empresas nacionales - - 0 83
- . ces . b/
£T  Diversificadas o integradas — 0 16
. - c/
i Restringidas =~ - 3 42

a/ comprende las empresas Je capital estatal y privado nacional
b/ aquellas E.T. que controlan siete o mds subsidiarias locales
¢/ aquellas E.T. que controlan menos de siete subsidiarias locales

Fuente: Eduardo Basualdo, Tendencias y transfcrmaciones del capital
extranjero en la industria argentina (1373-1983), CtT/iraL, Buenos Aires,1i85

Las LT diversificadas y/o integradas constituyen asi el @nico sub-
conjunto de firmas en el que, entre 1973 y 1983, no se reproduce el decreci-

miento de la produccidn verificado en el plano global.

2.La elite industrial y la presencia transnacionai.
Las modificaciones sustantivas del periodo

Esta seccidn procura brindar una serie de elementos adicionales sobre
la evolucién de las ET manufactureras en los Gltimos afus, mds egpecifica-
mente, a partir de la ruptura del procesc democrdtico (marzo de 1976) y la
consiguiente aplicacidn de una 'nueva' politica econdmica. A tal fin,

1

2l grupo selecto de las 300 mayores firmas industriales por su facturacidn



anual de ventas constituye un adecuado marco de andlisis, no sblo por apor-
tar poco mds de la mitad del valor agregado industrial sino fundamentalmente
por cuanto refleja los cambios operados en el liderazgo del sector y, en di
cho marco, el rol que asumen las ET.

Para ello, la confrontacién de los listados de las 300 mayores empre-
sas industriales copfespondientes a los aflos 1976 y 1983 permite constatar
las diferencias verificadas en su composicidn en lo relativo a la magnitud
de la presencia transnacional, tantc en lo referido a la cantidad de firmas
que forman parte de la elite como en términcs de su gravitacidén en el total
de las ventas del grupo. Asimismo, con el objetivo de precisar la naturale
za efectiva de los cambios, las 300 firmas lideres son subdivididas en tres
grandes subgrupos segfin el tramo del ordenamiento que ocupen(primeras,segundas
y terceras cien) y, a la vez, en la clspide, también se diferencian las pri
meras veinticinco y las primeras cincuenta.

En el aflo 1976 existian 145 empresas con participaciéndelcapitalexfranje—
ro entre las 300 firmas industriales de mayor facturacién anual, concentrando
el 44,8% de las ventas totales del grupo (Cuadro 59).

Su gravitacidn en los distintos tramos no presenta diferencias signifi
cativas.Asi, con relacidn a la cantidad de firmas, su aporte es idéntico
en los dés estratos mayores (54 empresas en cada uno) y s8lo decrece en el
subgrupo de la tercera centena (puestos 201 a 300 del ordenamiento).

Por su parte, su incidencia en las ventas de cada uno de los estratos
oscila entre un miximo de 54,9% en el tramo de las segundas cien, y un mini
mo de 38,6%'en la tercera centena de firmas; diferencias que casi no afectan
el nivel de participacidn égregada en los distintos subconjuntos (43,5% para
las primeras cien, 45,4% en las doscientas y 44,8% para las trescientas).

En el privilegiado grupo de las veinticinc:s mayores firmas industria-
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les, las transnacionales representan mis de la mitad de la cantidad de fir-
mas (56%) y su aporte al total de las ventas resulta apenas superior a la
tercera parte (36,6%). Esta contribucitn tan disimil surge como consecuen-
cia de la magnitud de las ventas de Y P F (Yacimientos Petroliferos Fisca-
les) que, por si sola, explica el 35,4% de las ventas totales del grupo. De
allf que, de excluirse a Y P F , las ET pasan a concentrar el 56,6% de las
ventas de las, ahora, veinticuatro firmas de mayor nivel de ventas en el afio
1956.

Quedan as{ resumidas las caracteristicas sobresalientes que presenta
la -conformacidn de la elite industrial en el afio en que comienza a apli-
carse una politica econdmica que, como ya fuera mencionado en reiteradas opor
tunidades, procuraba transformar radicalmente la estructura productiva del
pais y el p?opio patrdn de acumulacidn que la sustentaba.

. En tal sentido, el ordenamiento correspondiente a 1983 brinda la posi-
bilidad de verificar, a partir de su contrastacidn con el de 1976, el
efecto neto dé dicha politica sobre la composicidn de 1la elite industrial y,
mis especificamente, sobre la presencia transnacional en la misma.

Asi, como puede comprobarse en el cuadro 60, exactamente la mi
tad de las tféscientas firmas industriales de mayor facturacién anual son de
capital extranjero y aportan, en conjunto, el 49,0% del total de las ventas.
De excluirse a la empresa estatal Y.P.F., tal porcentaje se elevaria a 56,6%.

Al igual que en €l ordenamiento de 1976,no se manifiestan diferencias de
importancia en la magnitud de la presencia transnacional en cada uno de los
tres distintos estratos. En lo concerniente a la cantidad de empresas, el

“grado de d;spersién respectode la media global (50%) no supera, en ninglin ca
so, el 3% (53 empresas en las priﬁeras cien y 47 en las segundas cien). Lo

propio acontece en cuanto a su gravitacidn relativa en las ventas totales de
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cada uno de los tramos, donde se constata una menor dispersién (oscila entre
47,2% y 50,1%) que la ya poco significativa verificada en 1976.

De alli que la participacién extranjera en las ventas de las primeras
cien, doscientas o trescientas firmas industriales sea prdcticamente similar -
(49,3%, HBQO% y 49,0%, respectivamente).

Por su parte, a nivel de la ciispide de la elite industrial (las veinti
cinco mayores), participaron 15 ET  (una m&s que en 1976), cuyo aporte a
las ventas totales del grupo es idéntico al verificado en el planc agregado
(NQ,O%)‘ Ahora bien, si se excluye g Y P F que representa poco mds de la
cuarta parte del total de las ventas, las ET pasarian a concentrar las dos
térceras partes de la facturacidn del grupo de las 24 mayores empresas indus
triales del pais.

La contrastacién de los resultados correspondientes a los afios 1976 y
1983, permite comprobar que, en principio, pasados siete dlgidos afios, la
participacién extranjera en las ventas de la elite industrial muestra un le-
ve sesgo‘creciente que, en el marco de una presencia difundida en las distia

‘tas escalas que pueden reconocerée dentro de ese nficleo privilegiado de fir-
mas, se reproduce con una intensidad reiativamente similar en cada uno de
tales subgrupos (Ver Cuadro 61).

Sin embargé, esa imagen de relativa estabilidad de comportamiento,
donde la importancia creciente de las ET no haria mis que inscribirse en las
tendencias histdricas, verificable; desde principio de la década de 1960,
encubre profundas undificaciones en la composicibn de los ordenamientos
respectivos que, s8lo como producto de efectos contrapuestos desde la Sprica
del origéh del capital de las firmas intervinientes refleja una estabilidad
vélétiva —aﬁn cuando levemente creciente- en la participacién de las ET

verificada en el plano agregado.
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A.i, por ejemplo, el hechode Jue las i que Integran el grupo de las
cien mayores firmas industriales se redujeran de 54 (1976) a 53 (1983), no
implica que s6lo una de dichas firmas abandonara -por cierre o caida en elordena-
miento - el grupode elite.Muy por el contrario, de las 53 FET que en 1383
ocupan algunos de los cien primeros puestos del ranking, séloc 31 (el 58,5%)
también lo hacian en 1976, mientras que diez de ellas se ubicaban, en ese
ordenemicnto, entre las posiciones 101 y 200, otras tres aparecian en la
tercera centena y dos de ellas se ubicaban més alld del puesto 300. A l1a
vez, tres tiimas se incorporan como producto de fusiones y/o absorciones re
gistradas en el periodo (los cascs de Sevel -fusidn de Fiat y Peugeot-, No-
bleza-Piccardo -absorcién de Piccardo por parte de Nobleza- y Massalin-Farti
culares -derivada de la absorcién de Particulares e Imparciales por la firma
Massalin y Celasco-), otras tres son nuevas firmas incorporadas al espectro
industrial; la automotriz Volkswagen, Rio Colorado -comsorcio petrolero en el
que participa la firma italiana SAIPEM y Equitel -perteneciente a Siemmens-

y 1la restante, la Isaura, firma petrolera desnacionalizada durante el perio
do.

Tal fendmeno se reproduce, con mayor o menor intensidad, cualquiera sea
el tramo de posiciones del ranking gque se considere (Ver Cuadro 62 ).

Ello no hace mis que poner de manifiesto, nitidamente, las fuertes
modificaciones operadas en la conformacidn de la elite industrial que, aun
cuando no se reflejen en toda su dimensidn en el conjunto del capital
transnacional verificable en un plano agregado, significaron una profunda
alteracién en la presencia y las posiciones de las empresas for&neas
que ocupan un lugar hegemSnico en la industria local.

Tales transformaciones censisten, en lo furdamental, en reaccmcdamientes

P

de significacidn entre ET el rals con anverioridad a la
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da mitad de la década de 197u,al tiempo que es practicamente irrelevante la influencia
que ejerce el ingreso de nuevas firmas de capital extranjerc.

La escasa incorporacidn al espectro industrial de nuevas LT de enver-
gadura se ve tambi&n reflejada .al analizar 1los resultados de la politica de
promécién industrial y, en dicho ﬁarco, las caracteristicas que adopta la pre
sencia transnacional- En efecto,a partir de la sancidén de un nuev: fégimen promo-
cional en julio de 1877 (ley 21.608) no se plantea,como condicidn tara acogerse
a sus beneficios, que la participacidn fordnea sea minoritaria en ei capital
de la fFirma 2/.

En el periodo comprendido entre 1973 y 1983 fueron aprobades 18 proyec-
tos de inversifn con participacidn de capitales extranjeroslg/que, en conjunto
implican una inversidn préxima a los 1.500 millones de ddlares y una genera -
cién de poco mfs de tres mil nuevos puestos de trabajo.

Asi, en relacién conla totalidad de los proyectos aprobados en el dece -
nio, -las empresas transnacionales participan con el 3,5% del total de
las presentaciones promocionadas, el 6,3% del empleo a generar y el 23,8% de

1a inversidn autorizada (Ver Cuadro 63 ) magnitudes gue en todos los
casos, resultan inferiores a la participacién ya alcanzada por las IT en la
industria.

De ese total de 19 proyectos con participacidn de capital extranjero, al
31 de diciembre de 1983 sdlo habian sido concretados seis proyectos que, en
conjunto, apenas explican.el 2,9% de la inversidn promocionada total y poco
més‘del 10% de la correspondiente a las ET. Por su parte, la generacién
de nuevos puestos de trabajo por parte de esos seis proyectos puestos en mar-
cha se iimitan a apenas 595 empleos,poco mds del 1% del ya por .emis reducido

impacto sobre la ocupacidn manufacturera de la politica de promocién industrial.

En sintesis, a modo de conclusién global, la creciente y difundida pre-
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sencia transnacional en el grupo de las mayores firmas industriales responde,
casi con exclusividad, a su insercidn en los profundos reacomodamientos ope-
rados en el espectro industrial, tanto a nivel de los distintos sectores de
actividad que lo integran come, muy especialmente, en el plano empresarial.
'A diferencia de otros periodos en que también se procurd captar la incorpora
cién de inversiones directas del exterior, en los (ltimos zfios el ingreso
de nuevas firmas industriales de capital extranjerc ha sido pricticamente nu

lo.
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NOTAS

1/ Ello implica que ante un crecimientc del PIB total equivalente a 1,0%
el producto bruto generado en dicha rama se ircrementd apenas un 0,03%. Las
elasticidades-producto de las distintas actividades industriales fueron
calculadas sobre la base de la infcrmacidn de Cuentas Naciocnales elaborada
por el Bance Central de la Repiblica Argentina.

2/ Entre 1950 y 1980, su elasticidad-producto total equivale a 0,65 .

3/ Aun cuando, de acuerdc con la informacidn censal, aporta el 13,4% de
la produccidn industrial total, su elasticidad respecto del PIB global
se limita a sdlo 0,28 para el periodo 19506 a 1980.

4/ En todos los andlisis relativos al grado de concentracidn de los
distintos mercados industriales, se adoptan los criterios metodoldgicos explici-
tides en M,Khavisse y D. Azpiazu.

$/ Dichas ramas son la 313+ "Ilaboracidn de bebidas no alcohdlicas y
aguas gaseosas'; la 35119 "Fabri:acién de sustancias quimicas industriales
b&sicas, n.e.p.", y la 35131 "Fairicacidn de plasticos y resinas pl&sticas",
en las que las ocho mayores empresas elaboran mds del $0% de la produccién
respectiva, fenémeno que no se verifica considerando los establecimientos.

6/ Existe una amplia gama de criterios sobre la determinacidn del porcentaje
de capztal extranjero que permite presuponer el control de la firma receptora y
su cardcter de filial o subsidiaria de una ET. Asi, el Departamento de Comercio
de los EE.UU. considera firmas incorporadas en el exterior, a aquellas empresas
en las que el 25% o mds de las accliones con derecho a voto son propiedad
de residentes estadounidenses. A la vez, considera compafiias extranjeras
afiliadas, a aquellas en que firmas incorporadas controlan por lo menos el 10%
de las acciones, pero menos del 25%. Un criterio similar es el adoptado en
Naciones Unidas (1973). El Fondo Monetario Internacional (1977) contempla
que, cuando la propiedad extranjera est& concentrada en un inversionista, el
porcentaje a considerar como prueba de inversién directa puede oscilar, segln
los casos, entre un 10% y un 25% . Seglin un estudioc de la OCDE (1978),
los porcentajes de propiedad extranjera que usualmente son considerados
para definir el cardcter de filial de la firma receptora varian, segln los
paises, entre un 10% y un 51% del capital. Por su parte, J.W. Vaupel y
J.P. Curhan consideran filial extranjera a toda firma en la que al menos
el 5% del capital lo posee una empresa en la que, a su vez, una ET controla
mds del 25% del capital. En el caso de la legislacidn argentina (ver
Anexo al capitulo II), s8lo son consideradas empresas locales de capital
extranjero aquellas en las que la participacidn foré@nea en el capital es superior

al 50% . El anterior cuerpo legal (Ley 14.222/73) utilizaba el mismo criteric,
pero, ademds, a las empresas en que tal participacidn se ubicaba entre el
20% y el 50% se les asignaba el cardcter de "empresas mixtas”. Sobre el

tema véase también E.Lahera y L. Nistal (1981) y F. Fajnzylber y T. Martinez
Tirrago (1976).

7/ Véase E. Basualdo (198u).
8/ A. Ferrer (1981).



9/ De todas maneras, como es el caso de Longvie, firmas promocionadas
con anterioridad a la sancidn de dicho régimen, pueden pasar a ser
controladas, con posterioridad, por capitales forineos.

10/ En cuatro de esos proyectos, presentades originalmente bajo el régimen
instaurado por la ley 20.560, la participacidn transnacional se verifica con
posterioridad a la solicitud de acogimiento a los beneficios promccionales.



IV. REFLEXIONES FINALES

Ya hacia fines del siglo pasado uno de los rasgos caracteristicos de
la economia argentina era, precisamente, la fuerte presencia del capital ex
tranjero. Su insercidn en las actividades neurdlgicas del modelo agroexpor
tador (transportes, servicios vinculados al comercio exterior, frigorificos,
etc..) le otorgaba un rol protagbnico en el desarrollo de la economia y, &
la vez, un elevado potencial de acumulacién.

El paulatino agotamiento del modele agroexportador y los primeros in-
dicios de un nuevo patrdn de acumulacidn, sustentado sobre la base de la sus
titucidn de importaciones,secorresponden con nuevas formas de inversiones
extranjeras, donde los sectores vinculados a la problemdtica exportadora
tienden a ser desplazados por actividades -esencialmente manufactureras- o
rientadas a atender la demanda interna.

Sea bajo la primera fase del proces§ sustitutivo -industrias livianas-
como, esencialmente, en la segunda fase, cuando comienza a encararse la sus
titucibn de bienes intermedios y de consumo durable, el cap%tal extranjero
pasa a ocupar y controlar las dreas con mayor potencialidad de crecimien
to. Al igual que bajo el modelo agroexportador, la presencia extranjera
tiende a:polarizarse hacia las actividades que constituyen los nficleos
dinfmicos de la acumulacidn de capital.

Entre mediados de la década de 1960 ,una vez superado el tiempo de maduraciédn de
las inversiones ingresadas desde fines de los 50, y el periodo que se ini-
cia en 1976, las empresas transnacionales consolidaron el aprovecha -
miento integral de las oportunidades gue le brindaba un mercado interno fuer
temente protegido de la competencia internacional, sin que para ello fuera

necesaria una nueva oleada de inversiones directas de significaci8n.
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Indudablemente a partir de 1976 cambian radicalmente las condiciones
de desenvolvimiento de la economia argentina. En dicho marco, a pesar de los
fuertes estimulos -esencialmente via desregulaciones- y de las garantias ofre
cidas, el ingreso de nuevas inversiones directas no alcanza una relevancia
manifiesta. Las relativamente escasas incorporaciones de capitales forédnecs
se verifican, en lo esencial, en la explotacién de recursos naturales, més
precisamente petrdleo y gas, y en la actividad bancaria y financiera, vincu-
lada a la prestacién de determinados servicios & una restringida clientela.

El ejemplo de la evolucién y las formas que adopta la inversidn esta-
dounidense en el pais tiende a corroborar la preeminencia de tales tendencias
sectoriales. Asimismo, a partir de ese ejemplo, se pueden constatar las al
tas tasas de rentabilidad que, en general, obtuvieron en el periodo las ET
radicadas en el pails, muy especialmente las vinculadas con agquellos sectores
Sin embargo, estos elevados mirgenes de beneficio no conllevaron una agresiva
politica de reinversidn de utilidades. Muy por el contrario, en el plano a-
gregado pareceria haberse privilegiado la rapida recuperacidn del capital in -
vertido -via la remisién &e‘las utiiidades e incluso, la repatriacidn del.cg
pital- sobre la reinversién en el palsmis alli de los niveles de rentabilidad
que @sta pudiera generar.

Tal comportamiento que, en principic, podria pareéer atipico, no esté
disociado de las condiciones profundamente recesivas que, desde mediados de
la década de 1970, caracterizan el desenvolvimiento econdmico del pais y, en
especial, de su sector manufacturero.

En tal contexto, parece ldgico suponer que la mayor parte de las ET op-
taran por jerarquizar la remisidén de utilidades hacia sus casas matrices Vs
al mismo tiempo, minimizar la radicacidn de nuevas inversiones.

Ello resulta particularmente notorio en el sector industrial, donde a



la escasa afluencia de nuevos capitales externos se adiciona el retiro del
mercado y la consiguiente repatriacién del capital de importantes T y una
elavada remisibn de utilidades hacia las matrices. Este comportamiento en-
cuentra su explicacién en el agotamiento de las oportunidades del mercado,
sin las cuales el contexto legal e institucional que favorece alas ET no

es suficiente para la toma de decisiones de inversidn o reinversidn que es-
tén intimamente ligados a aquellas.

De todas maneras en el marcce del profundo proceso de desindustrializa-
cién, el desenvolvimientc de las distintas ET no resulta para nada homogé-
neo. Aln cuando su participacidn agregada en el total de la producciédn in-
dustrial decae levemente, un grupo significativo de tales firmas, las de ma
yor grado de diversificacidn y/o integracidn productiva, tienden a concen -
trar una fraccidn creciente de la produccién total y, en mayor medida, de

la generada por las ET.






ANEXOS ESTADISTICOS
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Laprazas v oesrtiblelindentes

) cuadro i, g tine: A
Segun Tamane y sradu ¢ contrcl del car.tal extranjerc, 13973

(miles 2e¢ $ de 1273)

. a/
Ramas: Altamente concentradas ccn pocos establecimientos— : RAC (P)

Concepto Crado ce contrcl del capital Total
extranjero
<20% 20 a 50% >50%
Cantidzd ae erprecas 1 3 36 40
Cantidad de «stablecimientos 5 3 37 us

Tamafo & 1o establecimientos

Menos de 100 ocupados 3 2 ki 12

Mas de 10 uoupados 2 1 30 33

Valcr de la producciln

Menos de 1206 ccupados 77,1 18,6 335,9 431,6
Mas de 120 ocupados 208,6 630,2 19.073,5 19.912,2
Toral 285,7 648,8 19.409,4  20.343,8
Gravitacién en total estrato (%) Total (%)
<100 ocupades >100 ocupados
Cantidad de establecimientos 8,4 @ 34,7 18,9
Valor de la prcduccién 53,4 57,7 . 57,6

P

Algurae de las principales emprescs extranjecas del estrato

. Bieckert . General Motors . Quilmes
. Chrysler . IKA Renault . Palermo
. Citroen . Imparciales . Particulares
. Deutz . Linotex . Piccardo
. Esso . Massalin . Safrar
Fiat . Mercedes Benz . Schneider
Ford Motor . Nobleza . Shell

a/ Los ocho mayores establecimientos generan mis del 50% de la produccidn
de la Tama y la oferta sectorial proviene de 40 o menos establecimientos.

Haclonal 1§74,
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Cuadiro do. Argentina: Drpresas y establecimientos
segln tamario y grado de control del capital extranjero, 1373

(miles de § de 1373)

.. a/
Ramas: Altamente concentradas con muchos establecimientos= : RAC(M)

Concepto Grado de control del capital Total
. extranjero
< 20% 20 a S0% >50%
Cantidad de empresas 11 29 135 175
Cantidad de establecimientos 13 32 145 130

Tamafio de los establecimiantos

Manos de 100 ocupadces 3 8 50 81
Mas de 100 ocupados 10 24 g5 129

Valor de la produccidn

Menos de 100 ocupados 62,5 154,1 605,8 822,4
M3s de 100 ocupados 3.025,0 3.179,2 14.635,4 20.835,5
Total 3.087,5 3.333,3 15.241,2 21.662’0

Gravitacidn en total estrato (%) Total (%)

< 100 ccupades > 100 ocupades
Cantidad de establecimientos 0,9 27,9 2,5
Valor de la produccidn & 8,9 48,3 41,3

Algunas de las princ¢ipales emnresas extranjeras del estrato

. Bayer . G.T.E. . Propulsora Siderirgica
. Beccar . Johnson . Rhodia
Cabot ] « Marriot . Siemens
. Dalmine . MetalGrgica Constitucién . Sniafa
. Eaton . Perkins . Standard Electric
. Firestone . Philips . Swift

. Good Year . Pirelli . Volvo

a/ Los ocho mayores establecimientos generan mas del 50% de .: produccidn
de la rama y la oferta sectorial proviene de mis de 40 establecimientos.

fnento: Llaborado sobre la base de M.Khavisse y D.Azpizzu, [a concent:
en ld irdustria argentina en 1974, CET,/IPAL, Buencs Aires, 1284, y Censn Ec
Nacicnal 1974, INDEC




Cuadro v7. Argentisa: Iuzres:s y estollotimiertaos
segin tamaho y grado de cnntros 4del capital extranjero, 1873

~

(miles de § de 1373)

a/
Ramas: Altamente concentradas RAC — . RAC(P) + RAC(M)

Concepto Grado de control del capital Total
extranjero
<20% 20 a 50% >50%
Cantidad de empresas 12 32 ’ 171 215
Cantidad de establecimientos 18 35 182 235

Tamafio de los establecimientos
Menos de 100 ocupados 6 10 57 73
Mis de 100 ocupados 12 25 125 162

Valor de la produccidn

Menos de 100 ocupados 139,6 172,7 41,7 1.254,0
Mas de 100 ocupados 3.222,6 3.809,3 33,708,9 40.751,8
Total 3.373,2 3.982,1 34.650,6 42.005,8
Gravitacidn en total estrato (%) Total (%)
< 100 ocupados >100 ocupades
cantidad de establecimientos - © 1,0 29,1 3,1
valor de la produccibn 12,4 52,5 47,9

Algunas de las principales empresas extranjeras del estrato

. Bardahl (RAC-P) . Fleischman (RAC-M) . Le Carbone Lorraine (RAC-M)
. Berkel (RAC-M) . Hanomag {(RAC-M) . Miluz (RAC-M)

. Brassovora (RAC-M) . Ing. La Esperanza(RAC-P) . Parafina del Plata (RAC-P)
. Braum (RAC-M) . Ing. Rio Grande (RAC-P) . P.A.S.A. {RAC-P)

. Cerveceria Cuyo (RAC-P) . John Deere (RAC-M) . Quim.Arg.Houghton (RAC-M)

. Cerveceria del Norte(RAC-P) . Kellog (RAC-M) . Sunbeam (RAC-M)

. Cia.Azucarera Arg.(RAC-P) . La Isaura (RAC-P) . Wilde (RAC-M)

a/ Los ocho mayores establecimientos generan mis del 50% de la produccién
de la rama.

Fuente: Elaborado sobre la Fase dm M.Khavisse y 0.Azpisnu, La ccncentracidn
en la industria arpentina on 137+, CET/1PAL, Buenos Aives, 1984, y Censo Econé« iz

Nacional 147h, INDEC




Cuadre 68. Argentina:r fupresas y estublecinlentes
segln tamailo y grado de control del capital extranjero, 1973

(miles de $ de 1573}

Ramas: Medianamente concentradas RrMC2: 2/
Concepto . Grado de control dei capital Total
extranjero
< 20% 20 a 50% > 50%

Cantidad de empresas 13- 53 180 2uy
Cantidad de establecimientcs 12 55 192 259
Tamafic de los establecimientos
Mencs de 100 ocupados - 19 82 101
Mas de 100 ccupades 12 36 110 158
Valor de la produccidn
Menos de 100 ocupados - 409,8 923,4 1.333,2
Mas de 100 ocupados 1.568,4 2.174,8 8.895,2  12.638,5

Total 1.568,4 2.584,6 9.818,6 13.971,7

Gravitacidn en total estrato (%) Total (%)

<100 ocupados > 100 ocupados
Cantidad de establecimientos 0,6 19,4 1,4
Valor de la produccién 6,5 31,7 23,1

Algunas de las principales empresas extranjeras del estrato

. Anilsud . Frigorifico Coldn . Kolynos

.« Boroquimica . Gillette . Metalfirgica Austral
« Bowvril . Indupa . Monsanto

. Camea . INSA : . Naarden

. Colgate : . Insud : . National Lead

. Duperial . Irgaquim . Ponds

. F.I.F.A, ‘. Kaiser . Sudamtex

a/ Los ocho mayores establecimientos generan entre el 25% y el 49,9% de la
produccién de la rama.

Fuente: Elaborado scbre la base de M.Khavisse y D.Azpiazu, La concentracién
en la industria argentina en 1574, CET/IPAL, Buenos Aires, 1984, y Censo Leonéti~.
Nacional 1974, INDEC




Cuadro 69. Argentina: Crpresas y cstablecimientos
segln tamafio y grado de control del copital extranjero, 1973

(miles de $ de 1973)

Ramas: Escasamente concentradas REGE/
Concepto . Graao de control del capital Total
extranjero
< 20% 20 a 50% > 50%
Cantidad de empresas 6 25 160 191
Cantidad de establecimientos 7 27 213 247

Tamafio de los establecimientos

Menos de 100 ocupados 5 15 106 126

Mis de 100 ocupados 2 12 107 121

Valor de la produccibn

Menos de 100 ocupados 41,9 215,6 1.238,8 1.496,3

Més de 100 ocupados 170,8 779 ,4 7.057,8 8.008,0
Total 212,7 995,0 8.296,6 9.504,3

Gravitacidn en total estrato (%) Total (%)

< 100 ocupados > 100 ocupados
Cantidad de establecimientos 0,1 18,2 0,3
Valor de la produccidn ’ 1,4 33,1 T15,4

Algunas de las principales empresas extranjeras del estrato

. Abbott . Coca Cola . Nestld

. Argelite . F.AE. . Ostrillon

. Armco . Farmasa . Pepsi Cola

. Armetal . Galileo . Pfizer

. Bendix . Hoechst « Robert Bosch
. Ciba-Geigy . Jaegger . Squibb

. Cinzano . lepetit . Schering

a/ Los ocho mayores establecimientos generan menos del 24%,9% de la produc-
:i4n de la rama.

Fuente: Elaborado sobre la base de M.Khavisse y D.Azpiazu, La concentrzcidn
:n la industria argentina en 1674, CET/IFAL, Buenos Aires, 1984, v Censo CconLA. ico

tacional 1974, INDEC
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Cuadre 70. Argentina: Erpresst y ectallecinientos
segin tamafio y grado de control del capital extranjerc, 1973

(miles de S de 1973)

Subtotal (Incluye RAC, RMC y REC)

Concepto Grado de control del capital Total
extranjero
<20% 20 a 50% > 50%
Cantidad de empresas 23 110 511 €50
Cantidad de estadblecimientos 37 117 587 741

Tamafo de los establecimientos

Menos de 100 ocupados 11
Mas de 100 ocupados 26

‘Valor de la produccidn

Menos de 100 ccupados 181,5
M3s de 100 ocupados 4.972,8
Total §.154,3

uy

73

798,1

6.763,5
7.561,7

2u5 300
342 b1
3.103,9 4,083,6
43.661,9 61.398,3
52.765,8 65.481,9

Gravitacidn en total estrato (%) Total (%)

<100 ocupados

>100 ocupados

Cantidad de establecimientos 0,3

Valor de la produccibn

21,7 0,7
43,3 31,2

Algunas de las principales empresas extranjeras del estrato

. Porcelanas Lozadur (RMC)

Promeco (REC)
Rovafarm (REC)
Searle (REC)

Sic Mallory (RMC)

. Sperry Rand (REC)

. Astra (REC) . Eli Lilly (REC)

. Avan (REC) . E.M.I. (RMC) B
. Buxton (REC) . Fapesa (RMC) . .
. C.B.S. (RMC) -« Industrias Saavedra (RMC) .
. Ciabasa (RMC) . Instituto Massone (REC) .
. Deriplon (RMC) . Merck Sharp (REC)

« Duranor (RMC) . Nihonkeori (RMC) .

Transax (REC)

Fuente:’Elaborado scbre la base de M.Xhavisse y D.Azpiazu, La concentracién
en la industria argentina en 1974, CUT/IFAL, Buencs Aires, 1984, y Censo Econdmine

Naciopal 197y, INCEC



Cuadro 71. Argentina: CLapresas y establecimientos
seglin tamafic y grado de control del capital extraniero, 1973

(miles de $ de 1373)

Ranas: Restcgf
Concepto Crado de control del capital Total
extranjero
<00% 20 a 50% > 50%
Cantidad de empresas - 5 69 T4
Cantidad de establecimientos - 5 78 83

Tamafio de los establecimientos

Menos de 100 ocupados - 2 33 35

H3s de 100 ocupados - 3 4s L8

Valor de la produccidn

Menos de 100 ocupados - 6,2 368,2 374,4

Mas de 100 ocupados - 151,2 1.595,4 1.746,6
Total - 157,4 1.963,7  2.121,1

Gravitacién en total estrato (%) Total (%)

€100 ocupados > 100 ocupados
Cantidad de establecimientos 0,3 34,5 0,6
Valor de la produccidn 2,6 55,6. 22,9

Algunas de las principales empresas extranjeras del estrato

. A.P. Green . I.B.M. . . Osram

. Café de Colombia . Indunor . Otis

. Compafif{a Casco . Kodak . Parker

. Cia. Sud. de Fésforos . Lauda . Refinerias de Maiz
. Coloidal . L.E.E.S.A. . Romedek

. Faber . Nassler . Sylvania

. Gral. Electric . Orbea . Simmons

a/ Aquellas que individualmente consideradas no alcanzan a aportar el 0,15%
de la produccidn industrial.

Fuente: Elaborado scbre la base de MN.Khavisse y D.Azpiazu, La concentraci
en la industria argentina en 1974, CET/TPAL, Buenns Aires, 1984, ; Canso fo. -
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Cuadre 72. Argentina: Emprescs y establecimizntos
segln tamano y grado de control del capital extranjerc, 1973

(miles de $ de 1873)

Total
Concepto Grado de control del capital Total
extranjerc

< 20% 20 a 50% >50%
Cantidad de empresas 25 115 580 724
Cantidad de establecimientos 37 122 665 824
Tamafio de los establecimientos
Menos de 100 ocupados 11 46 278 335
Mas de 100 ocupados 26 76 387 489
Valor de la produccidn
Meros de 100 ocupados 181,5 804,3 3.472,2 4.458,0
Mas de 100 ocupados 4,972,8 6.914,7 51.257,3 63.144,9

Total 5.154,3 7.719,1  54.729,5 67.602,9

Gravitacién en total estrato (%) Total (%)
¥

- . : < 100 ocupados >100 ocupados
Cantidad de establecimientos 0,3 22,5 0,7
Valor de la produccién . 6,1 43,4 30,8

Fuente: Elaborado sobre la base de M.Khavisse y D. Azpiazu, La Concentracién
en la industria argentina en 1974, CET/IPAL, Buenos Aires, 1984, y Censo Lconomi-
co Nacional 1974, INDEC.




217

p/e vZING oy 43199 - BQID sodtwgnb sojonpoig /g6l *¥'§ vuTiually Buslily
001 BI2aNg v Tesa®l €ITV seraeumnben 5161 “Y°g YeaBT ®ITY
001 eiia3eyful 028qO] UBDTIAdWY YSTITig goxaurw 4 ®vijewiBo3lll ‘wiusiduy gz6i V'S *BpIT ‘eI £ Tyouwtg oapurisly
001 ‘A'acg g sayioleloqe] uOITY safeurdipaw wovmvwaawuommm 6961 *V°S souriusiy sorioleioqe] wodyV
p/e eiialerBur *pI1 o141 £ 23} sopeadueieq SOJUNITITY (961 ¥°s 14TV
g6 ©xaaletsug s8urproy dotung S0DTIIDATI SII103IONPUO)  G61 *Y*S edTIqUETY
001 eruemaly 9y 1afeq oorjeadojoy TeTislem K saradegd (ougl *Y'S erurjuadiy 3a9eadn - vidy
001 BTI9Ng av vov sopratadmod sasey  (Oz6l eurjusfay voy
001  BTUPWATY UM 3FIT3L OIV S09TUQIIDI[D 803IONpPoid €161 wajunjatTay AV
001 ‘acpdtg *39973 £ auoydarsyl jeRiouss: §281103 ‘SrudIuUy oL6l *y¥*$ sutrjuadiy SaTIIENPU] IDUTAPY
001 B1dang gy 1audunp 3IIN SB11238qG £ S910pBTNUENDY G661 *Y*g BUTIUASIY 3JIN BIIopETNUNDY
p/s erduLlj  S1) ULSSAK B 3UCH UTIBQOH IUTES upBtmioy sous) 89pl ‘Y'S 8030npanay
6y eaaajerdur ‘P31 MOIOY upTooni3suca/d sodtipisw sodinby gge1 ‘Y*§ eurlualay moxoy ¢
vy BTURWITY HEWD ddniy patay aTqEPIXOUT 0130V 7941 Y5 BUNII0g S0130Y °
96 ‘ATA‘¥Td Ul SITAISNPU] TBIJUI)Y STOUTIT] souaay/d seyrrised £ seiut) ¢Gel *y'S BUTIUSSIY X8QY
001 'n'a*3°d §9T303810487] 110QqY SI[PUIOIPAW SapepIiRISedsy L6l *1°¥'S ‘81y sarioleioqeT 3304qy
00t BTUBWATY TTP388) ~ 12qE4'M°'V saxeyrmrs £ svaadrder 1941 ‘y*S pUTIUABIY Xaqed MV
144 gpgue) *BPI] WNTUIWN]Y UBDTY '
8L erousiy uemyny durdn AduTydag S0DT1IDIT2 8310I9NPUC)  7Z96] WS DTV
uoTo

uadyrio Traosur

\m 1 sted 2733 BI2INIDEINULBW PBPIATIOER Tediourag ouy BIIBIPTSqNS

9261 ‘oxafuerixa peirded ap uordedivriied uod soferiisnpur sesdadug :epuliueday "¢l fipen)



p/s ‘Antaca *0) X030K piog S00T19uBPWOI}DITd 53103dn113IV] 961 ‘Y S [08008Y
p/s  nnatE *d1op sar8oyouydal paitup $910SUDISY 6061 V'S SIL0 83108UADEY -
001 ‘nntatd ‘oul dnoin sauieg 83310894 P/S SOUTIUSBIY 831083y ISV °
p/s  elupwayy ny 3d0dqeg ayosinag BITEINTRIBAN 2961 Y8 LURDTLMBOUTIVY ROIIY -
p/s va18719g ayoeag SB3INILD ‘sRUIIOD  gy6l "YS By ullany Anyay

(443 BIUPWATY *9°Y 92Z3I30H YITAPALIJ 9NIDMIZ 1309 89U0IBTd $C6] ¥E0IY
001 ‘atncatR® (Buetpul) °*0) 110 pilepuels sodtwinbox3ad sojonpoid §961 souTiuaBiy soojpmoly ¢
001 vlurua Ty 9y 93InH — uassfy) Isndny 591a5doanB. £ 6I86PY) 967 ©9[EIIW 9P 'uluadiy -pup yrIsway -
001 natAd *d10) (931§ ODWIY soni8anyeisw sojonpold 6961 BUTIUIFIY ODWIY ¢
4ty HiHBuR Y additary - Finguaegy

{2y BRI Pauf estagEnpup jlogn Sotu jo e/ 1 Hajibg gLl ajigeiy
(114 h'na‘d satiasnpul wopre) AwayRsgiy eingeaedwel josjuon/d ao>iu~maamwn 1961 vorduory) coary
6% ‘arntaca uvopieiodio) aoqe) epIpuedxa PITIOIV %961 eutjuadiy ®ow] 'Y°§ XITT1DIV
p/e ‘nratacd s03 3uewdinbi jaeid OIUDTWETIJUD BIIAOL  TLH] voi3easdiijay Ivay -

£ece etruewasly oV Isyda0y

£ece eIURWATY "oy 19feg sod1ue310 893URIOTOT 9661 ‘V°S pnstruy
001 ‘n'na‘a pe3eaodiodul g W'V *3927a A S0DT13D379 S210309U0)  P/S eUTIUaBIy YSAWY *
44 Epeue) "P3T WRTUIUNTY UBDTY oTuTUNTE® TJp eIIISNPUI  (OY61 V'S ourjualay oturanyy °
001 n'nE A +dioj Iauralsg ezatdul] S0T108929e £ sodinby 1z61 *y*§ ods1y
p/s eiiajeiduy saayjoag Zuraeg eranpala3 ‘erispuevlIy ‘opezI®D §881 “y+g sejedaedyy -
001 Bt Bc Bc +dio) siduley) SIITIY eToo1ase £ Hmwuum:vcﬂ erieurnbely 1£61 *8xy D jpuey siswieBy) SITIV °
66 ‘natEtd *d1op od3ajeay sosand  LE6] *V*S 31y 3jeIy SOIUMMITY *

uQTD
-d1Id
_ uadtao -sut
/® % siegd 2Ti13BR easIniIdEjnuRm pepratide Tedydoutrid ouy ETABRIPISQNS

uoidTNUIIWO) g/ oapen)



b
I3}
-t
o~

oot
p/s
001
v8
LARAY
66
oot
001
66
p/s
66
001
00t
oot
001
001
0ol
001
p/8
001
p/s
p/s
p/8
66
14
6
¢4

vTUEmATY
BTIISNY
BpBUBY
eo13124
‘ntntaca
BpUBTOH
‘n'n'Eta
vZINng
eviaaje(Suy
ed1d19g
vaav3eldur
B IuUsaTy
‘A nEd
B i i
BIUBRATY
BTUBNATY
erI29ng
BIOURIY
ei11338T3UT
‘nntIta
BITBIL
evi133e[3ul
‘atntatl
ﬂﬂuwﬂw

erouRly
pai123ef8ug
erouely

wrayra8ul 1sfutayaod

9V *op 4 13Tysog qI3)
*p31 "op meaadeas ayj
sawyIny sastidiajuj

*dul sataisnpul 3To)
19%aag uep [rddeyosjeey
uor3ei0dio) xTpUI]
ulazuoy - arayng - uoqriIsqg
*PIT OTIIVATE TeIBUIH
samyInd sastadiajul

*p3] dnoas ueuysasg

av uw»mm

*aul quwo] A& yoasnegq

*oul vop pue A1oflEH ‘¥°'d
9V B3aBp

oV 3seq

gy ooueg

93TOTLIDATY, d[=idUL) FID
. saayjoag 3uraeg

+dxo) g3onpoad swoy uedTIAdWY
IuTYOaL

*p31 dnoin aprioiyd

*0) TEOTWmAY) #og ¥yl

qgv ea1isy

319TOURULY IXTOT IOSNAIY
PaITUTT SAIYITA
33¥91132973,q I[e12UY TID

saTeuTdTpam sapeprierdadsy
SOInP S3ITRIBY

SedIToYoITe SepTqaqg
ToyodTE utls sepiqag

183300 £ 17pau vied SaUOTIEBTEISUL
eliaiquer3/d erieninbey
sazxedoiny

sed131n13pTs seaInldeInuey
S¥OTI309Td Seledmp]
BLIIITER

gaTeuTOIpaw sopepIIRIdadsy
sootuinbk s03dNpoxy
S0313JTIUATY £ s0dTidQ 80IDNPORJ
se11938q £ SsSB4
sa1opeTnumoy

SOOTWIND s03INpPoOiIg
seluaTuelIlIsy

setaaqni ‘aleiuoy
eTi1aTTIsap ‘iednzy
Sa[EUIDIpam sapepllerdadsy
ssucIdedIRqEa 3Idendsaq
SBOT1I0P[I serIdleq
sootwInb s03dnpoig

saTeurotpaw sopeplileIdadsy

safeaeu sauoroexredai £ °*35u0)

8561
LS6T

p/s
2961
9661
S961
7S61
€961
6961
0961
1961
0z61

w6l

8961
0961
6961
£961
6961
1L61
0961
€661
7961
sr6l
9561

€61

VS aatur ey

V'8 3Tdotyaur

UoTTTI) sopaurp A sedap
VS ZTia

V'S Ti39oumly

*Y'S euedTASWEPAS FeRdog
‘y-g vutrjueliy xipuag
V'S *BIJ £ 1onyTag

‘'V°g uewirag

‘V*S BISTA mﬁﬁvm

'¥°S weyosayg

. *V°S evuriuaday iaades
*y°S eutluaBay qumo A yosney
*y*g eurjuaday A1oTTeR SeI.liEg
*y*S od@jeg

euTIuLld1y Jseq

"¥*S BUBDIIIWEPNS 0JURY
‘V°S sad

‘y 'S eurzuaday easzeonzy
*V°*S S3TI03BIOQET] 3SI0LY
y'§ eurdy

'V°S 8pTIoTy) Puwly

Ioue 1y

*¥°S BISY

B

AP Sy



oy vZING *y*S 1) - 13 ~ snjjkeaq 123UdWNIISUT @ SIIOPIP3H 2961 S310pIPaK ap puriuafly ‘vI) esuwe) -
09 eroURId ‘P37 19BidqURIYDS 8210PIP3K 2961 SII0PIPAN 2P BUIIUABIY *BL) eBSWE) °
001 ‘N nt3td *2u] S)104 UOR] UOIPWE) 021013ad eied SOOITEIBW S0IDNPOId 7961 BUIIUSBIV 5Y10M UOI] uociwwme) -
<9 erowR g wuempyny durdn Laurydad §080119] OU SITBISH L] ©OIBINTEIAN eurIuaday ‘ery 'y°s wvawe) *
Iy epeue) ‘P37 WNTUTUNTY UBDTY oTuTuMTE ugIOBRUTWE] ‘UQIDIPUNG HEET eame)y *
66 ‘nrntEta *d1o) yBnold - Butasyocs opez1e) Pp/8 *1°¥°S 3110juo) opezied °
p/s "n'n-3°d +di10o) seH TRUOTIBN UOISNOH OT®TH (961 - '¥v°g 38D -
001 ‘n'nt3'd uot3leIndio) 30qe) ouny oxday ¢9g] eutjusday jogey °
001 BlUPWATY wtayraduy 198uriysog 50JUBWEIIPAN  P/6 -1°y¥°S uyos Butaysog °*
6 ‘antacd *dion asuaem - diog sajzasdoiny 7941 VS wulualy Bosdv[ uoaly -
00! RTURWATY OV w1awp safeulnipauw solonpord A se¥oad 1961 V'S 1puwadyt nég -
(7 vazaieydug *PIT Surasoulduy poIRIIOSHY sajaedolny Gzl 'y-§ uvoaxng -

c‘ce BLIISNY 9y ueqif - ISTTINVaY s0318InTBIGW S03IONPOId 1661 ‘y's ooang -
001 BZINGS 9y a9Tyng 13pnigan wiaeurnbey v\m ‘y*s 8eTW aoTyng -
p/s eazajerdul *07) 9935 Ystitag SsedITeIsm Seinidnilsy 16l *0) 19935 12INIONIIS ysiitag -
001 EBaaa3eT3ul *P3a71 I01g sodTuUgIsIel A sodraIoere soleaedy (L6 *0) §,19pUl[TE) PoIBINSUI YsTitag °
p/s BIT®IL VdS ®SODSIA BIUS S91TIX2] SBIQTI UQTIBANIXIL (961 Vs uworrTag -
001 ‘ncntac3 o) TedTway) £ SIDTTIISTJ TBUCTIIEBYN sa10j0WOINE SBINATEA 4961 *y*s eurjus8ay 3zode8prag °
001 eaie3elsul *p3] uBwmo) A IITHIY SOTIJTIUSWITE SOIOMPOLJ p/s *I1°¥°S Basaosseag -
001 "nrntItd *d1o) xoisyx TeTio3TpPd %961 *V*S seur3ualdiy sa103Ipg iaxmog °
001 eaiazersSul *P3IT "Oul 03ull OTy¥ IYL OTOTED Ip 0I'IOE QSHT *¥°S edtuinboaog *
9 ‘arntEtd *Juj B101030K SODTUQIIDIT® S§03IONPoId  £G61 sofTy @ [@juUNjaey BTIOY °

ugTd
-d1ad :
_ ualtao ~sut
/® % sxeq 2Ta3el 212an3dejnuew peprarioe fedidoutig ouy eIIVIPISQNS

UQTIBNUTIUOY ¢/ mummso



p/8
001
001
P/8
p/8
oy

001
p/s

p/s
p/s

23

L6
~ P/
' 66

001
p/s
oot
p/s
st
p/s
18
p/s
p/s
p/s
001

.:.:.m.w
BOTBT24
eluemaTy
e21812d
eot81ag
vIURWATY
‘n'nedra
eI7el]
‘arnt3ta
M Umﬂ.mu‘mzz
e1372¢

‘acntaa
ez1ng
BIOUB1]
BIOUB L]
vi1a93eTdul
‘nrntatd
BIIISNY
vaxa3e13ul
eTuUPLaTY
‘atntdtd
epeuR)
nntacd
BIOUBLY
‘nntEtd
‘nracatd
"ATRtACE

“075 SUOS puER uoBUYOl 'D°S

saulTnd sasradiajuy

HV ueyliqei u2313I9iIeldT) ewsIwWAy

gaulInd seosrtadiajuy

sawy1nd sosiadiajug

OV utexitiqed usileaaedr) ewsiwesy

*0) Satl103deB1IIY TEIBUIDH
IuTyYdax
‘23Ul "0) UE) TBIUSUIIUNGY

eyepy
Jydseag

*0) awadeg 330908

jueg 3A3N

9ITOTIAIVATH, ITEAW3) FID
QUIEBI10T 3IUOGIB) ¥

ueltug

*0) 1030®1] 1ETITdi33%)

9y ‘0] £ 197ys0¢ qasn
S9Ta3sNpuUl IEOIWay) Teriadm]
oy 933nH uassdAy] 3Isndny
-dioy odkeq

*p31 -daol @100l

*0) unpunanqgie) sy
QUIBII0T BUO0QIB) ¥]

*dxop >ooaweys puowerq
*ouy +diopy (eudrs eyr

*Jul uowrS uolioN

-eanjurd/d sojueultg
SejTeN £ 882a3A12)
E¥ZBA1I)

SBZ3AII)

$BZ9A19)

SBZIAII)

SOTIBIDBIIDI SITRTIIIBK
1eTdI3W0D BZO] SOTNIIIIY

eieie{oy saseauy

ojuaw)
1oded A sgd1Is80Inted seised
sootuInb £ gsoynyan
s0D1UQI1D9T2 sodinby
SOPBATIOER 8g9uU0qQIE)

oisvade £ eriaaojurl
sejusTmeiiay £ mﬁwmcmsvmz
SEJUlTWER11dY

§2UCTITUNR

[easuad u3 saTe3iam £ oTUIWNTIY

SEOTTIUTA SEY3]
odTuQqIed Toded
SOATSBRAQY

SOPBATIOR B3UOQIERD
seotunboajed seriisnpuy
s013713 £ soued

seso25ed seprqag

8661
0961
61
6561
0961
0881
LS61
0961
yte61

6961
2961
6761
6%61
6561
T€61
8961
€961
sT61
€961
0961
9961
561
6561
1961
8661
6561

sauTINY ePIIaITeN £ BI1 o .o

yre drus
"Y'S AIPTIUYDG BII.D w12]

OW1aTRY BIIAVALLILY

'v*S vutijus8ay 9310N Tep BIAIDDnai

‘Y°S 3199091g BLLIID iun
SOATTQ BOIWME.

V'S BUBRTITRII BOTIEIH)

SIBBAUY Op "MEPNS QB4 BIDUIICI)

‘Y°S EOTUQBEIBJ BIDIUBUY
Anfap gsornisg

*y°s eutjualay esoynis)
o979d9)

"¥*§ eutjuagay edaj
vAlB)

*y°s purjualdiy aeyyrdiesde)n

*Y*S 13TYOG SOOIV Nus( BSV)

*y*S ®BUT3Iu281y ®aqiQ BIILAYONIIELD

*¥'S BBARD
ia3uadie)
*Y*S euriualay mnuoqlae)

unponanqae)

S$JTIOV uogiey) IF VOTIELSTUOQ B

SEDIWINY SEIJIISNPUT 10730 QIv)

ToSuyol E0IITTI SOJIBD

uxaisap Lag epeur)

B

.



001 ‘atnata *JU] S9TIISNPUI 31BIS VUOT ojusmwa) 9161 puBTl104 03uUawa) BRUI3ualiy ‘e1)
001 .D.D.w.m *LUL1 sauoTdeITUNWOI3T=3 odinbz  BI6T *y*S *81y 9113031¥ pABPUEIS ‘BID
001 ®ixozerdur 028QO0], UBOTIIWY YSIITag SOTTTaxedt) €161 sodeqe] @p ®ZITGON °BILD
p/s v11a3eT8ul -ep31 s1d] saTelauUTW S3ITIVY  £761 8031B3ISY 9P °'IB1H "BL)
001 n'n'ad '0) 3I9qEEeT IIUIBM aeosew eisd vwon 9Eel swepy 3TOTYD 3p "BILD
Lz R e *Jul U013IXI], SITQRZI[S3pP Salidt) HGET ofedwe sy 2113T) 2p FuTIualday -e1)
¢y ®iiajersul dnoas Buriauurdug or2i1e) sepaed/d gauorIdTUIENY ZGHI *V'S sepie) ap surlusdiy ‘eIl)
66 BIoang (4NS) UANTIQey TaReyTny EYSUBAS sausmalny 8EC61 ‘V'S §lg BUBDI1BWEPNS BI)
s 8233134 Iyoe.ig oruewd) 1961 ~y~s-euruenfuwsg 1¥TIIENpaAy Cw}
; Ba1H [24 4l iy DFUBTLE A Gjuswany i gl Yty BUY pagd iy JEU3I9NY s 8Ll
ung non o Ty B asg i idirage apy aeloy  §yRl Y erpavadey e mijEipn B
2L mIaang UV SoAlepIe|, PASUANY 3010J%ud K761 BURD LISMEPNC e eniegd BP CTRIH BL)
001 ‘nntacd ‘ou] ro0j rsdag segoased sepiqag 7961 (18dag) suriuwalay eioper(aioqua ‘eil)p
001 ‘a'ntdacd *d10p y3noTg Juriayvy sotd eied sond1lay /761 V'S TTOY9S "aq “eld
001 ‘n°ncdacd *0) 23IIBTTID 9YL 502131Sgmop 8021139279 sojpiedy  p/s uneig soidNpoid °p ‘eld
66 ®IooNg gy syoAaspue], eqsuaag sozojsod p/s SEPEUER) BII1[] SOI0F804 3p °ELD
96 ‘ntntdat3 *dul uapiog sootaseid £ sodTwWInd 8HEl '¥°S 00SE) “EI)
001 ersang ‘g*y easy saurje £ sarvIaN 1961 euriuadiy easy ‘el
91 eizazerduy *pIT "9) £ Ay3aty £ ssauang sanbnq aopemay (Qr61 getousldy £ ajiodsusial 3p “Sav °BID
p/s eiiazeidul . ue3ITUN ourue] P/s vsowiog oydeiqsn) op wuriuwsdiy ‘ex)
001 ‘atpedtd +0p aadeg stdey IS 33eay 19ded sesyog €€l T[2ded 9p soadnpoid 9p wurjuaday °BID
001 a*ntatd *0) 19TsAIYD s3x1030moIny 9967 2UTI0081Y 22431 13TSAIY)
) - ot
-dtao
_ uadiio -sut
/e s1eg ZTajey ei1aanidejnuen pepraiide tedidurig ouy BIIRIPISQNG

uotoeNUTIUC) g/ oipeny,



223

p/s
00t
p/8

9%
[}
p/s

00T
001
001
Qat
001
p/8
001
66

p/s
B/s

8
p/s
SY
v'cg
001
001
A
p/s
p/B
001
001
p/8

atntEta
‘atntacd
‘nTntata
eTUBVITY
‘atntacyg
BITe3l
eizejeTSul
BTUBWATY
BV |
eIOUBAY
‘nntate
exx93813ul
‘nntata
vroURL]

BIJUBLH
BZING

‘a'ptaty
BITel]
‘ntntate
v11238T3U]
‘ntntaty
vaxazeyduy
eTURmI [y
BIURWATY
BZING
‘a'n'3°d
vuedsy

2218799

*0) $1030| PiCH
*duy T1ramLsucy

TeuoTlEWIAIUY D2373Q

UTIIRAUITINY 233InysBunujjoyainy

*0) uoal 33prag odedTW)
JuIyOR]

*p31 dnoao setxisnpul peo]
ov 1akeq

*0) sarToured 2388700
TIVS neaxljurod

*d1oy ®TO0) ®BOO)

s3urproy dotung

*0) s13hR - [0ISTIG

‘Y°S u®033T)

*V's pinbrl ATV
Ul132u0y - 1¥TYyng - BOAITISqQ

c0) awaq
*Y*S TBUOTIDPU13IUI OUBZUTD
+dion a8poq draud

ddnoan uangdsy moaaeq

*0) pue SSneIls 1A

P31 ‘Au[ pairu uiaisam ayl
HEWH uwadung utaly

OV BIT®M

113A0¢g umoag

*0) §9T103IRIJIY [eldUID
syouvdsy eirayadey v

gauTINY sastadariry

PEPISTIINAG ‘vrucIdT2301pEY
sojuauniisul

EEYAY

SBOTTRI3W SBINIOVNIISF
seanjutryg

edotwInb eraisnpur

10pe203 SOTNDTIAY

83310011

T0YodTE UTS 8BPIgeqg

goso119) ugtdeurue] £ -oIpuny
10ped0} Jp BOINITIIY

$31030mO3INY

80p0a30OTY

sa103l0mo3InB s0359ndax £ *dTpung

seprqsq
81qoo Sa[qed °*saiquely
daquaTiany

173X33 ugIIddJuo)

ezaTdmt] 2p solnaTIliE ‘s3u0qEf

sequog
godruInb sojonpoig
sopeATiap A 09102394
S0TIBIDBIjal §3TBTIIBY
1911031p3

sanpeaa]

L9761
2961
9961

6761
761
861
761
<61
1761
9961
9961
8661

9561
€961
056t
¥S61
6e61

p/s

p/s
9561
o6l
0z61
1961
e6t
zs6l

*y's wutrausday adye)y esedsy ra1py -ury

¥4 wanpeaay ap wuriu~day

'¥oE jerrio]
'y*S TTeMAauoy sajuiluce)

V'S T¥gI Br0odTAYy olarduc:

BS1EBID )
‘S uriofcl

‘V°S Tueproio)

V'S 'P37 aaTlomyted @31rdioen
“y*S *8ay neaaiviL)

*¥*§ BTO) BI0D

‘Y°S ©aTBa1q0]

*v+*S eur3jualday ap 1[oI1TPID

BUTIUABIY UI0XIT]

*y*g ouatolrd
3smTapuT)
deut)

‘¥*S 19uI)

21A1d

sauotToa’juo) ap *pui ofardwoy vsI10

esEqR I
SBQEOY °p PUEBDTISWEPNS ‘LD
uauo) $03dINpoid "BID

827qIISNqEO) Bp *TRIH "el)

*81y BT ¥P S0TIVIDBAIY IP [EIY "W 1D




224

001 eIie3] *Y'S TPUOTORUIIIUL OURZUI) oruloly gv6l *v*s Andng pie3Q -3Iul eI0PRITISSQ
1€ *2BUTITNR , viIav 03TeIS8 ®BiCopRIBRIPTYSI] g961 pUBUMON], BIOPRIRIPIYSAQ
001 *‘a*n*3°d -oul [euoriBulalul Ardsjusqg soot3o703uopo sodtnby 61 *v's eurjuaday Atdsiuag
p/s  "n"ntaEtd *0D) uosmel) Weld BOISQINTY BISEd 7961 ‘V°Ss Teriasnpul BIT3Q
44 eYuRWaTy OV 23inaQ I[oquUny - I3UIOTYH sazo1ov1] £ sauorwe]l 6661 (*v’s sur3us8ay zinaQ) *v'S v33Iq
001 natEcd *JUl gatTIOIeioqE] Sameq S0ATITIPE £ sodtwInd 6961 *¥'S Buriuaday jo -qul saapg
00t ‘ntntatd ‘o) & 331D “YM odt13se(d £ oysney 7461 VS xaueq
98 eITe3] uTyYda L e13Inyessn
p/s BITRIL LR L 0130V ghel "¥'S BD13pI§ aulwle(
p/8  uluemary HEWD adog sazopendtizony 7961 ‘y*s @adog ~ 1ane(
66 gprue) P¥I TOD TT0 34BMIS “Y°Q gaiuedtigny  go6t ‘ys #ay co) (10 AaERIS Vg
001 ‘a'ncatd PTURUEL) uBdTIIWY gootminb sojonpord ¢941
00T naAdg pruweuei) uedTIWY safeurdoTpam sapeprieidaedsy @zél *y°s Burjuadiv ap prwwuri)
88 e1ouUBag peoTy ~ pouiad 831001 7681 ‘Y'S 12TUIENY
6% BZINg ov ArTed "d°D 2agqmariang 6161 'V°S eaoepaj vl a1quwdriang
Y erosng gy 0D £ 1apuelloH 21qmwatTiIImy  p/s BSIRIING
19 pTUEmaTy wrayf28uy 1a8urayogd s00T3IIuaro sodinbgy p/s ouewee) OpnNIy
001 ‘ntncatd *ouy ‘o) [EdS £ YI10) m01) euoxod sedel T1g6l BUTIUBIV 20D MO1D)
p/s  “A*ntatq syi1oM sselsn Juruiod S9TEBIaUIW Oo3IusTWEeIRI] 961 JUTWEISTIH
V4 ‘atatEty *ouy s@taysnpul 9°d°d
k49 2 R e B | s)}i0M SSeTH Juruxod
p/s ARt d T03 ®BIOD ®I0D OTIPTA [961 VS nea1TesTy Seria[PISTi)
p/s e21312¢ yoeag 00TWE190 TETII3IPW GCHE1 *Y*g BTaWIOY °
p/S etiesy *edSs esodsTp BTUS {BTiISNPUT BLIRIOIUIL 7961 VS *B1) £ ®BI[24q10) °
ugTo
-dtao
_ uadtio . ~sut
/e % siegd Z113BQ B13INII2INURPR PepTATIOe jedIduTrig ouy BIIRIPISQNG

ugTIdENUIIUO) ¢/ Oipen)



225

p/s
p/s
$6

09

001
001
001
0ot
p/8
e

p/s
p/s
001
001
58

001
oot
p/8
001
001
76

001
p/8
001
Ly

001
001

‘NIt
erdueIq
‘ntntatd
eioueiyg
‘ntntacd
‘n°n3a
‘nntaty
‘nntata
‘n'nta‘a
‘ntntata
‘nntacd
grdUR 1y
ei1ialeT8ul
vixaie1duy
ntptEta
s Rl B
BTUBHITY
0 i b {
‘atntdtd
‘n*ntacy
n'nt3d
‘arntEtd
vIDang
BIUBLATY
e>137129
gpeue)

epeue)

*dul 1911019

*V'g 39TTIND SIprasriy ITIATBAQI]
uotlexodio) VI

28sno1e] 9TATRIQL]

*d1o) uoley

*d1op uoley

*d1oy uolexy

*diop frUOT3IEUIIIUL IITA3Q
*3297d £ auoydaral [eI2UdH
+di1o) eueq

“0) TEYIWAY) IINOOH

*v'S ApTH ~ UTITD

satiysnpuy Tedrway) Jelaadwm]
sgutprog dotung

sinowaN 3p juodng °I°3

+d1op 193714 S91E3S poITUR
391dv £ z3TWAYdS *1Q

*0p) TEdTWaY) moQ

+d1o) 19a0Qq

*ouy ddnig Buryaaig

*0) §AUTYIRY DT[E33) [LUOTIBUIIIU]

"oul SHd

dV s)or13spue), BRSU3AS

00 JHEWO 3iaquainy Tya1IQ
*y*s @nbi13719g atrisusy
*p37 *0) weildeas ayjl

WEeY19poo:) IINIEM WEITH

Terx031pd

897BINJTND SBIQO 2p TEI103ITPA
$3(BYISNW SBIqO SIUOTOIPF
T9T2031P3

rvi0jowO3nNE BII3INTEIBW BIIISNPUL
ox93% £ 01131y UQIDTPUNY
saiolomolne safg
safeurdTpow sapeprierosdsy
39118 SI210pPBRUOIDIPUOIY
sauolstd ‘soay

eo1wInb wrx3enpur
$9TeuIdTIpow sapeprieroedsy
. sootminb so3dnpoiad
sod13serd sojonpoig
SaT13IX31 sel1qlyg

sodtminb sojonpoag
S3TETI3SNpPUT SOUIOH
moumsm:v 5039npoig
eviandugm 0d1d opwuay
10pEI03 SO[NIIIIY
otio3e1098]

021 32180U0) SOISI(
saseaua £ sosaadmy

salotay

SEPBIURWRTP SBIPIT]
SBOTIOYEITY SepTqag

ToyodTE 3p UQTIBTTISad

9561
6E61
v961
€961
2961
L961
1961
6261
€E61
1111¢
0961
6561
ozel
1161
9Z61
6761
L961
L961
1L61
8661
8961
8761
S961
L9761
8961

p/s
kAL

'Y'S x8pog {El.> 0¥

J9TTINY S9PTISTAY "Gxv *1ipy

*¥*S Aelay SSTRIISNK Sauvi I,

‘y*S 81y 9ssnolaw] SaUNTOTY]

'Y°S eOIBINTBISN uou:

*Y°S S3UOTOTPUNG UOILY

'y-s safz uwoiw.

*pI1 ‘o) £ 33TM 3P ‘DY

*eI) A 3397 XTT 4

‘V°'S Fraueg "3

Vg aourangg

*y g avwndug

V'S Telladng

‘P37 eurjualay dopung

‘V*S o1rong

‘¥°S euriusdiy BOTWINY Mva(

*v*g eurjueday 397dy ZITWIYDS "1Q

puTIUL8ay ®ITWINY A0Q

*JUl [RUOTIBUIIUL L340(]

Lvan Ayiolog

‘Y8 QTpouwst(

‘Y8 S4D) sods Y

eadrg

‘Y'S Tyaig

*Y*S BuTlualdIy 3IPOG IUTIBT
*Y¥°S oToeul] ueg SB 137 {.37

*Y'S IINTEM WRITH S 3I2(, O



Oy 23N ITOQUNH - IJIWOOTH

UOTIBNUIIUOY ‘g7 oipen)

001 EBTURWRTV $02T8INTE3IaW S03IONPoAd €761 *Yeg I2UDOTH I8T
001 ‘n*na‘g +dxoy) uoxxim 0a10131ad SPIIDULIIY [LE6] pUr3Ua8Iy BI13T0138d V'S 085y °
001 ‘nrntd3 *dioy ySnoyg -~ Zurasyog SITEUIDTPaW SapepITeIdadsy gGET . *y-s eur3uaday xassy
001 BPURTOl SEONT usAlg apiwearrasyq anlIryuruoy SEOTTOYODTE SEpPIQaq £ S2100T1 696] s70g sBONT uaAig
001 eidang uossdTag ‘W' gV duoydsaral s0oTuQ3yeTel sodinby /761 *yY*S uossdTIY °
001 eTURW@ATY OY SuswaIs 80DTUQIId2TO S03IONPOI  P/S *y*§ 193tnby -
p/s eTUBRITY Oy 1SYIIOH oydeaqenb 030e13IXF GGE *y*S BaeqraM ') onbriug -
00t ‘nacAty *d10) 1BLOIIRUIBIN] 33IDTD TeTI03TPA (961 V'S BUIjuaBay op 23Iny) sesarduy -
001 ®BIrreapTBul ‘PIT IKWA s00Tjea80U0) S0O8IQ 861 (eUEDTIBWEPNS) SDIOPAIA0OIL IWY °*
001 "a‘ntEc3 to) pur ATIYT T3 $03TIngveRWIB) B80IINPOAd  ZG61 ‘Ye§ IueBay jo 0D & ATTTT 114
oL “a'ntaca +d10) VoY §021U013ID9T9 §03I0Npolyd P/B VS LIPIAWES VIOUOKOII o[y *
ge earaieTdug s81a3snpul yeOTWay) Teriadwy sodtwinb 8030Npoad  EGET *y*s euljusday wdrmgnboiivoyy
(44 eTouRly OT1BS0Y (2P BIJTOURUTY ’

by BIOURIZ uewlyny 2uTdf Lauryvsd sooTwiInbo11d3Ta B03IINPOII  HG6] *y*S eutpuy e19InTe32Wo3I0ITI
) BZINg <91) £ tasaog umoag S0DTIUBRD8WO1309T® sozeiedy gG6T *Y°S BUTIUREIY EITURDSMOXIDATH
001  eruemalY oY suawalg 8310301 /%61 *y¥*S JOPWO13DIF
001 eId9ang gy 2zn1o13de13 mouwumwaov mwumuma< 9261 Vs xsaouuuwam
001 e2INg uldZUQY - JTAYNG - UONTITIBQ SOPoII28TH %967 *V°'S vUIJuafay UONITAS(Q BOPOAIDATY
p/s BZING UI9ZU0Y - I[AYNY - UOHTTIIQ s0pPoI329TT 6961 ‘y*S 8081y BOPOIIDATH
p/s eizazerdul §9TIISNPUI TEITWRYD amﬂpwasH sodTmInb s039npoId  6C61 107203309311
€2 ‘a'nad *0) 911393 [EBiI’ULY SODTUROBWO1IDDTd sojeledy 6661 *y*S eurjueliy ®ITUEDIN 0110973
001 ‘arncRd -0) sieQ a3yendh ayg SOTOTJUAWLTR S0I0NPOId QL] SI[eaId) op eulluslay BIOpPRIOQRTH
66 BPUBTOH Jqueq WEPAIIIOY WEpIIISWY TeoTsnu TetiolTpy 8961 V'S uaoy [edfsny Teriolrpy -

uoId M
-drao
_ ualtao ~-5uY
/e % s1Bd 2113} elaanidejnueuw peplaTIor Tediourig ouy PIIRIPTSQNG




227

52
p/s
p/s
oot
p/s
00t
"z
00t
p/s
00t
0ot
0z

c'ge
vl
p/s
001
oot
p/8
p/s
001
8L
001
p/s
p/s
001
p/s
6%
91

evazazerduy
‘antEtd
eIURwaTY
vIdURlg
BITE3]
‘nntate
eTuemaTy
epuetToy
‘nntIta

eTUBWITY

BZING -

‘antgcg
©o13130
ed1812g

eZINg
eaioieI8ug
e2Ing
e1a938T3u]
ei1a3eT8ug

‘nrptEtd
BIDUB1]

‘n*ntaa

‘ntntaty

‘ntntaty

BZING
vIOUR XS
BTTE31

eroUBLy

"PIT wOTOTAY

*0) 13qqny pue 21T] TBISJUIYH

9V 3ISYI20H

‘V*S§ otrwiyp

VdS uosTIpalucK

souy 8nag Burrislg

gy 933InH - uassiy] Isndny
(sd1y1Uqg) 3tzag ysiyoddeyosusaman
*oul *0) uospieuoq

oY zanad - I[OQEWNH - ISWO0TH
sTnoT A10 11 sn3hsiq

<o) dnoag orTgqndaejuy 8yl
JTU133y eadTduURULY
ayseag

ST *y°S AID 13 snikaaq
sButproy ddyung

uIazuOY - J[IAYNg -uONITA30
‘P31 SIURWISAAUI Iqn]
s3urpyoy dotung

*d1op uoxxy

uewyTny auIdn Lauryoad
*0p auawdrnby yaeld
sanowmay 3p 3juodng ‘13
~d1o) yooaweys puowmeiq
TI2A0¢ UMOag

‘Y*S U80I3IT)

UTYO3L

‘y*s HID 3uod UTeqog 1ureg

01308 $ITqR)
$02TIBWNBYN
s23UR10T0)

sodTingovmaey £ sodrwinb solonpoag
sodtuInb S03IdNpPOIg

S3TRUTITPAT SspepiTeIdedsy

saited sns £ mouwa:muvw: sousay
S0011399(2 SOTNITIIY

mmwm 8p S210pBOTITANG

s931edoany

sepeisuo3e seaspem SBIE[q

uQTIINIISUOD soTeTIagEK
SEpRIDIDI SEBIVPEY
SODTIIOI[S 5210IDNPUOY
seled £ safeueaduy
o1s2e 3p soqny
eoT3anyelay

sodtwInb solonpoig
seTe1dm HQISNIIXY
s910peAdTP03NE £ Seniy
soTadeg

SaTRUTOTpOlm SapepITeRIdadsy
S0330ET $03IONP0OIJ
sa11edoiny

oxwoe £ 01191l

erSantelsy

0961
6561
LS61
8661
LSBT
£261
9561
1961
0L61
£661
[49 1

8%61
8%61
9561
6961

p/s
6761

P/s
6561
8661
L561
0461
8961

p/s

p/s
€61

"Y' uomis tryag
ie;

)

*¥*S BUTURIG & ISYIBOH By. AIN]
“v*S erminhicy

"y°$ Bulzneliy BITERITLIAC

*V°§ BuIjueday eOTINZOPWARY EBSBUWIBI
‘VS doTaeg

esadry
*y'S uospTeuOoq TSue]
*y°§ evuriluadiy ayeg

V'S peuoi¥ey

*y*g Semoapey
23BWODEJ

'Vv*S ‘1 £ 3s0e]

*y's saleueiduy op eurjualday -qeg
319qTIS °W Soue) op BUTIUIBAY -qB4
*¥°S 1823

'V°'S uoxxy

‘V°§ uorsnagxy

'UTlVa8Iy HIBT) °puUl BITIXF

'Y°S Baly

erduaiand B BRIDURISH

19d9uemwy TJ SeISWR3SH

1suaddap sSodTUBDIR *qEIsy
viopeulwe] € *IEIIR ‘qBISH

esoy ®lueg °*TRIASW ' qe1sy



228

66 ®©1133eT3ul P3IT SOTIITANDIS Iaylem ‘INe]s S3TeTI19Wod SaUOTIB[RISUl ZGHT 'y*s adeg yraospaig
001 LRS- RY1 cedg eoueig TTTalell seoTIoyod e seprqaq p/s “Tag seria[IisoQ eourag ITT2IBIL °
89 exfell ‘Y*S [PUOTIDRUIDIIULI OUBZUTD wmu«amnouﬁm sepiqag  ¢z6l ‘Y°'S OuezUI) 02sAdYUBRIY
[0}9 NS R 1 Rl S { uotjeiodio) XTIpuag
0s gpruER) "PI1 gpeUR) wWRIg §a1030WOINY S01ITTI €961 'yv*s eutjuaday wexjy °
001 ‘n°ntatd *0) 010GX0J] so3iedoiny g961 *y*s 'utrjuediy ciogwoyg
001 ‘acncdEcd *0D) S1010W plog s31070WOINY 6661 *y*5 eurluedav 1030l plog °
001 ‘n'n"I3 +dio) OWd odinbas £ eraeurnbey 71/¢1 ‘v*s eutrjuaday ORI °
€€ elouely oTi1eS0Y TOp BIAIDUBUIL
0z BIDURI] seqried edt8anieIsH 6461 "¥°§ aprediold °
[e[e] 4 ‘atatA-d "JU] UBWUISTITY aeauzoy vaed oatod HEGT pUTIURBIV UUBPWYDSTATS °
P/8  elUBWSTY HEWD U2S1304 pTOYUTY sajugtaedoiny (961 ‘Y°s welry c
001 BzIng ‘Y¥'S YoTUSWITZ sodtwrnb sojonpoigd p/s *y*S BPUTjuedxy yotuawitg -
001 *A*N"4°3 -0) a9qqny PuUB SIT] BUO0ISIIATJ sodtragmnaN €61 *y's epurjuadiy op auo3saaty -
6 ®axajeydug s3utpyoy dorung
6€ eIdUBRL] uemiyny - auidn - Lauryoad
[44 gpeue) P31 WNTUIWN{Y UEDTY OIUTWMeR 3p uordoBuTWEl A UOTOIPUN /46l (V1d1d) =ssusieyld eiraroururj °*
09 ®Elas3eydul *p31 avdeg pue ding jzung SOI3TTd €961 V'S BUTIUAd1y BUOIITIL *
66 BTURWITY 9y IaAeg sootye18o30y sayaded [G61 'Y°S VAId
001 BITe3I ‘eds IVIA sa103j0wWO03INE £ S8103I2BIL %961 ‘¥°*S Pioouoy 3eri
62 vITEI] JUTYO3] $00T3IN19PIS s03INPoId 7961 1aprsoilrsy *
p/s BI1E2] IUTYODL SEOTTEITW SeINIONIIST G961 ‘Y°S 1tp®01134 °
oot atntIty *ouy satiisnpuj yoredstg saitewsy /661 *y°s eutiualdiy [emeuy o019 *
p/s ‘n°ntItq +d1o)y qqinbg 10pEDO3 8P SOTNIIIIV  H96T *y°§ odsuay °
ugrd
-dtao
uadtio ' ' -sut
/T % mwmm Z1a13PR P12iIN10BJINUEY pepIATIOR TedIDUTid ouy eYaeIpIsSqng

UDTIENUTIUGY £/ OIPEM)



229

0% epueTOH
001  ETuBWOTY
001 ‘a*ntitg
oot ‘a‘atack
66 mw:mama<
Y8 ‘ancaca
001 Ba1a18{3U]
p/8 suedsy
001 BZIng
001 ®1igjeyr3uy
00t ‘a*ntatd
001 ‘nntad
00t ‘antaty
p/s BIOUBIY
001 ep2Ing
p/8  etuemslv
001 ‘n*ntacd
001 ‘atntEtd
oot ‘nrntaca
001 ‘ntntacy
0ot ‘n‘ntacA
001 ‘n'nra‘a
0s B A B
001 epue [OoH
001 ®axazetdul
p/8 “2BUTITNW
(24 ‘nntgtd

AN 0zZ¥Y

YV 91 19juay

*0) aarfoureg a3edyo)

‘0] 1l3que] I3uley

HEWO UB{TITag 1suaey Iayjung
31139317 £ suoydsia] Jeisusy
*P3IT uoptag

‘118 191133 SOTI0IVIOGET]

9y *0) & syooy e - uuewijoy 4
‘Y*S I13u3aissy

21a309Ty & suoydaral [eiaUa
*0) SI03IOK TBIIUDYH

‘0D DTIIDATH [RISUIH
aurealo] suocqie) I

v £81ep eqr)

oY 23INH{ - uassdyl -~ 3sndny
+d10) SEBS TRUOTIBN UOISNOH
*oul sjusuodmo) SurplIng pajewo3lny
*d1o) uoig4s

*diop asnoyBurisay

*d1op Teudrg TeRasUly

*0g £ BTaeas Q'

t0) 2aTINng "94°H

sdritud

"PIT S1qalq puod ajooig
ViEav

*d10) Juowa by

$BITIPIUTS SBIAQLY
gevtuinb sersueisng

10p¥0203 9P SOTNITIIAY
seursoioB L 83dyng

sguty,

sajuedssioni) seiwdwey & soqny
BI1I3T3P10)

soyeurdIpaw sapeprerdadsy
set1ouasy

S3I0PERIOUITIB “SaiopedTydng
S2UOTIBDTUNWOD ‘BITUQIIDITH
sazolowolny

SODT1309T2 soleiedy
wovm>wuum_mma03umu
sodtingoewiey £ seproIndeld
OTUIWNTB S3¥[aUB]

sases £ eraeurnbey

01308 S$310323U0)

sodtwinb solonpoig

ugtsIda1d sojeiedy

SBTIBTAOIID] Sauorde(eisur alejuoy

S9TRUTDIpPaW sIpepIfeIdadsy
SOATSIYPY

s02180701q sodTWInb soionpoad
03131103114

oo1yraxodtag

gaxopendTiiowy

p/8
0L61
€461
9961
1561
8261
7061
1L61
8561
0961
9961
ST61
0z61
9561
9561

*y*g somyQ BLASPUE[TY

sy-g vuryuaday o

*y*S suriuadly jo ulaisurdgny ruai.y
AR S CI RRRT

VS VBYITag Aduaey aaynmy
VoS vtupATAC U

‘P71 seaue) pur sadoy yrorrop
‘y¥*S BraoN 1qqo9

*y*§ epuriuaday uepnr.ry

*Y'S 13u3271530)

50TU0A309TY A auoydarel [rIauay
*y'8 BUTIUS3AY SI0J0W [BIZUSDH
*y*g BUTIUa8IY DTIIDLTY [eisuan
001430974 Sauoqie) °81y 193739

‘y+s euriualay 48tsn

€€6T'v*s muraumBiy BIOPINQTIIST WR1D VOO

0L61
6961
oLel
z661
0961
%961
$961
£961

p/s
8561
2¢61

*Y°S SOTBIAISNPU] SISBY
*Y'S BUEDTISWEPNS TIEN ~ Ju2H
‘¥°§ BITMLIND waymed

‘Y'$ eUTIuaBiy oaftried

*Y'S BUTIUDBIY 3D 0D 'S u'H
*y*g BUTIUaBiy ayaees *q's
‘v'g wurlwaday ze(ng

*v-g n3titds 13oUBS ajaang
ugToD) 0013108 rI2

*¥*S BIB[J B 7y OlY ovrjric¥ii.




a0t BIIang uosgITIT WI €F Uo3aTal 8091112372 §2101dnpuo) gH6l samw]Ind 3p BOIIIDITI ‘pul
p/s  ®BIUBWATY 9V ISYPa0y SEeDTIYIUTS SBUISIY 0661 *y°*g anpuy *
ch vIOURI] *¥°'S SuaTnogd auoyy eotugnboiiosTy  gy6l *y*g ednpuy -
p/s ‘n'ntacd *0) JedIway) moQg YL oyoeaqanb o3dexixy 8961 *y*s ioumpul -
61 eI1E3l ucﬂcwwh awwumaﬂw=o> ‘ugrowatdsy  g96l ‘V°s Te3lsunpuy
001 ®xiaa3er3ul *PIT INI goTpel £'8008TQ 6561 uQapp SITEITSOK £ *393714 puy
oS eTuRmaATY UT3I2AUaIINY 9331nys3unuijoysiny gixeuinbey (0961 V'S NVW evrijuaay ‘puy °
0% BTIUBWITY oy 19Aeg eoTWInb ®BTaISNPUT QOL6] *¥*S XT7es edTuind ‘isnpuy
6% ‘acntacd +d1o) DRA saisutrlony 7661 'V*S TIOUTY 00-AA-KI
p/s  erusmaly 9V @1any - uassAyl 1sndny 8au0TNq ‘01X3TY UQIOBTIIBIL #G61 ‘v'§ aemy °
p/s vITEIL BS00STA BTUSg ugrod3juod £ ojund ap opifal 1961 ‘y's '®1) £ ®aen3y °
p/s eoT8129 samyInd sastadisquy 527qT389mW02 & sesead wIIauIIay (961 *y+g 181 -

. P/S ORUIITNH v1aav 031311081131 8961 wpovuwo 2p ®>131108Tig ‘PO VDII -
001  ‘atntEtE Wel uotoeindmod ‘eraeurndbey T/61 *y°s *d10) eITigWY UIIBT WU -
86 ‘atntdty +d1oy yo4dng TIIXal ®IIISOPUL /96T ‘V'S Tie - Wo4ng -
oot  ‘atntItd *0p 100 saydny eraisnpur sojuswaiduy {961 0y ooy seydny -
001 BpRUE) *p31 r0) meadeas Syl e@apoq £ TIATTIISEQ 7661 ‘y°S °®BID) £ TUTAOT) uospng °
00t atntItE *duj S9TIISNPUI 1eI§ 2VOY operdzam-3id uwoBimioy 1951 *y*S BUTiue8iv viduodTuwioy
001 o0t B e *dUl $a1103BI0QRT] SO9mME(Q otiocieloqel /961 ‘P37 sotaojeaoqe] s9TNeq -~ 3oy -
00t 2puey o YISAO0H "A°N T93s3 eordanTelay 1961 V'S BUTIUABIY YISVOH -
001 ugder QAT IYPEIIR seriajeg p/s *¥*§ eurjusiy TIPXEBH IYDEITH °
00! BaiazeTSul *p37 Suoled S3IROD ugpoB8le ®IISPURTIH [G6] "y'S Buvgpel SOTIH -
oY epuR{oy AN OzZVV seo1393uUTs seiqry P/s 'Y°'S 1e929¢ BLISPUBTIH -

ugTI
-drxo
_ uadtio -sur
/e 1 syed 2TAITR eI2anideInuew pepratioe yedrourig ouy PIIRIPISQNS

ugTIenuUIIUC) g7 oipend



231

ool
6%

p/8
9s

001
001
001
001
001
P/8

8y
€6

p/s
&Y

0L
p/s
001
00T
001
A
p/8
6%
p/s
p/9
p/s
8L

ezIng
ezZINg
‘a*nrgd
‘nenrEd
BYUBWITY
‘n"n3-a
‘atntatd
‘antatd
i R
gai3leydul
‘arqracd
‘nntatd
R
eTURWAY
etuemay

viaa3eTdul
eaaajerdul
‘nntaIcd
‘ntntacd
ntntata
‘nTntatE
eTTEIl
BIUBWATY
BlOUB1L
BITE3I
er1elr

ed13124
‘nrarEed

ov 481e) eqI)

sTNO 31) 1A sn3kaag

*Juy *o) siaddoy

*dxo) ®TOD €D0)

oV 15Yo30H

sasuedeiy £ I0ABTY [PUOTIBRUIDIUL

safeuroTpoum sapepilerdadsy
802TTRI9W S3roqUE],
votuznboilag

10YOdT® UTS SEpPIqQaq
sgundea £ soxang

SBIJU8S? BI1lSnpuj

*0) 13382ARH TRUOTIIeUIaju] Sefodrale sodrnba A erawurnbey

*JUL 19ITO0X9
*PIT 0) U219 (i13aed

©0) satazsnpul [edtway) Teriadamy
c0) puey yiosiaaduy

-diop zeuaey «~ 3aog
1eUOTIBUISIUT 293T3Q

uyeqsspung ayosinag
UTIIIAUITIVY 32InysBunujjoysiny

s3utptoy dorung

(WHY) *P3T TIeSnoQ o8l STAOH Syuey
*0) [EdTmWIY) moQ YL

sati3snpul "1°N

uorlexodio) x1pudg 3yl

*0) 9ptTqae) uotun

ceds IvId

9v, ISY2204

ITneuRy sauTs Saq wﬂmcowumz 2189y
‘eds IVId

redS LYIJ

ITUIIF 9IITDUBUTH
*d10) ayTTAUBRK - Suyofr

18T1031p3
SOpPEIDUB|RY SO3IUSWITY
edtisgrd era3snpur
saiosaizduod sodinby
seTod113e sojuamaydmy

SaToYyoo TV £ 1eOnNZY

$02T1303T3 $21030Npuo)
vwo8 9p SOTNIIIIY
seuryes uordejofdxy
sod1wInb sojonpoig
safeisuIm ugIdeiIUIIU0)
eTaisnput eiwd SOTNIIIAY
seoriserd seyay
s931edoiny

edTuIng

s93aedoany

e3T31nTRI2W BPIIISNPUL

SOT0OIYaA

UQTOIINIISUOD P SITBTILVITK

8961
8Y61
0961
Sh61
9961
961
£561
8961

p/e
9961
0L61
9961
€961

£%61
8y61
8561
8961
LS6T
7961
6961
161
0961
€361
8%61
6561

LE61

(IVIVOEI)

UTIlBW ueg oileng "pul wesdj

‘v*g winpedag

~y*s sxaddoy °8ay °pur oxjedp

'V°s Tiul

*¥*S oBAIIIUY

*dul saduedeay £ xoaeyg “Iuj

“¥°S BUTIuwBIY 2a398ABRH -JUT

*y°S BULIUL3Iy ap YOBRTEH 03INITISUL
‘115 ®RU

*y*g eidug

‘¥°S "8ay puey -~ i1osiaBul

*v*S Teiswolly - yyosiaduy

*y's ®wzueladsy e otuaSug

‘¥°S 3swmApul

‘V°S TTT2ITd Serajysnpuy
oquil seatwind £ -uty “pul
mo0Q Serajsnpul

'y*s mordIasg seriisnpul
‘y*S XTpuag Seri3ysnpul
*Y*S SPURDTIdWY SBIIAISNPUT
*Y'S ®apIaere§ ‘puj

"pux
SOTIOS3VIY 3P BUBITISWROUYIET] ‘Ppul

‘¥*S 319qTV sedIwInd

'y°S seaapel £ SITEIIN WP
24 eaue§ zrajomolny

TPUl
‘pul

SSTE13§ 0DTIIPDL SEITISETA "PuUL



232

p/s eaiaie(3ul *p31 Suoied S$120) TT3%3L %61 *y's sudofnog ep TTIXAL ®]
08 ‘nntatg *di1opy w10y ¥O05 T0oyodT® UTS SBPTIQaE (961 V'S Ssovsaizdy EBIRI4 B
c6 BTOoURIY *y's apInbr a1tV seanpepyos exed sasen Glg1 ‘v°s Buadixg ¥l
p/s etrusmRTY 9V 23In3Q 3ITOGEUNRY - IIWHIOTY 01228 A 01131y UQTOTPUNA  Z061 ‘V°'S BoTIqEauE) Bl
p/s BIdUR 1] *y*s apwnbry 1ty sopTwradmod sese) Qe 6l sptnb1y 1TV,
ot -acntatd *d10) s3dnpold BWOH UEBDITIIMY 10ped0], Ip BOTRITIIV  Z%61 *y*§ BOUATOY
oot ‘antd 3 *0) >epo) uewlsed so2138a803103 soleiedv gg96l *y*§ eurjualday Nepoy
ool -a'n°3°3 -d10p TeuoTiPUIIIU 19MEq oarga3ad sequog (/61 eurjuadiy jo 8aTeg aqoy
001 ‘atntacd ‘0 19TYISH *F 193TEM 89TRUTIIPIW SIPBPITETI2AST 961 "v'§ eurjualay riouy
001 ‘a'n 33 «su] K103e10GET] SOTWOUODF sod1winb soionpoiad 6561 Vg esuTy
o0t BZINS t13dog moag uQTsTo9ad sojus3WNIISUL  £961 *Y*S BUTIU3BIY SIUIEMIAISUT 1uAY
00t ‘ntntatd *0) 3o11ax SOJULaWITY 8961 ¥*S eurjuslay ap -oD Zo(1ax
p/S  "N°N°3°3 ‘0) TEdTwAY) £ WNIUIENY 13STEY 011B30BIJ91 1BILIAIBW GGHT *y*S SoTie3deRIIay l1asTey
p/s *A*n*3 g ‘o) TedTmey) A umtmramiy IISTRY OTUTENTE SEBANIDBINUBK €961 ‘¥'S OTUImRTY 18STeY
001 ®azszeylul *p31 S9TIISNpPU] sedINT sa1030m0INE SOATITSOASIA 7961 seon uydaser
001 ‘n°nas uosuyol £ uosuyof S2TBUIIIPaW SIpeprieYdadsy /€61 uosuyof K ussuyo[
001 ‘atntata *0) 539npoad SWOH UEDTIDWLY S3TEUIDTPIW S03IdNPold Y61 *¥°S 59TiolBIOQERT YIoAM uyol
001 ‘n'nc33 *0) ai1daQ $3103%81] §G6T *y's eurlualay aa9aq uyor
ch eYdwR 1y ‘y*s 1adaer uorsTI91d sojummnilsul  g96l *v'g eurjuaday 1adaserl
001 eazazey3ul $3T13ISNpUT I3IB[4 - 2U01S eoTupdam etrIeurinbel 2967 ‘¥°S "BID £ Qu0ig “f
001 eaaazerdul ‘P31 13A3TTU] uovmuou,mOuunvoum 1761 V'S P37 UOSUINIV I [
001 ‘atntatd ‘Ul t0) SWEITIIM “§°[ 10pE203 3P SOTNITIIIV 1961 ‘migi ®BUTIUAG1Y 9p SWRITTIM "€°T
p/s gYoaNg gV SYOTISpuUR] EBISUIAT s0103s0d Q€61 'y°S ezleg & o183uey °f
uoTd
~drao
_ usdtio -sur .
/e % sIed ZI2IER 212IN30EJNUBM PEpPIATIOE Tedidurayg ouy eTIBTIPISQNS

UQTIBNUTIUOY g/ Oapeny



- 233 -

9¢
143

001
001
001
001
001
001
66
oL
6%
p/®
001
p/®
68
0ot
L6
001
001
p/s
00T
001
S8
ST
001
66
86

gprRUER)
‘neatats
‘an-9°d
vilajeTdul
eiaaje8ul
vi1aleT3ul
eIUBWATY
‘acnc3td
€D 1RWBUT(Q
g1ously
eLouvly
‘nntatd
vidouwag
gruswaly
wpeuB)
‘n"nat3
‘ntntaca
‘nntdtd
‘n'ntacd
‘nntata
eaxajeydul
edaBweuIq
‘nntgtd
‘ntntatd
‘ntntatd
eyouvaj

ex1aje1du]

weyiapoon - 1d[ey WEITH
*dion sBn TPUOTIEN UOISNOY

uorjeiodioy BaITI

*p31 819917 puog 9ooag
*p3I] asaoTIUf

*P31 Teuoljeuaaljuj 13581397]
oV suaummd1s

c0p TedTWAY) moQ YL

8UOTINNPOoadiTIquY IYBTWIY HUIACY

BUTEAIOT duoqary w]

*y*S Juafnog auoyy

"0 HRUY Awmoyy

VRS 1¥0a0,0

v aakeq

P11 *dion) sao00R

*0) aalrowind »31e8310D

T0) UYor [l Pul
83T103BIOQET UODTY
§2TI101BIOGET SOTITK

+daoy qqinbg

*p37 SBuTIploH OxPID

*0) 90 uasueq *IW

*ou] Ai101vi0qe] S$OTWOUODT
*0) 319quE] iIudep

*0p ‘jnuey pueSUTUIN BIOSIVUTH
“y*S ouarnog suoyd

ue3TUR

0298 OT2TY £ S0OTIUQQILD SISRH
odr3l0UL] SIDTIICK

saule) 0dTII103Tig

sauoqel ®o1aqRg

. sauotsaxdmy

saTetdadsa seiedme]
§3]euIDIpaw S3peprieIdadsy
S0DTINIDPWABJ 503INpold
uIruEdBW BTIIENPUL
HrOTjpwoly svufsd seyI9yOy
gRUII POy

©2a118qQ 3P wWOIINpORY

lewiuy pEPIUYE HOIINPOJIJ

nuceunsm.

z0pr201 £ auaifiy/d sojonpoaq
ga7BUIDIpaw SBPEBpPITRIDadse]y
Sa[BUIDTPOW 803DNPOIg
S9TeRUIDIpam sIpeprieToadsy
SODTINIIEWIEBF S0IONPoIg
$3TPUTIDTIPIW 63pEpPITLIOadsy
£03308T 803dNpold

sooTwinb so010npoag
S03UBWERO TPIR

SaTRUTDIpam Sepeprierdadsd
SO1IBUTIDIBA S032Npo1d

SOTOTIUIWITY S03ONPOIJ

1961
LS61

P/s
9261
0L61
6961
LYy61
8661
LS61
6961
(A1)
8961
LS61
€761

P/s
€ee6t
L6t

P/
9661
ttel
%961
0L61

P/s
8561

p/s
€061

vuTluaBay o1noqies pribing
eur3usBay od.suuiy
"0) IBIW 3O IDBAIXY B,B1i¢

V'S SOPBIDOSY dda-

N

‘'Y*S 19S¥a
V'S Bso-
eolmind ‘y°g 3704 Wy

‘¥ ouraueday ¢

1
VS GUINILOT duogavyg o)

VS HBITA avian g

VITaguy ap wopu o quy

HyET Y

B TR B TVIEY, TV TR

Uy W
‘Y4 uoBumiwy uowwmwT

V'S rmui1juaday Ip apisoye]

V'S uyor 4n Qe

‘¥*S 0330 ‘'qen

*71S eurjuaday 8p SOIIIK 'qe]
'Y*S uosur] ‘qeq

V'S oxelp -qeq

‘Y5 U3suRy i1y ‘qeq

‘[1§ SOpPEITIFIAB) ‘qE]

‘TS T03TURS ‘qEY

V'S 19Ty *qen

*T2S BIT2a3s3 - V441 "D0sy °qe
*v°S epeB8uodsvp B



001 ntatAE ‘o) siafy - toistig §97BUIOIpaW SapBpTIBIdadsy ggel TBUCTIBUIAIU] UOBUYC[ PEI °
p/s ‘n*n"3°3 *dul SuoTIVITTIqnd QW vauaadmy /961 *duf TeUOIIBUIIIUI QW °
001 ‘atntatd ‘Jul uomyS UOIION 10pe203 °9p SOTNITIIV /961 *0D X030BJ XBR °
p/s  "nntaty *d1o) ssoy - PUBTPIN BII9OTIIBH 8961 VS a9dtijey -
p/s BIoUBL] JI) UOSSAK B juod UTB]OH 3uTeS UQTIONIISUOD SITETABIBH 6961 *y°s vuuog soqn3y £ S9[RII3IEN -
6 gpeug) *p3 uosnl3iag Lassey etivurnbely 961 *y-g vuriualday uwosnBiag - Avssep -
001 -a'n°%°3 *Ouj ST1io0K SATTIYd so[TTxxe310 (%61 VS onseya) A UTTUSSEN
49 BIUBLATY 9y Jutiayg $9TRTIISNPUT sSodTWEnb sojompoid (961 191Ueq uIlIERy -
08 eixajeySug S3aTAISNPUI Sedn| BOTUQIIOITI £ wuwwuaﬁauu: 8661 *V*'S "®I) £ olvmy ULlIBW °
001 ‘nentEcH *0Q 10TIIER SOTOTIUSWITE 80IIMpoId /961 ‘¥ wurjuasdiy jotaiey °
0s BIUBWATY v wuurm - wassAyl 3Isndny saterdadss £ nouwN 80130V 1961 "y'S eurjuaday uoyjwiey °
nO1 ®ixa3erdur (s8urptoH) ‘0) £ ardey , satqanw /061 *P3IT eoTIBWY Yyinog 09 £ Irdey -
001 ‘atncEcd dnoxs 323817 ..mOﬁﬁ«uumwwu €161 °®BID £ OopiedId IeqE] O9p EBINIDEBINUEH °
oy eIuBWalY 9V UONIIGEIUIIILIIedT) PUSIWIVY soT{T12e31) €961 saTeTdaedu] sooeqe] ap eBINjIBINURK °
0% eTURPLATY OV U2Iiqejusljaxiedi) emsImady soTTTI11e81) Q%61 831BTNITIIRg LOBqR] 9P BINIDEINUEH °
p/s QUmwﬁwm sawgInd sastadiajuy ezan1ad £ eITeH 1661 *y*S 04n) °p eriedeaia) £ BLISITEW °
p/s ETIUBWBTY HEHO Ua3I0Y983IaTH uep BYosIneg SEpE1aBoTde Se1apEH 6961 *yY°S B3T3 SEPEZITRIIISNPUI SBIIPBN
p/s ‘arntItd +di0p BT0) BOO) sauofe)y /961 azen81 seiopey °
p/s ‘nencEta *2ul uos A uosuoyr -H°g 10ped03 3p SOTNITIIV 6561 WIOJOSAT *
q8 LAR LR Jaryesy sesopteq £ mOAﬂﬁunmA 6761 V'S eIIIBARTO moaﬁwuvmw esoq
66 BTOUBLY ‘y'g dueaj 97 XNII[Ti0T vluoadwt SeIUIL 9461 *y*§ ouBaja] ¥xnaliio] °
p/s  n'ntatd *oul uapiog ende uoroedIIyTaInd SEWRISTS CG6T ‘v*S vID & poomxpor

. ug T

-dtao

_ udadrio -sut

/e sied ZTI3IER Bi3inIveInuea PEPTATIOE 1edIduTig ouy

eTIRIpPTSqNg

UQTIBNUIIUOY -/ OIpEN)



"
"

p/9

- 001

oot
v6
0s
0s
oy
p/8
p/s
oot
0ot
00t
01

p/s
oot
oY

P/8
p/8
001
0s

/8
oot
001
00t
08

p/®

BITEI]
n-atatd
‘ntntEtdE

BPURTOH
‘acntatd
BTUBWATY

epueToly

LAALRYS
‘n*ntat3

LIYLEY
‘atntatad
‘nntatd

wrdue1yg

BYdURIY

BTUBWATY
DR 0
EpUBTOH
eTdURL]
eroURag
‘nntata
‘antat3
‘n'n 33
O
e TuBua Ty
gTurEaTY
T O O
BIUBDATY

*vdg oyoTqgay

uotrivacedio)d YON

*0Q saraisnpul "IN

AN TeuOTjeRUIIIU] uspiBEN
dnoiy (euUOTIIEUIIIUL PWDTINY
uagnuuedsag 13udeym uuemiaay
%1035 N¥N 12T1qRIUTYOEY 38pTuaiap
*vdg TYyaisR ayo01q

*0) 21110374 1BIaUIN

cgdg uosTpaIULK

*0) OIURBUUK

*0n 3jupmdinby oany aoauoy

zang 9p 3i1aTduUBLLY
41D . UOBSNK V¥ IUOJ UTBQOS IUTES

*0) £ 1TTPH ITYNK 8, IDTTNKH

*0) °*jnuey pue Buruly BIOSSIULY
AN Oz

Ineuay SsUTS) SIap aferuotTieN 2133y
1neua)y SaUIB[] SOP FTPUOTIEN 9189y
"0} 810310[ plog

-d10) sTBRIJUTK d0f "3§
TBUOIJBUI33U] [I°ANO0Y

‘Ul *0) HPISW

AN *d

9y zuag 13TuwTRq

*dxojy w103 BO0)

0y 333In{ - UASSAYL Isndny

sed13ga8 seraeurnbey
pepr{Iqe3auos erasurnbey
5050119} OU §3{EI3W WYTITPUNg
S0J13PWOIR SOITWIND
03TUgI3d37? odinby

BOTTEIBW Seial

1989Tp S21030K

8001132312 sodinba £ wrasurnbey
831030H

#aTPUIDIpaw e9puprTRyOadey
802138p1d goIdnpoay

satopensiiaomy

0o138eTd £ ojusWIdOIqI} wIaISNpU]
SOUTTOR

SOATISaype SITBTIAIIBY

sBIUT],

edotdanye3al

ed13anyeasy

0185y £ 01x31H

00T3IT[0IIDIT3 dutryZ

SETOATEA

mouwurwumahmw so3onpoag
sooT3ngormiey £ sodrwinb sojonpoag
9310dsuexl odinby

sesoased geprqag

anbop

Ly6l
8561
8161
£961
1961
1961
9a6l
(441!

B/s

p/s
9661
8961

6£61
p/8
6961
8g61
8961
9661
£961
9% 6l
9h61
6561
6561
561
1961
9961

‘y's But3luadiy o7 1qQoN

*v°s eurjusBay yo«
A
"y°S§ eurjualdiy uepivey

00 pea] [rLOTIIBN

*Y's suwIiny
SBOTTBIAN SET3L 3p °“InuBH WIW
loodsyioyM 103§ S3X030K

‘Y*S TTTPaB H2I1010K

D4 BIUNG RODTIIIRTY YO LOTOK
WUS BOEI0a0uNIBY VOB TP IuOK
‘v rutriueiy ojuersuoy

‘Y s wupaueBay scauol

*y*§ 33030u0K

V3OS I9TT2ny Soury{on

*V°S eurluadzy (Wg) ®IO0SSIUTK
V'S ZNITH

‘y-§ melsy

'Y°S TTpuel eOT3anTRISN
uQIINITISUOY eITTINTeRIBK

‘y+s eurjuefay Teiisny eoISinyeiay
"Y*S BUTIUBIY XIIIY

¥+ smoyg & dasys PRIy

*V'S eurjuaday edtwind IOIIY

"Y*S BUTIUA3IV ZU3g S3PIDIDH

V'S SODS3a1Jay PZOpUIK

*Y'S 33modoL



06 Brouexy 'y°Ss JI0 Ld 33290y erisunjiad s039npoid /61 ‘y°g BUTIU2B1Y 19313qQ0Y g °
p/s ‘N3 uotrieaodioy euegq etareurnbeu evisd so3lsandoy zggl ‘1) £ g8ty L3aazg -
p/s  eruPWaly HEWD -dmo)y 0330 D -ag seotuinb sauordere3IsuUl 4661 eurjuaday 03310 °
oot ‘atntaca +d1op mmﬂwoaoccumw paatuf . mmuomﬁwum< L1261 *y'S *0) 103EAdTd 8T30 °
001 eazajeydur *d1opy 19935 ysriag 0130® sedeyo ugrdEZTIUBATEY GZHT *yY*Sg UWOTTTIISG °
001 BYURWITY Oy SUlUWILG sedT1303T8 sexedue] cgal 'y+g eurjualdiy weisy ¢
8y ezIng 9y ssaideurg god1isgld mOH:uwuwm O3PTOH  1/61 pur3uslay ssaadeurp -
p/s ElIUBWAlY ssney Burppay piag [ned ugrodniisuod eied serieurnber 4961 *y*g 1oqeil teutrdrig -
001 epueToq AN ozxy S3[RUTOHIPAW S3PBPITRIVAdsT 9451 ‘y*g eurjuaday uwouedag -
0ot eryelg *edg 3 £ 1339AT[O *Bup eutotrjo 3p seurnbey  zg6l ‘v*s purI0381y TIIOATIO -
66 ‘NIt *0) uIB1H TRIUIUTIUOY $8183939A 83TV 1961 ‘y*g opuvisy odwe) esoutdestg -
01 ‘natntdtg (euripuy) °*0) ITQ piepuelg sootuinb £ sootrisgTd sozonpoid (L1 *y*s swur3ueliy seurjesyp
got arntdtd §30NPOIJ YOTIMION —~ UOIION SKIWITI213A £ SITRUIDTPa@ 803IONPOlIg 7961 ‘V'S BUT3ua21V uoley YITAION °
66  "n"ntatdg *0) uojioN e[11. op soreded zg6l ‘y*s uozioy -
0% ‘nnNtEtE +dxo) ooameys puomelq sootuinb sojonpoigd g9s1 sy-g eurjuafay osdoy -
87 eTUBRWATY *0) £ jIiqejusapurTnyoy>§ jdumail sojuamITyY Q061 ety £ TaoN °
001 eIueRwWaTY u<‘wuovmumﬁmm Ioped03 9p £ SOJTIWS0D §0IONPOAd 9961 ‘Y5 BIAIN
p/s ediemeulq S/V I9TIQRIAPMS 3sueq odmnba £ erieurnbey p/s '7iS PUTIUaBiy Sp 192TWOIY OIIN °
001  etruemaly 9y uuemsIUUBK eToo1ade ma»m:.«sv_wz 0561 *71$ ISEN[ODIN
oL ‘nn-gA *ouy *3ul [EQIINedEwiRyd 3iodmay S9TRUIDTPam s030npoid (/6] S?TioIwiogqe] rulluaday liodmay -
cot ‘nTatAcdE *0D laqqny PUE 21T 13X POOH IYl s01108200®8 4 mmummwo 0£61 V'S 1eaji POOH SOOTIVWNAN
0erl atntata *0p) TEITWAY) umog Yl S3TBRUTDTpa2W SIPBPTIEIOAASY (961 s@ILIODN
p/s elIurRwaTy uasney3uTisy 1439 teta odinba £ w«uwnﬂnvmz 6761 BUTIUXZIV WOITER TTIAN °

uoId

) ~dtao

_ uadrao -5ut

/® X sTed ZTiI3eR elaanjvejnuem pepIATioe redrsutrag ouy etaeIpt sqng

ugTIBNUTIUOY hmn oipeny .



L3/

00T ®Baze3ey3ul

001 BITEIL
oot ‘n"n a3
001 epue1ol
66 ‘n‘a*ata
001 nrntatd
0ot BYOUB L]
08 ‘n'ntEtE
oY epuBTOy
1 vIoUBLY
97 gpeue)
97 gpeus)
001 atntEty
oY ‘atntdtd
oy ‘nnati
001 euedsy
p/s erouRlg

0ot ‘ntntIta

€1 ‘antEtd
k£ ‘n'ntatd
k£ ‘ntatEtd
9T ‘atntatd
oot ‘ntncactd
001 ‘n°n*x*a
oot  ‘nntEE
p/s ezINg
p/s eaiojerful
p/8 ‘atntatd
s11 ugder

s3urpton dotung
(INT) @anqiedoip] IJITRUOTZBN ISIuUF
-oui stizoN sdITTTU4
sdrTTyd

*0) 81030 PiLg

*Jul 192134

*y*S 3038nag

T0) SWeITTTIA

AN ©OZ3Y

pESTY - poutay

*p37 uosn8iag Lassey
*2u] oorsdag

*d1o) 3ITEMUag

satilIsnpul wnypn AmaydeTiv
*3ul STo1juo) uocsuyor

*y*g boawoq oapad
1nBUSY SIUIS] SOpP S[PUOTIEN 3138y
(euetpuy) °o) TT0 PIBPUEBIS

d1o) TEdTWAY) ODITM

*ouy 1edoatruy
*0) TI0 [EIVIUIIUCY
*Q9) SIITAIIG SITILD

*0) uuag aajaed YL
+dxo) utjTuuey 13jNied

T0) 3xoquel Iaulepm

(*91) 1adAog umoig) 9V DHd
*p31 iedeq £ dyng zyung
*0) uosney) HOeIH JYyL
*dx0) Tuaqgnaiey

seaemEd A SOOTIBWNSN

s02T139219 £ SOOTIZWNAU $9T0IIU0)
so1rT11e81)

BOTUQ1IDITH

ae8oy 12 eaed sorndrlay
safeutrdTpawm *dads’d £ mouwumﬂnﬂu=<
uoTs1oa1d 9p BURIAIT BITUBDAR
sodtwinboiaiad sojonpoig
SBD1IPIVLS HBIQYLY

SEDTIQYODTE SEPTIqay

13831p sa21010j

SBpIQqaq Ip SOpRIIUIOUD)

sodtwinb sojonpoig

vanjexsdmsl Joa3uod soarirsodstq
SEeDTIQUODTE SEpPIqag
e3131nT8I9N

soptiag

eytmInbollag

BINJTIISD 9p $03UIWNIISUY
SO3TTNEIPTY SOWSTUBIIW
S00TINZOBWIRF S0IINpoId
s»3juedTIqn] sa3tadce £ surjeied
1odeg

Tadeg

1a3ded £ esoTnia)

861
8951
A2
GE6T
1e61
9561
5961
€961
TL61
seé6l
6761
6561
8561

0961
9561

p/s
6961

1961
1961
0L61
%961
£661
961
961
§961

SOOTIBWNIN IsuaIRTd "BIY TTI51id
‘Y S BURBDTIDWLEPNSG au .t
eutjuaBay sTaioN sdi, - Yyd

*y°s eurjuaday sditiyg
vurjuaday 0911yd

‘V*§ 192134

V'S 8aaquoag 3jetd

‘Y°S Inso1lag
BUBRITIowWepNng BOTWInboa3ag
*BL) "BOUH Diulag

"V"S BuIIuSday sulIag
*y*s vurjuaday ero) tedeq
‘'Y*'S 3JTemuusd

BUTIUSEIY STOIIUO) Uuad
*y-s eurjuslday boawoq oipag
‘V°'S T1eTipag

*v*S Burlua8ay snboyoieg

sutiuad1ly edtwminboxlag eseg
*V°S eutjualday uum.amkam

V'S eurjuaday UIITUURE 1ajivd
*y's But3jualday ap STABQ 3)Ni1Bg
‘V'S BleTd Tep wurjeleq

*V¥°S 01ptsl uws§ eaarsdejg
1330pad eiioTadeyd

‘¥°S OIJUOTSTH Tedeq



001 ‘aracatg *0) BULING UO3IBT®Y BOpPEIIUBTEQ SOIVIWITY 5961 suriuaBay ep suiing

08 BIURWATY T12a88) - 18q8d "M'V seautl £ swaadrder /961 ‘y*s sojeadirog £ eejund *
08 eYouBIg ‘y*S auolyy -STiBg saiojowoine S80Il 961 *y-§ souriusdie saioldakoag *
p/s ‘antEt3 TeUOTIBUIBIUT IIITI( g0prRIdURTEq SOJUATIY ¢HEl ‘y*sS B3ta0ag
%9 BITe3L IUTYOay mwmu:amuuz 961 *y*s wor8inispts wiosyndoid °
001 BTUBWATY "9V BlIBA soTeutdoIpom sapepryerdadsy p/s *y°g Butajuaday viuomoid
001 eTUBRWSTY *9ey eliep saTPUIIIpaw SapeprTerdadsy 9967 *v*s surjusday sodejoid °
00t ‘atnti‘i3 -d1op sy3noiing S0T1BUTIBIAA mmuu:voum €EB1 *y*s *8ay 1adoo) sorievurialap ‘poid
001 ®ZING 9V 03 L Yooy B ~ UURWIIOH ‘4 safeurdtpam mmvwvﬂﬂw«uunmm o€ 61 BOIWINY °"V°S 3ydoy mmuu:voum .
001 ®a1a3eT3ul 0JeqO] uEdlISUY UsSIItrig BTOOIAY 8961 (V¥dVS) BIODIAY ®103ONpOl4 *
001 elouelg *y*s 1eai1p,1 saleytdeo sepepryerdadsy 796( y's udgIpory *
001 ezIng 9y £3ten - BQqQID safeur?1paw £ sod1winb gojanpoird (g6l *¥°S vgI) sodtwind soIdonporg ¢
08 ‘ntatAd *daojy eY0) BOO) SEDTITOYODOTE ou sePIqQdq 1961 ‘Y°S 80282133y 8BpPESOd *
p/8 erouBly 0TIESO0Y ap IIITOUBUTLY ezol eytifeA 6E6l *y'§ Inpezo] seuBTadiog
001 ‘anIti ‘dul s,puod - 8Snoag asayy 10ped03 3P SOTMITIIIV 7961 eutr3ualay 8,puod °
001 ‘n*n°ay *Jul piouxay Te12uad uwa EBOTUROSN /G6I *y°§ BoTURdIWITO4 °
¢z eaialerdup $3TAISnpul TeRITWaY) TeIiadml 211 ojustmesadoad sodmnby ggeT *v's uouwuoz S13jeumaug
p/s eaiajwrlur sat1ilsnpul TedIWSY) TeTradmi sooTigmnau/d SBIULTWRIISH (961 *¥*S *0) 2rjrUMany -
p/s ‘atntItd *dul jiewsy 20t133ur Bdoy G96T *y°s eurjualday x3befd -
1€ ‘n*nta3 +dxoy eprqie) uorug seoriserd SET3l gy6l *¥°S eurjue8ay TTULARId °
g% eTuUBmaTY sang 3JeyOSITS99 Iydsinag SB130 A BT{IURZUPE S3I0TJ OPEY3S 1961 ‘y*g edoxapeiueld °
p/s  wTUEmATY 9V 913INH - UaSSAYL Isnény $0S0313) Ou SI[RII SIUCTIEBATY G961 Te3lswoltd -
001 ®ai93e(3ul s3utpToy doyung opnel (161 mmcuwmam ‘V°S TIT@atd ¢

: uQTo
_ uadtio mehw
/e % s1ed ZT33eR

©13I1N1DEJNUEW PEPIATIDE TedYoulig ouy

erIRTPISqNg

UQYOENUTIUC) -g/ oapeny



233

o0t
p/®
00T
001
001
66
9
001
00T
001
$6
001
06
06
p/s
08
00t
00t
001
001
p/s
p/s
oot
86
oot
56
66
6%

tpomnm-m.

‘atntatd
BTUEWITY
BTUPBITY
e1131eT30l
BZING
BIUBWATY
BITRII
‘nnata
BIOUR1J
gpeur)
‘antId
BYUBWATY
vIOUBIY
nTataEta
‘a*ntad
‘atntatd
‘arntacd
‘n'nt3tq
gpeue)
‘arntdacd
epusTOH
vizajer3ul
Bixajeydul
eTuswaTy
‘antatd
‘nrntatd
‘atntatad

*0) sseH £ uyoy

‘o) qqinbg

NO03I8UBPOY 9O BNIIY SyasTidg
HIWD ydsog 113qoy

133sapM £ uosmolly

9V 2939TY NII1GBIJUSUTYISEY
*Y*S OUedTIIWY-OUBRAIaN *TGR1SY
cedg 0) £ IpIoaTy

*oul [191I9W~UOSPIRYDTYH

*Y°S duarod IUOUY

*pa1 uosnBaeg Asssey

*dul uolAdY

uasney3urasy 1499

TNRUIY SIUTS[ SIp STPUOIIRN 2183y
*dio) puey 4Axiadg

+d103 e1op B20)

*0°d°d

-d10y "V'3'u

-diop *v'o*¥

*0) IPPTIN TeUorleuUialu]
*dio) &S0y - PURTPUW

sdTTTud

*p31 dnoxy LeTapprs addmeH
$3TAISNpPU] TEdTWay) [eiasdwmy
av uw_&U IOH

-0y uoiydnoy "33

342

‘DU X03BTOINY

safeurotpsu & sodIwinb soilonpoag
S02T33Ws0)

sootade ssyeasti)

sootfante3su solonpoad

B23I08T ®IiIsnpul

33T13X933 gpraeurnbey
sejuaTmelIdy £ seurnbel

. feTI03TPY
s9TRUTITPaW SIpBpIIRIOadsy
se[RULDTpP2W SIpEpITERIOadsy
$31030®81],

10pe203 9P soIdNpoad

" ss3jz0s9y

93103000 3INY

11qTIdS3 3p seurnbey

TOYOI[E Uls sepiqad

esoonid ugroedTiqR]

S0OTI303[9 sojeredy

eruojafel ‘Al ‘orpei ofroiaesag
sez0peTNUNDY

800TU01IDIT3 sojviedy

gax101da09y

T12891p S31010H

sootminb sojonpoig

sodtTIngoeuiey £ soorwinb sozonpoad
saretiisnpur sodtuinb solonpoid
82308 eTaisnpul

T812uad ua SO01ITTI

9t 61
8961
9561
6961
1761
6961
6961
o761
€561
€e6l
p/s
9961
2961
G561
Ly6l
LS61
6561
over
0961
0L61
Z961
6567
06T
1161
8661
€961
9561
1961

*y's eurijuaday ssey £ uyon
.<um vs oy

V'S BULIWIIAY HOOISUSP Y
*y*5 eurjusdiy yosog i1ayoy
'V'$ *0D AItRq 93IBI4 IaATy
V'S BURDTIIWEPNS JI2Jary

*Y*S Te3lswmepry

*Y°S BUBDTISWY TPIODTY

*Y°$ WEIaU] [IRIISK-UOSPILID Y
P3TWINY eurjualdiy erpoyy

"V*'S Ban) dewpueq Tye3ISTRYIAY
'y°§ BuljueBiy uoiaey

'V*S Sieras] sajiosay

'Y°S BUTIU3Bay ITnBUzYy

‘Y*S BUBOTIIWEPNS puey uvolFurmay
*Y*S Ing [ap sods831jay

‘Y°S ZIPW 9P SETIAUTISY

VS Vo4

ANQ.MUQ@WN< .U—va *Pal -<.U.&
'Y°S eutiuaday odep-o-Aey

'V evuriuadry orivwolpey
‘V°§ Baa9g orpey

*BPIT °BT) £ 1338TT V'yH
aotesing

"¥'S 1SyDI0Y BOIWIND
uo3ydnoy eulilualiy BOTWILY
*Y*S dBIANY

¥*S BUTIUI3IY I0IBTC. .}

-

.



243

09 exiaie(duy -p31 Suriesurduy odieg-xeiTdg seiapied evasd sojuamBTY €961 *V°S eurjuaday odies °
oS ezIng stmoT *vy°S FID 39 snjkaig
0¢ eaxsgerdar si13yjoag uo3BurATIid Sa[eIsSTI) 1961 *¥y*g TE1STI) eIINT BaURS °
001 e1dang gV Y1apuesg sod13anTelsm sOIdNpoid TE6I *§¥*$ BUTIURBay yrApueg °
001 v2INS 9y zopueg S2JUBIOTOD SBUTTIUY  9G6l ‘y*s surluslay zopues
09 ‘n'ntaca *d1op eroj ®20) T0HodTe UTS SEPIQag Z961 ‘¥'S S02S3133y uenf{ UBS
oot 'TdUBIY 23T9T1309Td,d 27eI3U2H IID saurje £ erieurnbey Qy61 elues *
p/a vITell uryoay edt31nTe38] /66T +dsy sojonpoig -pul *Biy-g adres
Q01 BrOUR 1Y *y*S 1098nag ) OTIPTA L%61 ‘TIs BOTES ¢
G'yy ‘n'n3°d Surisaauy £31) 0320® 83gBAUTL  Qy6l waayady #0133y y*§ Iureg °
001 eroURIg *y'Ss j088nag sazo3jomoIny €961 ‘y*g avijes °
p/s ed13124 sawInd gastidiajuz vragndoadoadw nquuwﬂz 1961 V'S 11aqeg ceI) Ovjeg ¢
16 eTOURI] *Y°S 91J0ISTIY) ST131A3J10 S01121qN)  gy61 *y'g BOOpES
001 B139Nng 5Y BIUBDS -~ (BES wonowanu 6961 *y'S ruriuadiy erUEDS-qEES
S ea1812¢ “¥°S AN 319®yeqg .
L€ eo1872g YoTIYOmGINg SIUNIY SITIIIVY edT31n10pTs BTIISOPUI 6061 LANVLI/ULIIER UeS 'TeIBN SIISTIEL V'S
001 BZING 9V " IUBWITV TISON SOTOTIUaWITR® S0IINPOAI  TE61 SOTITIUIWITY °"pPoid ap TISAN V'S
a0t nTntItg ‘dul WOS A uosuyof °3°§ sooTwinb £ aa3eny seaa) /66T *y°s wuriualdiy ap uog £ wosuyol °*3'S °
18 ‘ATncIc3 *dio) aarayods 4y sexlo £ eurjea8 sernsded 4Gl *y*Ss eurjue8iy Iaiayos ‘d°y
oL BIURWATY Jueg 3yosipeg fo1ax sexssind oL61 ‘¥*5 euyjuelday 1moy ¢
00t BZING Jv waeydeaoy saTeuTdIpam sapepiTerdadsy 4967 ‘y*S Burluadiy waejyeaoy °
001 BIdURIY 'V'S ommIyy saTeutotpaw sapeprlerdadsy gEel ®I3383A] {assnoy °
001  BlUBLATY oY 93i3aM Burizoy ofnqrp vaed sojusmary (/61 *y*s eurjualay Buyrizoy °
00t ‘nntg-d rop 138urs ayg 12500 ap seunbmy /GET ‘V*S epawoy
i uoTd
~dta>
uadtio . —-sar
/e syeqd Z133eR epizanjoejnuem pepratidoe Tediourid ouy BIIRIPTSQNG
.

ugraenuIjuo) g/ oxpen)



66
p/8
oot
p/8
Sy

001
08
p/s
00Y
001
S6
p/8
001
001
001
001
p/8
001
001
001
%S
001
61
00t
P/S
p/s
00t

‘nTat3td

ezIng

nTntEtd

BITEIL
BIURLATY
BT7B3I1
‘arntata
‘atncday
“atnAa
‘a'naca
‘a'n3ta
ezing
gpeue)
BIURWATY
‘nntata
‘ntntata
‘nrncEtd
‘atntgta
epuUBRIOn
eTURmATY
‘n'n-ata
eITe31
EpRUR)
BIURWATY
eTuewaty
e11a3eyduy
eTurwaTy

BTOUBRIY

+d1op qqInbg

OV X9I0310K

+d1oj pury KL1iadg

‘udg 381y

OV z3insQq Iroqunyg uwnxmoﬁx
*edg BSOJISTIA BIUS

*dxo) aurTy YItus

*d1oy ®10) €203

+dzo) Wooxmeyg puomeIqg
*0) uspxod9y 3Iwr] xa7dursg
-09 suomuyg

Jv zueurg ®1Ig

*p31 uosndiay Aassey

9V’ susmuaTS

pIWEUE L) UEITIIWY

“0D sWBITTIM UTAIIYS 3Y]
sataoleioqe] i3doo)

*our -0y yeudls syg
unaioilad yeiIng Awhmm
uayYiqeyusllsriedr) ewsIWIIY
0D di uaasg 9yl

*edg 010TgaN

‘P31 ‘0D weifeas Iyl
1323M-T333I0YDS

oV 3utisyas

00BQOL UBITIZAY YSTITIG
OV Blaep

231TOTII0"T3, P ITRIIUBD 21D

sa[euIdipam sapepIiEIIadsi

BITUEDAW BIIIITIIEN

vuro>tjo vard sodinba £ seurnbey

ein3ynati8e/d sodmbs £ ‘poiag
saotrajew £ soua§gilvayas sodniy
SBITIZIULIS SBIGI]

Sa{RULITPOUW §03Npolg

1o4od{e® uls seprqed

gooTwrnb so3anpoad

saloray

S3UOYO0YH

godTmgnb s0315Npoid

sod>t1igulen so3onpoid
S3UOTIEDTUNWOD 3p £ BITIIVITH
10pEY0] SOTNITIIY

saotuaeq & eanjurd
S3TBUIDIpP3W SIpEpITETOadsy
sozod uorowiojiad erawutnbey
o970132d uvorTYBRUT}IY

ToyodT® urs seprqod

ToyooT® uts sepiqag

sed>13818 S91ie wlivuinber
SeSTTQUDO TR Seprqaq uordeylisa(
seuotoediequs/d sodinby
S9TBUIOIPaW SapRpITRIdedsd
SOTOTIUAWITE sojdnpoid
S$3xopeTNENOY

soutje A seurnbel

%61
€961
6561
1961
0961
6761
96t
961
9561

p/s
1961
8461
6961
§661
8661
0v61
7961
0£61
£T61
1961
1961
0561
€61
6961
9z61
9961
7961
8761

'Y*§ qqinbg

*v+S rurjuaBay 1adoag 3.4

*y*s Butiualay puwy 41xadg

ewa3ios

‘¥°S 821030K A by ap wuriuediy ‘dog
‘V°S BleTUg

V'S Yyouexg SUETN yiwms

*¥°'G S09S9133y O1IPTSI uEs YSHUIS
‘V°S xs3ulg

*y*'g Iapioday awrl xoydmrs

*y*§ vurjuadiay ap Suoumyg

‘y°g surinaday eyg

‘y's Tyewdig

*¥*s eutiua8ay susmwolg

'Y'S epelruwl] uolinyg

'Y*s BUTIUR3AY SWRITTIM UTAIYS
*PIT "WIIIUT °I0QETT UBWIIYS
‘y*S °*ep31 ®I) L ABy paedayg
037101394 ap eurauaday °‘BI) [19YS
‘¥*S SauoTsauo] di-usaag

'v*s eurjuslday dp-uwasg

*Soufg v113g

*y°s eurjuaday meifeag

*Y°§ BUEBDTISWEPNG [IIIOYDS
eur3juaday Butisyds

‘y*S ruozeg

*y*g euanieg

‘y°§ me3es

.



242

ot BZINng *31) 4 TiaA0g umoig SBOTURIIWOIIOITd SBTAISNPUT (961 'Y°S otqn) s3xafie]
P/s eluBmaTy 9V 23In{-uassiyl Isndny s0sS01193 ou ugTIRUTWE] £ UQISIPUNI G467 "BINTEISH PUI P BIABPRATY SIII[[el °
8¢ ‘atna‘a +dio) soy-puvTpIH sod13anTEIAL mouwnvoum 0961 VSN3L/33I0N TIp SODTUBIDY S3i1aqie] *
p/e ®irailey3ur x2189M £ uosmoty sayearu £ SoOTURdIW SBAITEL €H6I TPIIUI) S[BABN 4 SOOTUBDIY SIIITTBL *
001 eToURIg 0T1ESOY 2P JIITIUBUTH erieutnbey ¢yl V'S IVAVI SOOTUBD9wWO1lIDITH SIIIT[e] °
66 ‘n*n3*3d  +dzo) 01130377 Isnoy3urisay 09T1303T9 TBIAdIBK TG6T 0Qq3L/93S90 T3P $00I13IdITY S§313TIRL °*
T ®2103 9V 1239TY ATAQRIUdUTYISER
P74 eZINg 9V 192INg 19pnigas etigurnbey z4gl ‘y+g ueTydo)y saiaiel °
sy exxajerdur ‘P37 S§9TI3ISNpuUl seodn 91qod 3p I1queTe UQIDBTTIBIL Z961 *y*S Tw3ukg . °
06 ‘nTntatg *dxo) uoaqés ende ojuatwe3e1l odinby gggl ‘Y°S BUBDTIIWBAIIU] UOIQAS °
001 ‘nntacy TEUOTIBUIIIUL D33T3( mow«umuowﬂum 0161 ‘¥°S BlL[d BY P IFIAS
Q01 2Touelg uossny ® 3uod UIRQOg JuTeS saurje £ ojuzwWdInEIqry G96t *¥*g IT{aadng -
001 ‘nptata *diop weaqung S00T1309T@ sojdejyaiae £ eraeurnbey ggel ‘y*S eutjuaBay wmeaqung
001 eZINng 9y 13ZINS 10pNnigsy soTlosavode £ etrieuwnbey ¢zel *Y°S °"BOUH 19zZIng
0s eTUBLSTY ov 3seq oTIpog 3p OITIINSCIPTH  GG61 ‘V°Ss PnsSTIINg
0s ‘nntatg +dioy sTEIDUTK 20[ °3IS 02TIIT013D3[3 JUTZ 946l Tetraisnpuy *y°g pryejying °
001 ‘AT 3°3  WI CInuEl £ 3UBWISY pIlTug 193sa170d seiqry £ TIIXal 4£61 BURDTIBWEPNG TTIX3L 'Y°S X3mepng °
SY eIUBUITY 9V 3ISYI20H sooTmIinb soldonpoig p/s *y*g sojuepng *
001 BZ1INGg .<.m‘c00uuwuaw sazeyruls £ SOTWEIED UOTOPIOQETI (CE6T *y*s eurjwedry pileydng -
o1 BIOUBLY “¥'§ 3j0[assnoy . .
o6 ‘nntatd r0) BDTWAY) Iajnels soxspeueld ‘poadqns £ seurieren gzeél *y*g eutrjuadiy joyessnoy 1ajjne3s °
/s PITRII -edS ‘WITY OIUIWITIQRI§ 1pa§ so3uamIIy 7961 V'S rutimdiy 1eag ©
001 ‘1TAt3*d co) Buranjoeynuey Aa(eIS "IV 2TBW UQIORZTITBTAISNPUL (96T *y's eutjualay Latess °
001 ‘nntIty *0Q 3nig Wooig SITBUTITPIm SIPBPITRIVIASY  Z961 ‘'V°S I9TITIN Pro3jyels °
ug o
-dta2
uodtao -sut
/ey sieq 2YIIBR P13INI0BINURW PEPTATIOE TedIdutid owy 2IIBTIPISANG

UQTIPNUTIUGY g/ oIpEn)



243

0s

p/e eizaje(3ur -

S8
001
oot
001
001
001
001
001
001
0z
p/8
6%
96
001
86
0ot
Sy
001
0ot
001
Qot
001
00t
oot
001
8
Q01

001 ®aad3wTIUT

*daed VoA
193189M A U0SMOTH

‘n"natil

‘acntaca «daon 8T013UCH 19183104
‘atntEtld +d1op @2ayBA UOT9LIIBIG
‘aTacEtd sJuy S9TIISNPUI JUOWIEA
.:.a.m.w *oul uotA9yl
‘n'nraE’I *diop 3amymy
munmuwwmnﬂ we3Tug
‘ntntaty -d1o) eopiqael =0ﬂcm
‘nTntaty *dio) yB3nolg-Jurzayss
‘nnaty uotaiexedio] ¥ON
‘ancaty *ouy *o0) [euUdLS a9yl
BII®IY IUTYISL
‘nntatd *d1oy Apung
‘ntataty *0) 83110310EB1JaY [RIDUIY
eLuewEsy HEWO TeUOTIBUI2IUl ydumTil
‘n°naA’A ro) ynuer £ a8uelj uedTidwy
gTuewaary ATIQed qrel] UuewIay
‘n'n 33 *2ul youey Jury
‘n'ntay *0p 81030K paojg
‘acntata ‘aul Myl
VIOUBI] -y'g puwag UOSWOYL ISTROIVBIY
‘atatEtd ‘g efo) el0) Byl
‘ntntEtd ‘03 w[o) EB20) Iyl
vix93er8u *PI1 9T1399TH TERASUSY YL
‘n'ntEtd *ouj S3UaWMIISUT SBXIJ,
‘NI°0°3'3 dnoin [BUOTIIBUIDIUT BWITIAY
eTUBEITY 9y syoes
BIT®IL redg 3e1d

“p37 -0) S1D[TI3S3Q 2YL

goTosolse eied seTnaTEA
sonbnq e1opeway

SBTNATEA

g37050198 wvied SEINATEA
$O913I3WS0)

S2TPUTIOIPIW 50100Po1d
sa3aedoany

outue]

seI1938q A SPTId
saTeurdIpsm solonpoad
seiopeiisiBaa  seurnbey
sS230pERIUAWI [B1QOS woﬂumh
sod8anyeisw so3lonpoxd £ soqn]
sEOITRIAM SBTIQN]
821qIN3TITWIs soqn]
1TiISen ap sepuaigd

S9SBAUD BIIAITY)

‘me11ay £ setaeurnbew sotiosadoy
opeioqela ugSiwioy
sa318doIny

sa3xedoyny

8091139372 sodmby
10YyodTE uis SEBpPIYed
{oyooTe Uls S¥pPIYId
SEIT1323T° seaedme]
SODTI30IT? S0IINPOId

Al SOTI0S?0DY
gvor8anfelam erIISnpul
UOTOEDTUNWOD SPWIISIS

seprqaq *Sriqei A UOIDBYIYISA(Q

£961
6961
£961
L1961
8961
Tsel
6161
8061
8€61
1961
9561
(VA
6761
6961
6561
8961
2961
6961
961
0961
0961
5961
0561
6961

p/8
LS61
1961
8761
1i61
7947

BUTIVD31Y yDHA

EWIILIEY ‘BID edep

vUTIUIBIY ap 19359DI0Y SBINATRA
BUTIULBIY Bp UQTSIDDI SBINATEA
BVUT3Iuediy 'ong *dujl Juomyea

*0Q TBorInavemieyg & uwpmeiiy s
BUTIUIBIY WSt

weytul

'Y*S BUTIULB1Y IPTQIE) UOTYH)
‘Y°S errun

*¥'g eurjuwalday piin

'¥°S BUIplogni

'¥'S s3TTIed £ soqng

*w*s eurjuaday Lpung iauoqnlp
Isaqny

‘Y°S Truorleuwialuy yduntiaj

‘y°s eurjuaBiy aang-1il

‘y*g drjemoqnex}

*y'S xtmsuel]

‘¥°§ Xesue1]

*¥*g BUT3IUS31Y odwey UOSWOYL
*y*s euriualay 4§07 wosuwoyl

*0) 310dxy BIO) BOO) 3BYL

+0) BIQ) 8300 WY

*0) 2TI3091d TBiduay 31y orluy oyl
*v°§ vurluefiy jusmniisul STXI]L
‘Y°'S JTuEdsaal

AR IR LTS ChA

*y°§ BUTIRaday BI3II(3L

*g+Q 81N £ tnnnton Aoranheeos

.

.



244

o013us) ¢°*3 ‘opyenseqg ‘47l ‘BuUTIUSSay B] U oislueiixy teirde)y 1ap pepatdoid ap einidnilisy Y 2P 3131zed » opeaogQeTH :93usng

*1e3rded [ap fe3o3 pepardoad ey Ud buwmnqnuxm Te3tded [op ugroedIdTIIERd ¥

2/08/0 ‘¥861 °P 0zieW ‘SaaTy sousng (rID) [eRUOIDRUSUR1] BIWOUODY AP

001 EluBmATY addnag seyo3l BIN1J 9p sopeiluaduod sodng  g9sl *y*s entrjuslay souny
00t ‘n*n*g°d °"oul uoidurylioy 1axeqapnis sed1neaply sequod 1961 ‘y's eurjusfiy uoiBuryiiopm
81 R -dxo) z3urep-21og
81 g TURmaTY OV syoes sajaedoany  gSE1 ‘V*S uolqoy
(41 EpuvToH sdrrryd ooTU01323T3 odinby /61 *y'S ®801UQIIDATF UOIQOM
gy eBx1ayeydul oowvqo], uUBdTIdWY YSTIT1Y 19ded 1961 Y8 [3IIIM
00T ‘n*n 3 d *0) 11a3que] IauleM 8a{UUIDIpaw SIPYPITRYO2ded QT6T ‘ey) A IouleM ‘y wuI{fiM -
p/s ®ii1aje(3u] “PIT YOIEW UOSUTHIIM 1e3t94e sodinbiy QL61 YCS BUTINARIY PlOAg UOBUL AL IM
74 ‘arptatd Touj cop IseH
14 ‘acntatd sjaoM sseTy Juruio) 1sgld £ orutunye ‘oyoned SOTNDILIIY 8561 “y'§ BuTIULBIY isap -
001 ‘nntatd *ouyl o) Teudrs 2yl 10pE203 SOINDIIIY  OL61 *y*g rutjuadiy ap ssavorg dop
oot pId8Ng gy OATOA 991010} P/S *Y*S BUBDTISWEPNS OATOA °
p/s  ‘a~ntatd sjIoM sseTH 8uruio) OTIPTA 9P saseaug 7961 *Y*S 1BJOIITA °
p/s ‘a*ntgtd s)a0M sSeTH Jutuio) soo138gTd solonpoxd #SET *y*s 3serdyrp -
p/s eruswmaTy OV IsYyd30H sodTmInb soldnpoid G961 V'S IYTAINY ZTIIA

(S 44 ed18(2d "Y©§ IVATUERIIN T[2q13ABTH . . :

¢*sz eaxajerdur s13yloxd Uo3l3UTHTId OTAPTIA OTTYH/D *10QRT® SO3ONPoO1d 1961 V'S TTIX3] BOTUDIIOTIPTA *
44 eo13129 ‘V*S I8ATUBISY [9GIIAEBTH ’ )
¢¢ eaaszeydul s1ayloag uelduryiid SOTIPTA 2P ©IqI} & SOTIPTA QEGT *V°S BUTIUaBIY BISTAPTA °
001 ‘nntatd ‘0D Sa8Ta3sSnpul 3IsaImMYIaonN soyTuInb soidnpoxd p/s *115 BUTIWLlBIy TO0TS?y °
001 ‘arntati ‘oUl SITIISNPUI I13paay saiopejuoo sodinba oprumay QogT ‘y°g eutiusfiy 300§ ~ 19powp -

uoTd
_ vadtio ”MHMW
/ey sied zYI3EYH Bl13anidejnuew pepIarIoe jedrdurag ouy BTIBIPISQNS

uorIenUIjU0) "g{ oapen) )



0°8¢

G°S £88°C1C SLL"09S TE8°006°%F 1341 Sh S0 TIBWNIN BU0ISBITY
L°E 1984 6LE O 9ZH'Z60°T ZLL°T96°'T 9e Zh So1USWITY 3T1SaAN
as 3°z hSLTLS as 965°602°C €E 8¢ 037Qalagd opeJoyo) oy
as LS €8€°6L as h06°L52°2 8¢ LE soUsuITY ZIeY B3P SPTJAdUTIIY
h°gh- G§TEZ~ hZE “hhS- Hhh HiT'T 1e8°81€°2 Oh 3¢ Jojouoliny uaBensyTop
as szt 0S8°6TE as 9€9°096°C 1€ (1~ Jojouolny 2Usg 89p3dITR
s 2 Ge 956°TTE as £€6h°8L9°2 o€ 43 eotugnboxiaeg eseg
0°0 0°0 SZo°LL- 1€9°L €88°189°2 8z 12 SOLIUBYTY Jnouay 1FIms
as as as as 6€9°Zh8°C 4 og 03 UdUTTY ugIndaduc) SOUTTOH
£°hT %11 6T0°hZE 0R0°ZLL°C Lte-en8 114 62 §AI0320pucy tTroar{ SBeraIsnpuy
3°9z 7"t 96€ "S9¢ 00h LLE"T EBE"ESLC E [X4 €T SOOT 1pUNAN arakpoon
6°LE $*8tr GOHn°SE9 980°BL3 T €IS LER'E €l [44 TTax9g oTIang
as as as as Lh9°€ZSE h | %4 BIX331TIOY opur
58 T4 ZEE°0ST 15€°85L°¢ 302°599°¢€ [44 (114 oaTMIIDd BI1SY
6°ST 0°L LSO TLT 8Z5°LOL'T 285°698°¢ 9z 6T BOTWINY Teraadng
L'z S'h HhZZ° 8L 8h8°888°C 9hB 1SS "h (424 81 BI3aN19pTg eaosTndoag
as 9°C ZSh onT as T6L°20h°G 91 HT Jo030moiny 19498
w6z 972t ST6 8L L90°2¢9°C I£1°252°9 Zt zt sodrnby ‘W'EI
HIT €°L 069°C19 60L°98BE"S €L6°8hE"8 €T ot J010WoIny iTneusy
00 0°0 8L0° L9~ I86°LLL T ZLE"g6n"g € [ ooeqey, $BIPTNOT1JIR{ UTTEPSSPH
B0l T'w ETT°B6E°€ 606 EGSTIE £SZ°LST°6 n 8 e1danaeprs suTwleq
as £°L T8T°04L as 9LKh°Z80°0T 9 L Jo3owolny paog
c'8 €T TL1°8S2 9TLZSTE £99°GHh°TT z S ovdeqe] opaed1d wzZartqoN
3"t €0 000°64 000°66L°C 000°LLE"ST 6 € 0ITOIIBG TT84s
as QT 086°081 as 809°TLI LT 8 4 0dTQIIdd oss3

uowrIied SEIUIA . Z861 €861 PEPTATIODY
51405 SepPpITTIa PEPTITIIN oTyowrJIIRgd Selusp EpEFoue v ey tedrautag Teuoroeusueg] esaadug

(soutiuadae sosad ap sapmn UL seausa god opeasy])
€861 ‘ELLISURUT B[ UD Lo BUOLIRUSURI L seSII0N sotedioutag irutiuagay c hL oipen)



01622~ as 315°8L8 Znt 80T Joiowoiny eTUEdg qERes

as as 000°006 16 507 OTJIPTA BSPA

as as 000°006 £6 hot souany 22pI)

LEE'B RLOTHEL 9TL° 506 £6 €01 soUAETY ZIR [4p SPTIISNpUY

868°ET [¢15% TN €8T°L06 £TT [01 "ueodwoIldaly SUBWITY

L IR A as 88L°L06 W2 T 66 eoTUINY 21P7J [9p edTwuind

19092 000 19k £IL°T16 ho 86 Sepragag SAWTIN{) PILI3DDAAD)

Lh S 008 "9t 000°900°T 00€E°Z16 L6 L6 TTIxyy euadixg o1
A ) 1t SBT " HE ShO LIh L9G RIS 8% 96 031usauwa) JBUIOJIO)
as [0 14 TTh 96T as 9Tn"STH 9LT 56 50DT1WS0) 21137TTTO
LLT- 0°0 282 ke~ CSTLET SIE°296 as hb sago010ea], 53.101081], RT3
0°0 00 Z€8°66- LTB° 1EB LEY"GLE 66 6 OTJIPTA neaTTodny
as LA Zhh' €T as Th3°966 he 26 20TUINY 3pTqIe) UQTUf
162 L7EE BGG TET 5§68 IGH §50°2€0°1 S0t 68 eoTuIng m.a:vcH
3°LE t' el £06°Che Bhe"3h9 hZGTLED'T 98 88 BoTaIng 4Tnbopuj
z"0E~ LET~ 00E"ENT~ Q0L CLh 000°6W0" T L9 38 eITWINY Y20y
JS s Z 591°92 as LEN'BSO"T 99 ‘S8 seprqag 2TO) ®BOO)
5 TV S 11 ELT Sh 8G0°68¢E 6h1°290° 7T 821 h8 BOTWRJII) WNILD ]
18 5] 8ZZ°Sh as LSh h90°T 88 €8 erFesdolol 1I19vA29 v33Y
"Ly 8 11 | ZAMI R A BEL BNL HTZ°180°T 89 18 S00TIUWSO) uosuyop 9 uosuyop
00 0°0 890 °L¢C~ H99°h8Z 9E6°LBO°T S8 08 oTuUTUMTY eawe)
as 65°6 8§6L°0T7 as GZBHIT"T 58 LL SODTIBUNIN soorigumay TTTaxTq
as 1791~ whe 91T~ as 616°S6T"° T oot ZL PIUOFITSL 0110373 paepueisg
Eha "1 GE6 LT ZTLHTE [ TANATARA STT L9 BPOTWINY olursUOK
s T8 LES Th as 56L°BEE"T 09 €9 BTUOIST3] To3Indy
13 18 as 1s 0007008 T th 19 sodrnby Tool saydny
L2z 5°6 596°6€T 2T4°9193 LLT BTh T 20T 86 sag01deq] rutiusdiay zinag
ol 0 h 500°€Z 0007822 840 E€ES"T St 95 037QI3134 S2TQT I1SNqWo) " TRIY *BL)
e £°T «“8C "% MLZRSGT 089°6T9°T £S5 4g 0216334 eanes] P11
PRt 3 1t 466 °hKET 299°.LL6 Z81T°00L°T sq 18 BOTUINY ) a3k
£TeZ- L3~ 0oL et 00E"TES 000" LBLT LE 0S eoTUIn) IDAD]
s 37017 109°T6T 138 SL2°008°'T se 5h eoT.I1037] sdtTIud
2t1e- LT3t QTH " TEZ- 2RE2E5 2501881 L Lh 2oTUIno £318y BQLD
“UouTIifd mmyumﬁﬁ §9D2PITTIIN oruour.I124 SBIUDA 288t £8617 PEPTATIDY TeUOT > PURuRX] PSaddis

D1LUATWRUYDIN tedrouray ’

34705 5LEPITTN

29rornur Ly

5 ThL oapeng



~ 247

3 7~ [ oo ELTAR R ST6 thZ §00°2SS 68T €LY seprqag (ourzurld} equild
0°8%v 61T LEB LY 980°8.¢ #h8°0LS oht 897  OTJojeRIOqE] 3tiadeq
as 8 1€ 9Z8°181 as EET ZLS 124 L9t edyugnboaisg INS0I18g
as 8t 86€°€9 as 26Z2°76S ENT S9T SAL0IDBLY 8199 uUyop
E“#ST~ T¥°ZZ~ BIL'TET- 16£°S8 058°G6S Shi w9t SOIUBHWITTY epeducose) e
T h 0°ot h16° €2 T16°hLs 9€2°029 6L 09t 0udwa)y epauRTToAyY BIITE)
as as as as /& 000°0£9 hET 831 sodnby Jaeteg
as 6°TZ~ E€T9°BET- as 856°TE9 €8 LST epyea3olo] eutiuaday epoy
9°E S'T 926°2 845°18 168°HEQ (241 95t e2TIRID XaJRI9
as S°1 8€1°8 as 200°9¢€9 €St SST  oraojedoqeq JI221T3d
as 8°81 999°61T as TLhLES 6ST hST J0joWolny  SITRTIISNPUT “DIYSA JBTY
€91 LA 000°6L 000 9gh 001°LSS as 601 TTI%3L [T IXRL £ moTwind eTPOWY
591 3°97 8€9°Th 695262 8Z1°€9%9 1144 ant TTaxaL BSTBTH
1S 152 ZLh' a9 as BZh 869 181 hhi SPpPIQag  eurludBay wvioperreioquy
B°LZ [ a14 0L6°L9 1oL hhe LA R ATA 69¢ tht S3aJ030H SUTHIDY
HoLE 8° 1€ 6RIHL €8£°961 LBY°E0L 18 ont Tadeq TI21TH
6 8 0T~  98L°BTI-~ TEH°9LT T €ZZ hZL 6h1 LET Jeonzy RPUTIUSBAY BASIRONZY
h 0T~ 0°0 h86°0Z~ 769°202 €8T thl €Le ZeT sayaedoiny TaTapasg
L°g 67T 8TIh°0T 852°18¢ 988°0SL (43¢ TeT BOTTRISK ooway
1] €°8T ThO'BET 938°LLZ"T hT19°6SL L8 0T ojusWa)  PueTIOd ' IUBWDY * BaY ‘BLY
as as as as /e 000°09L HOoT 8Z7  otaoiedoqe] X9s5]
L 1€ €°LE 001°21¢ 00€°899 0ZZ°G8L as 92T BJIIUTH JeTTndy eqauTy °‘PI)
0°¢ [>54 0007017 006°82Z¢€ 00§ °SBL £9 Szt sajaedoyny KESUBI]
as as as as /® 000°008 96 ITT . oTaojedoqer] auqoq 9 daeys oIy
as as as as /e 000°008 10t TZT  otaozeaoqe] 3J2queT J3Udey
9°8T [AR-] 819°Th 80N €T G§S0°h08 9s 61T BOTUITINY 1Syoacy eoTWINY
S°ET 0°s7 OLE"Lh 06 " 15€ 650°C€8 SeT L1t eoTwgnd J0TODOIIDIT]T
£°7¢ h'6 299°9Z €89°28 8L9°€S3 as L1414 BITWRIIZ qRIBIH
€°8- 6°¢€- 035°€E~- GZE"hOh ©98°858 as ETT S02TIJWSOY 1oAY
L L1 LA TOS LT ELEMCTA:] as 601 SO2YIUSOY uog 9 uosyuop
‘uouitIied  Se3us, i 7867 €867 PePTATIOY
3308 mvaVWHMu» SapepITTII} oruoutJIied SeIUsA DI TIeiRpI redroutag TRUOTORUSURY], @saudud

UQTORAUTIUOY " Y, OIPBNy



- 2u8

h 0T

S'6Z ThG 0h

Sh0°B5T 90T°€9¢ 1:14 Zhe TTI%3], xajuepng
as £°01 919°1¢ as 688°E9€E LLT ™He sodinbg 03TTITEY
0°8¢ h LT 908°€9 £€06°L9T 8L2°L9E hZT 144 BOTWINY xaxeq
£-9 £°6 0E0°ET SHZ'LOT 918°'89¢ 802 LET eoTIwEnd oTuoqae) pInbrT
as L°€ ) [ R ds hmm..i\xm €L 1e2 sSoOjuauITy UURIOSTOT I
9°'1tT 922 8h0°Z¢€ 690 3.2 958 °hLE 144 0€T BIDPER oiserdry
as § G- L99°0Z~ as TET 9LE 9TC 6Z¢ eoTHINY BSBQRT)
$°9T- 3°€T-~ hT0° 78~ SEHTHET 09Z°6LE h9Z 82¢ eaapRy prwoqey
as as as as /& 000°08¢€ B61Z Lze otaciraoqeg eutTluaday zopueg
h°0S h°6E 981 8§ 8GESTT LTI 6BE [:34] [X44 TIIX3] eIeTUS
s as as as /®000°08E s0¢ [444 eor3agreisy UOTTIXIS(H
$°Z €T Z15°6 062°29¢ T11°96¢€ £0Z 1ze sodtnby 339TH XTT
as as - as as /P 000°004 08t 81T BOTURORHK esaelaucy
s as - as as /€000°00H £92 L1z soaan) reJR1IIND
S'6 §°9 019°9¢ hZ8°6L2 €L6°90h LTe €1Z ~onNI3IsuCd-lel 1Tuxaljy
as as as as /7 000°0TH 88T [4%4 SO3UUTTY BIOAOSERIg
as as as as /2000°STh (244 i394 e213849 TyoreTq Mawwmnwa<
0°87 8°9 L00°1T HT0°T9 280°0¢th Lhl 90¢ BOTUINY e3 MMMQMU
9701 8 hnl 6TE 09 TZh 0LS 829" Len 99T s02 0103593 S0I03SQS 3P T oaumw
as as as as /2000°0hn as €0Z  S3UOTDII3JUQ) Empmw
Z:ot 8°G 862917 Z81°65T 962 "€Sh [414 00z eOTIIOPT]
1S 1°8 LOT™ht as 20Z2°65h 992 66T sozaedoiny Tasueg
as as as as 000°0%h 661 86T 2OTWINY euriuaday ioqe)
s as Gs as /B000° 00t as S6T e1BanTeiay oﬁwomw>kwm.
as as as as /200000 oLT w6t BOTUING prueul)
791~ §°SZ- L92°25~ 986°LIE 089°€8h 9HT €6T SepIqed Is)TeM WedTH
as as as as /E000° 005 [A% 881 SODTISETd weued
T°6¢ S°LY 9ET " HE IST LB 98Z°S1S LA +#8T  eorugnboaisg 20T20qaR)
as LA A% 126°g6- as HEB SIS LZT. €8T otJgoleuoqe] .- 330qqy
102 L°€T 696" 1L T€6°G65¢ 090°hisS 86 8T eoTUINY Jsvd
as as . as as /2000°0€S 89t 18t 037QX134 ous._.wﬁwwo
as T 00L°9T as 0L8°SES T6T 64T *ONIISUOD "IER 3J030UOH

. BPTIATID
w“Mw“uwmvmwwwmww S9PRPTITTIIN oTuowrIied Seluap MmmmwammmmeM : mewuerM TeuoToRUSURYY ®BSaxdul

UQIJBNUIINO) ‘i OIPEN)



as as as as /= 000°05Z 892 8og outue], Jounpuyy
as as as as /e 000092 L82 Z0E SOIUBTTY vaTreRaa) ap Bay-qery
as as as as . /2 000°09Z $8Z Toe BOTUQAIOBT lUSUNI1sul Sexay
0°0 6°Lh- 000°90%- 008°9C Sgh'e9z 952 L62 oraozezoqe] qqrnbg
as as as as 000°0LZ 662 962 oracjeIOqe] Tek3urg
0 h- 6°L~ 885° 12~ 780°6ES LA AR AR 314 562 gaiaedosny esusy,
6°¢h €22 £92°19 695°6ET LIT LT 1114 h6Z saumIxad *Beay 9 sxofey Taul
0tk $°69 Sen’go £ZL°SST 0€L°SLE 1414 €62 OTJIPTA ofn) °p seTIaTEISTI)
h*9l £ct 86096 090" hhe 0£8°9L2 T1E 062 seaedoiny zo3xng
£ h 12 9h0°9 603 OHT 396°682 L62 L8Z OTI3097] erueaTds ‘219
as as as s /© 000062 9he $82 OTJ03.8a0qe ] Tpuradr NAg
96 [ 002°6 00%°G6 006° 162 as heZ eoTUIND RIRTd [OP RUTITARY
€22 002 00T 09 00E" 692 006662 hoe 182 prasurnbey 11124870
z'9 z'e z80°01 965° 29T 89t T1e 302 eLZ soa8N) oourtdoy
LoLE €°tL2 6Lh°G8 "8 92T TSh ELE LT e BANIUTY TouRUy ouxey
1°6€ w6 9TS°Sh 0£5°91T 50Z°91¢ LI 692 SODTISRTd sr3serdrp
8°LZT~  hThI- Z85°Gh- 0L9°S¢€ HTE LI LA 892 01103 RIOQR] Jagurayzog
16T~ £ Zt- 0oh°8Z-~ 00T 64T hB9°61E as L9z otI03RI0qR] esewIe y
L' ne 60L° L 9£6°802 Zhh EZE 61¢€ - z9Z eoT3anTeIsN TTpuel eOTBaMTRIGN
AL A Tt~ 650°2- hh°z9 ze5°LLE as 192 $00T13WS0D souAtox
L6 L8 8E5°62 60€"€0E ££9°66€ ZeT 114 eOTUINY ofa14Arny
as as as as /€ 000°0HE 8€Z 852 oTa03RI0qE] yiady uyor
62t LT 00€°82 0027022 8ZL°ChE n81 LSe 097Qa13d J0FRa1ISY
hgZ- 1LY 295°9¢g- 693°8ET 88L"EhE as 962 salxedoiny Telsury
as as as as 000°05¢€ SEZ heZ sajaedoiny VSVl
1o~ as z9L°2- as 908°65¢ 65T 152 EOTTRIOH ) WYSdl
Tg~ 12~ WIS L~ HhE 9Nl £22°95¢ LET 0s2 eoTUInd oose)
as 6°CL hhg° 82 as Ihh " 9GE 8EE 6hZ £31030Npuo) jaut)
9°0h R A Lhh 18 828°00Z _LED"8SE 134 L LTA pOTUINY He
as as as as /7 000°09€ 061 Lhe BITURDRY REFSCLE- IR T-2 &1
as as as as /€ 000 °09¢ 622 ng ®osag eosadly “souy epug
£t gt BTE°9 #€9°98H 160 °039¢ S6T She SODTIZUSO) ©2088poIg
|91 "6 BLT S 162 °hZE S20°19€ 962 £ne Jeonzy SIB3qTH
. :OEM_M 3ed wmv:v> wvvmn..n,n,.n n oruolTIled SeJuajp IOIHmIMwﬁMEm:meMOﬂ MMMMMMWMM .ﬂM:OHOMchm&H mwwL&Fﬂ.

33q03 SoDEPTTIN




*hg6T 2IqN3I00

“@oTWQUOd] esuadd B1STA9Y oD soiep aaqos erdoad ugrorJgoqerdy :ajusnj

soiep Urs 3

erdoad ugroewrisy /e

LThT 0°St L68° LT SHh 68T 826°S8T SEE LhE salaqedoiny TTOuTy ©003pug
§°91 £°0Z 995°86 ESE LHE €62°L8T 313 SHE  ONIISUO) IRy vsoq
0°08 €°g £90°#H 966°0S 8hZ' 202 £1€ LEE eoT3anTeIsy U3JIER) JOVTRS
LLx- - 070 L09°G- 619° 1€ €€5°202 15¢ 9ge sajaedoiny a1TT98uy
T°€T 0°L 849°§ 60T EH 8GL°ETZ as 62¢ 20TuInd Tauoure3ry opTeASQ
n'g h*g ZIT°8T oOhh°Z6T 8€0°STZ LTA ;1A sajaedoiny 104 oTay
L'e " 8hS'S 969601 046 °622 w6z - SZE sajaedoiny uoiey
as as as as /e 000°0€Z z82 Yze SojusmTTY poog AITY
as as as as /2-000°08Z 062 ZZe  onaisuod°lej oedg
as as as as /e 000°'0€Z e TZe OTI0IRIOqR] aaTTTed3ucy
00 0°0 0 122 12 h8°Zee as ) sago1oed], uosndaag Lessey
0°22 AL £81°¢ ShhHT L6h°8BEZ SZE 8T¢ sodrnbz eadey
sz 0°2z- zL8°y gL hL 808°ThZ 8LT zie SepIqag 3aD{OBTY PTIBOIAI)

‘ucuTaIRd  SPIUIN . Z86T €867 PEPTATIOY

31408 SIPEPITTI) SePEPITIAN oruoTaing FEILRA 01U TWRUBPID tedroutragd TeuororusIRLy BS3Idut

uQIoBNUT IU0)

*4f oJdpen)



BIBLIOGRAFIA

E. BASUALDG. La estructura de propiedad del capital extranjerc en la Argentina
1374, Centro de Lconomia EFansnacIonaI7!nstItuto para Andrica Latina,

D/80/e, Buencs Aires, marzo 198u.

—— La integracibn y la diversificacidn empresarial, rasgo predominante del poder
transnacional en la Argentina, Centro de Economia Transnacional/Instituto
para America Latina, R/160/e, Buenos Aires, 1984.

Tendencias y transformaciones del capital extranjero en la industria
argentina (1973-1983), Centro de Economlia Transnacional/Instituto para
América Latina, mimeo, Buenos Aires, 1985.

CAMARA DE COMERCIO DE LOS EE.UU. EN LA ARGENTINA. Ls Argentina y las firmas
norteamericanas, Buenos Aires, 1958.

A. DORFMAN. Cincuenta afos de industrializacidn en la Argentina, 1930-1980.
Ediciones Solar, Buenos Aires, 1983. :

F. FAIJNZYLBER. La industrializacién trunca de América lLatina. Editorial Nug
va Imagen, México, 1983 y CEAL, Buenos Aires, 1384.

F. FAJNZYLBER y T. MARTINEZ TARRAGO. Las empresas transnacionales. Expansién
a nivel mundial y proyeccidén de la industria mexicana. Fondo de Cultura
Econdmica, México, 1976.

E. FELDMAN y J. SOMMER. Crisis financiera y endeudamiento externo. Consecuen-
cias de la politica econdmica del periodo 1576-1881. CET/IPAL 420/e,
Buenos Aires, febrero de 1984.

A. FERRER. "“El monetarismo de Argentina y Chile", Revista Comercio Exterior
Vol. N° 31, enero-febrero 1981, México.

FIDE. "La distribucidn del ingreso entre 1974 y 1982". Revista Coyuntura y
Desarrollo N° 60, agosto 1983.

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL. Manual de Balanza de Pagos. Cuarta edicién
Fondo Monetario Internacicnal, Washington DC, 1977.

R. FRENKEL. "El desarrollo reciente del mercadc de capitales en la Argentina
en Desarrollo Econdmico N° 78, julio-setiembre 1S&0.

J. FUCHS. La penetracidn de los trusts yanguis en la Argentina, Ed. Cartago,
Buenos Alres, 1859,




F. HERRERO. "Tratamiento legal comparado de las inversiones extranjeras en
los paises de la ALALC (excepto Grupo Andino)", en Inversiones extranje-
ras y transferencia de tecnologia en América Latina, ILDIS/FLACSO, San-
tiago de Chile, 1§72.

M. KHAVISSE Y D. AZPIAZU. La concentracién en la industria argentina en 1974,
Centro de Economia Transnacional. Instituto para América Latina D/72/e,
Buenos Aires, noviembre 1983.

B. KOSACOFF. El proceso de industrializacién en la Argentina en el periodo
- 1976-1983, CEPAL, Buenos Aires, 1984,

E. LAHERA y L. NISTAL. Inversidn extranjera directa en América latina y el
Caribe. CEPAL, Santiago de Chile, octubre 1981, E/CEPAL/L. 25u.

H. K. MAY. Los efectos de las inversiones extranjeras de EE.UU. y otras nacio-
nes extranjeras en América Latina. The Council for Latin America Inc.
Washington, 1970. ’

MINISTERIO DE INDUSTRIA Y COMERCIO. DIRECCION NACIONAL DE INDUSTRIAS DEL ES-
TADO. DINIE, Memoria y Balance, 2° Ejercicio, 1949, Buenos Aires, 1950.

NACIONES UNIDAS. Las corporaciones multinacionales en el desarrollo mundial.
Naciones Unidas, Nueva York, 1973. E.73.II.A.11.

Efectos de las empresas multinacionales en el desarrollo y las relacio-
nes internacionales. United Nations Economics and Social Council.
E/5500/ADDI, New York, 1976,

Las empresas transnacjonales en el desarrollo mundial: reexamen.
Commission on Transnational Corporations, 4th Session, New York, 1978.
E/C.10/38.

N.U. CEPAL. An8lisis y proyecciones del desarrollo econdmico. V. El desarrollo
econdmico de la Argentina. Naciones Unidas, Departamento de Asuntos
Econdmicos y Soclales, M&xico, 1959. N.U. 59. II. G3. Cfr. especialmente:
Anexo VII. Las inversiones extranjeras en la Argentina.

N.U. CEPAL, UNIDAD CONJUNTA CEPAL/CET SOBRE EMPRESAS TRANSNACIONALES. _La_EI‘e___Se_rﬁ
- de_las empresas transnacionales en Brasil, CEPAL, Estudios e Informes
N°® 31, Santiago, Chile, setiembre 1983,




OCDE. Investing in Developing Countries, OECD, Paris, 1978 (4a. ed.)

REPUBLICA ARGENTINA. MINISTERIO DE ECONOMIA. Boletin Semanal N® 126, Buenos
Aires, 19 de abril 1976.

Memoria 29-3-76 a 29-3-81. Anexo "B" del Boletin Semanal del Ministerio
de Economia, Buenos Aires, abril 1981.

REVISTA MERCADO. N° 499, 19 de abril 1879.
REVISTA PRENSA ECONGMICA. Buenos Aires, noviembre 1977; octubre 1984.

J. V. SQURROUILLE. El impacto de las empresas transnacionales sobre el empleo
y los ingresos: el caso de Argentina. Oficina Internacional del Trabajo,
Ginebra, abril 1976 (mimeo). Programa Mundial del Empleo. WEP. 2-28/WP7.

El complejo automotor en la Argentina. ILET, México, 1981.

Politica econdmica y procesc de desarrollo, La experiencia argentina
entre 1976 y 1981. Estudios e Informes N° 27, CEPAL, Santiago de Chile,
junio 1983. :

J. V. SOURROUVILLE, B. KOSACOFF y J. LUCANGELI. Transnacionalizacidn y politica
econdmica en la Argentina. CEAL, Buenos Aires, en prensa.

U. §. DEPARTMENT OF COMMERCE. The Multinational Corporation Studies on U.S.
Foreign Imvestment. Washington, marzo 1972.

U. S. Direct Investment Abroad, 1977. Washington DC, Government Printing
Office, abril 1981,

Survey of Current Business, Washington, varios afios.

J. W. VAUPEL y J. P. CURHAM. The World's Multinational Enterprises, Geneva,
Research United, 1974,

K. VERNON. Soberania en peligro, Fondo de Cultura Econdmica,, México, 1973.







Documentos de Trabajo de la Oficina en Buenos Aires dc 1a Comisibn
Econdmica para América Latina v el Caribe (CEPAL), distribuidos pa-
ra recibir criticas y comentarios:

10

1

12

13

14

15
16

Los servicios de consultorfa en la Argentina: la oferta local
¥ la experiencia exportadora 19837

Polftica ccondmica y procesos de desarrollo. lLa experiencia en
‘rgentina entre 1976 ¥ 1981 T983”

Las cmpresas piaGblicas en la Argentina: su magnitud vy
origen (1983)

Nota sobre la evolucibén de la economia argentina en 1982 (1983)

Estadfsticas econémicas de corto plazo de la Argentina. Tome
111: precios, salarios y empleo (1983)

Exportacién argentina de servicios de ingenierfa y .
construccion (1983)

La crisis econémica internacional y su repercusi6én en América
Latina /1983/

Argentina y 1la coopéracién interregional Sur-Sur. Un
andlisis de 1la cooperacibn econdmica con la India e
Indonesia (1983)

América Latina y la nueva situacién econ6mica
mundial (1983)

Estadisticas econfmicas de corto plazo de la Argentina. Tomo V:
moneda, crédito y finanzas pGblicas (1984)

Un enfoque alternativo'para el andlisis del desarrollo regional
estudio de la estrategia de crecimientc agrfcola de la regibn
N.O.A. en el decenio 1970-80 (1984)

Hota sobre la evolucién de la economia argentina en 1983 (1984)

El proceso de industrializacién en 1la Argentina en el
periodo 1976-83 (1984)

La evolucidén del empleo y los salarios en el corto plazo. El
caso argentino, 1970-1983 (1985)

Nota sobre la evolucién de la economfa argentina en 1984 (1985)
Las empresas transnacionales en la Argentina (1985)



Publicacién impresa en
Reprografias JMA S.A.
San José 1573
{11386) Bs. As. - Argentina






NACIONES UNIDAS
COMISION ECONOMICA
PARA AMERICA LATINA Y EL CARIBE

CEPAL/OFICINA EN BUENOS AIRES

Casilla de Correo 4191 1000 Buenos Aires Argentina
Corrientes 2554 - 5° 1046 Buenos Aires Argentina
Cables: UNATIONS

Teléfonos: 48-1930/3991/9313/0348



