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Resumen

En la actualidad, la Argentina cuenta con uno de los mercados financieros menos
desarrollados de la region. No obstante, este no fue siempre el caso. La literatura ha
reconocido un elevado grado de desarrollo financiero en la Argentina durante las primeras
décadas del siglo XX, pero en algin momento alrededor de los afios centrales del siglo, esta
situacion se transformo6 rotundamente dando lugar a un proceso de marcado deterioro.
Trabajos previos han explicado este fendbmeno como el resultado de inestabilidad
institucional y del alza de la inflacién. Pero, a diferencia de las primeras décadas del siglo,
han sido pocos los investigadores que se han dedicado con profundidad al estudio de este
periodo, por lo que no conocemos con detalle las caracteristicas de los mercados
financieros durante esos afios, ni tenemos una idea de la cronologia del proceso de
deterioro. Algunos investigadores han filiado el deterioro de los mercados tan temprano
como la década de 1930 y otros con la llegada del Peronismo en 1946. Nuestro trabajo
busca avanzar sobre estas imprecisiones, buscando comprender la dindmica de los
mercados financieros en la Argentina entre 1930 y 1970. Para ello, se ha focalizado el
trabajo en el estudio del mercado de valores privados de la Bolsa de Comercio de Buenos
Aires y de las empresas cotizantes a partir del analisis las memorias anuales, boletines
semanales y anuarios estadisticos de la Bolsa de Comercio. Los resultados de nuestra
investigacion revelan un desarrollo financiero mucho més complejo del que dejaban
entrever los trabajos previos. Entre 1935 y 1948 el nivel de actividad bursatil fue
ascendente y hasta inicios de la década de 1960 permanecié en niveles elevados. No fue
hasta la crisis del desarrollismo en 1962 que la actividad bursatil y los mercados financieros
en general experimentaron un marcado retroceso. Hemos podido comprobar que la
trayectoria del mercado bursatil estuvo méas condicionada por el reparto de ganancias de las
empresas cotizantes, que por el fenédmeno inflacionario. A su vez, hemos relacionado la
caida del reparto de ganancias, con una disminucion en la rentabilidad de las empresas,
especialmente aguda durante los afios 1960.
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Introduccion

El problema

Actualmente, la Argentina cuenta con uno de los mercados financieros menos desarrollados
de la region. En palabras de Federico Sturzenegger (2017), ex-presidente del Banco Central
de la Republica Argentina (BCRA):

(...) mientras que el crédito total aqui no supera el 12% del PBI, en Chile representa el 90%,
cerca del 60% en Brasil, y del 50% en Bolivia. Si no existe un sistema financiero profundo
gue garantice un acceso abundante al crédito, sélo los que ya poseen capital seran capaces
de llevar a la préctica sus ideas y proyectos. Es tan grande la discrepancia con otros paises,

que deberia ser sencillo para el trabajo académico dilucidar qué es lo que ha pasado...

Esta realidad se repite en cualquiera de los indicadores financieros que decidamos relevar.
Por ejemplo, si pensamos en el crédito hipotecario, en 2012, el stock de crédito total
representaba en la Argentina el 1,3% del PBI, por detras de Brasil, con el 4,1%, Per(, con
el 4,4% y muy lejos de los paises méas desarrollados en este sentido: Chile, donde el credito
hipotecario alcanzaba el 17% y Panamd, donde representaba el 21%. Incluso mas, el grueso
del crédito disponible en la Argentina ha sido absorbido de 2003 en adelante por la

financiacion al consumo.*

Pero uno podria encontrarse tentado a suponer gque esta problematica se restringe a un
simple problema de intermediacion, donde los bancos y demas instituciones financieras
tienen problemas para canalizar el ahorro. Esta idea se cae rdpidamente cuando
comprobamos que no es un problema exclusivo del sistema bancario sino uno mas general:
la Argentina es incapaz de generar ahorro y canalizarlo hacia la formacion de activos
financieros locales. Consecuentemente, el pablico no ahorra en moneda local e incluso lo

que atesora en divisas permanece fuera del sistema financiero. Una simple comprobacion

' Ver “Créditos hipotecarios: la Argentina, a la cola de los paises de la region”, (18/07/2012), La Nacion,
disponible on - line https://www.lanacion.com.ar/1491516-hipotecas-en-america-latina-la-argentina-a-la-cola-
de-los-paises-de-la-region



bastara para captar la dimension de este problema: en 2017, el agregado monetario amplio
(M3) representd para la Argentina 28,7% del PBI, nivel inferior al de Brasil, con el 99,2%,

Chile, con el 82,93%, e incluso Bolivia, con el 92,5%.>

Este escenario vuelve a repetirse al observar el mercado de valores privados de la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires (BCBA). Muy pocas empresas cotizan en el mercado, el nivel
de emisiones es bajo y las transacciones en el mercado secundario bastante limitadas. Todo
esto hace que el mercado local sea el menos desarrollado de la regién. Medidos por la
capitalizacion de las empresas cotizantes, el mercado de Buenos Aires representa el 10%
del PBI, mientras que en Brasil, Pert, Colombia, México y Chile, la capitalizacion bursétil
llega al 28%, 29% ,29%, 35% y 79% del PBI respectivamente.® Si nos referimos a los
principales centros financieros mundiales, esta diferencia sigue expandiéndose: en los
Estados Unidos, la capitalizacion de las empresas cotizantes en sus mercados superd en
2015 el 143% de su PBI.*

Este subdesarrollo financiero acarrea varios efectos negativos sobre la economia. EI més
directo pasa por la imposibilidad de financiar proyectos productivos, especialmente
aquellos de largo plazo. Si ya son bajas las posibilidades de conseguir fondos de corto
plazo, la posibilidad para cualquier empresa de conseguir financiacién a largo plazo en un
mercado de estas caracteristicas es casi nula. Por otro lado, el escaso desarrollo del sistema
financiero puede llevar en ciertos casos a una asignacion ineficiente del capital. Teniendo
en cuenta que los mercados financieros actlan reduciendo la asimetria de informacion,
conectando ahorro con inversién del modo maés eficiente posible, la ausencia de tales
mercados puede causar una locacién poco productiva de los fondos.®> Entonces, no sélo es
perjudicado el ahorrista, por no obtener de sus fondos el mayor retorno posible; el

empresario, por no obtener financiacion para su proyecto competitivo, sino que también es

2 Fuente: International Finantial Statistics, Fondo Monetario Internacional

*Daghero, Matias. (06/10/2017). El economista. Disponible on line en http://www.eleconomista.com.ar/2017-
10-mercado-local-menos-desarrollado-toda-la-region/

*A  diciembre de 2015. Fuente: Fred, St. Louis Fed. Disponible on line en
https://fred.stlouisfed.org/seriessy DDDMO1USA156NWDB

> Sobre las funciones de los mercados financieros, ver Levine (2005)



http://www.eleconomista.com.ar/2017-10-mercado-local-menos-desarrollado-toda-la-region/
http://www.eleconomista.com.ar/2017-10-mercado-local-menos-desarrollado-toda-la-region/
https://fred.stlouisfed.org/series/DDDM01USA156NWDB

perjudicada la productividad global de la economia por una asignacion poco eficiente de los

recursos.

Otra faceta de este problema es la imposibilidad de generar un mercado de viviendas solido
y estable. Esto perjudica principalmente a sectores medios y bajos, que no pueden acceder a
la vivienda propia y en cambio permanecen como inquilinos toda su vida. De este modo, la
insuficiencia del desarrollo financiero impacta directamente en la calidad de vida de los
sectores mas bajos, lo que demuestra que la ausencia de un sistema financiero sélido no
perjudica unicamente a los sectores més elevados de la sociedad. Asimismo, el escaso
desarrollo del crédito hipotecario tiene consecuencias negativas sobre la construccion, que
ve su mercado fuertemente restringido. En otros paises, la actividad de la construccion
residencial se ha constituido en un sector econdémico importante, generando nuevas

oportunidades de negocios, de empleo y apuntalando el desarrollo econémico.

En este contexto, el Estado también se ve perjudicado por la inexistencia de mercados de
capitales fuertes, ya que experimenta dificultades para financiar la deuda publica, poniendo
en riesgo la ejecucion de proyectos de largo plazo, pero también la cobertura del déficit
corriente. Pero la inexistencia de un mercado financiero profundo no solo limita en ciertos
casos la actividad estatal, sino lo que es méas problematico, lo fuerza a recurrir a mercados
externos, incrementando el endeudamiento en divisas. De este modo, lo que inicialmente se
limitaba (al menos en teoria) a un problema financiero se convierte en determinado
momento en un problema de solvencia externa de la economia (lo que ha ocurrido

ciclicamente en la Argentina desde 1982 al menos).

La ausencia de instituciones financieras sélidas implica muchas veces el desarrollo de
intermediarios extrabancarios, no regulados, que operan al margen del sistema oficial, por
ejemplo entidades financieras extrabancarias, “cooperativas” de crédito y mutuales.® Esto
se traduce no s6lo en condiciones de calificacion mas restrictivas, sino plazos mas cortos,

financiaciones menores, y especialmente, tasas mas elevadas. De este modo, se configura

® Fenémeno que tomé fuerza a partir de los afios 1960 y contintia vigente desde entonces. Al respecto ver
Itzcovich (1969a; 1969b), Noya (1970), Berardi (1974), Lopez & Rougier (2012).



una suerte de mercado financiero “subterraneo” (que no necesariamente refiere a ilegal),
que funciona con reglas completamente diferentes (y més duras) que el mercado oficial o
regulado. Aunque en general este tipo de mercados se ha vinculado con la financiacion al
consumo, es verdad que un conjunto importante de empresas, especialmente pequefas,
debe recurrir sisteméaticamente a este tipo de instituciones. Esta situacion se profundiza ain
mas en momentos de crisis econdmica, ralentizacion de la cadena de pagos y falta de
liquidez en plaza, donde muchas empresas se ven obligadas a recurrir a este tipo de

financiamiento para mantener su funcionamiento diario.

Estos problemas se tornan mas relevantes si pensamos, como sostiene cierta literatura, que
existe una relacion estrecha entre desarrollo financiero y crecimiento econdémico. En este
sentido, el grado de desarrollo financiero de una economia puede utilizarse como un
indicador de desarrollo econémico y un buen predictor de su trayectoria futura’. Por eso
mismo, situar y entender las causas del escaso desarrollo financiero en la Argentina se torna

un problema de primer orden.

Pero la Argentina no siempre tuvo estos problemas. Hasta mediados de siglo XX, tanto el
sistema bancario como la Bolsa de Comercio de Buenos Aires se ubicaban entre los mas
sofisticados a nivel mundial. Existe cierto consenso en que la Argentina fue, al menos hasta
1930, un pais con mercados financieros relativamente desarrollados.® Aunque no fue un
crecimiento exento de problemas, diversos indicadores colocan al desarrollo local sélo por
detras de los principales centros capitalistas de la época: los Estados Unidos e Inglaterra, y
muy por delante del contexto Latinoamericano.” Durante la primera mitad del siglo XX
existié en la Argentina un desarrollado mercado hipotecario, capaz de financiarse a largo
plazo en el mercado de valores mediante la securitizacién de los créditos (a través de la

Cédula Hipotecaria) (Cortés Conde, 2011; Corso, 2015). Asimismo, el crédito bancario

" En el marco tedrico se repasan los principales debates al respecto. De forma orientativa, se recomienda el
estado del arte presentado por Levine (2005).

® Una discusion mas extensa se presenta en lo que sigue de la introduccién y en profundidad en el estado de la
cuestion. Principalmente nos referimos a los trabajos de Streb (1998), Nakamura & Zarazaga (2001), Prados
de la Escosura & Sans Villarroya (2004), Cortés Conde (2011) y Corso (2015).

% Sobre los problemas del sistema financiero durante el periodo ver Della Paolera & Taylor (2003) y Newland
(2016). Sobre desarrollo financiero ver Nakamura & Zarazaga (2001).



como fraccion del producto se ubicd en niveles comparables a los principales paises del
mundo y muy por delante de la region. Lo mismo puede decirse respecto a los agregados

monetarios y diversos indicadores bursatiles (Nakamura & Zarazaga, 2001).

Entonces ¢Cuando nos convertimos en el mercado subdesarrollado que apuntamos més
arriba? Probablemente en algin momento entre las décadas de 1930 y 1960, aunque la
discusion sobre su cronologia exacta y causas estan abiertas. Una primera aproximacion a
los indicadores antes referidos permitira comprobar que en el transcurso de estas décadas
disminuyd el crédito bancario, cayeron los agregados monetarios, y diversos indicadores
del mercado de valores se tornaron adversos. Lo que es seguro, y en esto la bibliografia ha
alcanzado cierto consenso, es que durante la segunda mitad del siglo XX la Argentina
recorrié el camino inverso a la primera mitad, al menos en lo que a desarrollo financiero
supone (Della Paolera & Ortiz Batalla, 1995; Streb, 1998; Prados de la Escosura & Sans
Villarroya, 2004; Corso, 2015). Los autores que han abordado el proceso se han referido a
distintos momentos (y procesos) para filiar el quiebre del patron de desarrollo. Nakamura &
Zarazaga (2001) lo han relacionado con el contexto econémico e institucional que se abre
en la década de 1930. Lo mismo han realizado Prados de la Escosura & Sans Villarroya
(2004). Streb (1998) y Corso (2015) lo han relacionado con la emergente de una dinamica
devaluatoria e inflacionaria durante la década de 1950, en especial luego de 1958. Aunque
estas interpretaciones se circunscriben al marco mas general antes adelantado, debe notarse
que refieren a procesos politicos y econémicos completamente diferentes. Son pocos los
nexos que se pueden establecer entre el contexto politico y econdmico de la década de
1930, con el que se abre luego del advenimiento del Peronismo. Al margen de la
caracterizacion politica, a nivel financiero la década de 1930 poco tiene que ver con el

escenario posterior a 1946.*

Las lineas interpretativas previas se han dividido entre adjudicar el declive a factores
institucionales; por ejemplo en los trabajos de Nakamura & Zarazaga (2001), o de Prados

de la Escosura & Sans Villarroya (2004); o al efecto de la inflacidn en los trabajos de Streb

19 para una comparacion de los distintos contextos financieros puede verse Olarra Jiménez (1968) y Rougier
& Sember (2018).



(1998) y Corso (2015). En cierto punto, ambas explicaciones convergen en un esquema
interpretativo, en algunos trabajos mas explicito que en otros. La inflacion representa, en
ultima instancia, una manifestacion de vicios institucionales y desconocimiento de
contratos juridicos y sociales (Streb, 1998; Corso, 2015). Por otro lado, inestabilidad
institucional y politica en las altas esferas de la vida pablica puede devenir facilmente en la
implementacion de politicas expansivas e inflacionarias. Asi, estas explicaciones terminan
depositando el peso de la explicacion en un factor institucional de algun tipo. Pero incluso
si céteris paribus reconociésemos el efecto nocivo de la inflacién sobre el desarrollo
financiero, quedarian ain diversos aspectos por resolver. Aunque se ha establecido en la
bibliografia el efecto nocivo de la inflacion sobre el desarrollo de los mercados financieros,
no es evidente que eso lleve a su completa desarticulacion (Reilly, 1997; Streb, 1998;
Lopez & Rougier, 2012). En ultima instancia, un sistema financiero articulado en base a
contratos indexados, podra ser poco eficiente, pero es viable. En tanto y en cuento la
inversion tenga en términos reales un retorno positivo, existird algun incentivo para invertir
capitales. Si bien el alza de la inflacion incidird en el aumento de la tasa nominal y real
demandada por el inversor, no implica necesariamente la imposibilidad de Ila
intermediacion financiera. Por otro lado, las tasas inflacionarias de la Argentina durante el
periodo de retroceso del mercado fueron moderadas, en torno al 20% anual. En cambio,
contextos hiperinflacionarios posteriores no han evidenciado una profundizacion de la
crisis, como se esperaria si el efecto nocivo de la inflacion fuese lineal. Por otro lado, al
menos en el caso de las acciones de sociedades an6nimas, estas representan derechos y
obligaciones sobre el capital de las mismas, y por ende a la apropiacion del flujo de fondos
(dividendos) de ellas resultantes. Es decir, aunque sea indirectamente, este activo financiero
se encuentra respaldado por activos reales. Representando activos reales, la inversion en
acciones no necesariamente debiera sufrir una crisis tan profunda como la experimentada

en la Argentina, si la causa principal de la misma radicase en el fenomeno inflacionario.
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La investigacion

Identificamos en este debate un campo de vacancia tedrica, sobre el cual nuestro trabajo
buscard avanzar. Nuestro objetivo sera comprender el proceso de desarticulacion de los
mercados financieros en la Argentina previamente descripto. Para ello, se estudiara el
problema del desarrollo y la crisis de la intermediacién financiera a partir del andlisis de la
Bolsa de Comercio de Buenos Aires entre las décadas de 1930 y 1960 (inclusive),
especificamente, del mercado de acciones. Aunque en términos globales podemos hablar de
una multiplicidad de agentes e instituciones intervinientes en los mercados financieros,
focalizaremos nuestra atencion en el estudio del &mbito bursatil, ya que consideramos que
las conclusiones que podemos extraer de su analisis, con cierto cuidado y precauciones,
pueden otorgar ciertas pistas e ideas para pensar la dindmica mas compleja del sistema
financiero en su conjunto. De este modo, dejaremos de lado el analisis en profundidad del
otro gran actor por excelencia del mercado financiero: el sistema bancario. No obstante, no
dejamos de reconocer que los mecanismos de financiacién bien pueden ser sustitutos y/o
complementarios, por lo que, una mirada completamente circunscripta al ambito bursatil
bien puede perderse de otros aspectos mas generales del proceso. Por ello, haremos las
menciones y referencias pertinentes al sistema bancario, y demds intermediarios
financieros, en la medida en que sea pertinente para la comprension del fendémeno

abordado.

El objetivo general del trabajo es describir la trayectoria del mercado de acciones de la
BCBA entre las décadas de 1930 y 1960. Aunque existen trabajos que han abordado
aspectos y momentos parciales de esta trayectoria, ain no se ha presentado un enfoque
general de largo plazo.'! Los avances de esta investigacion permitiran elaborar una
cronologia méas exacta respecto a las fluctuaciones y tendencias del mercado. De esta
manera, estaremos en mejores condiciones para evaluar las fases de desarrollo y retraccion

del mercado, punto sobre el cual existe un acuerdo bastante difuso, como fue mencionado

1 Alemann (1956) ha realizado un minucioso analisis de la actividad bursétil que cubre hasta la fecha de
publicacion del trabajo. Schvarzer (1990) ha extendido el horizonte de analisis hasta 1990. Mas
recientemente, los trabajos de Rougier (2011) y Lopez & Rougier (2012) han vuelto a problematizar el rol del
mercado de valores como fuente de financiacion de la inversion durante la industrializacion sustitutiva.
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previamente. Esta tarea requerird la construccion de diversas estadisticas relativas a la
actividad bursétil: un indice de cotizaciones, indicadores de retornos y de transacciones
efectuadas. Por ultimo, y probablemente sea la contribucion mas importante del trabajo,
analizaremos los drivers estructurales de la trayectoria del mercado, poniendo especial foco

en las causas del declive y crisis durante las década de 1950 y 1960.

A lo largo del trabajo se demostrara que entre 1935 y 1949 la actividad bursatil se
incrementd notoriamente, hasta alcanzar niveles muy elevados, que llevaron a colocarla
entre las mas activas del mundo (lo que en el contexto de la Segunda Guerra mundial debe
relativizarse, ya que gran parte de los centros financieros mundiales se hallaban en
dificultades). Tanto las cotizaciones, como los niveles de transacciones de papeles privados
aumentaron marcadamente, mientras que diversas empresas, especialmente industriales,
lograron conseguir importantes sumas de capitales en el &mbito bursatil. Pero este
crecimiento se detuvo en 1949 y a partir de ese afio, diversos indicadores comenzaron a
deteriorarse. No obstante, vistos desde 1959 los resultados no fueron enteramente
negativos. A pesar del retroceso de la década de 1950, el ambito bursétil era todavia mucho
mas activo que a fines de los afios 1930 e inicios de los 1940. Asimismo, tanto en lo que
refiere a los precios, como al nivel de transacciones, los mismos se hallaban en linea con
los promedios historicos del periodo 1900-1950. Finalmente, luego de la dura década de
1950 las cosas parecieron mejorar. Durante el Frondicismo, entre 1958 y 1961, diversos
indicadores de actividad bursétil mejoraron nuevamente. Aunque no logré alcanzar los
precios de 1949, el nivel de transacciones se incremento, el ingreso de nuevas empresas fue
intenso, y la emision de nuevos capitales alcanzé niveles muy elevados. Pero este auge fue
transitorio. Una caida que parecia ciclica, vinculada con la recesion de 1962 y 1963,
deprimi6 la actividad bursatil a niveles sin precedentes. De alli en adelante la actividad en
el ambito bursatil no logr6 mejorar, permaneciendo en una trayectoria francamente
descendente hasta mediados de la década siguiente. Luego de 1961, la caida de la actividad
bursatil fue tan acentuada que virtualmente puede decirse que para fines de la década, el

mercado bursatil habia desaparecido.
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A lo largo del trabajo, buscaremos probar que la crisis de la actividad bursatil durante las
décadas de 1950 y especialmente durante los afios 1960 se relaciona directamente con la
disminucion en la rentabilidad de las empresas cotizantes, hecho manifiesto en la caida y
desaparicion del dividendo en efectivo. No obstante, sobre este punto tampoco existe un
consenso cerrado en la literatura. Ciertos trabajos sustentan este punto de vista, pero otros
presentan conclusiones contrarias. Para poder evaluar satisfactoriamente la hipdtesis
propuesta se debera profundizar en el estudio econdomico de las empresas cotizantes. Por
ello, una vez presentados los resultados de nuestra investigacion sobre la trayectoria del
mercado, la investigacion se desplazara desde el estudio del &mbito bursétil al estudio de

las empresas en si mismas.

Existen dos grandes lineas de estudio sobre rentabilidad: la que parte de un enfoque
macroecondmico Yy trabaja con series de cuentas nacionales, y la que parte de un enfoque
microecondémico Y trabaja a partir de estados contables de empresas. Estos enfoques, no
solo se diferencian en la metodologia y fuentes, sino también en el objeto y objetivos de las
investigaciones. Mientras que los primeros mas bien priorizan el analisis global y agregado,
problematizando el retorno social, productividad o eficiencia de la inversion, los segundos
se centran mas bien en la perspectiva del empresario, es decir, en la rentabilidad obtenida
para su capital. Aunque en algun punto estos problemas se vinculan, la relacion entre ambas
esferas dista de ser directa y esta sujeta a multiples mediaciones. Por ello, nos referiremos
principalmente a los estudios que han trabajado desde la ptica microeconémica, ya que es
la que mejor se ajusta a los comportamientos del mercado y mas capacidad explicativa tiene
respecto a las decisiones de los agentes econdémicos, como invertir o no en una empresa,
comprar o vender una accion. Asimismo, existen diversos problemas metodolégicos y de
fuentes que nos llevan a desconfiar de los resultados del enfoque macro.'? De todos modos,
en el estado de la cuestion de la tesis haremos un repaso por ambos enfoques, para que el

lector tenga una idea cabal del estado actual del debate.

12 Existen problemas en la confeccion de las cuentas nacionales argentinas, lo que lleva a que muchas series
sean poco precisas. Tal problema ha sido puesto de relieve por Randall (1976) y Sourrouille (1978).
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Arnaudo (1975) ha analizado la evolucion de 58 empresas industriales maduras entre 1940
y 1967.% Sefiala que sus rendimientos fueron muy elevados hasta 1945 y se mantuvieron en
niveles importantes, pero ligeramente inferiores hasta 1949. De alli en adelante, el autor
encuentra una trayectoria francamente descendente, que se habria mantenido hasta fines del
periodo analizado. Un trabajo de Martineja et al. (1967) ha analizado un periodo més
restringido entre 1956 y 1964, pero ha llegado a conclusiones de similar tono a las de
Arnaudo. Esta investigacion sefiala que el beneficio del sector manufacturero entre 1956 y
1964 fue negativo, ya que en seis de los nueve afios bajo estudio se habrian registrado
pérdidas, no siendo compensadas por las ganancias de los otros afios. En base a estos
trabajos, podemos delimitar una primera linea interpretativa que presenta un panorama
bastante negativo sobre la trayectoria de las empresas durante los afios 1950 y 1960, lo que
se ubica en relacion con la hipotesis que sostenemos. Pero, como sefialamos anteriormente,

no todos los investigadores estan de acuerdo con estas conclusiones.

Resultados més optimistas son presentados por Petrei (1973) y Guerberoff (1977). Para
estos investigadores la industria obtuvo importantes rentabilidades positivas. Segun Petrei
(1973), la misma fue de un 11% anual entre 1961 y 1967, mientras que Guerberoff (1977)
sostiene que durante la década de 1960 se dio una mejora en relacion a la década de 1950,
la que estuvo vinculada especialmente a la instalacion del capital externo. Entre 1949 y
1955, las empresas analizadas por Guerberoff (1977) arrojaron una rentabilidad promedio
del 3,9% anual, mientras que entre los afios 1956 y 1967 el sector industrial alcanzé una
rentabilidad anual media del 6,7%. Como puede notarse, estas conclusiones discuten
directamente los resultados de Arnaudo y Martineja. Es evidente que en esta situacion no
podré evaluarse satisfactoriamente nuestra hipotesis. Asi planteado el problema, el Unico
camino posible para avanzar en la investigacion es producir evidencia que nos permita

evaluar con mayor exactitud la situacién econémica de las empresas.

13 Correspondientes principalmente a los sectores textil, alimenticio y metaldrgico.
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Metodologia de trabajo y fuentes

A continuacion describiremos las principales caracteristicas y fundamentaciones de la
metodologia empleada para el analisis de cada problema especifico de la investigacion.
Esto no va en perjuicio de la construccion o inclusion de otras estadisticas, series,
materiales y/o fuentes complementarias, que permitan reforzar o complementar la
argumentacion realizada. Por ello, para un detalle exacto de las discusiones, criterios
metodoldgicos y fuentes utilizadas, remitimos al lector a la lectura del estado de la cuestion

del trabajo y de cada capitulo en especial.

Para la construccion de estadisticas bursatiles, se han utilizado datos publicados en el
Boletin Semanal, las Memorias anuales y los Anuarios Estadisticos de la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires. El punto de partida del trabajo ha sido la construccion de un
indice de cotizaciones bursétiles para el periodo 1935 — 1967. Este recorte cronoldgico
buscd completar un vacio de estadisticas referidas especificamente a estos afios, sobre los
que existen pocos datos. Para las décadas previas, existe un indice bursatil construido por
Nakamura & Zarazaga (2001), que cubre el periodo 1900 — 1935, mientras que la BCBA
comenz6 a publicar su propio indicador luego de 1967. De este modo, y a pesar de ciertas
diferencias metodoldgicas en la construccion de los indices (especialmente en lo referido a
la seleccién de la canasta de papeles) buscamos presentar un indicador que cubra todo el

siglo XXy permita contextualizar el periodo bajo estudio en el largo plazo.

En la construccién de este indice de precios, se subdividio el periodo en tres cortes
cronoldgicos: 1935-1946, 1946-1956 y 1956-1967. Luego, se elabor6 una canasta de
empresas representativas para cada uno de estos subperiodos. Como se vera a lo largo del
trabajo esta decision responde a que cada momento presentd caracteristicas especificas bien
diferenciadas. Por otro lado, durante las tres décadas bajo analisis, crecio de forma marcada
la cantidad de empresas cotizantes, practicamente triplicAndose, mientras que se modificd
la participacion relativa de cada sector y de cada empresa en las transacciones. Esto motivé
la realizacion de cortes cronolégicos mas pequefios, con rasgos mas homogéneos a su

interior. Respecto a los criterios de seleccion de las empresas que componen cada una de
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las tres canastas elaboradas, se procurd elegirlas principalmente en base a su volumen
operado. En general se buscO que en conjunto las empresas incluidas en la muestra
representasen la mayor parte del volumen efectivo transado en el mercado. Por este motivo,
cada canasta fue variando la cantidad de empresas consideradas: mientras que la primera
incluyd 11 empresas y represent6 alrededor del 82% del volumen efectivo negociado, la
segunda incluyé 12 empresas y representd el 72% del volumen negociado y la dltima
incluyé 19 empresas, y representd el 49% del volumen negociado. Asimismo, se
descartaron empresas que no cubriesen la mayor parte del subperiodo. A pesar de no haber
seguido un criterio de seleccidn probabilistico en su construccion, las canastas elaboradas
resultan un buen indicador de la actividad bursétil.

Luego, se procedid al estudio de los volumenes totales transados en el mercado secundario,
lo que no supuso mayores desafios, ya que los mismos se encuentran expresados en las
fuentes de forma explicita, tanto en niveles nominales como efectivos. EI mercado primario
(emision de nuevos papeles) de acciones de la BCBA fue en cambio mas dificil de analizar.
Aunque la Comisidn de Valores inform6 desde 1937 los montos de capitales admitidos a
cotizacion, sus estadisticas no distinguen entre emision primaria de valores, incorporacion a
cotizacion de sociedades previamente existentes (en cuyo caso se incorpora capital a
cotizacion, pero no se emite nuevo capital), o emisiones destinadas a distribuciones de
dividendos (lo que es una situacion bastante similar a la anterior). Lamentablemente no se
ha podido hallar una metodologia que pueda superar completamente este obstaculo (més
alla de algunas interpolaciones en base a los datos disponibles), por lo que el anélisis sobre
este punto sea probablemente bastante especulativo. Unicamente se disponen de datos
confiables para el periodo 1955-1965, que han sido recopilados por el BCRA y publicados

por la Comision Nacional de Valores.

Respecto a la situacion economica de las empresas cotizantes, ésta ha sido abordada desde
el estudio de sus estados contables publicados en el boletin semanal de la BCBA. En lugar
de analizar la totalidad de las empresas seleccionadas para la construccién del indice
bursatil, se ha optado por realizar estudios de caso especificos. Con ciertas precauciones,

las conclusiones extraidas del estudio de estas empresas sirvieron para problematizar la
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realidad econémica del conjunto de empresas cotizantes, aportando datos para evaluar con

mayor precision la hipotesis del trabajo.

Para el periodo 1921-1950 hemos analizado la trayectoria de la empresa Alpargatas, una de
las principales participes del mercado bursatil. Este estudio se ha centrado en el analisis de
los resultados econdmicos y principales indicadores financieros de la compafiia, reponiendo
los principales hitos en el desarrollo del sector y de la empresa. La trayectoria de esta
empresa ha servido para reflexionar sobre ciertos fendmenos vinculados a la etapa de auge
y expansion del mercado. Asimismo, ha permitido relacionar el importante aumento de la
actividad bursatil con un entorno econémico benigno, y niveles de rentabilidad y

capitalizacién empresarial crecientes.

El periodo Peronista (1946-1955) ha sido abordado a partir del estudio de caso de dos
empresas: Alpargatas y Acindar. Al igual que Alpargatas durante las décadas previas, estas
empresas figuraron entre las mas activas del mercado en funcién de los volumenes
negociados. Por otro lado, esta seleccion ha permitido la comparacién sectorial: Alpargatas
era a esa altura una empresa establecida, de larga trayectoria representante de un sector
maduro como el textil, mientras que Acindar era una empresa de reciente creacion,
exponente de un sector en rapida expansién como era el sidero — metaltrgico. A diferencia
del estudio de caso anterior, éste se ha enfocado especificamente en el analisis de la
rentabilidad de las empresas, pero ya en un entorno diferente al de las décadas anteriores.
Con la reforma financiera de 1946, la expansién del crédito barato y el ascenso de la tasa de
inflacion se impuso un nuevo escenario que condiciond fuertemente los resultados
econdmicos de las empresas. Esta nueva interaccion de variables dio lugar a importantes
resultados por exposicion a la inflacion, no reflejados en los estados contables, de modo
que las ganancias contables ya poco tuvieron que ver con la realidad de los negocios
sociales.™ Por este motivo, la metodologia empleada en el estudio de caso fue diferente a la
utilizada para el periodo anterior; fue necesario realizar el ajuste por inflacién de los

activos, y el recalculo de los resultados econémicos. Asimismo, se desagregaron los

14 Sobre el impacto de la inflacién en los resultados de las empresas y los estados contables, ver Martineja et
al. (1967) y Arnaudo (1975).
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resultados operativos de los financieros, lo que permitié una evaluacion mas detallada de la
composicion de los resultados finales. De este modo, hemos podido comprobar que, como
sugeria Arnaudo (1975), los resultados operativos de las empresas evidenciaron un marcado
deterioro a lo largo del periodo, pero que a su vez fueron compensados con resultados

financieros elevados via licuacion de pasivos, al menos en los afios de fuerte inflacion.

El periodo posterior a 1960 es de especial interés, ya que en estos afios se consuma el
grueso de la caida del mercado. Por lo tanto, es de gran importancia poder evaluar la
solidez de nuestra hipdtesis en relacion a lo acontecido durante este periodo.
Lamentablemente, la complejizacion de la trama en la propiedad del capital societario y de
los estados contables mismos, ha impedido que llevemos a cabo un estudio detallado como
el que fue realizado en el caso anterior. En su defecto, para juzgar la situacién econdémica
de las empresas, hemos optado por un criterio diferente. En lugar de re ajustar el activo y re
estimar los resultados, como se realiz6 previamente, se han tomado como aproximaciones
validas del activo los valores correspondientes a los revaltos contables de 1960 y 1967 y se
ha evaluado la evolucion patrimonial entre estas fechas, ajustada por el flujo de caja entre la
sociedad y sus accionistas. Aunque estas estimaciones no cuentan con la precisién de los
estudios de caso antes presentados, al menos permiten reconstruir una imagen general
respecto a la economia de las empresas. Para el analisis propuesto, hemos trabajado con
informacidn de cuatro empresas representativas del mercado: Acindar, Alpargatas, Celulosa
y Terrabusi. Adicionalmente, para ciertas comparaciones hemos incorporado a la canasta a
Bagley.

En todos los casos, el analisis de base cuantitativo ha sido acompafiado con el estudio de
fuentes cualitativas que permiten dar cuenta del contexto econdémico, de las empresas
estudiadas, y de la dinamica bursatil. Se ha trabajado con una multiplicidad de fuentes que
van desde publicaciones oficiales, hasta revistas especializadas y estudios contemporaneos.
Dentro de las publicaciones oficiales se ha trabajado con las Memorias Anuales, los
Boletines Semanales y los Anuarios Estadisticos de la BCBA y las Memorias Anuales del
Banco Central de la Republica Argentina. Luego, se ha incorporado material de

publicaciones especializadas, como las revistas Camoati, Veritas, Panorama de la
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Economia Argentina y el Boletin Techint. Por otro lado, este acervo bibliogréafico ha sido
complementado con diversos documentos y andlisis contemporaneos, como la Sintesis
estadistica del mercado de valores durante la década de 1960 (Comision Nacional de
Valores, 1971), los documentos de las Jornadas para Dirigentes de Bancos, celebrados a
mediados de la década de 1960, y los documentos del Simposio sobre el Sistema
Financiero Argentino de 1972.

Exposicion del trabajo

El lector encontrar el trabajo organizado de la siguiente manera. En el primer capitulo del
trabajo se presenta el estado de la cuestion que abarca todos los aspectos relevantes sobre el
problema planteado. En el mismo, no sélo se repasan los principales avances referidos a los
puntos sefialados, sino que se contextualizan criticamente. Una primera parte aborda el
problema tedrico del desarrollo financiero y su relacion con el crecimiento econémico. Alli
se problematiza la naturaleza de los mercados financieros ¢Qué es un mercado financiero?
¢Qué funciones cumplen? ¢(Como se relacionan con el crecimiento econémico?
Repasaremos en esta seccion algunos trabajos clasicos y otros aportes modernos. En
conjunto, estos avances nos serviran para ir enmarcando la generalidad el problema, a la
vez que aportaran interrogantes a los que volveremos a lo largo del trabajo. En una segunda
parte del estado de la cuestion presentamos los trabajos que han abordado el problema del
desarrollo financiero en la Argentina en el largo plazo e intentan presentar conclusiones
generales del proceso. Luego, nos centraremos en los trabajos que han abordado el
desarrollo financiero y bursatil especificamente para el marco temporal que aqui
estudiamos, o para ciertas coyunturas especificas del mismo. Por dltimo, se presentan los
principales avances relativos a la cuestion de la rentabilidad de las empresas a lo largo del

periodo.

El segundo capitulo del trabajo se centra en el andlisis de la dinamica burséatil y de la
intermediacién financiera durante el periodo bajo analisis. Alli, se presentan los indices y
estadisticas elaborados relativos a precios, volimenes, rendimiento y emision de acciones.

Por otro lado, se realiza un repaso al contexto economico — institucional buscando

19



comprender su impacto sobre el funcionamiento burséatil. Asimismo, se analizan otros
problemas generales relativos al sistema financiero, como la evolucién del sistema
bancario, diversos mecanismos de sustitucion de activos e indicadores varios del sector
empresas. Por ultimo, cuando fue posible se ha contextualizado la evolucion local en

relacion a diversos paises de la region.

El tercer capitulo presenta la experiencia de la empresa Alpargatas en el largo plazo y cubre
el periodo 1921-1950. Alli, se repasan los principales hitos en el desarrollo de la empresa y
del sector textil, haciendo especial énfasis en el estudio de sus resultados - econémico
financieros. Entre los indicadores presentados, en este capitulo se presentan series de larga
duracion de rentabilidad, dividendos distribuidos, capitalizacion bursatil, y retorno total al
inversor. Este estudio de caso permitira complementar algunos de los indicadores
presentados en el capitulo previo, al igual que ir avanzando en la dindmica causal del
desempefio bursatil, especialmente en lo que hace a la relacion entre la performance

bursatil y econdmica de la compafiia.

El capitulo cuatro se enfoca en el estudio comparativo de los casos de dos empresas durante
el periodo 1946-1955. Aqui, se retoma el estudio de Alpargatas y se incorpora Acindar. El
objetivo de este capitulo es analizar especificamente la evolucién de la rentabilidad
empresarial en un contexto especialmente critico para la trayectoria del ambito bursatil.
Recordemos que en 1949 comienza la trayectoria descendente del mercado y que ademas
algunas investigaciones previas sefialan como el fin del ciclo de elevada rentabilidad
industrial de la década de 1940, y el inicio de otro ciclo de largo plazo caracterizado por
rendimientos mas bajos. Por otro lado, este capitulo presenta evidencia que permite analizar
el impacto de la reforma financiera de 1946 sobre la economia de las empresas y ciertos

aspectos de su desempefio en un contexto inflacionario.

El capitulo cinco se focaliza en el estudio de la situacion econémica de las empresas
durante la década de 1960. Se presentan diversos indicadores relativos a valuaciones
empresariales y se contextualizan en base a los problemas, interpretaciones y evidencia

introducidos en trabajos previos. Luego, se complejiza el estudio con el analisis de la
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situacion patrimonial de un conjunto de empresas seleccionadas: Acindar, Alpargatas,
Celulosa y Terrabusi. El analisis presentado aqui nos lleva a criticar la vision optimista del
proceso, y permite ponderar de mejor manera las hipétesis negativas. El capitulo presenta
evidencia concreta que permite vincular la caida de las valuaciones bursatiles durante la
década de 1960 con pronunciadas dificultades econdmicas en las empresas. Por ultimo, se
contextualizan estos hallazgos en el contexto econdmico general de la década.

Finalmente, presentamos las conclusiones de la investigacion, retomando los principales
avances del trabajo, proponiendo ciertas hipdtesis especulativas de cara a nuevos problemas
de investigacion surgidos a partir de esta tesis y sefialando los puntos pendientes de la

misma.
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Capitulo I: Estado de la cuestion

Introduccion

Este capitulo presenta las discusiones pertinentes para el abordaje del problema de
investigacion. Repasaremos criticamente tanto aportes tedricos sobre desarrollo financiero
como estudios especificos para el caso argentino. No limitaremos Unicamente el analisis
bibliografico al mercado bursatil, ya que, como mencionamos en la introduccion del
trabajo, el mismo forma parte de un entramado complejo de instituciones, muchas veces
complementarias y alternativas. Aunque mas adelante en el avance de la investigacion
centraremos el objeto de estudio en la dinamica bursatil, por ahora es provechoso mantener
una mirada amplia del problema. Comenzaremos realizando una introduccion al problema
del desarrollo financiero y crecimiento econémico, tratando de situar los limites del objeto
de estudio ¢Qué es el sistema financiero? ¢Qué rol cumple dentro de la economia? ;Qué
puede informarnos sobre el resto de los sectores de la economia? Luego, nos desplazaremos
al analisis del caso historico, donde comenzaremos analizando los trabajos que han
abordado el desarrollo financiero argentino en el largo plazo. De alli en adelante, nos
iremos adentrando en el estudio de trabajos focalizados en la segunda mitad del siglo XX,
haciendo especial énfasis en los trabajos sobre las décadas de 1950 y 1960. Teniendo en
cuenta que nuestra hipotesis busca explicar el deterioro bursatil posterior a 1950 como una
consecuencia de problemas econdmicos en las empresas, se analizaran con minuciosidad
los principales trabajos sobre rentabilidad empresarial. Por ello, la Ultima parte de este

estado de la cuestion estarad dedicada completamente al repaso en profundidad de este tema.

Desarrollo financiero y desarrollo econdémico

Segun Goldsmith (1963; 1967), la intermediacion financiera se da cuando unidades
econdémicas  financieramente superavitarias transfieren sus excedentes a unidades
deficitarias. Las instituciones encargadas de esta canalizacibn son denominadas
intermediarios financieros. Las principales instituciones de este tipo en las economias

capitalistas desarrolladas suelen estar representadas por el sistema bancario, y en medida
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secundaria, aunque creciente acorde al grado de desarrollo econémico, los mercados de

valores publicos y privados.

Levine (2005) sefiala que son cinco las funciones que llevan adelante los intermediarios
financieros: producen informacion sobre potenciales inversiones rentables, contribuyendo a
superar la asimetria de informacion entre inversores dispersos; monitorean la marcha de las
colocaciones y el management corporativo; facilitan el ingreso y salida a inversiones de
escala, contribuyendo a la diversificacion y el manejo del riesgo; movilizan el ahorro y lo
conectan con la inversion, y facilitan el intercambio de bienes y servicios. Estas funciones,

al menos en teoria, tendrian un impacto positivo en el desarrollo econémico de largo plazo.

La naturaleza de la relacion entre desarrollo financiero y desarrollo econémico ha sido
sujeto de reflexion ya desde los clasicos de la economia de fines del siglo XIX,
especialmente aquellos vinculados con la tradicion marxista: el propio Marx y como
principales exponentes posteriores, Engels, Hilferding, Schumpeter y Lenin. Como toda
discusion tedrica, la misma ha ido evolucionando al compas de las transformaciones de su
propio objeto de estudio. Por ello, no es Ilamativo que las primeras reflexiones consistentes
aparezcan en el contexto de gran complejizacion financiera de fines del siglo XIX.

Durante la segunda mitad del siglo XIX una serie de innovaciones productivas,
principalmente asociadas a nuevas técnicas y escalas de produccion, fue acompafada por
una transformacion en la estructura de la propiedad de capital y los patrones de
intermediacién financiera. A fines del SXIX Engels (Engels & Marx, 1962:44) escribid:
“en 1865 la Bolsa era todavia un elemento secundario en el sistema capitalista. (...) Hoy la
cosa ha cambiado. Desde la crisis de 1866, la acumulacion se ha desarrollado con una
velocidad sin cesar creciente. (...) A causa de esto, |lha ocurrido unal (nota del autor)
gradual transformacion de la industria en empresas por acciones.” Aunque Marx ya habia
escrito en 1865 que la extensiéon del crédito llevaba emparentada la expansion de las
sociedades anonimas y con ello la “extension en proporciones enormes de la escala de la
produccion y de las empresas inasequibles a los capitales individuales” (Engels & Marx,

1962:456), este proceso recien se hizo plenamente evidente hacia fines del SXIX.
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Unas décadas mas tarde Hilferding (1985) y Lenin (1937) volvieron a poner el acento en la
relacion entre desarrollo econdmico y desarrollo financiero. Para estos autores, las nuevas
escalas de produccion llevaron a la concentracion del capital y al establecimiento de una
estrecha alianza con el capital bancario. En este proceso, el capital bancario habria
subordinado al capital industrial, dando origen al denominado capital financiero. La
necesidad del crédito para alcanzar las nuevas escalas de produccion vigentes en el
mercado, colocé al capital industrial a merced del bancario, sin cuya asistencia los
proyectos de inversion eran inviables. La magnitud de las escalas industriales de la Belle
Epoque, ya tornaban imposible la existencia de un capital competitivo reunido por un
simple inversionista. Fue el momento de consolidacion de la sociedad por acciones, que
reunia y centralizaba el ahorro de cientos de ahorristas y capitalistas. Con la sociedad por
acciones se intensificé también la actividad bursatil en valores privados, que alcanzé a
inicios del siglo XX niveles muy elevados. Imbuido en este clima de época, Schumpeter
(2015) tiene planteos bastante similares: los servicios provistos por los intermediarios

financieros promoverian la innovacion y el desarrollo econémico.

Pero hasta fines de los afios 1950 e inicios de los afios 1960 esta problemética no volvié a
abordarse en profundidad, situacion que probablemente se vincule con la retraccion de los
mercados financieros entre las décadas de 1930 y 1940 (y el desvié de la atencion teorica a
otros problemas de la ciencia econdémica). Fue Goldsmith (1963; 1967) quien en el contexto
del largo periodo de expansion economica de posguerra Yy expansion del desarrollismo,
retomo este campo de estudio. ¢Qué determina el tamafio y tipo de instituciones financieras
gue posee una economia? Para Goldsmith, el desarrollo econdmico promueve ciertas
instituciones financieras caracteristicas y se caracteriza por el aumento constante en la
proporcion de activos financieros. En Hacia una teoria de las estructuras financieras y el
desarrollo econdémico, Gurley & Shaw (1967) profundizaron sobre el trabajo de Goldsmith.
Realizando un estudio de cortes transversales sobre una muestra de paises con diferentes
niveles de ingresos, llegaron a las siguientes conclusiones. Existe una relacion inversa entre
PBI y la razon circulante / medios de pago. Al mismo tiempo, a mayor PBI, la proporcion
de medios de pago en relacion al mismo tiende a acrecentarse. El trabajo de Gurley & Shaw

demuestra que a mayores niveles de ingreso, los niveles de intermediacion financiera no
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solo crecen, sino que se modifican, desde instrumentos simples de rapida movilizacion,
como el circulante en poder del pablico, que conforma el grueso de los activos financieros
en las economias mas pobres, hacia instrumentos mas sofisticados de poca movilidad. Estos
instrumentos mas sofisticados, han de demostrarse mas eficientes a como vehiculos capaces
de vincular ahorro e inversion, por ello predominan en las economias desarrolladas con

altas tasas de inversion y crecimiento.™

No obstante, a pesar de estos consensos basicos, la naturaleza teorica de la relacién entre
desarrollo financiero y desarrollo econémico ha sido fruto de un intenso debate. En sus
trabajos, Goldsmith se cuidd bastante de establecer una relacion causal entre los
fendmenos, y en cambio, se animd a sugerir que se encontraban relacionados, pero sin
lograr dilucidar la naturaleza de esta relacién. Lo mismo vale para los trabajos de Gurley &
Shaw, que mas all& de dejar implicita cierta causalidad, presentan un carécter basicamente
descriptivo. A partir de los afios 1990 una serie de trabajos ha vuelto a poner el foco en
estos problemas. El desarrollo financiero ¢(Es causa o consecuencia del crecimiento
econémico? ¢Qué tipo de relacién causal existe entre ambos fendmenos? King & Levine
(1993) verifican que el crecimiento en los niveles de intermediacion financiera es una
variable capaz de predecir el crecimiento econdémico, la acumulacién y el cambio
tecnoldgico. De este modo, si bien no es tajante respecto a la relacion de causalidad, si
coloca al desarrollo financiero como una variable que antecede al desarrollo econémico. En
este esquema, la intermediacién financiera se profundiza a medida que se intensifica la
acumulacion de capital y a consecuencia de dicha acumulacién, el producto tiende a crecer
en el futuro: “...el sistema financiero se desarrolla en anticipacion al crecimiento
economico futuro” (King & Levine, 1993:708||trad. del autor|[). En otro trabajo, Levine y
Zervos (1998), a través del analisis de 42 paises en el lapso 1976/1993, han comprobado
que existe una correlacion entre la liquidez del mercado secundario de acciones y el

crecimiento en el ritmo de acumulacion durante los 18 afios posteriores.

5 Estos trabajos podrian completarse con el de McKinnon (1973), Money and Capital in Economic
Development. No obstante, en general los planteos se asimilan bastante a los desarrollados.
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Otros investigadores han seguido las propuestas de Levine, pero han colocado un énfasis
mas fuerte en la causalidad entre desarrollo financiero y desarrollo econdémico. Beck,
Levine & Loyoza (2000) sefialan que existe una relacion robusta entre desarrollo
financiero, aumento de la productividad y crecimiento econémico. En igual sentido se
manifiesta Xu (2000), quien sefiala que el desarrollo financiero es un requerimiento
importante para el desarrollo econémico. Christpoulos & Tsionas (2004) también afirman

que existe una relacion causal entre desarrollo financiero y crecimiento econdémico.

No obstante, en un trabajo de 2005, Levine sostiene que a pesar de los numerosos trabajos
empiricos, la naturaleza de la relacién entre desarrollo financiero y econémico sigue siendo
incierta. Arestis, Demetriades & Luintel (2000) también advierten sobre la debilidad de la
relacién entre desarrollo financiero y crecimiento econdmico. Parte del problema radica en
la desconexion existente entre las afirmaciones tedricas y la evidencia empirica presentada
(Trew, 2005). Los trabajos econométricos presentados, no logran dar cuenta del proceso
que la teoria describe. Es decir, el elemento historico y dinamico se halla ausente en ellos.
Por este motivo, diversos autores han preferido en lugar de trabajar con grandes paneles de
datos y comparativas de multiples paises, investigar la evolucion especifica de ciertas
economias. Haber (1991; 1997) sefiala que en Brasil, México y Estados Unidos entre 1830
y 1930 el aporte de importantes masas de capitales a través de sistemas financieros en
expansion, permitié acelerar el desarrollo industrial de esas naciones. Rosseau & Sylla
(1999), sostienen que el desarrollo industrial en los Estados Unidos durante el siglo XIX se
encontr6 precedido por un importante desarrollo financiero que proveyd de capitales
suficientes a los emprendedores locales. En contraste, Larry (1994) sostiene que la

Revolucion Industrial inglesa contd con escaso aporte del sistema financiero.

Desarrollo financiero en la Argentina

Un conjunto de trabajos se ha planteado el estudio del desarrollo financiero en la Argentina
en el largo plazo, ya sea buscando describir y entender su fase de expansién durante las
primeras décadas del siglo, o para comprender su fase de declive. No obstante, la mayor
parte de estos trabajos han sido animados (al igual que el nuestro) por la busqueda de las
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causas de la retraccion financiera de la segunda mitad del siglo XX. Como hemos
comentado en la introduccidn de la tesis, este grupo de trabajos ha interpretado la crisis de
los mercados financieros en la Argentina como el resultado de inestabilidad institucional,
de la emergencia inflacionaria, o una combinacion de ambos fendmenos. En forma
contraria, la expansion de los mercados durante las primeras décadas del siglo es entendida
como el resultado de instituciones politicas y monetarias solidas, atribuyendo parte del
éxito a la estabilidad prodigada por el patrén oro.'® Denominaremos a este grupo de

interpretaciones como “Institucional - Inflacionarias”.

Puede decirse que existe cierto consenso en que las primeras décadas del siglo XX fueron
muy positivas a nivel de desarrollo financiero, y que en algin momento, en torno a las
décadas de 1930 y 1940 este proceso se vio abortado. Segun Nakamura & Zarazaga
(2001:4): “...debemos tener presente el impresionante nivel de desarrollo que alcanzd
Argentina durante el periodo. Indicadores varios, incluyendo reservas de oro, tasas de
interés, agregados monetarios, crédito bancario y capitalizacion de mercado de
corporaciones domésticas, dan testimonio de la vitalidad del desarrollo financiero
argentino” (trad. del autor). Estos autores se han centrado en el estudio del desarrollo
financiero en la Argentina entre 1900 y 1935 a partir del analisis de la dindmica bursatil.
Alli, lograron comprobar que las empresas listadas en la Bolsa de Comercio de Buenos
Aires (BCBA) alcanzaron a lo largo del periodo niveles de capitalizacion muy elevados
dentro de los parametros de un mercado emergente. Incluyendo los papeles de empresas
locales cotizadas en Londres, las empresas Argentinas listadas alcanzaron una
capitalizacién para 1929 equivalente al 20% del PBI. De ese valor, el 9%, casi la mitad,
correspondia a la capitalizacion de las empresas listadas Unicamente en Buenos Aires. A
modo de comparacion sefialan que en los Estados Unidos este ratio fue en 1924 del 32%,
pero para Italia en 1992, apenas alcanzo el 15%. Esta evidencia demuestra que las empresas
argentinas, ya sea a través del mercado local o internacional, tuvieron un acceso fluido al
mercado de valores. Por otro lado, las emisiones primarias de acciones (como ratio sobre

PBI) en la BCBA, representaron durante las tres primeras décadas del siglo !5 de las

'8 El rol de la estabilidad monetaria como promotor del desarrollo ha sido puedo en relieve por Della Paolera
& Ortiz Batalla (1995), Streb (1998) y Della Paolera & Taylor (2003). No obstante, salvo el trabajo de Streb,
no abordaremos los otros, ya que caen fuera de nuestro recorte cronoldgico.
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emisiones en la Bolsa de comercio de Nueva York, lo que, aunque es una marca inferior,

coloca a la Argentina en un nivel muy importante.

Entre 1900 y 1935 la bolsa de Buenos Aires brind6é importantes retornos a los inversores,
los que estuvieron motorizados principalmente por el reparto de dividendos. A partir de
1928 la Bolsa de Buenos Aires inicid un ciclo descendente que se prolongo con el estallido
de la crisis hasta 1934. A pesar de la tendencia descendente, Nakamura & Zarazaga han
sefialado la permanencia de un ratio de dividendos/precios bajo, lo que evidenciaria la

confianza de los inversores respecto a una mejoria futura.

Segun estos autores, el sistema bancario experimentdé un importante desarrollo hasta la
década de 1930. Entre 1900 y 1922 los préstamos bancarios se duplicaron como fraccion
del PBI, y entre 1901 y 1935 alcanzaron un promedio del 32,8%, cifra que fue del 39% para
los Estados Unidos. El agregado monetario M3 promedio el 45% del PBI, mientras que
para los Estados Unidos promedi6 el 55,5%. Estos indicadores confirman el elevado nivel
de desarrollo financiero de la plaza local durante las primeras décadas del siglo XX. Segun
la 6ptica de Nakamura & Zarazaga, el punto de quiebre en este patrén de desarrollo lo
representd la década de 1930: “Los eventos traumaticos en la Argentina asociados con el
cierre de la Belle Epoque seguramente minaron su desarrollo financiero (2001:33 ||trad. del

autor|)).”

Prados de la Escosura & Sanz Villarroya (2004) coinciden con varios aspectos relevantes
del trabajo de Nakamura & Zarazaga, aunque parten de una metodologia y marco teorico
diferente. En lugar de analizar especificamente la situacion del mercado de valores, estos
investigadores presentan un indicador denominado “Contract Intensive Money” (CIM).
Este indicador, representa la proporcion de depositos de poca movilidad sobre el total de la
oferta de dinero M2. De este modo, el CIM permite adentrarse en la composicion de los
mismos, buscando asi captar mas informacion sobre las expectativas de los agentes:
“cuando los agentes econdmicos piensan que operan en un contexto estable, en el que los
derechos de propiedad se hallan bien definidos y garantizados, no es riesgoso mantener

activos en depdsitos bancarios y consecuentemente, el efectivo se torna una opcién menos
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atractiva” (Prados de la Escosura & Sans Villaroya, 2004:2 |trad. del autor||). Asi, en
contextos de estabilidad institucional, el CIM tiende a incrementarse.

Segun este trabajo, el crecimiento econdémico se encuentra vinculado a un sistema
institucional sélido y derechos de propiedad bien definidos. Siguiendo esta légica, un
contexto de mejora y estabilidad de tales instituciones favorece el desarrollo econémico. En
este entorno, los agentes econdémicos reducen su incertidumbre sobre el complimiento de
los contratos, y se desplazan de activos liquidos hacia otros de menor liquidez. De este
modo, a medida que una sociedad desarrolla instituciones mas solidas, su CIM se va
incrementando, reflejando a su vez una mayor sofisticacion en la intermediacion financiera.
Para este enfoque, el desarrollo financiero (medido a través del CIM) no es mas que un
indicador sobre un proceso estructural. A diferencia de otros enfoques revisados
previamente, no considera al desarrollo financiero como una variable explicativa del
modelo, sino que es una variable dependiente del mismo. En Gltima instancia, es el clima

institucional el que va a condicionar la evolucion a largo plazo de la situacion econémica.

Los autores han sefialado que el CIM de la Argentina creci6 fuertemente entre 1880 y 1920,
momento en el que alcanzd niveles maximos y luego comenz6 a decaer. Esta cronologia es
bastante similar a la presentada por Nakamura & Zarazaga. El quiebre patron de desarrollo
financiero se habria encontrado en algin momento de la década de 1930. De alli en
adelante, el contexto financiero de la Argentina siguié deteriordndose hasta mediados de los
afios 1960. Prados de la Escosura & Sans Villarroya atribuyen este deterioro financiero y
econdémico a la ruptura del régimen democréatico en 1930 y la inestabilidad politica en las
décadas siguientes. Por el contrario, la estabilidad de las décadas previas y la consolidacién
del sistema representativo habrian favorecido una marcada mejora en los indicadores

financieros.

A diferencia del planteo de Prados de la Escosura & Sans Villarroya, Streb (1998) explica
el deterioro en los mercados financieros como una respuesta al alza de la inflacién. Si bien
su enfoque parte del marco tedrico institucionalista, no coloca tanto el énfasis en la

volatilidad de las instituciones politicas, sino especificamente en las monetarias:
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Aungue la inflacién lleva a la substitucion de monedas, en principio no tiene por qué afectar a
un sistema financiero indexado. Sin embargo, en la Argentina la intermediacion financiera se
fue evaporando en el transcurso del proceso inflacionario. La inflacién se enfoca como sintoma
de una situacién institucional donde las reglas de juego acordadas para regir las relaciones entre
los miembros de la sociedad no se respetan. En este sentido, las devaluaciones son un método
"informal” de violar los contratos nominales, que complementan la violacion "formal” de los
contratos indexados. La repeticién de estas practicas institucionales define un régimen de alta
inseguridad juridica que termina por destruir no sélo la confianza en la moneda, sino también

en el sistema financiero local (Streb, 1998:1).

Segln esta perspectiva, los shocks devaluatorios son rupturas informales de contratos
tacitos entre el emisor de la moneda - el Estado - y el publico, que van horadando
progresivamente la confianza en el sistema financiero local. La novedad del planteo de
Streb es la modificacion de la cronologia propuesta en los trabajos previos. El punto de
quiebre ya no se encontraria entre 1930 y 1945, sino en los reiterados shocks
devaluatorios e inflacionarios de la segunda mitad del siglo XX, en especial durante los
afios 1951, 1958 y 1976. De este modo, la segunda mitad del siglo XX, rica en procesos
devaluatorios, habria experimentado una acelerada huida de la demanda de activos
locales, cada vez mas pronunciada (hasta llegar a niveles minimos como los

protagonizados durante los brotes hiperinflacionarios de la década de 1980).

Un planteo bastante similar al de Streb fue realizado por Corso (2015), quien utilizando
practicamente el mismo marco teérico ha llegado a similares conclusiones. A pesar de estas
similitudes, el trabajo de Corso es mucho mas profundo en cuanto a la evidencia
presentada. El objetivo de Corso es determinar los condicionantes de largo plazo que
explican la composicion de las carteras financieras del sector privado no financiero a partir
de 1940. Los resultados de su trabajo sugieren que la emergencia del fendmeno
inflacionario cronico hacia fines de los afios 1940 habria tenido un impacto directo en los

criterios de conformacion de la cartera del sector privado:

La composicién de las tenencias de activos de reserva de valor por parte del sector privado no

financiero argentino evidencié un cambio secular a partir de mediados de la década del
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cuarenta, como respuesta a los incentivos generados bajo las diversas configuraciones
macroeconémicas que caracterizaron los Ultimos setenta afios de la economia argentina (Corso,
2015:64).

En este sentido, presenta una cronologia bastante similar a la planteada por Streb,
desplazando el meollo de la cuestion de la década de 1930 al periodo posterior a 1950. El
abandono de activos financieros locales seria la consecuencia directa de la inflacion y
devaluacién, fendbmenos que motivaron estrategias adaptativas en los patrones de ahorro
del sector privado. Para Corso las transformaciones centrales que dieron origen a este
proceso deben buscarse en la reforma financiera introducida por Perén en 1946. La
eliminacién de instrumentos financieros estables de larga data, como la cédula
hipotecaria y titulos publicos, sumado al control de tasas y el alza de la inflacion luego
de 1946, tuvieron impacto negativo en los patrones de ahorro del sector privado. Asi,
comenz6 un proceso adaptativo, que llevé a que el publico viese limitados los
instrumentos financieros disponibles en moneda local y se volcase progresivamente a
otro tipos de activos, ya sea de activos financieros externos o activos reales, como la
inversion en inmuebles. A pesar de cierto desvio de fondos hacia la inversion en acciones
durante los primeros afios del gobierno de Perdn, la principal novedad de reforma
financiera de 1946, fue el rigido sistema de control de tasas, que sumado a tasas de
inflacion elevadas, coloco la tasa de interés real en zona negativa. En el largo plazo, esto
tendria un efecto nocivo sobre el sistema financiero local. Cada nuevo ciclo devaluatorio
e inflacionario, no habria hecho mas que profundizar esta dinamica, generando
desconfianza en el publico y propiciando el abandono del sistema financiero local. Para
Corso, este proceso se encuentra vinculado con una incompleta transicion de una
economia exportadora a otra mas moderna e industrial, en la que lo gobernantes
recurrieron al impuesto inflacionario, para cubrir necesidades que una economia todavia

no desarrollada no podia satisfacer.
Este corpus bibliogréafico ha contribuido a la construccion de una cronologia mas detallada

sobre el proceso de desintermediacion financiera de la segunda mitad del siglo XX.

Asimismo, ha puesto de relieve el efecto de la inflacion sobre el proceso de intermediacion
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financiera. No obstante, existen algunos reparos a la hora de pensar esta dindmica. En este
sentido, Arnaudo (1981) aporta elementos para complejizar este panorama. Discutiendo el
supuesto de una caida masiva y generalizada en la creacion de activos financieros locales,
la que segun vimos anteriormente se vincularia con el alza de la inflacion, Arnaudo sefiala
que la continua caida en los stocks de activos financieros locales no se debe principalmente
a la reduccion de su demanda, sino al efecto erosivo de la inflacién. Concretamente,
Arnaudo sefiala dos cosas. Primero, que las tasas de ahorro no han disminuido
significativamente respecto a periodos previos. En segundo lugar, que la tasa de formacion
de activos financieros locales tampoco ha experimentado una caida muy importante. Segln
su hipotesis, el publico seguiria atesorando activos locales, pero, merced al efecto erosivo
de la inflacién y tasas reales negativas, el stock total de activos financieros locales se habria
visto continuamente disminuido. Para Arnaudo, la idea de que el publico se desprendio
masivamente de los activos locales se deriva de observar Unicamente la evolucion de los

stocks (que si cayeron fuertemente) y no la tasa de ahorro y creacion de nuevos activos.

Este primer conjunto de trabajos ha intentado brindar una vision de largo plazo del proceso
de desarrollo y crisis de los mercados financieros en la Argentina a través de diversos
enfoques y haciendo énfasis en problematicas especificas. No obstante, comparten el hecho
de ser estudios con miras amplias, cuyo principal objetivo es presentar una cronologia
tendiente a determinar las distintas fases del proceso y encontrar algun tipo de explicacion a
la misma. Los estudios a los que nos referiremos a continuacion, difieren en que se
circunscriben a un marco cronolégico mas estrecho (aunque pueden abordar varias décadas
también), pero se diferencian principalmente en que no intentan explicar la dinamica
general de largo plazo y basicamente se limitan a interpretar la coyuntura. Asimismo,
muchos se circunscriben a una problematica, momento o evento especifico, sin tener miras
de plantear conclusiones generales del proceso de largo plazo. Estos estudios
mayoritariamente se enfocan en la dindmica de la segunda mitad del siglo XX, estando la

mayoria directamente vinculados con la problematica de los afios 1950 y 1960.

Los trabajos de Rougier (2001; 2004; 2010), Lépez & Rougier (2012) y Odisio & Rougier
(2011) han analizado diversos aspectos del mercado de valores y el sistema financiero en
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general durante las décadas de 1940, 1950 y 1960. Estos trabajos han puesto de manifiesto
las dificultades crecientes que experimentaba la financiacion al sector manufacturero a
fines de los afios 1930 e inicios de los 1940. Este problematica supuso el debate y ensayo
de varios proyectos de mecanismos de financiacion al sector, entre los que destacan el Plan
Pinedo de 1940, la creacién de la seccién de crédito industrial del Banco Nacién en 1943 y
la fundacién del Banco de Crédito Industrial en 1944. Estos primeros ensayos de
estructuracion de un sistema financiero capaz de apuntalar el crecimiento industrial
alcanzaron resultados dudosos, y se limitaron a la creacion o transformacion de
instituciones bancarias. A pesar de la creacion de la comision de valores en 1937 y
disposiciones bancarias que favorecian la inversion de fondos del banco central en acciones
de sociedades andnimas cotizantes en la bolsa, otras medidas tendientes a convertir al
mercado de valores en un dmbito de capitalizacion empresarial no fueron puestas en
practica hasta la reforma financiera de 1946. Por estos motivos, y a pesar de cierto
incremento en las operaciones a partir de 1941, las transacciones de valores privados en la
bolsa de comercio permanecieron mas bien restringidas, dominando en la operatoria la

negociacion de cédulas hipotecarias y titulos publicos (Rougier, 2001; 2004).

Segun estos trabajos, la llegada del Peronismo vino a transformar radicalmente la dinamica
de los mercados financieros. La original reforma implementada en 1946 no sélo apuntal6 la
actividad bancaria, sino que significé un importante estimulo a la actividad bursatil. Al
igual que Corso (2015), los trabajos antes mencionados destacan la relevancia del rescate
de titulos publicos y cédulas hipotecarias realizados, lo que desvi6 fondos hacia la inversién
en acciones. Merced a estas innovaciones, los volimenes operados en valores privados se
incrementaron notablemente, al igual que las emisiones en el mercado primario.
Adicionalmente, la emisién de papeles correspondientes a sociedades mixtas publico-
privadas significo un impulso adicional al mercado. El ciclo alcista del mercado de valores
privado llegd a su punto culmine con la creacion del Instituto Mixto de Inversiones
Mobiliarias (IMIM) en 1947, un instituto incorporado al sistema de Banco Central cuyo
objetivo era evitar fluctuaciones importantes en los precios y apoyar la colocacion de
nuevos papeles. En la practica el IMIM operé como un instrumento de inyeccion de

liquidez al mercado de valores, financiado mediante emision primaria del banco central.
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Mediante la inyeccion de estos fondos y el estimulo de operaciones especulativas a plazo,
el IMIM dio lugar a una espectacular burbuja que llegd a niveles maximos a fines de 1948.
Con el advenimiento de la crisis externa durante 1949 y las medidas contractivas puestas en
practica, la burbuja estallé y la actividad bursatil continud en baja hasta fines de 1952. So6lo
con la reactivacion de los Gltimos afios del Peronismo, los volimenes transados y precios se
recuperaron, aunque sin retornar a los maximos de 1948. Ha sido sefialada en varios
trabajos la importancia que tuvo en esta recuperacion el establecimiento del sistema de
Cuentas de Participaciones especiales, establecido en 1954 y administrado por el IMIM,
que permitia a pequefios inversores canalizar sus ahorros hacia la inversion bursatil,
obteniendo beneficios minimos asegurados, y beneficios adicionales variables en funcion
del rendimiento obtenido por las inversiones realizadas. Este mecanismo, aunque no
constituyd una gran porcién de los fondos canalizados a la bolsa, permitié fortalecer la

tendencia alcista (Rougier, 2010; Lopez & Rougier, 2012).

Los afios posteriores a la caida del Peronismo han sido bastante volatiles en lo referente a la
trayectoria del sistema financiero. Diversos trabajos muestran con claridad un marcado
deterioro del sistema bancario luego de la devaluacion de 1958 y las sucesivas politicas
monetarias restrictivas aplicadas durante casi toda la década de 1960 a fin de controlar el
alza de los precios (Altimir; Santamaria & Sourrouille, 1967a; Noya, 1970; Carbonell Tur,
1971; Rougier, 2004, Odisio & Rougier 2011). Puede decirse que existe un acuerdo
bastante definido en sefialar a la década de 1960 como un periodo de fuerte crisis en el
sistema bancario e importantes perturbaciones a nivel monetario. Los trabajos de Rougier
(2004) y Odisio & Rougier (2011) sefialaron la creciente importancia del debate sobre la
promocion industrial a lo largo de la década de 1960, que se tradujo dentro del sistema
bancario en un intento de creacion de una banca de fomento. De forma paralela a la crisis
de la banca comercial, se dieron importantes avances a fin de la organizacion de tal entidad,
que tomé forma a partir de 1967 en la transformacion del antiguo Banco Industrial en el
nuevo Banco Nacional de Desarrollo. A pesar de estos intentos, la actuacion de esta
institucion no logro torcer la trayectoria descendente del sistema bancario local, y no logro

constituirse en una verdadera fuente de financiacion productiva a largo plazo (problema que
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por otro lado habia agobiado al Banco Industrial ya desde sus origenes) (Noya, 1970;
Rougier, 2004).

Al menos hasta 1961 las acciones cotizantes en la bolsa de Buenos Aires corrieron mejor
suerte. A pesar de la devaluacion de 1958, diversos trabajos han sefialado el crecimiento del
volumen operado, que se expandio notablemente entre los minimos del Peronismo de 1952
y los picos de 1960 y 1961, que fue acompafado por un volumen creciente de emisiones en
el mercado primario. Las emisiones de acciones en la bolsa comenzaron a expandirse
tibiamente con importantes colocaciones de Acindar y Kaiser durante 1955, para alcanzar
valores muy elevados entre 1959 y 1961. A partir de la crisis del desarrollismo desatada a
fines de ese mismo afio, el mercado bursatil ingresd en una lenta y profunda decadencia,
fendmeno que fue sefialado con énfasis por casi toda la literatura y fuentes disponibles
(Noya, 1970; Berardi, 1974; Schvarzer, 1990; Lopez & Rougier, 2012).

Maés alla de las explicaciones especificas sobre las causas del deterioro bursatil, donde hay
algunas posiciones encontradas que mas adelante revisaremos, existe acuerdo en que la
bolsa ha sido un participe secundario dentro del sistema financiero durante el periodo de
industrializacion sustitutiva (1930-1975) y ha sido incapaz de movilizar volimenes
importantes de capitales hacia la inversion productiva, con excepcion de ciertos afos de

euforia (Altimir; Santamaria & Sourrouille, 1967b; Lopez & Rougier, 2012).

La crisis que se desatd con la implosién del proyecto desarrollista hacia fines de 1961
impact6 de lleno en el desarrollo bursatil, lo que, en un contexto politico e intelectual que
todavia tenia al proyecto de desarrollo como un objetivo a alcanzar, provoco un importante
debate sobre la naturaleza de sus causas. Sobre la crisis de los afios 1960 existen numerosos
trabajos, la mayoria contemporaneos, pero también algunos posteriores. Un trabajo del
CEMLA (1968a), sefiala que una de las principales perturbaciones que impacta
negativamente a la Argentina y a los mercados financieros es la persistencia inflacionaria.
Berardi (1974) ha sefialado que la causa de la caida en las cotizaciones se encuentra en que
la tasa de inflacion supera sistematicamente a los dividendos abonados por las empresas

cotizadas en bolsa. Noya (1970) también incluye a la inflacion entre las causas del deterioro
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del mercado bursatil. Asimismo, una revista influyente como Panorama de la Economia
Argentina, cuyo director (Moyano Llerena) seria luego uno de los artifices del programa de
estabilizacion de Krieger Vasena, sefiala continuamente los peligros que entrafia la
inflacion sobre la economia y los efectos perniciosos sobre los mercados financieros. Por
otro lado, documentos de eventos como las Jornadas para dirigentes de bancos llevadas a
cabo a mediados de la década, sefialan el problema inflacionario y los controles de tasas
como las causas de la crisis del sistema financiero. En este sentido, Berardi (1974), Noya
(1970) y CEMLA (1968a), presentan una dindmica perniciosa donde el aumento de la
inflacién y el control de tasas llevan a la crisis del sistema bancario y a la reduccion del
crédito disponible. Esto, coloca a las empresas en dificultades financieras y en Ultima
instancia deriva en la imposibilidad de distribucion de dividendos, contribuyendo a la

depresion de las cotizaciones bursatiles y de todo el sistema financiero.

Varios autores también han sefialado que durante la década de 1960 se dio un intenso
proceso de sustitucion de activos en la cartera del sector privado no financiero, lo que vino
a profundizar la apatia de los inversores por el sistema financiero local (Itzcovich, 1969b;
Cemla, 1968a; Noya, 1970; Berardi, 1974; Corso, 2015). A la par que la inflacion tornaba
menos atractivos los retornos bursatiles (y bancarios), comenzaron a aparecer activos
competitivos en la captacion del ahorro. La aparicibn de entidades financieras
extrabancarias, operando por fuera de las regulaciones del Banco Central y la Comision de
Valores, brindaba a los ahorristas retornos muy superiores a los bancarios y bursatiles. En
este punto, Berardi (1974) es muy enfatico en sefialar la competencia creciente por el
ahorro que significa la articulacion de un mercado crediticio destinado a financiar la
reciente industria automotriz. Corso (2015), ha sefialado la existencia de una importante
tendencia a la dolarizacion de la cartera y la inversion en inmuebles. De forma paralela al
avance en la inversion inmobiliaria urbana, se registra un avance en las cotizaciones de los
campos, no acompafiada por mejoras en la rentabilidad, fendbmeno que tiende a corroborar

la dindmica generalizada de sustitucion de activos (Barugel; Marchetti & Villena, 2003).

Este fenomeno de sustitucion de activos se vio fuertemente condicionado por el efecto

crowding out, originado en el financiamiento de las necesidades fiscales en la plaza local y

36



de forma competitiva con el resto de los sectores econémicos. Tanto Berardi (1974), como
el CEMLA (1968a), han reconocido en la financiacién al Estado nacional una competencia
dificil de superar para las colocaciones privadas en el ambito bursatil, e incluso mismo
dentro del sistema bancario. De este modo, el Estado habria privado de recursos al sector
privado, lo que habria contribuido a la caida de las cotizaciones bursatiles. Una
particularidad de esta dindmica lo constituia el hecho de que una parte de la deuda publica
se hallaba indexada, y la que no se indexaba, al menos ofrecia mejores rendimientos que la

colocacion en acciones.

No obstante, aunque la literatura hasta aqui examinada presenta un relativo consenso acerca
de la intensidad, causas y caracteristicas del proceso de sustitucion de activos de ahorro
durante la década de 1960, en general ha sido esquiva a la hora de profundizar en las causas
del relativo atraso en los rendimientos accionarios, especificamente en la distribucion de

dividendos.

Para Berardi (1974), la virtual desaparicion del dividendo es la causa directa del abandono
de la inversién en acciones. EI CEMLA (1968a) coincide en este diagnoéstico: la falta de
dividendos en efectivo torna poco apetecible este tipo de colocaciones. Para el primer autor,
esto se vincularia con un abandono deliberado de parte de las empresas hacia el accionista.
Segun Berardi (1974), las empresas pagaban a instituciones extrabancarias intereses que no
querian pagar a sus accionistas bajo la forma de dividendos. De todos modos, el autor
relativiza estas conclusiones, y sugiere que esta operatoria estaria condicionada por
problemas de liquidez en plaza, que obligarian a las empresas a dispensar la distribucion de
dividendos, y a fondearse a tasas altas al margen del sistema bancario. En este sentido,
Noya (1970) sefiala las limitaciones impuestas por los reiterados planes de estabilizacion a
lo largo de la década. El impacto negativo de la crisis del sector bancario, y los
consecuentes problemas de liquidez, también ha sido puesto de manifiesto por FIEL (1971).
Rougier (2009) complejiza este panorama, indicando que luego de la crisis de 1962, un
conjunto cada vez mayor de empresas comienza a experimentar problemas financieros y de

rentabilidad que llevarian en Gltima instancia a su nacionalizacion o quiebra afios después.
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Cabe destacar, que a pesar de estos indicadores y el diagnostico negativo de los trabajos
antes mencionados no existe un consenso claro respecto a la performance econémica del
sector empresas, con lo que no se puede evaluar realmente la situacion econdémica de las
mismas y problematizar en mayor grado su relacion con la crisis de los mercados

financieros.

La rentabilidad de las empresas

El estudio de la rentabilidad del capital en la Argentina, y particularmente durante el
periodo de la industrializacion sustitutiva ha suscitado importantes debates, no existiendo
un acuerdo cerrado al respecto. El conjunto de trabajos existentes puede agruparse en dos
grandes vertientes de estudio: los que parten de la informacion de cuentas nacionales, y los
que trabajan a nivel micro, ya sea con informacion agregada o directamente a partir de los

estados contables de las empresas.

El primer grupo de estudios que abordaremos serd el que ha analizado el problema de la
rentabilidad del capital (cada trabajo se atiene a definiciones, recortes del objeto y
problemas especificos, por lo que usaremos este término genérico) a partir del estudio de
series del sistema de cuentas nacionales e informacion macroeconémica. En general, estos
estudios han tenido por objetivo realizar un andlisis macro, buscando generalizar sus
conclusiones a toda la economia nacional, o a sectores econdmicos especificos (aunque en
general, el sector que mas atencion ha recibido el de la industria manufacturera). En esta
linea, el trabajo mas amplio cronol6gicamente es el de Ifiigo Carrera (2007), que cubre el
periodo 1881 — 2006. En su investigacion, el autor busca estimar la rentabilidad obtenida
por los capitales operando en el &mbito de la industria y de la actividad agropecuaria. En
este sentido, su objetivo es construir un indicador de retorno lo méas préximo posible a la
rentabilidad desde la optica del empresario. Ifiigo Carrera toma como base para el trabajo
las series de capital fijo e inversion elaboradas por el Banco Central (1975; 1976), la
CEPAL (1959) y Elias (1988). Asi, construye sus series de capital fijo en los sectores
industrial y agropecuario. Luego, para reflejar el capital total de la economia, estima e
incorpora el stock de capital circulante. De este modo, calcula un valor para el capital total
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“adelantado” por los estores estudiados. Los beneficios econdmicos para cada sector, son
tomados de las series brutas de retribucion a los factores, netas de impuestos indirectos y
depreciaciones. Por ultimo, incluye en sus célculos los beneficios derivados de
transferencias de ingreso entre sectores, siendo una la mas importante la derivada del
crédito bancario subsidiado. Segun sus estimaciones entre 1935 y 1944 la rentabilidad del
sector industrial se increment6 fuertemente, pasando de un 9,7% anual, a un 21,5%. No
obstante, durante el Peronismo estas habrian descendido fuertemente, llegando a un minimo
del 2,9% en 1950 y terminando el periodo en 1955 en el 11,4%. Para la década de 1960 ha
estimado una mejora en la rentabilidad, con un piso del 8,3% anual en 1967 y un maximo
del 12,5% en 1965. Para contextualizar estos valores, segun las estimaciones de Ifiigo
Carrera, los retornos de la década de 1960 se habrian ubicado en linea con el promedio
historico desde 1900, mientras que los retornos obtenidos durante el Peronismo habrian

sido inferiores.

Maito, partiendo de un marco teérico marxista (que comparte con Ifiigo Carrera, pero que
aplica de otra manera), intenta probar una de las leyes clasicas del marxismo: la tendencia a
la caida de la tasa de ganancia. Con este enfoque en mente, construye diversas series de
largo plazo que analizan la evolucion de la productividad y ganancia del capital. En un
trabajo que cubre el periodo 1910-2011, Maito (2013) encuentra una tendencia secular de
caida de la productividad y rentabilidad del capital en la Argentina (en otros trabajos sefiala
lo mismo para otro paises, por ejemplo en Maito (2014)). Al margen de fluctuaciones de
corto plazo vinculadas con el ciclo econémico, la tendencia de largo plazo seria
fuertemente descendente. En base a estas conclusiones, discute los hallazgos de Ifigo
Carrera, ya que como se menciond anteriormente, su trabajo sefiala un repunte de la
ganancia industrial entre las décadas de 1950 y 1960, lo que no s6lo va en contra de los
hallazgos de Maito, sino de la ley de la tendencia de la caida de la tasa de ganancia debido
al aumento de la composicion organica del capital (aumento de la proporcién de capital fijo
en funcion de la mano de obra empleada). Al igual que el trabajo de Ifigo Carrera, parte del
estudio de series de cuentas nacionales, tomando las series de capital fijo y producto de
Ferreres (2005) y del Indec. En términos amplios, el indicador que construye no es

exactamente un indicador de la ganancia del capital, sino que mide mas bien la
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productividad del capital fisico Aunque presenta varias series con distintas modificaciones,
todas parten del enfoque principal, que sigue la relacion entre el stock de capital fijo y el
producto. Asi, lo que comprueba Maito es que a medida que la economia incorpora mas
capital fijo, su productividad marginal es descendente. Una observacion que separa su
trabajo del de Ifigo Carrera es que a diferencia de éste, que estima el capital circulante,
Maito s6lo tiene en cuenta el capital fisico, por lo que sus series no son directamente

comparables.

Reca & Verstraeten (1977) también han realizado una aproximacion a la evolucion de la
tasa de ganancia de la economia Argentina para el periodo 1936-1973. Su objetivo, en linea
con los trabajos previos, es la construccién de un indicador general del retorno del capital
empleado por toda la actividad econémica, por ello, sefialan que trabajan los indicadores de
rentabilidad desde “el punto de vista social”. Su trabajo pretende la construccion de una
serie de rentabilidad capaz de captar el punto de vista de los agentes histéricos (y no un
indicador teorico inobservable o abstracto), a la vez capaz de explicar el pulso de la vida
politico-econdmica y social del pais. Estos investigadores parten de series de capital fijo
producidas por la Secretaria de Asuntos Econdmicos (1955) y el Banco Central (1975),
obteniendo de ésta ultima fuente también estadisticas referidas a la remuneracion de los
factores. Atentos al problema de las amortizaciones, muchas veces inciertas y dificiles de
estimar, realizan un analisis de sensibilidad para evaluar la robustez de las series de capital
fijo construidas. En base a su trabajo, Reca & Verstraeten han estimado un nivel de
rentabilidad “social” que fluctu6 entre el 9,2% anual para el sub-periodo 1936-1939, y
maximos del 12,2% anual para los afios 1960-1964. Debe sefialarse que la serie que
construyen es por demas estable, y apenas fluctta en relacién al ciclo econémico. Por otro
lado, los autores sefialan que sus conclusiones son robustas, ya que luego de aplicar el

analisis de sensibilidad antes mencionado, los resultados practicamente no se modifican.

Michelena (2009) estudia un periodo diferente: 1961-2007. A diferencia del trabajo de
Reca & Verstraeten, Michelena no intenta aproximarse al retorno “social” del capital, sino
al monetario efectivamente percibido por los empresarios. Entre sus fuentes, utiliza

Ferreres (2005) en lo relativo al valor agregado bruto, Maia & Nicholson (2001) para la
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construccidn de series de capital fijo y depreciaciones y Grafia (2007) para la estimacién de
la masa salarial. El autor presenta sus estimaciones de rentabilidad en dos series de largo
plazo. La primera no tiene en cuenta costos extralaborales, es decir, es bruta, ya que no
contempla amortizaciones. La segunda es una serie de rentabilidad neta, bastante
aproximada a la realmente percibida por los empresarios. Sus resultados encuentran una
importante caida en los niveles de rentabilidad y acumulacion de capital a partir de la
década de 1970, alcanzando minimos durante los afios 1980 y luego repuntando. En lo que
refiere al periodo de cobertura de nuestro trabajo, la rentabilidad parece haberse ajustado
bastante bien a las fluctuaciones del ciclo econémico: niveles altos a inicios de la década de
1960, caida con la crisis de 1962/63, un alza con la reactivacion posterior, un nuevo
descenso en 1966 y una importante alza luego de 1967 (y una importante caida en 1970).
Llama la atencion, al igual que en muchos de los trabajos previos, el elevado nivel de
rentabilidad alcanzado, que en el promedio de la década fue del 24%. Asimismo, aunque la
serie sigue las fluctuaciones de la economia, lo hace con muy poca dispersion: en ningln

afio la rentabilidad fue inferior al 20% ni superior al 28%.

Elias (1969) ha realizado un interesante andlisis del sector industrial complementando
fuentes macro, como censos industriales, con el estudio de estados contables para el
periodo 1935-1965. El objetivo de su trabajo, a diferencia de los previos, no fue
explicitamente calcular un indicador de rentabilidad de capital, sino estimar series de valor
agregado industrial, dotacién de capital y trabajo y niveles de productividad. A partir de la
construccion de estas series, con algunos agregados metodoldgicos, logré también presentar
series de rentabilidad sectorial. Para estimar la dotacion de capital fisico se baso en los
censos industriales de 1935 y 1946, completando el resto de los afios a partir de la
evolucion de la inversiéon en activo fijo que pudo observar en un conjunto amplio y
representativo de balances de empresas industriales recopilados por la Direccion Nacional
de Estadisticas y Censos. Asimismo, procedio a re estimar las amortizaciones, ya que los
datos de los balances resultaban poco confiables. Luego, estimd el valor agregado por el
sector industrial en base a la informacion de los censos ya mencionados, calculando los
afios faltantes en funcion de la evolucion del producto industrial. Por Gltimo, construyo

indicadores de rentabilidad, tomando como beneficio al valor agregado por cada sector
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(neto de amortizaciones, impuestos directos e indirectos) descontados los salarios
abonados. Para complejizar su andlisis, a las series de capital fisico adiciond una estimacion
del capital en inventarios y activos financieros, obteniendo una aproximacion del capital
total del sector industrial. Merecen sefialarse varios aspectos de su trabajo. El desagregado
sectorial que presenta permite entrever diversas dinamicas sectoriales, con sectores de
rapido crecimiento e importantes ganancias, como el metalurgico, y otros estancados, como
la industria maderera. En cuanto a las tendencias del promedio, la rentabilidad parecio
haber sido bastante estable, evidenciando cierta caida durante los afios de crisis del
Peronismo entre 1950 y 1952, luego un importante repunte hacia fines de la década,
coincidente con el boom desarrollista, y finalmente una nueva caida entre 1962 y 1963. En
cuanto al nivel, segun los célculos de Elias, la rentabilidad se situd entre el 22,1% en 1963
y el 36,6% de 1958, lo que no deja de sorprender por lo elevado de los niveles (hecho que

es sefialado por el mismo autor).

Mientras que el trabajo de Elias ha recurrido a la combinacion de fuentes macro y micro en
una metodologia ecléctica, los trabajos que analizaremos a continuacion han utilizado como
insumo principal informacion de estados contables. Por eso mismo, es de esperar que las
estimaciones que presenten se hallen més a tono con alguna medida de rentabilidad
empirica, mas cercana a la realmente percibida por el empresario (a pesar de que algunos
trabajos previos, como el de Ifiigo Carrera o el de Michelena, también intentaban acercarse
a ésta). Petrei (1973) estudid la rentabilidad del sector industrial durante un periodo acotado
entre 1961-1967, pero con resultados coherentes con los del trabajo de Elias. En su trabajo,
Petrei analiz6 la tasa de retorno del capital fisico de la industria manufacturera en la
Argentina. Aunque cubre pocos afios, la cronologia que abarca el estudio de Petrei es clave,
ya que incluye los afios de principal declive de la bolsa, por lo que, si bien no permite un
analisis de largo plazo, si es util para comprender estos afios criticos. La metodologia
adoptada por Petrei difiere de las que repasamos anteriormente. Este investigador ha
trabajado exclusivamente con estados contables de empresas, de los que tomo6 591. La
fuente de los datos es la Direccion Nacional de Estadisticas y Censos, organismo encargado
del procesamiento de los datos provenientes de los balances presentados por las sociedades

anonimas a la Inspeccion de Justicia. Para sus célculos, Petrei eligio trabajar con series de
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capital fisico, que definié como el conjunto de activos fisicos, maquinarias y edificios, e
inventarios. Atento al desajuste que provoca la inflacion sobre la informacion contable,
Petrei ajusto los valores de los bienes de uso tomando como base el afio 1961, en que se
llevé adelante un revaludé contable, y calculando de alli en adelante las variaciones por
incorporaciones, bajas y amortizaciones. Por el lado de las cuentas de resultado, procedio a
ajustarlas incluyendo el efecto de la inflacion sobre los activos financieros de las empresas.
Los resultados de su trabajo muestran la tasa de ganancia fluctuando en funcion del ciclo
econémico, pero al igual que el trabajo de Elias, en un nivel elevado, siendo su promedio
para todos los afios cercano al 10%. De hecho, el autor sefiala, que si en el denominador se
incluyesen sélo los activos fijos, al igual que hace Elias, los resultados se aproximarian

mucho mas a los de su trabajo.

Guerberoff (1977) llega a conclusiones coherentes con las de Petrei. Su trabajo aborda el
periodo 1949 — 1967 y su objetivo es analizar la evolucion del sector industrial que
denomina “estable”, e incluye a grandes y establecidas ramas de larga data, como la
alimenticia, textil, algunas metaltrgicas y farmacéuticas. Para ello, estudia la rentabilidad
de 50 empresas, 29 nacionales y 22 extranjeras, a partir del analisis de sus estados
contables. En lineas generales, sigue la metodologia del trabajo de Petrei, s6lo que tiene en
cuenta todo el activo, y no sélo el fisico. Segin Guerberoff (1977) durante los afios 1960 se
dio una mejora en relacién a los 1950, la que estuvo vinculada especialmente a la
instalacion del capital extranjero. Entre 1949 y 1955, las empresas analizadas arrojaron una
rentabilidad promedio del 3,9% anual, mientras que entre los afios 1956 y 1967 el sector
industrial “estable” alcanz6 una rentabilidad anual media del 6,7%. Una de las principales
explicaciones de este fendmeno es el incremento en los niveles de apalancamiento
financiero, que crece fuertemente a lo largo del periodo. Segun Guerberoff (1977:473): ...
la adaptacion se llevd a cabo también dentro de un proceso en el cual las empresas
extranjeras de este segmento industrial muestran mayor aceleracion en la tasa de
acumulacién, mayor aumento en productividad y en rentabilidad y mayores facilidades de
acceso a financiamiento que las empresas nacionales.” ES decir, hubo una dinamica
diferenciada, donde el capital extranjero logré mayores mejoras en la productividad y un

incremento diferenciado al crédito bancario a tasas subsidiadas.
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Hasta aqui hemos presentado trabajos con una vision relativamente optimista de la
evolucion de la rentabilidad (en sus multiples definiciones y metodologias) de la economia
argentina. Como se verad a continuacion, existe otro grupo de analisis que presenta una
situacion un tanto méas adversa. En esta linea se halla el trabajo se Arnaudo (1975), que
analiza 58 empresas industriales maduras durante el periodo 1940-1967 a partir del estudio
de sus estados contables. Este conjunto de empresas se compone basicamente por empresas
tradicionales y afianzadas, principalmente de los rubros alimenticios y textiles. El objetivo
de su estudio es no solo estimar la rentabilidad del sector, sino analizar el impacto
especifico de la inflacion sobre los resultados de las empresas. En primer lugar, descarta
trabajar directamente con los resultados econdémicos tal como figuran en los balances por
las maltiples distorsiones introducidas por la inflacion. Asimismo, descarta la posibilidad
de ajustar las cuentas de resultado. En su lugar, plantea al beneficio como la variacion del
patrimonio neto de inicio a fin de cada ejercicio, descontado el flujo de fondos entre la
empresa y sus accionistas. Como las cifras del activo fijo se hallan fuertemente
distorsionadas por el efecto de la inflacion, Arnaudo procedio a re estimarlas desde el
periodo base, teniendo en cuenta altas, bajas y amortizaciones, manteniendo los valores del
activo en moneda homogénea. Por otro lado, siendo el interés de su trabajo analizar el
impacto de la inflacién sobre los resultados de la empresa, debid elaborar estrategias para
poder estimar su efecto. Para desagregar del resultado global el efecto de la inflacion,
procedio calculando la posicion financiera neta de la empresa, es decir, a los activos
financieros le dedujo los pasivos financieros. A este valor, le descont6 la tasa de inflacion y
le adiciono el flujo neto de intereses devengados. De este modo, no so6lo tiene en cuenta la
desvalorizacion de las deudas (o del activo) sino también los intereses nominales que estos
saldos devengan. En definitiva, su objetivo es reconstruir un proxy de los resultados
financieros por endeudamiento a tasa real negativa. Arnaudo presenta varias series como
resultado de su trabajo. Entre ellas, unas hacen referencia al potencial de la empresa de
generar utilidades al margen de su fuente de financiacion, lo que grosso modo podemos
aproximar a retorno sobre activo, y otras que representan lo efectivamente percibido por el
empresario, en relacion con su patrimonio neto, lo que a su vez se aproxima bastante bien al
retorno sobre patrimonio neto. La diferencia entre uno y otro indicador debiera atribuirse,

principalmente, a la diferencia entre la tasa de rendimiento que la empresa obtiene de su
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activo y el costo del endeudamiento. Arnaudo encuentra un primer momento de
rentabilidad muy elevada que va de 1940 a 1945. De forma posterior a esta fecha, los
resultados operativos comienzan a descender, transformandose en muchos afios en
pérdidas. Segiin Arnaudo (1975:15): “la tasa neta de rendimiento ||que por su constitucion
puede asemejarse a los resultados operativos de la empresal| (nota del autor) se caracterizd
ya desde finales de la década del cuarenta por un mayor nimero de valores negativos que
positivos (...) en consecuencia, ninguna empresa autofinanciada resulta rentable.” Asi, las
empresas debieron buscar mecanismos de compensacion: “De ahi no hay sino un paso al
endeudamiento como necesidad intrinseca de las empresas en un contexto inflacionario”
(Arnaudo, 1975:16). Arnaudo sefiala que solo a través del endeudamiento a tasas reales
negativas este conjunto de empresas logro obtener resultados finales positivos, pero aun asi,
muy bajos y con tendencia erratica. Segun su andlisis, la tasa de ganancia sobre patrimonio
neto se halla menos condicionada por la tendencia del ciclo econémico que por la
posibilidad de acceso al crédito y el endeudamiento a tasa real negativa, al menos de 1950
en adelante. Esto da lugar a paradojas, donde en afios recesivos y fuertemente
inflacionarios, por ejemplo 1949, 1952 y 1958, algunas empresas obtienen sus mejores

resultados.

El trabajo de Martineja et al. (1967) para un periodo mas corto, 1956-1964, apunta
conclusiones bastante similares a las de Arnaudo. Tal estudio, al igual que el anterior,
estuvo animado por el objetivo de analizar el impacto de la inflacion sobre los resultados de
las empresas. Tiene como punto de partida el analisis de estados contables de un conjunto
de empresas industriales, pero a diferencia de Arnaudo, trabajé a partir de la reconstruccién
una a una de las cuentas de resultado. Asimismo, procedié al ajuste de los rubros del activo
fijo por el efecto de la inflacion, tarea mas sencilla en este caso, ya que se tratd de un
periodo restringido y que, para mediados del mismo, se aplico un revallo contable. Los
resultados de la investigacion en este caso son incluso mas decepcionantes, ya que ponen
de manifiesto que la ganancia neta de las empresas fue negativa en mas de la mitad de los
afios abordados. Atribuyen parte de estos resultados negativos a la presion fiscal,
especialmente al impuesto a los réditos, cuya base imponible se determina a partir de

estados contables sin ajustar por inflacion (salvo los afios que se aplico el revaltio contable
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e impositivo), lo que da lugar a tributos sobre ganancias ficticias, que en muchos casos,
tornan el resultado final real en pérdida. De los nueve afios analizados entre 1956 y 1964,
las empresas obtuvieron pérdidas en seis afios, siendo el resultado global del periodo

también negativo.

Solidarios con estos hallazgos son los resultados del trabajo de Newland (2015) sobre la
trayectoria del grupo empresarial Garovaglio & Zorraquin a lo largo del siglo XX. Entre los
indicadores analizados, el trabajo recupera varios relativos a la evolucion econdémica y
financiera del grupo, al igual que la performance burséatil del mismo. El estudio presenta
conclusiones bastante en linea con el trabajo de Arnaudo. Durante la década de 1940 la
empresa registré crecientes utilidades, especialmente vinculadas a la performance de sus
empresas manufactureras, y luego una tendencia fluctuante. Esta dindmica se refleja en la
evolucion de su patrimonio neto, que se expande entre 1940 y 1950, pero luego cae muy
fuertemente, llegando a ser durante el quinquenio 1970/1974 sélo un 40% del existente en
el quinquenio 1945/1949." Si tenemos en cuenta que durante este periodo la empresa casi
no repartio dividendos, esto no puede representar otra cosa que fuertes quebrantos durante
los afios 1950 y 1960. Este fendmeno se ve reafirmado por la evolucion del ratio Q de la
empresa. Este indicador representa la razon entre el valor bursétil de la compafiia y el valor
contable. Con excepcion de una efimera alza durante la burbuja bursatil de 1947/1948, este
indicador tendié a permanecer alrededor de 1 entre 1946 (afio en que la empresa comienza
a cotizar en bolsa) y 1960. Luego, con la crisis generalizada del mercado posterior a 1961
este indicador se derrumbo y alcanz6 valores menores a 0,3 para fines de la década.

De este repaso sobre diversos trabajos se puede sacar una primera conclusion: no existe
consenso respecto al nivel o la tendencia de la tasa de ganancia de las empresas argentinas
durante las décadas de 1950 y especialmente de 1960. Este desacuerdo excede con creces
las diferencias de definicion del objeto, marco tedrico, metodologia o fuentes utilizadas. Se
refiere lisa y llanamente, a trabajos cuyas conclusiones son completamente incompatibles

entre si. En general, podemos sefialar que los trabajos que se basan en datos de cuentas

7 Respecto a las cifras del patrimonio neto para el quinquenio 1970/1974, vale aclarar que no se encuentran
particularmente subvaluadas, ya que en 1967 se aplico un revalud contable e impositivo. Por otro lado, en
1971 se habilito el revalto contable con periodicidad anual.
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nacionales, tienden a presentar visiones optimistas sobre la rentabilidad de la economia en
general y del sector industrial (los que hacen esta distincion). En este sentido, la Unica
excepcion es el trabajo de Maito, pero, por lo inverosimil de sus resultados y falta de
minuciosidad (conclusiones tan disonantes debieran ser mucho mas sélidamente
argumentadas), omitiremos referencias futuras al mismo. Asimismo, las series de
rentabilidad construidas desde un enfoque macro, aunque siguen débilmente las
fluctuaciones del ciclo econémico, lo hacen dentro de un rango muy acotado, lo que hace
que desconfiemos de las mismas. Por el contrario, es esperable que la rentabilidad de la
empresa sea volatil, alternando fases de bonanza y depresion (como veremos en los
capitulos siguientes). Pero lo que es méas importante, al tratarse de series abstractas, es
decir, no representar la rentabilidad directa del empresario, probablemente poco tengan que
ver con el quehacer cotidiano de la empresa; con las decisiones de inversion, con la
estrategia de financiamiento y con la politica de distribucion de ganancias. En cambio,
estos trabajos son mas Utiles como proxys (o indicadores directos en ciertos casos) de la
productividad del capital, que puede servir para analizar las tendencias mas generales de la
economia, pero no para entender las decisiones de los agentes econdmicos. No obstante, la
principal critica que le cabe a estos trabajos es la utilizacion de fuentes de dudosa calidad.
Como sefialan Randall (1976) y Sourrouille (1978), las series de cuentas nacionales
argentinas presentan diversas falencias, por lo que no resultan enteramente confiables.
Teniendo en cuenta estos problemas, las conclusiones que parten de esta informacién

probablemente se encuentren muy viciadas.

Por otro lado, los trabajos de Petrei y Guerberoff, aunque se basan principalmente en la
informacién de los estados contables, presentan problemas, especialmente en la estimacion
de la magnitud de las ganancias. El centro de la cuestién radica en las dificultades que
implica el re ajuste de las cuentas de resultado una a una. Usualmente no figuran en los
estados contables los datos necesarios para reconstruir con exactitud el costo de las
mercancias vendidas y ajustar los costos de inventarios al valor de reposicion,
adicionalmente es dificil medir el impacto de la inflacion sobre los activos financieros. En
su conjunto, esta metodologia tiende a potenciar estratos de distorsiones, lo que torna a sus

resultados poco confiables. Un ejemplo de este problema fue evidenciado por De Pablo
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(1975) en una senda réplica al trabajo de Petrei. En su critica, De Pablo sefial6 a Petrei el
error de no haber tenido en cuenta el efecto de la inflacién sobre el valor de los inventarios,
ya que valuados al costo de origen, y siendo afectados por el proceso inflacionario, su costo
de reposicion era sistematicamente mas elevado. De esta forma, De Pablo concluye que
Petrei subestim6 en gran medida el costo de las mercancias vendidas, estimado resultados
mas elevados de los reales. Ajustando por la velocidad de rotacion del inventario, y la
variacion de precios de tal periodo, De Pablo (1975:63) sefiala “(...) que si el desfasaje
medio ||en el ciclo de rotacion del inventario|| (nota del autor) fuese de 6 meses, del 11% de
tasa de rentabilidad calculado por Petrei, pasariamos al 11%, rentabilidad préacticamente
nula (...)”. Mas allé& de esta critica en particular, lo que pone de manifiesto el comentario de
De Pablo es como una simple omisién en el calculo de un valor necesario para el cdmputo
de una linea de las cuentas de resultado puede distorsionar completamente las conclusiones.
Por otro lado, incluso si pudiesen tomarse todos los recaudos, la mayoria de las veces faltan
los datos necesarios en los estados contables para realizar un estudio en profundidad de los

mMismos.
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Capitulo 1l: Los valores privados en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires

(1930/1970)

Introduccion

Dos problemas principales articulan el desarrollo de esta tesis. El primer problema se centra
en el estudio del ambito bursétil, el entorno financiero y el contexto economico e
institucional, y el segundo problema se vincula al estudio de las empresas cotizantes y su
relacion con la trayectoria de los mercados. Este capitulo se aboca al estudio del primer
problema. Aqui, presentaremos los resultados de nuestra investigacion sobre el mercado de

acciones de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (BCBA).

El capitulo se organiza del siguiente modo. La primera seccion presenta un breve estado de
la cuestion donde damos cuenta de los aportes previos. La segunda seccion detalla la
metodologia y fuentes utilizadas en la construccién de las series propuestas. Se incluyen
aqui los resultados generales de nuestro trabajo a través de la presentacion de series de
cotizaciones bursétiles y retornos al inversor. A fin de adquirir perspectiva histérica se
presentan series de cotizaciones que exceden el periodo abordado y cubren la totalidad del
siglo XX, las que son analizadas comparativamente con indicadores similares para el indice
S&P de la bolsa de Nueva York.'® De este modo, buscamos contextualizar el periodo
abordado, que cubre las décadas de 1930 a 1960 en el marco de las transformaciones de
larga duracion, evitando quedar presos de un enfoque restringido cronolédgica y
nacionalmente.’® Este andlisis es complementado luego con la consideracién de otros
indicadores relativos a capitalizacion bursatil, agregados monetarios y crecimiento
econdémico. Cuando fue posible, se incluyeron comparaciones con otros paises

latinoamericanos para situar el desarrollo local dentro del contexto regional. Finalmente, en

'® A lo largo del trabajo usaremos el indice S&P de la bolsa de Nueva York como base de comparacién para
encuadrar la trayectoria local en el marco global. Las series de cotizaciones y retornos para la bolsa de Nueva
York fueron consultadas en Online Data de Robert Shiller, disponibles on line en
http://www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm

9 Por ejemplo, esto ha llevado a investigadores como Altimir, Santamaria & Sourrouille (1967a) y L6pez &
Rougier (2012) a concluir que el mercado local fue modesto, cuando una perspectiva comparada invita a
repensar esta hipdtesis.
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base a los indicadores presentados, se pondra en perspectiva la relacion entre desarrollo
econémico y desarrollo financiero. La tercera seccion del capitulo se centra
especificamente en el estudio del mercado de acciones de la BCBA durante el periodo 1935
— 1970, profundizando con mayor detalle en las series previas y presentando diversas
estadisticas relevantes: volimenes operados, emisiones en el mercado primario vy
composicion sectorial del movimiento y capitales bursétiles. La cuarta seccién presenta una
perspectiva diacronica del proceso, haciendo foco en ciertas coyunturas especificas. Esta
seccion contextualiza el desarrollo del ambito bursatil dentro de la dinamica politica y
economica general, con especial atencion en los fendmenos y regulaciones financieras,
monetarias y bancarias. Mas adelante, en la quinta seccion del capitulo se analiza un
proceso especifico de gran importancia para comprender el declive de los mercados durante
la década de 1960 que fue la sustitucion de activos de ahorro, fenémeno sefialado en la
literatura como una de las principales causas de la crisis (hipotesis que es respaldada por la
evidencia reunida). La sexta seccion del capitulo discute algunas interpretaciones generales
del proceso, realizando una critica a la hipétesis inflacionaria®® y sugiriendo una hipétesis

alternativa que relaciona la dindmica de los mercados con los beneficios de las empresas.**

Para la construccion de los indices y series propuestas hemos recurrido principalmente a la
utilizacion de fuentes primarias, especialmente las de indole institucional. Entre ellas las
principales han sido el Boletin Semanal de la BCBA, la Memoria Anual de la BCBA vy el
Anuario Estadistico de la BCBA. Para el analisis contextual nos hemos basado en fuentes
primarias y secundarias, que ademas de las ya referidas incluyé a documentos diversos

como las actas de la Reunién de Bolsas y Mercados de valores de América de 1961, los

0 para un anélisis mas profundo de las distintas interpretaciones del proceso recomendamos referirse al
estado de la cuestion de la tesis. De todos modos, en lo que sigue del capitulo se retoman de forma abreviada
los principales argumentos de estas interpretaciones. A los fines de la comprensién de este capitulo, bastara
recordarle al lector que la tesis inflacionaria relaciona la crisis en los mercados financieros con el alza de la
tasas de inflacion luego de 1946. Esta interpretacion tuvo muchos adherentes, pero entre quienes la
presentaron de forma mas refinada hallamos a Streb (1998), Corso (2015) y ciertos trabajos contemporaneos
al periodo como CEMLA (1968a; 1969; 1971), Noya (1970) y Berardi (1974).

2! Esta relacion puede parecer evidente, pero no ha recibido practicamente atencién en la bibliografia. Por el
contrario, ésta se ha centrado en aspectos inflacionarios e institucionales. Adicionalmente, recordamos que
tampoco existe consenso respecto al problema de la rentabilidad empresarial, especialmente durante la década
de 1960, por lo que cualquier afirmacion sobre la naturaleza de esta relacion debe ser debidamente
fundamentada y no dada por sentado. De forma implicita, lo las interpretaciones canénicas sugieren es que no
existe una relacién estrecha entre la esfera financiera y las empresas.
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documentos de las Jornadas para Dirigentes de Bancos de 1965 y 1966, los documentos
del Simposio Sistema Financiero Argentino organizado por el Programa Latinoamericano
para el Desarrollo de Mercados de Capital en 1972 y publicaciones periodicas
especializadas como las revistas Camoati, Veritas, Panorama de la Economia Argentina y el
Boletin Techint. Asimismo, se han consultado trabajos contemporaneos al proceso:
CEMLA (1968a; 1968b; 1969; 1971), Noya (1970), Comisién Nacional de Valores (1971)
y Berardi (1974). A lo largo del capitulo se hara referencia con detalle a cada una de las

fuentes utilizadas y la metodologia de analisis empleada.

Los resultados de la investigacion sugieren que entre 1935 y 1970 existi6 un mercado
bursatil mucho mas activo de lo que sefialan trabajos previos. Entre 1935 y 1948 las
cotizaciones y volumenes negociados se elevaron fuertemente, brindando importantes
retornos a los inversores. A partir de esa fecha las cotizaciones comenzaron un camino
descendente, pero manteniéndose hasta 1961 en niveles histéricos elevados. Basta tener en
cuenta que entre 1900 y 1960 la evolucién de los precios en la BCBA fue mas favorable
que en su par de Nueva York.?? Una situacion similar se comprueba en lo referido a los
volimenes operados y en los capitales emitidos en el mercado, ambos en niveles
relativamente elevados hasta 1961. No obstante, esta trayectoria favorable muté en abierta
crisis en el transcurso de la década de 1960. Todos los indicadores analizados manifiestan
un profundo y acelerado deterioro. Las cotizaciones descienden a lo largo de la década
cerca de un 80% en términos reales. Los volimenes negociados se desploman vy las
emisiones de capital desaparecen. La evidencia disponible permite relacionar la dinamica
bursatil con la distribucion de ganancias de las empresas. Aunque no podemos asegurar
dentro de los marcos de este capitulo que la distribucion de ganancias marcha pari passu a
la generacion de ganancias (es decir, pueden existir divergencias) todo pareceria apuntar en
esta direccion. Asi, la trayectoria bursatil puede ser mejor explicada por las tendencias
subyacentes de rentabilidad de las empresas, que por el condicionamiento general de la tasa
de inflacion, como sostienen otros trabajos. Aunque hacia finales del capitulo introducimos

esta discusion, su tratamiento quedara pendiente para los capitulos siguientes del trabajo.

22 5obre la evolucion de la bolsa de Nueva York referimos nuevamente a Online Data de Robert Shiller,
disponible on line en http://www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm
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Los valores privados en el largo plazo: un repaso de los trabajos previos

Se sabe poco respecto a la evolucién de los valores privados en el largo plazo en la
Argentina, y como veremos a continuacion, se sabe menos ain respecto al periodo clave de
la industrializacion por sustitucion de importaciones de 1930 a 1970. So6lo en 1967 la
BCBA comenzo a publicar un indice de precios de acciones. Para los afios previos existen
ciertas series dispersas. El Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) elabord una
serie de precios de papeles representativos que cubre los afios entre 1955 y 1965 vy la revista
Economic Survey otra que cubre un periodo similar.?* Por otro lado, la Comisién Nacional
de Valores (1971) elabord en base a informacion provista por la revista Business Trends un
indice para el periodo 1965 — 1971. Para afios anteriores a 1955 existen algunos indices de
precios sectoriales aparecidos ocasionalmente en las publicaciones de la BCBA. En el
Anuario estadistico de 1957 se publicaron unas series de precios de papeles por sectores
econdmicos que cubren el periodo 1945 — 1955. No obstante, ninguna de estas
publicaciones brindd un indice representativo y de largo alcance de precios accionarios.
So6lo en afos recientes algunos académicos han hecho el esfuerzo de reconstruir series de
largo alcance de cotizaciones de acciones. Nakamura & Zarazaga (2001) han elaborado un
indice de precios y retornos al inversor de empresas representativas que cotizaban en la
BCBA para los afios 1900-1935. Dividieron su indice en dos grupos, el de empresas
bancarias y el extra bancario. A pesar de que su publicacion no brinda mayores detalles
sobre la metodologia empleada, la evolucion que presentan es coherente con el resto de la
informacion que conocemos respecto al periodo, por lo que resulta confiable.

El analisis de la intermediacién financiera en la Argentina ha puesto un énfasis excesivo en
el primer tercio del siglo XX. Los patrones de desarrollo financiero de este periodo son
bastante conocidos gracias a una multiplicidad de trabajos, de los cuales ya citamos al de
Nakamura & Zarazaga (2001), pero al que hay que sumarle al menos a Della Paolera &
Ortiz Batalla (1995), Della Paolera & Taylor (2003), Regalsky (1994) y Cortés Conde

(2011), entre otros. Probablemente detras de esta asimetria de esfuerzos académicos se

2 Estos trabajos s6lo los conocemos por las referencias en la publicacion de Comisién Nacional de Valores
(1971). No fue posible hallar el material original, lo que en cierto modo prueba también la escasa difusion de
estos trabajos.
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halle el supuesto de que luego de la crisis de 1930 los mercados financieros en la Argentina
entraron en una suerte de letargo y decadencia. Rougier, especialista en el periodo, también
defiende esta tesis: “una de las explicaciones probables es la escasa importancia que en el
desarrollo industrial ha tenido, en general, este mercado (el de valores) como fuente de
financiamiento de la inversion productiva” (Rougier, 2010:513). Asimismo, la imagen de
decadencia de los mercados financieros en la Argentina es reforzada por una serie de
trabajos de fines de los afios 1960 (periodo de fuerte crisis) que tifie con un tinte negativo y
decadente a todo el periodo.?* En gran medida, esta imagen se debe a la falta de trabajos
que clarifiquen la evolucién de la intermediacion financiera en su conjunto y del mercado
de valores privados en particular, para el periodo 1935-1970, es decir, para los afios

centrales del proceso de industrializacion por sustitucion de importaciones.

Los valores privados en el largo plazo

Los afios centrales del siglo XX constituyen un doble desafio historiografico. Como
seflalamos anteriormente, no existen indices de precios de acciones que cubran estos afios,
por ello, més alla de cierta evidencia fragmentaria, no conocemos con exactitud la
evolucidn de los mismos. En segundo lugar estos afios, acorde a la evolucion presentada en
el apartado anterior, marcan una bisagra en cuanto a los patrones de intermediacién
financiera, entre un periodo de gran desarrollo financiero y otro de empequefiecimiento y
crisis. Para dar respuesta a estos interrogantes, se ha procedido a elaborar un indice de
precios de acciones representativas del periodo.

Los datos referidos a volumenes operados entre los afios 1935 y 1954 han sido obtenidos de
la Memoria Anual de la BCBA. Alli se informan tanto los volumenes globales operados,
como la discriminacion por tipo de papel (bonos, cédulas, acciones). También se detalla la
negociacion de acciones por empresa, tipo y plazo de liquidacion. Esta fuente también

contiene precios de cierre anuales y dividendos declarados por ejercicio. Entre 1955 y 1957

% Entre los que se hayan varios de los mencionados previamente: CEMLA (1968a; 1968b; 1969; 1971), Noya
(1970), Berardi (1974). Esta imagen es complementada por el tono dramatico de las discusiones en torno a las
Jornadas para Dirigentes de Bancos de 1965 y 1966 y los documentos del simposio de 1972 organizado por
el Programa Latinoamericano para el Desarrollo del Mercado de Capital
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esta informacion paso a ser publicada en el Anuario Estadistico de la BCBA. Esta misma
publicacién presentd en sus tres entregas estudios sobre la evolucion sectorial de las
empresas cotizantes, volimenes transados, indicadores econdémicos y dividendos abonados,
que han sido de utilidad para la elaboracion de algunos de los cuadros presentados y que
seran oportunamente referidos. De 1958 en adelante la informacidn relativa a volimenes,

precios y dividendos fue consultada en el Boletin Semanal de la BCBA.

El indice elaborado cubre el periodo del 31/12/1935 al 31/12/1966. Para ello se han
elaborado tres canastas de acciones ordinarias (cada una de las cuales cubre
aproximadamente 10 afios) en base al volumen efectivo transado por cada papel. A cada
papel se le atribuy6 la misma ponderacién al inicio de cada afio calendario, es decir, la
variacion del indice de un afio determinado fue calculada como el promedio simple de la
variacion de cada una de las acciones que componen la muestra. En este sentido, hemos
optado por trabajar con un indice Laspeyres, manteniendo las ponderaciones de cada papel
a nivel del periodo base de comparacién. Esta decision fue tomada para evitar
sobredimensionar las variaciones de un unico papel. Asimismo, se ha variado la cantidad de
acciones incluidas en el indice para capturar una porcién representativa del volumen
bursatil. Mientras que la primera canasta cubre un 82% del volumen operado con solo 11
empresas, la segunda canasta cubre el 72% del volumen, con 12 empresas y la tercera
canasta cubre el 49% del volumen operado con 19 empresas. Otra decision importante fue
la de eliminar los papeles bancarios que hubiesen sido incluidos en la Gltima canasta si se
tomase simplemente el criterio de volumen. Debemos aclarar, a pesar de ello, que el
volumen operado por los principales papeles bancarios es bajo, por lo que su exclusion no
afecta practicamente la representatividad del indice. Se ha seguido esta decision a fin de
hacer mas homogénea la muestra (predominio de valores industriales) y para empalmarla
con el indice de papeles no bancarios de Nakamura & Zarazaga (2001). Se busco trabajar
con canastas lo mas extendidas cronologicamente posibles a fin de suavizar las bruscas
oscilaciones en los volimenes de operatoria de ciertos papeles (s6lo se incluyen los que son
representativos de todo el periodo, o al menos la mayor parte del mismo). Por otro lado, la
utilizacion de una canasta extensa elimina problemas de empalmes entre muestras mas

chicas, simplifica el calculo, y sobre todo, evita errores al realizar el calculo del dividendo,
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ya que las fuentes s6lo hacen referencia al ejercicio sobre el que se declaran y no a la fecha
exacta en que son abonados. Adicionalmente, el calculo del indice de precios debio tener en
cuenta las conversiones en la denominacion del valor nominal de los papeles, la moneda en
la que se denominaba el capital (a inicios del periodo coexistian papeles denominados en
pesos oro sellado, que a lo largo de las décadas de 1930 y 1940 convierten su capital a
pesos moneda nacional), devoluciones de capital y reparto de dividendos en acciones y
hasta en especie (por ejemplo, en acciones de otras empresas o titulos publicos). Las
canastas de acciones utilizadas pueden consultarse en la tabla VI, incluida en el anexo al

final del capitulo.

Para obtener una perspectiva de largo alcance y situar mejor el periodo bajo estudio en la
trayectoria del siglo XX, hemos optado por presentar una serie de larga duracién
empalmando nuestro indice con el de acciones no bancarias de Nakamura & Zarazaga
(2001) que cubre el periodo 1900-1935, y con el indice de precios de la BCBA, elaborado a
partir de 1967 y que cubre hasta la actualidad. Para incorporar otro angulo de analisis
también hemos presentado este indice junto con el indice de cotizaciones S&P para el

mismo lapso.?®

Una primera inspeccion del gréfico | sugiere dividir la performance de la BCBA durante el
siglo XX en cuatro periodos. El primero, entre 1900 y 1940, en que la BCBA mantuvo
niveles de cotizaciones y operaciones estables, que evolucionaron en sintonia con las
tendencias mundiales. El segundo, entre 1940 y 1960 en el que la BCBA evidencio gran
dinamismo, en la que sus cotizaciones superaron con creces la evolucién de su par
norteamericano, al menos hasta fines de los afios 1940. Un tercer periodo de crisis, en el
que la BCBA vio reducidas sus cotizaciones a niveles minimos, al igual que el volumen
operado, invirtiendo la performance favorable del periodo anterior, que se prolongd de
1961 a 1991. Y por ultimo un periodo de rapido crecimiento, aunque desde niveles muy
bajos, durante las décadas de 1990 y 2000.

% Los datos de cotizaciones del S&P fueron consultados en Online Data de Robert Shiller, disponibles on line
en http://www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm
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Gréfico I: Indice de cotizaciones de la bolsa de Buenos Aires y
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Fuente: para Bs. As., elaboracidn propia en base a Nakamura & Zarazaga (2001), para el periodo 1900 —
1935, indice de valor de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, para el periodo 1967- 2007 y el indice
bursatil de elaboracion propia, para el periodo 1935 -1966.

Para el S&P, Online Data de Robert Shiller, disponibles on line en
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Grarico I1: retorno total al accionista en la bolsa de Nueva York
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Como se observa en el grafico 1, entre 1900 y 1946 la BCBA brindd a sus inversores tasas
de retorno mucho més elevadas a su par norteamericano. EI momento de auge de la bolsa
local abarco los afios 1930-1946, periodo en el que los retornos reales se ubicaron cercanos
al 20% anual, mientras que el retorno de la Bolsa de Nueva York fue menor al 5%. Visto en
conjunto, el periodo 1900-1966 exhibe resultados parejos para ambos mercados, aunque
con periodos de marcadas divergencias. El declive de la bolsa local comenzo hacia fines de
1948. Entre este afio y fines de 1966 los retornos que generd a sus inversores fueron
negativos en casi un 10% anual, mientras su par norteamericano estaba generando retornos
superiores al 10%. El piso minimo de cotizaciones en la bolsa local se alcanz6 en 1975, no
obstante hasta la década de 1990 fue incapaz de brindar retornos satisfactorios. Grosso
modo, las empresas cotizantes en Buenos Aires brindaron ganancias mucho mas elevadas
que las norteamericanas la primera mitad del siglo, mientras que durante la segunda mitad
del siglo los mercados norteamericanos evolucionaron muy favorablemente y se dio un

proceso de fuerte destruccién de capital en la esfera local.

Segun sefialan Nakamura & Zarazaga (2001) el desarrollo de los valores privados en el
primer tercio del siglo fue importante, pero no extraordinario. La plaza local distaba de ser
un medio especialmente atrayente como alternativa de financiacion de las empresas locales,
en gran medida por la competencia con la plaza de Londres, donde se fondeaban las
empresas mas grandes, principalmente ferrocarriles. No obstante, una serie de indicadores
lleva a evaluar el desempefio del mercado de acciones de forma favorable. La capitalizacion
de las empresas locales (incluyendo las cotizadas en Buenos Aires y Londres) y los niveles
de emision en el mercado primario son menores, pero comparables a los indicadores de la
Bolsa de Nueva York. Para 1929 la capitalizacion de empresas argentinas, teniendo en
cuenta los ferrocarriles cotizados en Londres y las empresas cotizadas en Buenos Aires,
representaba aproximadamente un 20% del PBI. Para los Estados Unidos este indicador era
en 1924 un 32% de su PBI. En cuanto a los niveles de emision, para la década de 1920, en
Buenos Aires alcanzaron en promedio un 0,31% del PBI, mientras que en Nueva York
fueron cercanos al 1,2% del PBI. Es notorio que se trata de un mercado mas diminuto que
el norteamericano, pero considerando a la Argentina dentro del grupo de paises en

desarrollo, estos niveles son importantes.
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El andlisis de otros indicadores de intermediacién financiera como agregados monetarios /
PBI y préstamos bancarios / PBI confirma parcialmente la trayectoria de los valores
privados. Hasta 1930 se mantuvieron en firme expansion, luego sufrieron los efectos
nocivos de la crisis y se recuperaron a niveles elevados durante los afios 1940.2° No
obstante, a diferencia de los valores privados, no experimentaron un crecimiento
pronunciado durante los afios 1940, sino que se mantuvieron en niveles estables hasta fin de
la década, para comenzar a decrecer, al igual que el mercado accionario, a fines de la
misma, a medida que la inflacion ascendia y la condicién econémica se deterioraba. Los
agregados monetarios y créditos bancarios, al igual que el mercado bursatil, alcanzaron

niveles minimos entre las décadas de 1960 y 1970.

El repaso de los principales instrumentos de intermediacion financiera deja un panorama
bien claro. Hasta fines de los afios 1940 la intermediacion financiera crecié continuamente
(con excepcion de los afios de crisis de 1930) y se mantuvo en niveles elevados. El sistema
financiero en su conjunto experimentd un notable desarrollo, exhibiendo ciertos indicadores
muy proximos a los de economias industrializadas, principalmente por el importante

desarrollo del sistema bancario, y en menor medida, del mercado de valores. Durante los

% |_as series referidas a indicadores bancarios y monetarios han sido consultadas en Ferreres (2005).
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afos 1940, ciertas transformaciones supusieron el desarrollo de un mercado de valores
privados fuerte, sustituyendo a otros instrumentos tradicionales como reserva de valor. A
partir de 1950 aproximadamente todos estos indicadores comenzaron a deteriorarse,
primero lentamente, y con mayor fuerza luego de la devaluacion de 1958. No obstante, y
aunque sufrié el embate de la misma, el mercado de valores privados fue hasta 1961 un
ambito que gozo de vitalidad. En cambio, a partir de dicha fecha, el mercado de valores
privados acelerd su trayectoria descendente para acompafar el deterioro de todos los
indicadores de intermediacion, que en su conjunto, se mantuvieron en niveles bajisimos

hasta la llegada de la convertibilidad en 1991 (s6lo mejorando tibiamente luego).
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Grafico 1V: Indice de cotizaciones bursatiles (eje izq. 1935=1) y
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Fuente: Elaboracién propia en base a Memorias Anuales de la BCBA, Anuario estadistico de la BCBA
(1955, 1956 y 1957), Boletin semanal de la BCBA y Boletin Estadistico del BCRA.

Como se desprende del repaso anterior, el periodo al que se circunscribe el presente trabajo
es de especial interés. Por un lado, los niveles de desarrollo financiero alcanzados fueron
muy elevados, especialmente entre 1940 y 1960. A nivel bursétil, tanto las cotizaciones,
como los volumenes operados y las emisiones en el mercado primario fueron las mas
elevadas del siglo y también importantes en perspectiva internacional. Pero, por otro lado, a
pesar de lo notorio de este desarrollo, fue también especialmente fragil, y entre 1958 y 1962
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los mercados monetarios y bursatiles sufrieron un descenso tal, que implico no s6lo un
retroceso frente a los elevados niveles previos, sino el inicio de una fase de declive
profundo y de largo plazo. Como puede verse en el grafico 1V, ya centrandonos en el
analisis de la trayectoria de las acciones en la BCBA, podemos subdividir al periodo 1935
— 1970 en dos o tres fases de desarrollo. EI primero, entre 1935 y 1948, de expansion y
auge. El segundo, entre 1949 y 1959, de retraccion frente a los méximos previos, pero sin
trayectoria definida, todavia fluctuante en torno a valores relativamente elevados. Y el

tercero, de 1961 en adelante, donde la actividad bursétil alcanz6 valores minimos.

El panorama aqui presentado es en cierta medida Unico dentro del contexto
latinoamericano; hasta la década de 1960, el mercado de valores argentino fue claramente
el méas desarrollado entre sus pares. Los volumenes negociados en las bolsas de Lima,
Caracas, Bogota y hasta los afios 1960 en San Pablo y Rio de Janeiro fueron infimos. Se
presume que sSus respectivos mercados primarios acompaiiaron, como lo hacen
habitualmente, estas trayectorias. EI mercado de valores de México DF es en cierto sentido
una particularidad, ya que si bien logro canalizar porciones importantes del ahorro nacional
hacia la inversion, el mecanismo dominante no fue la emision de acciones de sociedades
anonimas, sino la emision de debentures de parte de NAFINSA, empresa que a su vez se
encargaba de distribuir el crédito entre el sector privado.?” En Brasil en cambio, sélo
durante la década de 1960 los mercados de valores lograron constituirse en una fuente de
financiacion al sector privado, creciendo durante toda la década la emisién de acciones de
sociedades andnimas en bolsa. Previamente, su contribucién a la financiacion de la
inversion habia sido muy exigua. Esta superioridad en el desarrollo financiero de la
Argentina fue notoria hasta entrados los afios 1960. Durante esta década, los mercados de
Brasil y México se acercan y superan en nivel de madurez al argentino, mientras que
Caracas, Bogota y Lima también recortan la distancia que los separa. En el grafico V y la
tabla I se hace notorio el retroceso del mercado local respecto a sus pares latinoamericanos:
tanto los volumenes operados, como las cotizaciones de las acciones de sociedades

anénimas se derrumban durante los afios 1960.%

%" Moreno Lézaro, (2015).
%8 CEMLA (1971).
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Tabla I: Volumen efectivo transado en las principales bolsas latinoamericanas

1961 1964
Monto * % negociado en acciones Monto % negociado en acciones
Argentina 405,3 93,8 248 91,3
Brasil 1315 29,6 267 22,5
Colombia 48,2 60,9 63,3 72,4
México 631,5 1,7 21105 4.9
Per( 1,8 61 2,7 56,6
Venezuela 27,8 27,8 54,8 21,8

*en millones de ddlares, al cambio libre publicado por el FMI en International Finantial Statistics
Fuente: CEMLA (1971)

Esta evolucion de largo plazo confirma las tesis que vinculan el desarrollo financiero con

crecimiento econdmico.?® Trayectorias ascendentes en los niveles de intermediacion de

# Las mismas han sido resefiadas en el estado de la cuestién de la tesis. Resumidamente, este conjunto de
trabajos sostienen que el desarrollo financiero acelera el crecimiento econémico o al menos es un indicador
que predice el crecimiento futuro. Los principales exponentes de esta interpretacion son Goldsmith (1963),
Gurley & Shaw (1967), McKinnon (1973), King & Levine (1993) y Levine & Zervos (1998). Levine (2005)
presenta un detallado estado del arte sobre el tema y relativiza algunas posiciones previas, sosteniendo que es
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activos financieros han sido acompafiadas por trayectorias economicas en igual sentido.
Entre 1900 y 1950, periodo donde el rendimiento de la Bolsa de Buenos Aires fue superior
a la de Nueva York, la economia argentina multiplicé su tamafio por 6,61, mientras que la
norteamericana se multiplicé por 4,65. En la segunda mitad del siglo esta performance, al
igual que la financiera, se invirtid: entre 1950 y 2000 la economia argentina se multiplico
por 3,74, mientras que la norteamericana por 5,51.*° Analizando cualquiera de los
indicadores presentados anteriormente llegaremos a conclusiones mas 0 menos similares.
Ya sea que el analista se refiera al estudio del ambito bursatil y los diversos papeles alli
negociados, o al marco mas general de la evolucion bancaria y monetaria, terminara
confirmando este proceso aqui descripto. No obstante, debe tenerse en cuenta que
correlacion no implica causalidad. De forma sui generis, tomaremos desarrollo financiero y
desarrollo econémico como fendmenos contemporaneos, pensando a la intermediacion
financiera como un indicador que permite captar el pulso de la economia, pero no

otorgandole un rol preeminente a la hora de explicar la acumulacion de capital.

A pesar de que este enfoque ha demostrado ser valioso para comprender procesos de largo
plazo, no es completamente Util para analisis de periodos acotados. Para el recorte
cronoldgico de este trabajo, que se centra entre las décadas de 1930 y 1960, este marco
tedrico no se ajusta a los hechos estudiados. La principal evidencia que va a discutir esta
tesis radica en que la década que va de 1964 a 1974 fue una de las de mayor crecimiento
econdmico en la historia Argentina, en la que el crecimiento del sector industrial fue
importante, al igual que la mejora en la productividad del trabajo y salarios.** Pero,
contrariando esta dindmica expansiva, los mercados financieros experimentaron una fuerte
retraccion, llegando a la virtual desaparicion en el caso de los valores privados y a un
deterioro muy marcado en el sistema bancario e indicadores monetarios. Ante esta

evidencia, es dificil sostener la utilidad de este enfoque para procesos de corto y mediano

dificil probar la relacién de causalidad entre desarrollo financiero y crecimiento econdmico, pero
manteniendo la idea de que el desarrollo financiero es un proceso correlacionado con este fenémeno.

%0 |_os datos sobre el PBI han sido tomados de Maddison Project Database, version 2018. Bolt, Jutta, Robert
Inklaar, Herman de Jong and Jan Luiten van Zanden (2018), “Rebasing ‘Maddison’: new income comparisons
and the shape of long-run economic development”, Maddison Project Working paper 10

3! a importancia del desarrollo industrial de la década ha sido resaltada por Gerchunoff & Llach (1975) y
Schvarzer (1996), entre otros. El avance de los indicadores mencionados es referido en varios trabajos, por
ejemplo en Heymann (1980) e Ifiigo Carrera (2007).
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plazo. En cambio, parece ser que solo en el largo plazo los fundamentos econémicos se
encuentran con los financieros. Para periodos cortos, todo sugiere que podrian existir
fuertes divergencias entre estos procesos, en especial en la medida en que la intervencion
estatal opera férreamente sobre los mercados, especialmente el financiero, donde el control
de tasas y diversas regulaciones tienen un impacto casi inmediato. Claramente estamos ante
un problema que amerita una investigacion especifica, que excede con creces los limites de

este trabajo.

Los valores privados durante la industrializacion sustitutiva: participacion sectorial,

emisiones y capitalizacion

Un primer analisis del ambito bursatil revela la constante incorporacion de empresas
cotizantes a lo largo del periodo. Un momento inicial de expansion fuerte lo encontramos a
mediados de la década de 1940, donde la cantidad de papeles cotizados paso de 142 a 251
entre los afios 1943 y 1948 (Alemann, 1956). Un segundo momento de expansién intenso
fueron los afios del desarrollismo. En 1962 la bolsa registraba 669 sociedades anonimas que
cotizaban sus papeles alli, mientras que en 1956 el numero era de apenas 333 (Comision
Nacional de Valores, 1971). Sélo con la intensa crisis de los afios 1960 se revirtié el
proceso de incorporacion de empresas a la bolsa e incluso comenzaron a retirarse, cada vez
en mayor cantidad durante el transcurso de la década. Para 1970 se habian retirado més de
doscientas empresas, quedando en el mercado s6lo 414 (Comision Nacional de Valores,
1971).
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La constante incorporacion de nuevos capitales a la bolsa, especialmente entre 1955 y
1962, se vio reflejada en el aumento de la capitalizacion bursatil de los mismos. Como se
aprecia en el gréafico VI, para 1961 la capitalizacion de las empresas cotizantes en la BCBA
alcanzd la cota del 20% en relacion al PBI (CEMLA, 1968a). Si bien para 1948 no tenemos
datos exactos, es verosimil suponer que la capitalizacion haya sido al menos similar a la de
1961.% Esta evolucién da cuenta del marcado incremento en los niveles de capitalizacion
de la BCBA, ya que, para la década de 1920, s6lo contando los ferrocarriles cotizados en
Londres se alcanzaban niveles similares. Descontando dichas empresas, la capitalizacion de
la BCBA en 1929 apenas alcanzaba al 10% del PBI, que de todos modos, ya es un nivel

elevado (Nakamura & Zarazaga, 2001).

Los indicadores expuestos anteriormente sugieren un gran crecimiento del mercado de
valores privados como vehiculo financiero durante la industrializacién por sustitucion de
importaciones. Entre 1940 y 1960 el panel de sociedades anénimas cotizadas en la bolsa
incremento su cantidad, su capital admitido y sus niveles de capitalizacion. Pero ¢Qué tipo
de capitales se estaban incorporando al mercado? Informacion publicada en el Anuario

estadistico de la BCBA de 1956 revela los cambios en la composicién de los capitales

%2 La intuicion detras de este céalculo se basa en que los capitales integrados en el &mbito bursatil
practicamente se duplicaron entre esos afios, mientras que las cotizaciones de los mismos descendieron
aproximadamente en una proporcion similar. En base a estos datos, no es ilogico asumir un nivel de
capitalizacion sobre producto similar para ambas fechas, aunque reconocemos que es un calculo bastante
especulativo.
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admitidos a cotizacion. Como se aprecia en la tabla Il, destaca por sobre todos los
elementos el gran aumento del capital del sector comercial, seguido por la industria
metaldrgica y el sector papeleras y graficas. Esto contrasta con el declive de los sectores
antes dominantes, sector primario, industrias extractivas y sector financiero. Esta
modificacion en la estructura de los capitales admitidos revela el gran crecimiento de la
industria manufacturera en su conjunto, motorizado por la expansion del sector metaldrgico
y papelero. El sector comercial, a pesar de haber registrado las mayores tasas de expansion,
no pasé de representar el 10% del capital en 1956. Para esta fecha, el 40% del capital era
representado por metalUrgicas y papeleras, mientras que para 1935, el sector bancos y
seguros representaba 2/3 del capital y las industrias primarias y extractivas representaban
mas de un 1/4 del capital. La evidencia presentada en este informe parece acompafar las
tendencias y transformaciones del conjunto de la economia. El crecimiento del stock de
capital de la industria manufacturera, y en especial de la metalurgica, ha sido sefialado con
énfasis por diversos investigadores lo que es consistente con la trayectoria que verificamos

en el ambito bursatil

Tabla Il: Capitales admitidos a cotizar de sociedades cuyos papeles se transaron al

menos una vez durante el afio, en miles de pesos de 1935

Industrias primarias | Bancos y seguros | Comercio e | Metallrgicas Papeleras y A.
y extractivas importacion Gréficas
1935 $106.422,50 $ 268.976,10 $10.985,00 $ 22.165,50
1940 $115.797,10 $ 154.450,32 $24.434,96 $ 46.581,20
1945 $157.805,11 $124.373,31 $8.167,90 $38.771,27 $49.028,03
1950 $114.500,64 $43.072,38 $ 30.508,51 $101.256,22 $ 95.954,60
1955 $74.163,08 $ 30.209,87 $ 45.754,87 $173.222,90 $81.363,85
1956 $ 86.682,94 $ 33.870,73 $50.587,00 $177.946,85 $90.683,54

Fuente: Elaboracion propia en base al Anuario estadistico de la Bolsa

de Comercio de Buenos Aires del afio 1956

33 Ver Elias, Victor (1969) y Newland, Carlos (2015).
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Alemann (1956) también ha destacado el incremento de valores industriales a lo largo del
periodo. Estos sectores aumentaron su participacion en el capital bursatil pues fueron los
mas dindmicos durante la posguerra, como lo muestra la evolucién del stock de capital fijo
estimada por Elias (1969). Es evidente, que para estos sectores economicos la BCBA fue
una fuente importante de financiamiento. Alemann (1956) ha sefialado que el desarrollo del
sector metalurgico estuvo estrechamente vinculado al ambito bursétil, que le proveyé de
importantes recursos para su expansion. Una mirada a la composicion de los valores mas
negociados confirma el avance de los papeles industriales. Mientras que la industria
metallirgica no se encuentra representada en la primera canasta elaborada para la
construccion del indice, la Ultima canasta muestra un claro predominio de sectores
industriales, cada vez de mayor complejidad, donde el sector metallrgico se halla
ampliamente representado. La trayectoria bursatil acompafio las etapas de desarrollo
econémico: mientras que durante los afios 1930 predominaron los sectores primarios®*, las
industrias de transformacion de materias primas y aquellos sectores de servicios vinculados
a tales actividades, la década de 1940 fue testigo del avance de la industria liviana. Los
afios 1950 y 1960 presentan en cambio un perfil industrial mas maduro: la industria
automotriz, la quimica y la siderurgia, es decir, aquellos sectores priorizados por el
proyecto industrializador desarrollista ganaron mayor representacion dentro del dmbito
bursatil, aunque sin desplazar completamente a los sectores de la industria liviana y

alimenticia.

Pero ¢Cuanto capital fue capaz de canalizar el ambito bursatil hacia la inversion
productiva? Lamentablemente no existen estadisticas exactas. Aunque la Comisién de
Valores ha publicado desde 1937 los datos referidos a nuevos capitales autorizados a
cotizar en el mercado, estos informes no discriminan emision primaria de acciones por
aportes de capital, de emision de papeles por entrega de dividendos o incluso por
incorporacion a la cotizacion bursatil de sociedades anonimas pre existente. Por ello, los
calculos que presentamos a continuacion deben ser tomados como sumamente

especulativos. Para el periodo entre 1907 y 1929 Nakamura & Zarazaga (2001) calcularon

% Probablemente como continuidad de los rasgos dominantes del periodo pre crisis. Aunque estos sectores
probablemente hayan sido perjudicados en el contexto pos 1930, todavia seguian teniendo importante peso
especifico en el mercado. Solo lentamente este rol dominante fue asumido por el sector manufacturero.
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que la emision primaria en la BCBA alcanzé en promedio anual un 0,46% del PBI. Durante
los afios centrales de la industrializacion sustitutiva (excluyendo de 1950 a 1954, para los
cuales no tenemos datos certeros disponibles), y que engloban el periodo méas dinamico de
la BCBA, entre 1945 y 1961, estimamos que las emisiones primarias probablemente hayan
representaron en promedio un 0,67% del PBI.** Al igual que las cotizaciones, los picos de
emision primaria se registraron alrededor de 1948 y 1961. Las emisiones de fines de los
afios 1950 y principios de los afios 1960 constituyeron récords absolutos, y llegaron a
superar incluso las mejores marcas de las primeras décadas del siglo XX. La capacidad del
mercado de valores de canalizar el ahorro hacia la inversion, hasta bien entrada la crisis del
sistema financiero durante los afios 1960, fue muy elevada incluso en parametros

internacionales.®

Los capitales industriales fueron los principales beneficiarios de la captacion de recursos en
el mercado de valores, por lo que el mismo, tal cual sefiala Alemann (1956), parece haber
sido de crucial importancia para el desarrollo de varios sectores, principalmente el
metaldrgico, lo cual es mucho mas cierto para algunos capitales individuales en especial.
Chu (1972) ha trabajado con datos no publicados de un estudio elaborado por el Banco
Central durante la década de 1940, que cubre el periodo 1939-1944, y hace referencia a las
fuentes de fondos de un conjunto de grandes empresas industriales. A partir de estos datos,
Chu concluye que el rol de la BCBA como fuente de fondos fue bastante activo. Para el
conjunto de empresas de la muestra (cuya composicion lamentablemente no conocemos),
las fuentes internas cubrieron el 49% de las necesidades de fondos, mientras que las
externas el 51% restante. Dentro de las fuentes externas, el recurso a la emision primaria de

acciones, cubri6 el 31% de las necesidades totales.

% Para el periodo 1955 — 1965 conocemos con exactitud las emisiones primarias en el mercado gracias a un
informe del Banco Central cuyos resultados han sido recuperados luego por CEMLA (1968a). El resto de los
afios debid ser estimado extrapolando la informacion disponible. Para los afios 1950 — 1954 no hemos
realizado estimaciones por falta de datos. Para los afios iniciales del Peronismo, entre 1946 y 1949, que
corresponden a un periodo de fuerte dinamismo en el mercado, se asumié que la proporcion de capitales
emitidos en la BCBA sobre el total del incremento en los capitales admitidos a cotizar, fue similar a la del
boom desarrollista entre 1959 y 1961. Para los afios previos entre 1935 y 1945, se asumié que la proporcion
de nuevas emisiones sobre el total de capitales incorporados a cotizacion fue similar a la del periodo 1955 —
1958.

% En general la contribucién de los mercados de valores a la financiacion de la inversion es bastante pequefia.
Al respecto ver Monti (1971). Para dimensionar mejor el aporte de la bolsa a la inversion en los Estados
Unidos, sugerimos ver el Flow of Funds publicado por la Reserva Federal De los Estados Unidos.
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Tabla I11: Participacion en % de las emisiones primarias de acciones en la
financiacién global de un conjunto seleccionado de empresas

Textilia Grafa Teubal

1931-1938 | 1939-1945 [1930-1938 |1938-1945 |1937-1938 |1939-1949
21 4 21 15 40 0
Campomar Grassi

1930-1938 | 1939-1945 |1934-1938 |1939-1944

0 61 42 47

Fuente: Chu (1972)

Chu complementa los datos obtenidos del trabajo del Banco Central con el estudio de
algunas empresas elegidas por su representatividad, cuyos resultados se presentan en la
tabla I11. La revision de este conjunto de balances, permite confirmar que a nivel de ciertos
capitales individuales el aporte del mercado de valores fue clave para su expansion. El caso
mas paradigmatico que expone es el de Grassi, que cubrié en promedio un 45% de sus

necesidades de fondos apelando al mercado de valores.

Para la década de 1950 el aporte del mercado de valores al sector industrial también fue
muy elevado. Un trabajo sobre fuentes y usos de fondos correspondientes a empresas
industriales que cubre los afios 1952-1959, sefiala que las emisiones en el mercado primario
cubrieron alrededor de un 10% de las necesidades de financiacion.*” Durante los afios 1960
y 1961 esta proporcion aumentd drasticamente: la emision primaria de acciones lleg6 a

cubrir un 5% de la inversion bruta en la Argentina.*®

La crisis de los afios 1960 marco el quiebre definitivo del mercado de valores. A partir de
1962, las empresas ingresaron en una debacle economica-financiera que termin0 de
cerrarles el acceso a los mercados de valores. La capacidad de la BCBA de actuar como
intermediario financiero entre el ahorro y la inversion colapso definitivamente y las

empresas debieron recurrir a otras fuentes de financiacién. Luego de la gran expectativa

% Monti, Angel, (1971).
%8 Comision Nacional de Valores, (1971).
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abierta por el proyecto desarrollista, su crisis desnudo la real situacion econdmica de las
empresas, por demas delicada, lo que derivd en un espiral descendente de bajas
cotizaciones y niveles de emision cada vez menores. Cadierno, Chiorchetti & Las Heras
describen la realidad de los afios 1960 del siguiente modo: “El mercado de acciones se
encuentra en un circulo vicioso de actividad que gira entre los escasos dividendos
distribuidos por las empresas, lo que provoca en muchos casos, bajas cotizaciones, a su vez
causa del desinterés de los inversores. La depresion en el mercado secundario repercute en
el primario al no absorber nuevas emisiones, por lo que los emisores carecen de estimulo

para retribuir a sus accionistas” (1973:XXIX-1).

Una cronologia del proceso

El despegue de un mercado: cambios econdmicos e institucionales (1935-1945)

La década de 1930 fue testigo de cambios estructurales en la economia argentina. La
industria manufacturera gan0 durante esa década (sobre todo hacia fines de la misma)
mayor peso en el PBI. A fines de los afios 1920 la actividad industrial representaba un 25%
del producto agropecuario, mientras que en 1942 lo igualaba (Newland, 2017). La mejora
de los precios relativos de bienes industriales elevd las tasas de retorno del sector, lo que
produjo un incentivo para que nuevos capitales ingresen a la actividad. EIl incremento
patrimonial del sector industrial da cuenta de este proceso. Segun Newland, una muestra
representativa de empresas metallrgicas aumentd su patrimonio entre 1926 y 1943 casi un
700% en terminos reales. Gran parte de estas inversiones fueron cubiertas por capitales
extranjeros radicados durante la década, no obstante, este impulso a la actividad industrial

también supuso nuevas demandas al sector financiero doméstico.

Rougier (2001; 2004) sefiala que el sistema financiero local no estaba en condiciones de
satisfacer estas necesidades creadas por el crecimiento del sector industrial. EI mismo,
estaba principalmente adaptado a los requerimientos y practicas de los sectores primario y
terciario. Es decir, financiaba actividades con menores proporciones de capital fijo y

velocidades de rotacion mucho mas elevadas a la industrial. Los plazos de amortizacion de
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las inversiones en estas actividades eran también menores a los requerimientos del sector
industrial. Hasta la década de 1930 no existio en la Argentina un mercado financiero capaz
de proveer capitales a largo plazo, justamente el tipo que mas requiere el desarrollo
industrial. El crédito hipotecario como herramienta de financiacion industrial era

practicamente inexistente y el bancario muy limitado al corto plazo.

Para complicar el panorama, la creacion del Banco Central en 1935 impuso nuevas
restricciones al crédito, lo que acentud la dificultad del sector industrial de conseguir
fondos. EI BCRA limit6 los plazos del crédito a la duracion de los depdsitos, para evitar
posibles descalces e inestabilidad del sistema bancario. Con ello, el sistema bancario se vio
limitado de expandir el plazo de los créditos, que de todo modo, antes de la creacion del
BCRA vya eran bastante limitados. A fin de controlar los niveles de liquidez y las presiones
inflacionarias el BCRA llevé adelante una politica restrictiva del crédito a través de
operaciones de mercado abierto. La practica de redescuento de documentos estaba poco
extendida y las tasas de encajes eran fijas, lo que dejaba solo la alternativa de realizar este
tipo de operatorias para regular el volumen del crédito (Aisenstein, 1940).*° A pesar del
crecimiento de los agregados monetarios una vez superados principales efectos de la crisis
de 1930, el crédito se mantuvo bastante deprimido: en 1931 alcanzd su ratio maximo,
alrededor del 37% del PBI, en contraste, una vez establecido el BCRA en 1935, el crédito
se contrajo al 16% del PBI y permaneci6 en niveles bajos hasta 1946.%° Los estudiosos del
periodo concuerdan en que las nuevas regulaciones del BCRA colocaron en aprietos al
sector privado, limitando su acceso al credito bancario. Segin Chu (1972), el
financiamiento al sector industrial cay6é fuertemente, justo en momentos en que iniciaba
una expansion vigorosa. Un limite adicional al sistema bancario le impedia participar
libremente en el capital accionario de sociedades andnimas. Estas regulaciones tuvieron un
doble efecto, el de dificultar el acceso al crédito del sector privado, y el de generar una
masa de recursos en disponibilidad factible de ser aprovechada por el sector publico.
Durante los afios finales de la década de 1930, el BCRA llevé adelante la colocacion de

Bonos Consolidados del Tesoro nacional en el sistema bancario, a fin de absorber sus

%9 Sobre la creacion del BCRA ver Rougier & Sember (2018).
“0 Series extraidas de Ferreres (2004).
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saldos liquidos (Aisenstein, 1940). Una vez desatada la guerra en 1938, con la
imposibilidad de vender la cosecha gruesa en el extranjero y ante las grandes obras publicas
encaradas, el Estado Nacional registrd importantes déficits que fueron cubiertos a través de
la colocacién de titulos publicos dentro del sistema bancario. El analisis de los balances
consolidados del sistema financiero nacional a partir de 1940, revela una proporcion
creciente del activo bancario compuesto por titulos publicos.
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Grafico VII: Crédito bancario al sector oficial a traves de titulos _~
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Fuente: Balances Consolidados de las entidades financieras — BCRA — Disponible on line en
http://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Cuadros_estandarizados_series_estadisticas.asp

En este contexto, el sistema bancario en su conjunto fue incapaz de dar respuesta a las
necesidades del sector industrial, y en cambio fue una activa fuente de financiacion para el
sector publico (hecho que se repetiria nuevamente en la década de 1960, pero ya en un
entorno de franco deterioro monetario). Esta dinamica llevd a que desde fines de los afios
1930 el mercado de titulos puablicos creciera y ganase en dinamismo. El grueso de las
transacciones en el ambito bursatil a fines de los afios 1930 y mediados de los 1940
correspondia a titulos publicos, mientras que el volumen de acciones negociadas, a pesar de

estar en alza, era todavia bastante limitado (Alemann, 1956; Corso, 2015).
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Gréfico VIII: Proporcion en % de operaciones en acciones sobre
el volumen total negociado en la Bolsa
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Fuente: Alemann (1956)
Los observadores contemporaneos fueron conscientes de los limites que soportaba el
crédito industrial y la incapacidad del sistema bancario de proveer financiamiento de largo
plazo. Esta problematica se plasmo en una serie de iniciativas: el Plan Pinedo de 1939, la
organizacion de la seccion de crédito industrial del Banco Nacion en 1943, y finalmente la
organizacion del Banco de Crédito Industrial de la Republica Argentina en 1944. Esta
ultima institucion fue el mayor logro en este sentido. En lugar de cumplir las funciones de
banca comercial, su funcién acorde a los estatutos conferidos, era la de promover el crédito
a largo plazo a los sectores industrial y minero. Para garantizar estos fines, la institucion se
encontraba vedada de recibir depdsitos del publico, y en cambio, debia fondearse en el
mercado de valores (como efectivamente oper6 una institucion comparable: la NAFINSA
mexicana, que recogia fondos privados en la Bolsa y luego brindaba crédito de largo plazo
al sector industrial).** No obstante, estos emprendimientos quedaron truncos y el Banco de
Crédito Industrial devino répidamente en una institucion con caracteristicas comerciales

que se limit6 basicamente a otorgar créditos de corto plazo.

Ante esta limitacion del crédito bancario, el sector industrial buscé alternativas para su
financiacion de largo plazo, las que encontrd, al menos parcialmente, en el Mercado de

Valores de la BCBA. El surgimiento de la BCBA como un ambito de financiamiento de la

* Sobre los proyectos locales para la creacion de instituciones financieras de apoyo al sector industrial ver
Rougier (2001; 2004) Acerca del desarrollo financiero de México ver Angel & Marichal (2003), L6pez
(2012), y Moreno Léazaro (2015).
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actividad industrial estuvo acicateado por la reduccion de otras fuentes alternativas de
crédito. Pero si el Mercado de Valores fue capaz de proveer una porcion creciente de estas
necesidades de financiamiento, lo fue debido a la situacion de prosperidad generalizada que
atravesaba la economia. A pesar de que el sector oficial se habia convertido en un activo
demandante del crédito, todavia existia resto para financiar al sector privado. La existencia
de importantes saldos positivos en la balanza de pagos tuvo como correlato crecientes
niveles de liquidez en plaza, que, aunque no eran susceptibles de ser canalizados a través
del sistema bancario debido a las restricciones impuestas por las regulaciones del BCRA,

encontraron en el Mercado de Valores privados una colocacion satisfactoria.

Este renovado interés en los valores privados estuvo acompariado por una serie de cambios
institucionales y politico — econdmicos. En 1937 se cred la Comision de Valores, que
aportd gran solidez institucional al sistema bursatil. Su tarea consistia en asesorar sobre la
pertinencia de nuevas colocaciones en el mercado. Asi, se buscaba evitar emisiones
excesivas que pudiesen deteriorar los valores de suscripcion y negociacion de los papeles
ofertados, situacion que se habia registrado durante los meses previos a su creacion. La
Comisién de Valores dotd de gran respaldo (y organizacion) al mercado, lo que contribuyd
a su crecimiento durante la década siguiente. Aprovechando el creciente interés en titulos
publicos a partir de la creacion de la Comisién de Valores y la mejora del sector externo,
durante la primera mitad de los afios 1940 se procedié a rescatar el grueso de los valores
publicos en circulacion por otros de menor cupdn. En 1941 se rescataron titulos nacionales
que rendian un cupon del 4 Y2 y 5% por otros que pagaban un 4%, operatoria que fue
replicada por el grueso de los gobiernos locales: en 1942 la municipalidad de Buenos Aires
rescatd sus titulos en circulacién por otros de menor interés y en 1943 lo hizo la provincia
de Buenos Aires (Lopez & Rougier, 2012; Corso, 2015).

En este contexto de baja del rendimiento de los titulos publicos, niveles de liquidez en
ascenso, industria en expansion y elevados niveles de rentabilidad, el ahorro comenz6 a
dirigirse a al mercado de valores privados, cada vez mas avido de recursos. En este punto se

combinaron dos factores decisivos: la necesidad del sector industrial de nuevos capitales y
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la capacidad econémica de remunerarlos. Esto puede comprobarse en el gréafico IX, que
presenta la evolucion de precios y dividendos en efectivo durante el periodo.
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Fuente: Elaboracion propia en base a Memorias Anuales de la BCBA, Anuario estadistico de la BCBA
(1955, 1956 y 1957) y Boletin semanal de la BCBA.

Los dividendos (absolutos) abonados por las empresas cotizantes en la BCBA fueron
durante la segunda guerra mundial los més elevados del siglo XX, al menos hasta la década
de 1990.? En conjunto, las décadas de 1930 y de 1940 (hasta 1946) fueron muy buenas
para las empresas, en que la distribucion de ganancias se mantuvo en niveles bastante
elevados y crecientes. El yield (dividendo sobre precio de cotizacion) abonado por las
acciones entre 1939 y 1944 fue muy elevado en términos histdricos, 7,21% anual. Este
nivel fue superior a las elevadas marcas de la década de 1920, cuyo promedié fue del 6,9%
anual (Nakamura & Zarazaga, 2001). Pero no solo la tasa fue mas elevada, sino que

también lo fueron las cotizaciones, con lo que la distribucion de ganancias, expresada en

*2 Luego de 1961 la distribucion de dividendos en efectivo virtualmente desaparece. Sélo reaparece con
fuerzas la distribucion de ganancias a partir de la década de 1990.
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términos absolutos, también superd a la década de 1920. Con retornos en los valores

publicos en baja, y los privados en alza, el ahorro no tardd en orientarse hacia estos Gltimos.

El boom peronista

Entre diciembre de 1945 y diciembre de 1948 los precios de las acciones incluidas en la
muestra elaborada précticamente se cuadruplicaron. Paralelamente, los volimenes
negociados alcanzaron niveles extraordinarios. Es probable que la capitalizacion bursatil
hacia fines de 1948 hubiese alcanzado el 20% del PBI*, mientras que el volumen
negociado en acciones alcanzd el 12% del PBI, ratio muy superior al registrado por las
operaciones en la Bolsa de Nueva York.** En gran medida esta extraordinaria expansion
bursétil tuvo su origen en la reforma financiera de 1946.% El peronismo desarticulé por
completo el mercado de titulos publicos: los titulos con cup6n del 4 y 3 % % fueron
canjeados por otros que rendian un 3%. Asimismo, la Cédula Hipotecaria Argentina fue
rescatada y canjeada por bonos hipotecarios que pagaban un 2 “%%. En conjunto, estas
medidas buscaban un fin explicito de disminuir la tasa de interés para favorecer el
financiamiento industrial y el abaratamiento del crédito hipotecario, conjunto de medidas
que fue completado con un rigido control de tasas en el sistema bancario y control de
cambios. Este conjunto de politicas fue bastante eficaz en deprimir las tasas de interés, que
en un contexto de inflacion en alza se convirtieron en tasas reales fuertemente negativas, lo

que se observa en el gréfico X.

*% os criterios de estimacion de este indicador han sido sefialados previamente en la cita 15.

* Estimaciones propias en base a: para Argentina, Memoria Anual de la BCBA y Boletin Estadistico del
BCRA (Serie de PBI en valores corrientes a precios de mercado), para Estados Unidos, NYSE Data
overview, disponible online en https://www.nyse.com/data/transactions-statistics-data-library y Bureau of
Economic Analysis, NIPA, tabla 1.1.5, disponible on line en
https://apps.bea.gov/iTable/iTable.cfm?reqid=19&step=2#reqid=19&step=2&isuri=1&1921=survey.

** |a reforma financiera de 1946 significo una transformacion total en la operatoria del sistema bancario. Se
nacionalizaron el BCRA y los depdsitos, lo que permitié el manejo discrecional del crédito de parte del
Estado. En la practica, esto se plasmé en un gran aumento del crédito bancario, una gran expansion del dinero
disponible y mayores niveles de liquidez en plaza. En el capitulo 111 de la tesis se brinda una descripcion mas
detallada de la misma, y se analizan sus consecuencias a nivel econdmico en las empresas.
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Grafico X: Tasas reales de interés abonadas en % anual
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En la préctica, esta disminucion de las tasas de interés real significd la desarticulacion del
mercado de titulos hipotecarios y publicos, provocando el desinterés de los inversores por
estos instrumentos. EI mercado de titulos pablicos perdid su centralidad como fuente de
financiamiento para el Estado, que pasdé a fondearse mayoritariamente mediante la
colocacion de Bonos Previsionales en las recientemente creadas cajas jubilatorias
(Arnaudo, 1957). En cuanto al financiamiento bancario, dentro del sector oficial este se
dirigié casi exclusivamente al Instituto Argentino para la Promocion del Intercambio
(IAPI), organismo que a través de créditos y subsidios redistribuia parte importante de estos
recursos al sector privado.®® El sector publico dejé librada la escena de los mercados de
capitales al sector privado, donde ya no competia con ellos. La virtual desaparicion de los
valores publicos y la cédula hipotecaria generd un redireccionamiento del ahorro hacia los
valores privados, lo que repercutio favorablemente en los volumenes operados, la emision

primaria y las cotizaciones.

¢ Una excepcion en este sentido fueron las importantes partidas crediticias destinadas al IAPI a fin de
financiar la nacionalizacion y re-equipamiento de empresas de servicios publicos. Para un andlisis de la
politica monetaria y crediticia durante el Peronismo y la relacion entre el 1API y el sector privado, ver
Barbagallo & Rougier (2017).
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La reforma del sistema financiero de 1946 supuso profundos cambios en los patrones de
intermediacién. La nacionalizacion del Banco Central y de los depdsitos (que fue seguida
por una gran emision primaria de dinero) colocdé el manejo del crédito bancario
directamente en manos del estado. El credito al sector industrial crecio radicalmente: el
stock de préstamos otorgados paso de representar un 12% del producto sectorial en 1945 a
un 27% en 1948 (Altimir; Santamaria & Sourrouielle, 1967a). La expansion del sector
industrial durante esos afios fue muy importante, lo que motivo grandes expectativas sobre
el desempefio futuro. Esta euforia financiera tuvo su correlato en el ambito bursatil. Los
valores industriales cada vez generaban mayor interés, que a partir de 1947 fue fogoneado
desde el sector publico a través de la creacion del Instituto Mixto de Inversiones
Mobiliarias (IMIM). Esta institucion de caracter mixto, que nucleaba a capitales de bancos
privados y al BCRA, tenia por objetivo fomentar el desarrollo del mercado de capitales. Su
principal objetivo en este sentido, era garantizar la estabilidad de las cotizaciones
protegiendo a los inversores de bruscas oscilaciones. También tuvo un rol muy importante
suscribiendo parte importante de las emisiones ofrecidas y actuando como agente
colocador. A pesar sus fines declarados, s6lo en coyunturas muy especificas y de corto
plazo el accionar del IMIM logro influir en la dindmica del mercado®’. No obstante el
apoyo institucional que brindaba sirvi6 para reforzar las tendencias al alza y suavizar en
menor medida las bajas. Durante 1947 y 1948 el IMIM actlo suscribiendo emisiones y
acumulando una cartera de papeles, es decir, estimulando la demanda. Asimismo, brindo
créditos a comitentes que realizaban operaciones a termino. Aunque no fue el origen de la
burbuja de 1948 - el analisis de su balance revela lo limitado de su accionar, para fines de
1948 su cartera de acciones no alcanzaba los 200 millones de pesos, sobre un mercado que
habia negociado arriba de los 5000 millones s6lo durante ese afio - sin duda contribuy6 a
acrecentarla. Durante 1947 y 1948 las operaciones a término crecieron notablemente,
Ilegando a representar en enero de 1949 un 60% del total. EI IMIM no solo estaba al tanto

de esta operatoria, sino que la estimulaba otorgando créditos con estos fines.*®

*" Por ejemplo en los meses mas criticos del crack de 1949 y durante septiembre de 1955, luego del golpe de
Estado.
*8 Sobre el accionar del IMIM recomendamos los trabajos de Rougier (2010) y Lépez & Rougier (2012).
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El gran incremento en la operatoria bursatil conjugé expectativas desmesuradamente
optimistas sobre la evolucion econémica con un esquema de represion financiera en el cual
los valores privados se constituyeron en un vehiculo privilegiado de inversién.* A esta
dindmica se le sumé el juego especulativo avalado por las instituciones oficiales, que
rdpidamente devino en burbuja insostenible. Pero el movimiento bursétil no fue puramente
especulativo, una gran inversion en capital fijo acompafi6 su desarrollo, al menos durante
gran parte del proceso. El quiebre se hizo notar cuando el retorno esperado por esas
inversiones no se materializd y la economia comenzd a mostrar los primeros signos

recesivos hacia 1949. Paralelamente, los dividendos en efectivo cayeron entre 1945 y 1948.
Crisis y recuperacion durante los afios 1950

A partir de enero de 1949, punto culmine de la burbuja bursatil, las cotizaciones iniciaron
un recorrido a la baja sin freno hasta 1952. Aunque el IMIM fue muy activo en los meses
centrales de 1949, no fue capaz de detener la crisis bursatil. Su rol durante 1949 consistio
en garantizar liquidez a los comitentes insolventes ante sus obligaciones a plazo y sostener
los valores de los papeles a fin de evitar un colapso total de las cotizaciones (Rougier,
2010). Entre 1949 y 1952 la situacion econdémica fue desfavorable, lo que impact6 de lleno
en las cotizaciones bursatiles. ElI gobierno aplicdé medidas restrictivas que afectaron al
crédito y la demanda y los agregados monetarios se deterioraron mientras la inflacién se
acelerd fuertemente. En este contexto, las ganancias de las empresas se redujeron
notablemente. Segin Alemann (1956:177): “... la Bolsa se desarrolla de acuerdo a la
opinién que los compradores y vendedores de acciones tienen del futuro de una empresa
(...) vale decir que si la liquidez de la economia aumenta, mas dinero ird a la Bolsa y los
precio subiran; si el dinero es en cambio escaso se venden acciones y los precios bajan.” En
el marco de la crisis entre 1949 y 1952, ambas variables, ganancias y liquidez actuaron
potenciando la baja. A partir de 1953 en cambio, la mejora en estas mismas variables
comenzo a elevar el nivel de las cotizaciones. La mejora en la rentabilidad de las empresas

y la distribucién de dividendos permitié el repunte de la actividad bursatil. Los niveles de

* Por represion financiera nos referimos principalmente al conjunto de medidas de intervencién sobre el
mercado financiero con fin explicito de modificar los patrones de ahorro e inversion. Basicamente, nos
referimos
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inflacion se redujeron notablemente, pasando de un promedio anual del 33% entre 1949 y
1952 a menos del 7% anual entre 1953 y 1955. Paralelamente, en 1953 se cred el sistema
de Cuentas Especiales de Participacion Mobiliaria bajo administracion del IMIM, que
permitia a pequefios ahorristas intervenir en el mercado de valores privados. A pesar de
contar con escasos fondos, el mismo contribuyé a mejorar los volimenes negociados.
Adicionalmente, hacia fines de 1954, el IMIM retom0 su actividad bursétil, que habia sido
discontinuada en 1952, y tuvo gran relevancia en los momentos posteriores al golpe de
Estado de 1955, practicamente duplicando su cartera de acciones durante el mes de
septiembre.®® Entre 1954 y 1955 la bolsa alcanz6 niveles de actividad elevados, y
numerosas empresas lograron buenas colocaciones de capital, siendo las méas notorias
Kaiser y Acindar. Pero esta mejora fue transitoria y rapidamente el entorno volvio a
tornarse adverso. Entre los afios 1956 y 1957 el contexto economico se debilito
nuevamente, aumento la tasa de inflacion, alcanzando casi el 25% en 1957, disminuyeron
los niveles de liquidez en plaza y cayo el reparto de dividendos. A esta situacion hay que
sumarle la suspension de cotizacion de algunos de los principales papeles, como Pesca, El
Globo y Kaiser (Lépez & Rougier, 2012). De este modo, el afio 1957 termind con un
panorama complicado: inflaciéon en alza, caida en todos los niveles de intermediacion
financiera, disminucién de las cotizaciones bursatiles, caida en los volimenes operados y
contraccion del crédito. Para completar el panorama, la desnacionalizacion de los depositos
y una politica deliberadamente restrictiva del crédito comenzo a hacer mella en la situacion
econdmica - financiera de las empresas.®* Este proceso de crisis alcanzé tales dimensiones
que dejé huellas materiales directas. Las publicaciones especializadas en el ambito bursatil
comenzaron a evidenciar diversos problemas, tanto en sus contenidos, como en su edicion
fisica. A partir de la devaluacion de 1958 se discontinué la publicacion de la revista
especializada Camoati, se abandond la publicacion del Anuario Estadistico de la BCBA, y

el Boletin semanal de la BCBA comenzd a editarse con ciertos problemas: atrasos en las

%0 | a operatoria del IMIM y el funcionamiento del sistema de cuentas especiales de participacién mobiliaria
se encuentran descriptos en detalle en Rougier (2010) y L6opez & Rougier (2012).

5! |La reforma financiera de 1957 restauré la autarquia del BCRA y desnacionalizé los depésitos. Asimismo,
puso fin a la practica del redescuento bancario como instrumento de expansion crediticia. La idea detras de
estas politicas era poner limite a la expansion monetaria, juzgada como la causa del proceso inflacionario.
Estas medidas, sumadas a regulaciones monetarias bastante restrictivas, llevaron a una pronunciada limitacion
en la capacidad prestable del sistema bancario.
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publicaciones de resimenes mensuales, desaparicion de los resimenes anuales y diversos

tipos de erratas.

El boom desarrollista

El contexto en el que asumioé Frondizi fue muy delicado en términos econémicos y a nivel
de la intermediacion financiera la crisis fue mucho mas marcada. Los agregados monetarios
se deterioraron constantemente a lo largo del periodo, a medida que la moneda local se
devaluaba y la inflacion aumentaba. El sistema bancario redujo notablemente su
financiacion al conjunto de la economia, y mucho mas al sector privado. Las reformas
financieras de 1957 que implicaron el retorno al sistema de Banca Central vigente antes de
1946, tuvieron por fin limitar la el volumen vy discrecionalidad del crédito. En la practica,
de 1957 en adelante, y durante toda la década de 1960, se llevo adelante una politica
crediticia muy restrictiva. En 1956, el stock de créditos bancarios sobre producto era
superior al 28% mientras que en 1959 lleg6 a un minimo cercano al 11% (Ferreres, 2005).
El saldo de préstamos bancarios sobre producto industrial pasé entre 1956 y 1963 del 28%
al 18% (Altimir; Santamaria & Sourrouille, 1967a). Incluso mas, el sistema bancario en su
conjunto comenz6 a financiar en mayor medida al sector publico, lo que limitaba su
capacidad de financiar al sector privado. Entre enero de 1958 y diciembre de 1966, el
crédito al sector privado se expandio aproximadamente un 1100%, mientras que el crédito
al sector privado lo hizo en un 700%. La limitacién al sector privado fue doble, no sélo se
reducia la capacidad prestable del sistema bancario en su conjunto, sino que el Estado
presionaba para hacerse de estos limitados fondos. Con estas limitaciones, el sistema
bancario fue incapaz de transformarse en un elemento activo del proyecto desarrollista y su

trayectoria fue descendente durante todo el periodo.

El mercado de valores privados fue en cambio mucho maéas receptivo al proyecto

desarrollista. A pesar de los indicios de debilitamiento a partir de la devaluacion de 1958, el

>2 Series consultadas en los Balances Consolidados de las Entidades Financieras — BCRA — Disponible on
line en http://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Cuadros_estandarizados_series_estadisticas.asp
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avance del proyecto desarrollista logro revertir momentaneamente la crisis del mercado de
valores privados. El shock de inversiones y la euforia momentanea que despertod el
desarrollismo en su cénit, entre 1959 y 1961, tuvo un correlato muy notorio en el mercado
de valores privados. Este incremento en los niveles de inversion e intermediacion a través
de la BCBA so6lo puede ser entendido como una euforia momenténea, vinculada mas a las
expectativas abiertas por el proyecto desarrollista, que a una situacion econémica prdspera,
como veremos mas adelante. Lo que se verifica durante el periodo desarrollista, al igual que
los afios centrales de la década de 1940, es que en momentos de fuerte acumulacion, es
decir, de elevadas tasas de inversion, el mercado de valores tiende a incrementar sus niveles
de intermediacion, lo que se ve tanto en los niveles de las cotizaciones, como en el volumen
negociado en los mercados primarios y secundarios. Y esto es logico. Los ciclos de fuerte
inversion plantean necesidades a los mercados de capitales, que en ausencia de un sistema
bancario solvente, convierten al mercado de valores en una herramienta clave. Pero que la
BCBA pudiese financiar estos requerimientos, a pesar del momento critico que ya venia
atravesando a partir de 1957, nos habla de las fuertes expectativas que manejaban los

inversores y de los elevados niveles de ahorro que generaba la economia local.*®

Entre 1958 y 1961 las cotizaciones de los papeles privados en la BCBA superaron a los
mejores afios de la década de 1950, situandose por arriba de los elevados valores de 1954.
Los niveles de negociacion en el mercado secundario también se recuperaron, superando el
4% del PBI en 1960, inferior, pero no muy alejado de los niveles de la Bolsa de Nueva
York.>* Més sorprendentes son incluso los niveles de capitalizacion alcanzados: para 1961
las empresas cotizadas en la BCBA alcanzaron un valor bursatil equivalente al 20% del
PBI, lo cual no deja de ser muy elevado incluso para niveles actuales (CEMLA, 1968a).

Pero el dato clave a considerar son los niveles de emision primarios, que para 1961

>3 Es probable que la emisién primaria de acciones en la BCBA también se haya beneficiado del flujo de
capitales del extranjero. No obstante, las fuentes que disponemos no permiten cuantificar con claridad el
origen de los fondos negociados en el mercado.

> Estimaciones propias en base a: para Argentina, Memoria Anual de la BCBA y Boletin Estadistico del
BCRA (Serie de PBI en valores corrientes a precios de mercado), para Estados Unidos, NYSE Data
overview, disponible online en https://www.nyse.com/data/transactions-statistics-data-library y Bureau of
Economic Analysis, NIPA, tabla 1.1.5, disponible on line en
https://apps.bea.gov/iTable/iTable.cfm?reqid=19&step=2#reqid=19&step=2&isuri=1&1921=survey.
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representaron el 1,43% del PBI.>® Segin observadores contemporaneos, “(...) esta cifra
revela el importante papel que desempefia un mercado de valores, particularmente cuando
en un pais se adopta una politica crediticia conducente al logro de la estabilizacion del
signo monetario (...)” (Bolsa de Comercio de Buenos Aires, 1963:198). En conjunto, todos
los indicadores bursatiles evidencian niveles de intermediacion muy importantes. Los
analistas contemporéneos estuvieron tan sorprendidos por la répida recuperacion del
mercado de valores, que llegaron a asumir que lo peor de la crisis habia quedado atrés y se
acercaban afnos mejores: “(...) merece destacarse el signo de recuperacion que a partir de
1959 se advierte en la evolucion ciclica del mercado, cuyo punto maximo se halla en 1960”
(Bolsa de Comercio de Buenos Aires, 1963:218).

A pesar del auge coyuntural, varios elementos permiten suponer que la expansion del
mercado de valores durante el desarrollismo tuvo su principal fundamento en expectativas
demasiado optimistas, mas que en una modificacion real de los fundamentos econémicos
de las empresas (a pesar de una clara mejoria durante 1960 y 1961). Una evidencia en este
sentido es la evolucion de los agregados monetarios y particularmente de los depoésitos
bancarios de poca movilidad. Ambos indicadores se derrumbaron a partir de 1958, al calor
de la devaluacién y el aumento de la inflacion. La tasa real negativa percibida por los
ahorristas por sus depositos, y el deterioro del dinero en manos del publico, provocaron una
huida de estos instrumentos financieros. En un contexto de represién financiera, donde las
tasas se encontraban bajo férreo control estatal, un mercado de titulos publicos inexistente y
el acceso a los activos externos vedado, la inversion en valores privados industriales fue
vista como una alternativa viable de inversién. Al fin y al cabo, se suponia que el
desarrollo, si no en el presente, al menos en el largo plazo brindaria retornos econémicos.
La apuesta al mercado de valores privados durante el desarrollismo puede pensarse como el
ultimo eslabon dentro del proceso de sustitucion de activos financieros denominados en
moneda local. Durante los afios 1940 se desarticularon los mercados de titulos publicos y
Cédulas Hipotecarias, lo que redirigié el ahorro hacia las acciones. Aunque ya estaban en
leve deterioro, hasta la devaluaciéon de 1958 el publico seguia atesorando moneda local y

depositando sus ahorros en los bancos. Luego de esta fecha, a la par que se abandonaban

% Estimaciones propias en base a CEMLA (1968a) y Boletin Estadistico BCRA.
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los activos monetarios, el pablico redirigio el ahorro en mayor proporcion hacia las
acciones. Una vez mas los valores privados volvieron a ser beneficiaros en este esquema de
represion financiera. Probablemente el incremento en los valores de intermediacion
bursatiles sea la contracara del abandono del sistema bancario a partir de 1958. Este
esquema de represion financiera y de redireccionamiento hacia los valores privados
constituyd una decision consciente y buscada de politica econdmica: tanto la reforma de
1946, como las medidas implementadas a fines de los afios 1950 e inicios de los afios 1960,
tenian por finalidad centralizar el ahorro en la inversién industrial.®® Para un sector de
intelectuales, politicos y empresarios, era preferible tolerar mayores niveles de inflacion,
aun a pesar de las consecuencias negativas que ello implica sobre el ahorro, y garantizar
fuentes de financiacion baratas para el sector industrial, que permitir un sistema de tasas
libres, determinadas por el mercado, donde las empresas industriales tuviesen que competir
por el crédito.” En este contexto, la prosperidad derivada del boom desarrollista fue
efimera. Hacia fines de 1961, el deterioro econémico ya condicionaba fuertemente a las
empresas, lo que sumado al reavivamiento de las tensiones inflacionarias, no tardd en
desencadenar una nueva crisis bursatil a partir de 1962. La crisis se hizo duefia permanente
del escenario una vez que el proyecto desarrollista demostré no estar a la altura de las

expectativas generadas.
La bolsa de valores en los afios 1960

A partir de 1962 el deterioro en el mercado de valores privados continud profundizandose
casi ininterrumpidamente hasta 1975, donde alcanzé un piso. Una vez esfumadas las
promesas desarrollistas la realidad se impuso y los niveles de intermediacidon, medidos en

todos sus indicadores colapsaron. El crédito bancario alcanz6 niveles minimos durante

°® Barbagallo & Rougier (2017) han analizado el impacto de la reforma financiera de 1946 y la politica
monetaria del Peronismo y han sugerido que la misma tuvo como fin directo sostener la capitalizacion del
sector privado, durante los primeros afios del sector industrial y luego de 1949, del sector rural.

> Sobre estos puntos recomendamos revisar los documentos de las Jornadas para Dirigentes de Bancos de
1965 y 1966, donde estos puntos de vista fueron expuestos con claridad. Monti (1971) recupera este
argumento explicitamente, aceptando que el control de tasas significaba una expropiacion de capital del
ahorrista, pero sosteniendo que la misma es deseable si con ella se acelera el desarrollo industrial. En Gltima
instancia, el argumento esgrimido es que el mercado no es eficiente asignando recursos, y que a través del
control de tasas y el crédito bancario el Estado puede re dirigir el capital hacia el desarrollo industrial.
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1961. Los agregados monetarios retrocedieron fuertemente y el indice de precios de
cotizaciones bursétiles retrocedio cerca del 80% en los cinco afios de 1961 a 1966. Los
niveles de negociacion cayeron en picada y para mediados de la década solo la intervencion
de las instituciones oficiales, el Banco Industrial y la Caja Nacional de Ahorro Postal,
evitaba el colapso total (CEMLA, 1968a; Berardi, 1974; Lopez & Rougier, 2012).

Este proceso de aguda crisis financiera llamo la atencion de sus contemporaneos. A partir
de mediados de los afios 1960, la profundidad de la crisis motivd diversas explicaciones.
Los documentos de las Jornadas para Dirigentes de Bancos, celebradas en la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires en 1965 y 1966, ponen de manifiesto dos problematicas: las
elevadas tasas de inflacion y el esquema de represion financiera que torna negativa la
remuneracion al ahorro. La crisis del sistema bancario fue explicada por el conjunto de sus
contemporaneos como consecuencia de los elevados niveles de inflacion y tasas reguladas
de interés. El debate en torno a la suficiencia/insuficiencia del ahorro bascul6
principalmente en torno a estas variables. El trabajo de 1968, del CEMLA (1968a), El
Mercado de Capitales en la Argentina reactualizo esta explicacion: la crisis financiero tuvo
su origen en las elevadas tasas de inflacion fruto de la monetizacion del déficit fiscal.
Posteriormente en 1970, Andres Noya, esgrimié argumentos similares. Todos los
observadores contemporaneos reconocen a la inflacion y al déficit fiscal como una de las
principales causas de la desintermediacion financiera. En 1974, Berardi volvié a sefialar a
la inflacidn y al déficit como causa del declive financiero. Estos trabajos también pusieron
de manifiesto la marcada caida en el reparto de dividendos. Segun Berardi, las empresas
priorizaron el crédito bancario, pagando a sus acreedores o mismo que le negaban a sus
accionistas. Tanto el trabajo del CEMLA, como el de Berardi, ponen de manifiesto la
gradual concentracion del poder de decision en asamblea en una fraccion del capital cada
vez mas pequefia, merced a la cual, un pequefio grupo de accionistas habria despojado casi
completamente de poder a una gran masa de accionistas mayoritarios. Aungue no lo
plantean abiertamente, se supone que esta concentracion del poder habria sido la
herramienta que usaron grupos de socios privilegiados para impedir la distribucién de
dividendos al conjunto de los accionistas. Los trabajos también sostienen que el proceso de

declive financiero fue acompariado por una fuerte sustitucion de activos como vehiculos del
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ahorro. ElI mercado extrabancario, el consumo de bienes durables, la inversion en
inmuebles y las colocaciones en activos externos crecieron fuertemente durante la década.
Los Documentos del Simposio Sistema Financiero Argentino de 1972 también dan cuenta
de esta misma problematica, y a nivel esquematico recuperan el mismo desarrollo

argumentativo que trabajos los precedentes.

Sustitucion de activos e inflacion

Como hemos apuntado previamente, el fendmeno de retroceso financiero local puede
pensarse como un re locacién del ahorro, que abandona la moneda local y el &ambito bursétil
y se dirige hacia otro tipo de activos. Corso (2015) ha estimado que para 1941, los activos
financieros del sector privado no financiero representaban casi un 50% del PBI. Las
principales tenencias las constituian las disponibilidades de efectivo y las colocaciones
bancarias, seguidas por la cartera de titulos publicos y cédulas hipotecarias. Como se ha
descripto anteriormente, durante el transcurso de la década de 1940, el ahorro se
redirecciond de la renta fija al mercado de renta variable. La principal innovacién del
periodo, es la incorporacion de los valores privados como reserva de valor. Mientras que en
1941 las acciones representaban un porcentaje minimo en la cartera del sector privado no
financiero, para 1961 las tenencias de acciones constituian 1/3 de la misma y representaban
un 22% del PBI (Itzcovich, 1969b). A pesar de que los indicadores sugieren un pico en la
actividad de intermediacion hacia 1961, los primeros signos de fatiga ya estaban presentes
al menos desde 1957 y con la crisis del desarrollismo no tardaron en manifestarse

fuertemente.

Segun Itzcovich (1969b), los niveles de intermediacion financiera se redujeron muy
fuertemente durante los afios 1960. El andlisis de la cartera del sector privado no financiero
revela que sus activos financieros pasaron de representar un 127% del PBI en 1955, a un
91% en 1965. Aunque no tenemos estadisticas ciertas, es 1dgico pensar que el abandono de
activos financieros en moneda local fue acompafiado por un incremento del activo externo,
especialmente teniendo en cuenta los elevados niveles de deterioro de la moneda local.

Estas tendencias pueden comprobarse en la tabla V11 incluida en los anexos del capitulo
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Esta disminucién en la cartera de activos financieros fue acompafiada por una mutacién en
la composicion de la cartera. Mientras que en 1955 las disponibilidades y depdsitos de poca
movilidad representaban el 70% de la cartera, en 1965 so6lo constituian un 50% de la
misma. Paralelamente, las colocaciones en el sistema financiero extrabancario crecieron
fuertemente, pasando de representar un 14% de la cartera a mas de un 27%. La
participacion de la inversidn accionaria también gand espacio dentro de la cartera, pasando
de casi un 16% a casi un 23%. No obstante, la participacion de las acciones ya estaba en
fuerte retroceso desde 1961, luego de alcanzar una participacion casi del 36% durante ese
mismo afo (Itzcovich, 1969b). La inflacion y los fuertes retornos reales negativos que
brindaban la mayoria de los activos financieros provocaron una huida en tropel de los
mismos durante la década de 1960. La inversidn en acciones implicd para el inversor entre
diciembre de 1960 y diciembre de 1966 una pérdida real de casi un 24% anual. Las tasas de
las colocaciones a plazo en el sistema bancario no ofrecieron mejor alternativa, y a partir de

la devaluacion de 1958 los inversores abandonaron masivamente las mismas.

Tabla IV: Tasa de interés real de los depdsitos bancarios

1955 -8,30% 1961 -7,50%
1956 -9,20% 1962 -15,70%
1957 -15,80% 1963 -13,00%
1958 -20,20% 1964 -11,50%
1959 -50,90% 1965 -16,00%
1960 -17,50% 1966 -18,40%

Fuente: Reutz (1991)

En contraste, las tasas de retorno que ofrecian las instituciones financieras extrabancarias
podian llegar al 3% mensual, lo que en términos reales implicaba un retorno positivo para
el inversor. Por este motivo, las colocaciones en el sistema financiero extrabancario
crecieron fuertemente (Noya, 1970). EI mismo podia brindar tales retornos ya que no tenia
sus tasas reguladas por el Banco Central y en cambio, las regulaba de acuerdo a las
condiciones imperantes en el mercado. Estas instituciones jugaron un rol clave en la
financiacion del consumo de bienes durables, principalmente automoviles, y en la

financiacion de empresas con problemas de liquidez, sobre todo pequefias y medianas,
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incapaces de fondearse en el sistema bancario. Pero el crecimiento del sistema financiero
extrabancario fue interrumpido por las regulaciones del BCRA implementadas en 1964. Al
percatarse de que el mercado extrabacario estaba favoreciendo el alza de las tasas de interés
y desplazando el ahorro del sistema bancario, el BCRA procedié a regular también sus
tasas. Segun la memoria del BCRA de 1964: "Los altos intereses que antes de esa
disposicion reconocian las entidades financieras para atraer recursos del publico orientaron
hacia ellas importantes corrientes de inversion, que provocaron, en pocos afios, un
crecimiento relativamente acelerado en comparacion con otros intermediarios” (Banco
Central, 1964:60). Como respuesta a las nuevas regulaciones, el mercado extrabancario
dejo de expandirse, lo que se evidencia en la caida de su participacién en la cartera del
sector privado entre 1964 y 1965. Pero frente a las nuevas regulaciones, no tardé en surgir
un nuevo mercado de dinero: el de letras y aceptaciones. Habida cuenta de que los
intermediarios financieros no podian superar el escollo de las tasas méximas reguladas,
idearon un artilugio para sortear las mismas. De 1965 en adelante, las instituciones
extrabancarias actuaron conectando directamente ahorristas con empresas necesitadas de
crédito, los cuales pactaban libremente las condiciones de operaciones. Este fue el origen
del denominado mercado de “aceptaciones”. El rol de las instituciones extrabancarias se
limitd a conectar las partes y asesorar en la operacion, dejando que los intervinientes
acuerden las tasas. Para 1966, este mercado estaba pagando un interés nominal del 29%
anual que aunque todavia menor a la inflacion, era superior al 8% que rendian las cajas de

ahorro y al 17% que pagaban las financieras extrabancarias (Noya, 1970).

A pesar de este proceso de desarrollo y transformacién de instrumentos financieros, la
intermediacién en su conjunto se redujo fuertemente durante la década de 1960, lo que se
ve reflejado en la disminucion de la cartera financiera en relacion al PBI. En contraste, los
activos reales crecieron fuertemente porque al menos protegian al capital de la
desvalorizacion de la moneda y hasta ofrecian una modesta renta. Los inmuebles, tanto
rurales como urbanos, experimentaron un alza en sus valores y se convirtieron en reserva
de valor. Esto es especialmente llamativo para el caso de los inmuebles urbanos, ya que
como sefiala Corso (2015), antes de los afios 1960 no constituian una alternativa de ahorro

importante, siendo que los inmuebles urbanos se adquirian principalmente como vivienda.
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Pero con la crisis del sistema financiero durante los afios 1960, el sector inmobiliario se
convirtié en una espacie de Shadow Banking, que logré captar gran parte del ahorro local
(Corso, 2015).

Al igual que la propiedad urbana, el valor de los campos también aumenté durante el
periodo. Segun estimaciones, “entre 1960 y 1973, se produce una valorizacion de las tierras
que no puede ser explicada solamente por las mejoras en la productividad que lograron los
productores agropecuarios, ni por la mejoria en términos de renta bruta” (Barugel,
Marchetti & Villena, 2003:19). Es decir, subieron los precios de los campos sin que se
eleve proporcionalmente la renta que ellos producen. Este fenémeno refleja una caida en la
tasa de retorno esperada, la cual fue paralela a la caida de los retornos de los activos
financieros. Asi, la inversion en campos, al igual que la inversion en viviendas urbanas,
captdé gran parte del ahorro que anteriormente era canalizado por el sistema financiero,
hecho que llevo a elevar sus precios. Que la re locacion del ahorro en el sector inmobiliario
reflej6 una huida del sector financiero se constata también en la evolucién posterior a la
apertura financiera de 1977. Con la desregulaciéon del sistema financiero a fines de la
década de 1970, estos capitales que se dirigieron durante las décadas previas al sector
inmobiliario, rapidamente se reorientaron hacia el sector financiero y externo. La
construccién en la Ciudad de Buenos Aires, luego de dos décadas de expansion, cayo
abruptamente, al igual que los valores de los campos. “En 1978 se produjo una fuerte
depresion en los valores de las tierras, en parte debido a la desaparicion entre los
demandantes, de los compradores que hasta 1977 inflaron los precios del mercado
inmobiliario (...). Esta depresion en los valores se dio a pesar de que la renta de la tierra en
este periodo comenzo una leve curva ascendente” (Barugel, Marchetti & Villena, 2003:19).
Es decir, a pesar de que los retornos mejoraron, el interés por estos activos disminuyé

abruptamente.

Instituciones, inflacion, rentabilidad y desintermediacion financiera

Como fue sefialado previamente, diversos trabajos han apuntado a la inflacion como la

causa de la desintermediacion financiera y como el principal factor detras del proceso de
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sustitucion de activos antes resefiado. Pero ¢Hay evidencia empirica para sostener esta
hipotesis? La aceleracion inflacionaria de 1949 a 1952 coincidi6 con la primera gran caida
de las cotizaciones bursatiles, luego con la estabilizacion de los afios 1953-1955 la
actividad financiera se recuperd, y posteriormente la aceleracion inflacionaria a partir de
1958 volvid a repercutir negativamente en la intermediacién. En el largo plazo, la tendencia
de los precios hacia la suba fue cada vez mas fuerte, y evidentemente esto impact6 en la
composicion de cartera del publico, que fue abandonando sus tenencias de activos
financieros denominados en moneda local, por activos externos y reales. Al tornarse los
retornos financieros fuertemente negativos conforme se aceleraba la inversién, los
ahorristas se fueron alejando de los mismos. Pero si ain los retornos no fuesen tan
desalentadores, la inflacién crénica y creciente como se manifestd durante el periodo
introduce complicaciones adicionales. La incertidumbre que generan tasas de inflacion altas
tiene como correlato criterios de inversion mas cautos: aumenta la aversion al riesgo,
disminuyen los plazos de las colocaciones y aumenta la tasa de descuento exigida por los
inversores. Estos elementos afectan negativamente la conformacion de un mercado de
capitales profundo y de largo plazo, pues el ahorro tiende a esquivar el riesgo. Streb (1998)
y Corso (2015) han sefialado que la exacerbacion inflacionaria lleva a la ruptura
generalizada de los contratos dentro de la sociedad, instaurando un régimen de inseguridad
juridica donde el inversor no tiene la menor expectativa de que el valor del signo monetario
sea respetado. Consecuentemente, la inflacion no sélo destruye el valor de la moneda, sino

también la confianza en el sistema financiero.

Expuesto el problema asi, la inflacion parece explicar satisfactoriamente el origen de la
desintermediacion en la Argentina. No obstante, a pesar de que es evidente que la
incertidumbre que genera puede implicar en mayores tasas de descuento exigidas por los
inversores, y menores volumenes de capital invertidos, esto no se traduce necesariamente
en la desarticulacion generalizada de los mercados financieros. El caso de Brasil durante la
década de 1960 sirve para ilustrar esta cuestion. Mientras que en la Argentina los precios de
bienes y servicios se elevaban fuertemente, en Brasil también lo hacian. Entre 1955 y 1970
la media geométrica de aumento de precios al consumidor fue del 36,2% anual para el pais
vecino, y del 26,7% para el caso local. Para el periodo 1960 — 1970, estos valores fueron
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del 43,8% vy del 21,2%>®. Pero, a diferencia de lo que sucedia en el escenario local, los
niveles de intermediacion financiera no solo se mantenian estables, sino que crecian
moderadamente. Las cotizaciones bursatiles en Brasil se mantuvieron estables durante los
afios 1960, con una marcada caida en los afios centrales de la misma y con un importante
incremento hacia fines de la década e inicios de la siguiente. Pero incluso a pesar de la
caida en las cotizaciones entre 1964 y 1967, como se observa en la tabla V, el retorno total
que obtuvieron los inversores fue positivo para esos afios ya que las empresas abonaron
elevados dividendos en efectivo. Para 1966, las veinte principales acciones que cotizaban
en San Pablo y Rio de Janeiro habian pagado un dividendo en promedio del 7,7% sobre su
valor de cotizacion (CEMLA, 1968b). En cambio, las 25 acciones principales cotizadas en
Buenos Aires abonaron en efectivo durante el mismo ejercicio un 0,67% de su valor de

cotizacion. Y Brasil no sélo sufria tasas de inflacion mucho mayores a las locales, sino que
experimentaba inseguridad juridica e institucional. De ninguna manera Brasil representaba
para los inversores mayor claridad que la Argentina respecto al futuro de sus colocaciones,

sin embargo estas crecian.

Mas a favor del mercado Brasilero, luego de 1966 las cotizaciones se recuperaron
fuertemente (remitimos al gréafico V) y para 1970 ya se habian més que duplicado, con lo
que el retorno total entre 1953 y 1970 fue bastante satisfactorio. La diferencia entre el caso
de Brasil y el local radica no en la tasa de inflacion ni de descuento exigida por los
inversores, al fin y al cabo es verosimil suponer que esta hubiese sido mayor en Brasil, sino
en la posibilidad de los activos financieros de generar flujos de fondos estables hacia los
inversores, lo que depende en Gltima instancia de la capacidad real de pago de las unidades
econdmicas que se fondearon en el sistema financiero, que son mayoritariamente empresas
y Estado. Nada evita que cualquier agente, a pesar del contexto inflacionario, abone
dividendos e incremente su patrimonio en tasas superiores al deterioro de la moneda. De
hecho, esto sucedio en Brasil, por lo que su sistema financiero crecio, mientras que en la

Argentina, se dio lo contrario. La diferencia, a nivel conceptual, es que la economia

*® Para el caso brasilero, el indice de precios al consumidor fue consultado en Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (1990) y para el caso local en Ferreres (2005).
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Tabla V: Evolucion de 100 Cruceiros invertidos en diversas acciones Brasilefas a fin

de 1953*
1966

1954 | 1956| 1958| 1960| 1962| 1964 |(Junio)
Kibon 116 103| 122 121 164 308 272
Mesbla 124| 104 95 80| 225 98 52
Alpargatas 92 55 81 110 125 57 39
Belgo Mineira 97 188 167 291 569 108 27
Souza
Cruz 111 149| 229| 449| 1333| 481 489
Arno 114 83 98 70 60 53 52
Lojas Americanas 100 60 86 110 238 96 135
Brahma - pref. 116 114| 134 132 391| 186 169
Vale do Rio Doce 67 235 305| 1640| 6692 1352 2342
Willys 100| 103 65 91 45 51
Promedio general 104,11 (119,10 (142,00 | 306,80 | 988,80 | 278,40 | 362,80
Promedio sin Vale 108,75|106,22 | 123,89 | 158,67 | 355,11 | 159,11 | 142,89

Fuente: CEMLA (1968b)

brasilefia manejaba un sistema de contratos indexados, mientras que la local no. Pero que
los contratos estén indexados o no depende de la capacidad econdémica de ajustar los
mismos, no del simple deseo de las partes. En la Argentina, los instrumentos financieros
indexados también tuvieron un importante éxito entre el pablico, pero su utilizacion fue
menos extendida que en Brasil. El Bono YPF de 1957 suscitd importante adhesion entre los
inversores y brind6é importantes retornos reales positivos. Pagaba una tasa fija del 6% mas
un adicional acorde a los voliumenes de produccién de petrdleo y ajustaba su capital en
funcién de los salarios pagados por la empresa. Otra emision ampliamente aceptada por los

inversores fueron los bonos del empréstito “9 de Julio” de 1962 (aunque fue de colocacion
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forzosa, luego logré aceptacion en el mercado secundario), que pagaba un cupén del 7% y
ajustaba su capital a la cotizacién del Argentino de oro.>® El éxito de estos instrumentos
revela que la verdadera causa del abandono de los activos financieros no fue la inflacion,
sino los bajos niveles de remuneraciones que el sistema financiero estaba dispuesto o podia
pagar a sus inversores. Basta volver al grafico 1X para comprobar la estrecha relacion entre
el volumen de los dividendos abonados y el indice de precios de acciones. Mientras los
dividendos fueron elevados y crecientes, cantidades ascendentes de fondos se dirigieron al
mercado, impulsando sus cotizaciones. Cuando la distribucion de ganancias comenzo a

descender, disminuyeron las operaciones en el mercado y las cotizaciones.

Reflexiones finales

En este punto de la investigacion ya contamos con material suficiente para pensar que
existe una relacion bastante clara entre la trayectoria descendente de los dividendos
abonados y el descenso de la actividad bursatil. También presentamos evidencia que
sugiere que la trayectoria de los dividendos acompafia en cierta medida la evolucion de los
resultados econémicos de las empresas. Es logico pensar, que si cae el reparto de
ganancias, éstas deben estar cayendo también, mas cuanto las cotizaciones caen
sostenidamente. No obstante, no podemos ignorar, tal como se presento en el estado de la
cuestion del trabajo, que no existe una opinion saldada sobre este punto y que continta
siendo objeto de debate. Aunque hay trabajos y evidencia que apuntan a un fuerte deterioro
de la rentabilidad del sector privado luego de 1950, hay otros tantos que sefialan una
mejoria. Esta situacion se complejiza ain mas si recordamos que los afios de mayor caida
en los mercados financieros son también los de mayor crecimiento econémico entre 1964 y
1974. Planteado asi el problema resulta dificil conciliar la evidencia. Por este motivo, lo
que sigue del trabajo estara dedicado a intentar resolver este problema, estudiando la
rentabilidad del sector privado en el largo plazo y poniendo estos hallazgos en relacion con

la trayectoria particular de cada empresa en el &mbito bursatil.

%9 Sobre estos instrumentos financieros pueden consultarse CEMLA (1968a) y Berardi (1974).
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Anexos

Tabla VI: canastas de papeles utilizadas en la construccion del indice bursatil

Canasta | 31/12/1935 al 31/12/1946

Afios que cubre el papel

Astra

1935/1946

Argentina de Navegacion Dodero 1943/1946
Dest. Bod. Y Vifiedos El Globo 1935/1946
Argentina de Pesca 1935/1946
Alpargatas 1935/1946
Sansinena 1935/1946
Campos y Quebrachales Pto. Sastre 1935/1946
Gral. Fabril Financiera 1935/1946
Celulosa 1938/1946
Sol 1935/1946
Palmas del Chaco Austral 1935/1946

Canasta 11 31/12/1946 al 31/12/1956

Afios que cubre el papel

Acindar

1949/1956

Alpargatas 1947/1956
Astra 1947/1956
Campos y Quebrachales Pto. Sastre 1947/1956
Celulosa 1947/1956
Gral. Fabril Financiera 1947/1956
La Negra 1947/1956
Papelera Argentina 1947/1956
Pesca 1947/1955
Piccardo 1947/1956
Puerto San Nicolas 1947/1956
Siam 1947/1955
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Canasta 111 31/12/1956 al 31/12/1966

Afios que cubre el papel

Acindar

1957/1966

Alpargatas 1957/1966
Astra 1957/1966
Campomar 1961/1966
Celulosa 1957/1966
El Globo 1958/1966
Gral. Fabril Financiera 1957/1966
Hurlingham Fca. Vidrios y Opalinas 1961/1966
Imp. Y Exp. De la Patagonia 1957/1966
Ing. Y Ref. S.M. Tabacal 1958/1966
Kaiser 1957/1966
Ledesma 1957/1966
Magnasco 1957/1966
Molinos Rio de la Plata 1957/1966
Papelera Argentina 1957/1965
Protto 1957/1966
RYCSA 1957/1964
Salvo 1957/1966
San Pablo 1958/1966
Sta. Rosa 1957/1966
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Tabla VI1: Activos financieros del sector privado no financiero

1955 1956 1957 1958 1959 1960
Activos financieros del sector empresas
Privadas en $ corrientes 84558,1 102238,1 138556,8 203960,5 342049,9 | 484193,7
Sobre PBI en % 57,63 56,58 60,13 63,50 56,06 61,28
Activos financieros del sector hogares en $
corrientes 103044,1| 117916,6| 137854,9| 177248,6| 2653959 | 3927493
Sobre PBI en % 70,23 65,26 59,82 55,19 43,50 49,71
Total Activos financieros sector privado
no financiero en $ corrientes 187602,2 2201547 276411,7 381209,1 607445,8 876943
Sobre PBI en % 127,86 121,85 119,95 118,69 99,57 111
1961 1962 1963 1964 1965
Activos financieros del sector empresas
Privadas en $ corrientes 658893,7 | 835716,8| 1016905,7 | 1351599,1| 1797796,2
Sobre PBI en % 70,69 74,30 58,64 57,19 55,20
Activos financieros del sector hogares en $
corrientes 532220,6| 626743,5| 797183,8| 970007,5| 1182138,7
Sobre PBI en % 57,10 55,72 45,97 41,04 36,29
Total Activos financieros sector privado
no financiero 1191114,3 | 1462460,3 | 1814089,5| 2321606,6 | 2979934,9
Sobre PBI en % 127,80 130,03 104,61 98,23 91,49

Fuente: Itzcovich (1969b)
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Capitulo II1: Una empresa durante el auge del mercado, Alpargatas (1921-1950)

Introduccion

En el estado de la cuestion y el capitulo I del trabajo hemos dado cuenta de la existencia de
un mercado bursatil dindmico entre las décadas de 1930 y fines de 1940. Asimismo, hemos
sugerido que esta dinamica expansiva de los mercados, particularmente el bursatil, estuvo
vinculada con una mejora generalizada de la situacion de las empresas, al menos
manufactureras, entre las décadas de 1930 y 1940. En este capitulo profundizaremos la
investigacion del problema a partir del estudio de caso de la empresa Alpargatas entre 1921
y 1950. Se buscara indagar en la trayectoria de la compafiia a partir de sus principales
indicadores econdmicos y financieros. Este enfoque permitird evaluar con mayor
profundidad las novedades introducidas por la transformacion estructural de la economia en
torno a la década de 1930, momento en que gana dinamismo el sector industrial, asi como
el impacto del II Guerra Mundial y las politicas econdomicas del Peronismo (1946-1955). El
corte cronologico realizado busca captar esta transformacion, analizando el desempefio de
la empresa inicialmente en un contexto de librecambio, y luego en uno de industrializacion
sustitutiva. Asimismo, permitird dar cuenta de la estrecha relacion entre los resultados
econdmicos de la compaifiia y su trayectoria en el ambito bursatil. Para ello, se utilizaran los
indicadores de Rentabilidad sobre Patrimonio Neto, Dividendos, Retorno Total al Inversor,
Cotizaciones Bursatiles y Ratio Q.® Cuando la informacion disponible lo permita, se
realizardn comparaciones de estos indices con los agregados a nivel de sector y nacional, e
incluso con otras experiencias de la region. El estudio partird del anélisis de documentacion
propia de la empresa, utilizando sus estados contables y memorias anuales publicados en el
Boletin Semanal de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (BCBA). Los datos referidos a

retornos al inversor y cotizaciones bursatiles también seran obtenidos de la misma fuente.

El caso de Alpargatas S.A. fue analizado en el largo plazo por Juan Carlos Gutiérrez & Juan

% |a Ratio Q es el cociente entre el valor de mercado (bursatil) de unaempresa y el valor real (o
de reposicidn de sus activos). Una ratio Q entre 0 y 1 significaria que el coste de reemplazo es mayor que el
valor de mercado y por tanto la accién estaria infravalorada. Por el contrario, un ratio por encima de 1
significa que la empresa esta sobrevaluada.
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Carlos Korol (1988). Estos analizaron el patrimonio y las utilidades, asi como la evolucion
del capital, desde la fundacién de la empresa en 1884 hasta 1940. Los autores han sefialado
la importante tasa de crecimiento de la empresa a lo largo de todo el periodo, aunque
destacan una marcada aceleracion entre 1926 y 1940. De este modo, el trabajo de Gutiérrez
& Korol logra verificar a nivel de empresa, lo que a nivel sectorial habia sido planteado por
estudios previos, es decir, la aceleracion del crecimiento del sector textil durante la década
de 1930.* No obstante, a pesar de este aporte, el recorte temporal de dicho trabajo deja de
lado periodos posteriores, probablemente mas importantes en el desarrollo del sector textil.
Durante la Segunda Guerra Mundial y los primeros afios del Peronismo los niveles de
crecimiento de Alpargatas fueron muy superiores a los ya elevados de la década de 1930.
Aunque se logra comprobar la importante dindmica expansiva entre 1926 y 1940 senalada
anteriormente, este trabajo aporta indicadores que sugieren que la performance economico

— financiera de Alpargatas mejor6 especialmente entre los afios 1940 y 1950.

Otro aspecto a sefialar del andlisis de Gutiérrez & Korol es que parte de enfoques
tradicionales sobre la conducta y estrategias de financiacion del empresariado local. Por
ello, asume que la empresa no fue capaz de recurrir a fuentes externas de financiacion, por
lo cual su expansion se baso principalmente en la reinversion de utilidades. Esta dinamica
estaria dando cuenta de un ambiente empresario poco desarrollado, suponiendo la
inexistencia de mercados, instituciones e individuos dispuestos a participar de la
financiacion de la expansion industrial, caracteristicas también observadas por Pineda
(2007). Si bien esto puede ser cierto para el funcionamiento bancario, especialmente para la
década de 1930, los estudios de Chu (1972) y Nakamura & Sarazaga (2001) han puesto de
relieve la existencia de mecanismos de financiacion a través del mercado de valores mucho
mas desarrollados de lo tradicionalmente asumido. Més adelante se comprobard que
Alpargatas, lejos de financiarse a través de la reinversion de utilidades retenidas, fue un
agente de primer orden de este entramado institucional — financiero descripto, logrando

captar importantes recursos a través de la emision de acciones.

%1 Sobre los estudios previos ver Elfas (1969) y Petrecolla (1970). Para un panorama general de la economia
argentina en el periodo ver Ferrer (1988) o Diaz Alejandro (1971).
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Respecto a la performance de la empresa en el ambito bursatil, hemos podido comprobar
una trayectoria francamente ascendente, que se expresd en importantes retornos a los
inversores. El alza de los precios de las acciones de Alpargatas, parecio seguir la trayectoria
alcista de los dividendos, que durante los afios 1940 fueron los mas elevados en las seis
décadas entre 1920 y 1970. Asimismo, esta alza en la distribucion de ganancias puede
relacionarse con una mejora sostenida en los niveles de rentabilidad de la empresa, que en

el contexto de la segunda guerra mundial se situaron en niveles muy elevados.

La industria textil en Argentina y Latinoamérica

La historiografia econdmica ha sefialado oportunamente el atraso relativo en el desarrollo
de la industria textil local. La expansion local no comienza con fuerza hasta las décadas de
1920 y 1930, lo que contrasta con fuerza con los inicios de la industria textil en México,
cuyos inicios pueden remontarse a la década de 1830 o la brasilena, que se expande con
fuerza después de la I Guerra Mundial. No obstante, el crecimiento del sector textil en la
Argentina no ha seguido una trayectoria lineal, sino que pueden encontrarse ciertos puntos
de quiebre importantes. Un primer momento de desarrollo en la industria textil puede
rastrearse en torno a la crisis lanera entre 1866 y 1873. En un contexto de dificultad para
colocar la produccion local de lanas y precios deprimidos en el mercado mundial, el sector
terrateniente de Buenos Aires comenzo a evaluar la idea de industrializar localmente el
producto para sustituir importaciones. Para 1873 este emprendimiento se plasmd en una
compaiiia que contaba con 19 telares y hasta hilanderia propia. No obstante, el
emprendimiento industrial fracaso. Otros emprendimientos en el interior correrian la misma

suerte (Belini, 2008; 2010).

Aunque esta iniciativa industrial no tuvo suerte, el breve periodo proteccionista a inicios de
la década de 1870 tuvo una importancia mayor de cara al desarrollo textil posterior.
Durante esos anos, se consoliddé a grandes rasgos la estructura de tarifas aduaneras que
regularia el comercio de textiles hasta la crisis de 1930. El sector de tejeduria y confeccion
fue favorecido por la instauracion de tarifas elevadas, mientras que el sector de hilanderia

goz0 de niveles de proteccion bastante inferiores. Esto condiciond profundamente el
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desarrollo futuro del sector textil. Con el crecimiento econdémico de las décadas de 1880 y
1890 se instalaron en Buenos Aires algunas hilanderias y tejedurias, principalmente
vinculadas con la industrializaciéon de la lana, materia prima disponible en buenas
condiciones en el mercado local (a diferencia del algodon, que recién se comenzo a
desarrollarse en la década de 1920 y en variedades de baja calidad). Los casos mas notorios
fueron los de Prat en la década de 1880 y Barolo tiempo mads tarde. A pesar de estos
avances, la industrializacion del algodén poco habia avanzado y el desarrollo textil en el
periodo pre guerra qued6 confinado especialmente al sector lanero. Ejemplo paradigmatico
de esta dinamica es el destino de la firma Hilanderias Argentinas de Algodon, establecida
en 1906 por grandes capitales, y liquidada en 1912 luego de fuertes quebrantos. Durante el
periodo previo a la primera guerra mundial la industria textil en su conjunto habia alcanz6
un escaso desarrollo. El censo industrial de 1914 revela que el sector textil representaba
solo el 10% de los capitales invertidos en la industria manufacturera, y producia 1/7 del
valor agregado por el sector manufacturero (Belini, 2017). En contraposicion, la industria
textil brasilefa producia %4 del valor agregado del sector manufacturero para 1920 (Haber,

1992).

Para 1923, aunque la Argentina contaba con algunas tejedurias de algodon y un cierto
desarrollo en el sector lanero, el pais era un gran importador de productos textiles. La
produccion local lejos se encontraba de satisfacer la demanda. Alrededor del 73% de los
textiles consumidos provenian del extranjero (Belini, 2017). Esta situacion contrastaba
fuertemente con la de Brasil y México, importantes productores de textiles, aunque tenia
muchas similitudes con la situacion del mercado uruguayo. La configuracion del mercado
textil nacional habia convertido a la Argentina en uno de los principales mercados de
exportacion de hilados y telas britanicas de algodon, especialmente aquellas de mayor
calidad. La sustitucion de estas importaciones, aunque habia comenzado ya durante el

periodo de la Primera Guerra, apenas si llegaba a abastecer el mercado local (Belini, 2017).

Los afios de la guerra dieron cierto impulso y proteccion a los textiles laneros y tejedurias
de punto, aunque la hilanderia de algodén gozd de menor suerte. Los estimulos econdmicos

no eran suficientes para encarar tal produccion, mas ain en un contexto donde la fuente de
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materia prima era escasa. En 1918 existian s6lo dos hilanderias de algodon en la Argentina.
No obstante, es durante estos anos donde comienzan a madurar ciertos proyectos para
desarrollar la industria algodonera en la Argentina. Durante las décadas previas un
conjunto de empresas industriales consolidaron su posicion en el mercado interno y
acumularon importantes sumas de capital. Los casos mas importantes a los que nos
referimos son la Compafiia General de Fosforos y la Féabrica Argentina de Alpargatas.
Ambas empresas utilizaban hilados de algodon como materia prima y sufrieron dificultades
en su provision durante la Gran Guerra. Para solucionar estos inconvenientes, dichas
compaiiias establecieron sus proyectos para desarrollar hilanderias de algodon. De este
modo, la produccién de hilados de algodon fue encarada como un negocio complementario
a la produccion principal de las empresas, que no sélo garantizaba la provision de la
materia prima, sino que ofrecia la posibilidad de incursionar en nuevo negocio
diversificando los rubros de inversion, ademas de integrar verticalmente los negocios

(Gutierrez & Korol, 1988; Belini, 2010).

La Compaiiia General de Fosforos fue pionera en el desarrollo de la industria textil
algodonera: mont6 plantas desmotadoras en Chaco y una planta de hilado en la ciudad de
Bernal. Rapidamente logr6é autoabastecerse y comenzd a proveer a tejedurias externas,
entre las cuales se hallaba la Algodonera Flandria. Para encarar mas profesionalmente el
negocio, la empresa decidio crear una division nueva con el fin exclusivo de manejar el
negocio textil, que claramente diferia con el negocio principal que seguia siendo la

fabricacion de fosforos (Belini, 2010.

Otro caso similar es el de la Fabrica Argentina de Alpargatas, que decidié también encarar
la industrializacion del algodon, instalando una hilanderia en el afio 1921. Con esta politica,
la empresa no solo buscaba asegurar la fuente de materia prima, sino que procuraba una
diversificacion e integracion de sus negocios. Adicionalmente, en el afio 1928 instald una
hilanderia de yute, cuyos ensayos que ya venian en marcha desde hacia mas de una década.
Para fines de la década de 1920 la empresa se encontraba bastante diversificada, y abarcaba
varios rubros dentro del ramo. Aunque su negocio principal lo seguian constituyendo las

alpargatas, la compafiia también producia manufacturas de lonas y lonetas, calzado de
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cuero y lona, zapatillas, brines, repasadores, hilos de yute y cafiamo, estopas de algodén y
poseia una tintoreria propia. Ante esta gran expansion, la empresa decidié en 1930 ampliar
la seccion de tejeduria, incorporando 30 telares Northtrop y construyendo nuevos edificios

a tales fines (Gutiérrez & Korol, 1988).

No obstante, a pesar de estos avances, la industria del algodéon permanecié bastante
limitada en los afios 1920, y la industria textil en general enfrent6 diversos obstaculos. La
industrializacion del algodén demostré ser un negocio dificultoso por fuera de las
estructuras de estos grandes capitales consolidados. Incluso en el seno de estas grandes
empresas, el hilado siempre fue un negocio secundario, muy vinculado con el
aseguramiento de la materia prima ante posibles fallas en la oferta de importaciones. En los
anos 1920, la industria textil debid enfrentar varias dificultades limitaron su expansion. En
primer lugar, la tarifa. El alza de los precios hacia fines de la Primera Guerra habia
generado tal brecha entre los valores de aforos de los productos y los de mercado, que la
tarifa efectiva sobre algunos textiles resultaba irrisoria. Esto impactd con especial fuerza
sobre los hilados, que pagaban una tarifa mas baja que los tejidos. Peor alin fue la situacion
para los hilados tefiidos, de mayor valor en el mercado. Para 1923, el aforo del hilado de
color era de 5 centavos oro, mientras que el precio CIF® era de 4,3 pesos oro por Kg. La
tarifa efectiva que pagaba la importacion de este producto era virtualmente inexistente,
apenas rozaba el 2%. Pero al problema de la tarifa se sumaba la apreciacion cambiaria.
Con la recuperacion de las exportaciones, entre 1923 y 1927 el peso se aprecid fuertemente
en relacion al oro, lo que torn6 mas baratas las importaciones (Belini, 2008; 2010; 2017).
Un fendmeno similar afectd al desarrollo de la industria textil en Uruguay, cuyo tipo de
cambio se aprecid marcadamente durante el periodo (Camou & Maubrigades, 2009). Para
complejizar aln mas en panorama, el mercado mundial vivid una situacion de
sobreproduccion de textiles hacia 1927 y 1928. Los productores europeos buscaban colocar
su produccion en el mercado mundial, y en gran medida en el latinoamericano, con lo que
la plaza se vio concurrida de gran cantidad de productos importados, lo que contribuyo6 a
deprimir los precios. En este contexto, el desarrollo del sector textil en la Argentina se vio

obstaculizado, situacidon que se agravo especialmente luego de la modificacion de los aforos

%2 El costo CIF incluye el valor de la mercancia, seguro y flete.
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aduaneros de 1924, que redujo alin mas las tasas para ciertos productos textiles.

Dinamicas similares a las descriptas pueden verificarse para los principales productores
textiles latinoamericanos. La recuperacion de las exportaciones en Brasil que motivd el
fortalecimiento del real en la segunda mitad de la década de 1920, impacté negativamente
en la actividad textil, reduciendo, al igual que en la Argentina y Uruguay, la tasa efectiva de
proteccion, situacion que se agravo con la crisis textil mundial a partir de 1927 y 1928. En
este contexto, en 1929 se aplicd una importante alza en las tarifas aduaneras para todos los
productos textiles (Haber, 1992). Pero no debe sobre estimarse la proteccion derivada de la
tarifa aduanera. Comparativamente, fue de mayor importancia el efecto devaluatorio
posterior a 1930, fendémeno generalizado en todos los paises de la region. Una situacion
similar se dio en México. Hasta 1927 la proteccion aduanera del sector textil fue bastante
baja. Pero esto se modifico en el marco de la crisis textil mundial, y particularmente luego
de la Convencion Industrial Obrera de la industria textil celebrada ese mismo afio, donde se
definieron férreas reglamentaciones laborales y productivas. La rigidez en la productividad
en la industria textil mexicana llevo a la instrumentacion de mayores aranceles aduaneros,
que se introdujeron progresivamente entre 1927 y 1933. Al igual que en el resto de los
paises, la proteccion del mercado interno continud profundizandose luego de 1930 primero

por la devaluacion de la moneda y luego por los efectos de la guerra (Gomez - Galvarriato,

2007).

A diferencia de lo ocurrido en Brasil, donde los precios y la rentabilidad se derrumbaron, o
en México, donde los efectos de la revolucidn impactaron negativamente sobre la

productividad y costos de la industria, en la Argentina se dio un contexto favorable para el

desarrollo textil durante la década de 1930. Los principales cambios que beneficiaron a la
industria fueron la devaluacion de la moneda y el incremento de las tarifas aduaneras, que

vinieron a revertir las condiciones adversas de la década previa. Adicionalmente, el tipo de

cambio diferencial permiti¢ la importacion de equipos y maquinarias, muy por debajo del
cambio vigente para la importacion de articulos textiles. De este modo, se garantizo el
acceso a bienes de capital econdmicos. Como senala Newland (2017), estas

transformaciones implicaron una modificacion estructural en los precios relativos. Subieron
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bastante los precios de los productos industriales, y el resto permanecieron estancados e
incluso bajaron, como los agricolas. Esto significd una situacidon positiva para el sector
industrial, que pudo colocar sus productos sin dificultad en el mercado interno. Aunque el
volumen total del mercado se retrajo los primeros afios por efecto de la crisis, la progresiva
sustitucion de importaciones le permitié al sector expandir su produccion a lo largo de la
década. Estas modificaciones en el contexto en que operaba la industria textil dispararon los
niveles de rentabilidad del sector. Esto ya habia sido sefialado por Petrecolla (1970): ante
estimulos positivos en funcion de la rentabilidad, la produccidon e inversion en el sector
crecid fuertemente. La industria Uruguaya sigue en cierto sentido este patrén de desarrollo
(Camou & Maubrigades, 2009), aunque la rentabilidad en la industria Brasilefia (Haber,
1992) y Mexicana (Goémez - Galvarriato, 2007), por las particularidades antes mencionadas
se vio fuertemente retraida, lo que impactd negativamente sobre las inversiones del sector.

El mercado Brasileno, a pesar de la proteccidn de la tarifa v la devaluacién se vio muy

afectado por la crisis econdémica, con lo que la industria no logré colocar su produccion

satisfactoriamente. En México en cambio, el problema pasdé mas bien por el estancamiento

de la productividad v el alza de los costos laborales, que impact6 negativamente en la

rentabilidad. Algo que no deja de llamar la atencidn en este patroén de desarrollo regional es

que, la Argentina, a pesar de no contar con mano de obra barata, como si lo hicieron

México hasta 1927 v Brasil, presentd los mavores niveles de crecimiento (especialmente

teniendo en cuenta el capital instalado) de Latinoamérica entre 1930 v 1950.

Varios trabajos confirman la mejora referida del sector manufacturero en la Argentina luego

de 1930. Ihigo Carrera (2007) y Newland (2017) sefialan el fuerte aumento en la
rentabilidad del sector industrial una vez pasados los peores anos de la crisis. Arnaudo
(1975) muestra que la rentabilidad del sector industrial “maduro” se situé durante los afios
de la Segunda Guerra en niveles elevados, mientras que Petrecolla (1970) plantea un
escenario similar para el sector textil. Esta trayectoria no podria ser mas divergente con la
de Brasil. Haber (1992) estima que la rentabilidad del sector textil se derrumb6 durante la
década de 1930, siendo negativa durante varios afios para el grueso de las empresas
estudiadas. Estas trayectorias fueron replicadas a nivel bursatil: mientras que las

cotizaciones de las empresas brasileras cayeron bruscamente, en un mercado de escasa
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profundidad, en el mercado argentino las cotizaciones siguieron una trayectoria ascendente,

con niveles de transacciones y emisiones continuamente en alza entre 1935 y 1948.

Esta performance financiera del mercado local parece haber ido en sintonia con la
evolucion del sector industrial en su conjunto, lo que ha sido destacado por Alemann (1956)
y Chu (1972). Lo que es mas llamativo aun, es que el mercado argentino, si bien ya era el
mas desarrollado entre sus pares latinoamericanos a fines de los afos 1920, siguid
expandiéndose fuertemente en las décadas posteriores, lo que habla de la vitalidad del
contexto economico. El mercado bursatil en Brasil se encontraba escasamente desarrollado
y hasta los 1960 no avanz6. Lo mismo ocurrié con México, cuya economia estaba todavia
fuertemente convulsionada por el efecto de la revolucion (Gomez - Galvarriato, 2007).
Unicamente el mercado cubano gozaba de cierta vitalidad, pero fue muy afectado por el

derrumbe de sus exportaciones durante los afios 1930 (Moreno Léazaro, 2013).

Este dinamismo en los mercados llevo a “inflar” notoriamente las cotizaciones bursatiles de
las compaiiias industriales. Newland (2015) sefiala que el ratio Q de una empresa
representativa, como Garovaglio & Zorraquin, alcanzé hacia fines de los anos 1940 niveles
muy elevados. No obstante, a pesar de los elevados precios, el yield (dividendo sobre
precio) de los papeles industriales era muy elevado, los dividendos distribuidos eran
realmente un factor de atraccion para el publico inversor. Una vez mas, esta situacion
contrasta con la trayectoria de México y Brasil. Haber sefiala que en Brasil, tanto el yield,
como el ratio Q de las empresas del sector textil se derrumbd durante la crisis. El
crecimiento del sector financiero, y especialmente de las cotizaciones bursatiles del sector
industrial, parece haber sido una particularidad exclusiva de la Argentina entre los afios
1930 y 1940. Esto es llamativo mds atn si se tiene en cuenta la depresion generalizada de

los mercados a nivel mundial.

Este proceso de crecimiento del sector textil y su réplica en la saludable evolucién
financiera de las empresas, en parte puede entenderse como una continuacion del
crecimiento y las capacidades desarrolladas durante las décadas anteriores, mas que como

un proceso que inicia en 1930. De hecho, son los grandes capitales ya instalados los que
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empujaron el desarrollo del sector textil. Por ejemplo, Alpargatas continud su proceso de
expansion y diversificacion: en 1931 inaugurd su seccion de tejidos para neumaticos,
teniendo por clientes a Pirelli, Michelin y Goodyear. En 1933 desarroll6 la suela de goma
vulcanizada, en 1934 expandi6 su seccion de hilanderia y tejeduria, en 1941 adquirié una
hilanderia de cdfiamo y en 1943 instalé una curtiembre. La Compafiia General de Fosforos
sigue un patréon similar: desde finales de los afios 1920 venia ensayando con los tejidos para
neumaticos y tejidos de rayon, mientras que durante los anos 1930 desarrolla el hilado de
este producto (Barbero, 2000). Otras empresas siguieron el camino de las anteriores. En su
conjunto, la capacidad instalada del sector textil se amplié mas de un 70% entre 1935 y
1940. El valor agregado por dichas industrias crecid entre 1935 y 1941 un 40% (Elias,
1969). No obstante, el sector que mejor provechd el nuevo contexto fue el algodonero, que
registrd fuertes inversiones y vio crecer su productividad, a diferencia del lanero, donde la

productividad decreci6 en la década de 1930 (Belini, 2017).

La llegada de la guerra en 1939 brindé nuevas oportunidades para la industria textil local.
La virtual desaparicion de sus competidores le brinddé una proteccion natural para su
mercado interno, a la vez que el impulso suficiente para exportar. Del mismo modo, las
industrias mexicanas y brasileras, aunque mas atrasadas, aprovecharon para salir al
mercado externo. Los principales destinos de exportacion fueron paises latinoamericanos y

Sudéfrica, que en el contexto bélico no era provista con regularidad por Inglaterra.

El crecimiento del sector fue muy importante en el marco de este contexto favorable, lo que

se replicd en un incrementd en la cantidad de empresas existentes v su tamafo. Para

mediados de la década de 1940 el sector textil se hallaba dominado por grandes compaiiias

como Alpargatas, Ducilo, Campomar v se completaba con nombres como Flandria,

Compaiiia General de Fosforos, Manufacturera Algodonera Argentina, La Emilia v Ramon

vy Nicolas del Sel, Este desarrollo industrial en torno a grandes empresas coexistia con el

desarrollo de pequeiios v medianos talleres, los que crecieron muy fuertemente entre la

década de 1930 v 1940 principalmente en la zona norte v oeste del conurbano Bonaerense

en las localidades de Villa Lynch v San Martin (Bellini, 2017).
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No obstante, una vez acabada la guerra surgi6 el temor sobre la pervivencia de este

complejo entramado industrial. Aunque varios informes estimaban que los rubros textiles

de menor calidad podrian subsistir, se esperaba que los textiles mas finos no pudiesen
competir en el nuevo contexto, mas teniendo en cuenta la necesidad de Inglaterra de
recuperar mercados. A pesar de estas pesimistas previsiones, la mentada crisis nunca se
materializ6. El gobierno peronista surgido de las elecciones de 1946 decidi6 impulsar a la
industria, protegiendo el mercado interno de la competencia externa, e implementando una
politica  crediticia expansiva. Para ello, se elevaron los aranceles aduaneros y se
nacionaliz6 el Banco Central, poniendo en manos del gobierno el manejo de la totalidad del

crédito®.

El escenario en el que se desenvolvio la industria textil entre 1946 y 1950 es contradictorio.
A pesar de haber sido beneficiada por la politica de proteccion del mercado y la asistencia
crediticia, el alza salarial, ciertas rigideces surgidas de los nuevos convenios colectivos de
trabajo y controles de precios, funcionaron en sentido contrario. Por otro lado, el Peronismo
trajo como novedad una creciente conflictividad social a un sector que no la habia tenido en
los afios previos (Belini, 2017). De hecho, empresas como Flandria y Alpargatas que habian
experimentado una baja conflictividad en el periodo previo, atravesaron diferentes
momentos de confrontacion (Ceva, 2010). El resultado general de las politicas aplicadas
permitieron la obtencion de beneficios econdmicos importantes, aunque ciertamente
menores que durante el periodo de la guerra. Durante los primeros afios del Peronismo,
entre 1946 y 1950, el stock de capital fijo del sector aumentd un 30%, proporcion similar en

la que se expandio6 el valor agregado (Elias, 1969).

Los indicadores econémicos y financieros disponibles para el sector industrial ratifican esta
tendencia. Luego de alcanzar un pico en torno a 1945, la tasa de ganancia del sector se
desplomo a niveles minimos alrededor de 1951 y 1952 (Arnaudo, 1975). Lo mismo ocurrid
con la trayectoria del mercado de valores, luego de conseguir niveles récord en el mercado

primario y secundario de acciones, el mismo cay6 fuertemente entre 1948 y 1952.

%3 El problema de la reforma financiera de 1946 y sus implicancias sobre el crédito industrial son tratados en
detalle en el capitulo IV de la tesis.
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La Fabrica Argentina de Alpargatas entre 1921 y 1950

La empresa

La empresa remonta sus origenes al afio 1884, cuando inversores britdnicos se asociaron

con Juan FEtchegaray para producir alpargatas de vute y comercializarlas en el creciente

mercado interno local. Desde sus inicios, la empresa estuvo ligada a dos capitales

extranjeros: la Ashworth & Co., que desde 1854 se encontraba establecida en la Argentina v

se dedicaba a la importacion de tejidos de algoddén vy posteriormente maquinarias, v la

Douglas Fraser & Sons, que distribuia insumos claves como el yute y proveia maquinaria.

Esta ultima empresa, era duefia de diversas patentes, entre ellas la de una moderna maquina

para producir alpargatas. Etchegaray, por su parte, era un inmigrante cataldn que contaba

con un establecimiento artesanal de produccién de alpargatas, pero con vistas de ampliar y

mejorar su produccion. Desde muy temprano, la empresa apuntd a adquirir tecnologia de

punta v estar a la frontera del desarrollo técnico a nivel mundial. Con ello no s6lo mejoraba

la productividad, disminuyendo costos v expandiendo la escala, sino que la calidad de su

producto se diferenciaba notoriamente de los tradicionales establecimientos artesanales

(Gutierrez & Korol, 1988).

La empresa no solo producia alpargatas, también producia piolines y sogas. Su crecimiento

en los primeros anos fue tan brusco, que para 1887 va era la fabrica de calzados de yute

mas importante del pais, ocupando mas obreros que el resto de las empresas del sector

combinadas. Asimismo, su capital representaba mas del 50% de todo el capital autorizado

en el pais para ese ramo. Desde temprano, su preferencia por la tecnificacion colocd a la

empresa un paso adelante a los productores tradicionales, lo que repercutid en su rapido

crecimiento. Si bien la crisis de 1890 impactd negativamente en su negocio, la empresa no

detuvo su crecimiento. Para 1893 va realizaba ensayos para tejer lonas de aleoddon v en

1900 incorpordé modernos equipos para producir suelas de cuero. En 1907 contintia este

proceso de expansidn con la constitucion de la filial brasilefia, que seguia a la constitucion

de Alpargatas de Uruguay en 1890. También en 1907, la compaifiia incorpora equipos

ingleses para la produccidén de calzado de cuero. Se tratd de un periodo de intensa
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expansién, vinculada a un mercado interno muy dindmico. Gutierrez & Korol han estimado

que el stock de capital productivo de la empresa se expandid entre 1890 v 1917 a un ritmo

promedio del 3.5% anual. En el mismo lapso, el patrimonio neto de la empresa crecid al

6.59% anual.

La primera guerra mundial imprimié un cambio de direccion en el plan de negocios de la
empresa: se intensificaron los intentos por diversificar la produccion e incrementar la
proporcion de fuentes locales de materias primas (Guetierrez & Korol, 1988). En cierto
sentido, este proceso es similar al de la Compafiia General de Fosforos, que ingresé de
lleno al hilado de algodén para suplantar la materia prima importada. Esta nueva etapa
signific6 una aceleracion de las inversiones y una importante diversificacion de la cartera
de productos. Asimismo, durante la década de 1920 Alpargatas ingresd de lleno en el rubro
textil, llegando a ser una de las lideres en el mismo. Este proceso de capitalizacion de la
empresa se observa en la tasa de crecimiento del capital productivo instalado. Entre 1917 y
1940 el ritmo anual de expansion fue del 8,30%, lo que contrasta con la del periodo previo,

que se habia situado en torno al 3,5% (Gutierrez & Korol, 1988).

En 1923 la empresa abri6 la hilanderia de algodon y unos afios mas tarde, en 1928, la de
yute. En el transcurso de la década diversificd su produccion, dejando de ser un simple
fabricante de calzado: producia lonas y lonetas, brines, repasadores, hilados de algodon y
yute, estopas de algodon y poseia instalaciones para tintoreria y apresto. Hacia fines de la
década firmé un acuerdo con Pirelli, comenzando a producir telas para neumaticos,
mercado que desarrollard con mas fuerza en la década siguiente. A pesar del entorno dificil
para la industria textil en su conjunto, presionada por la sobrevaluacion del peso y el
aumento de la competencia, la empresa obtuvo en 1927 y 1928 records de ventas y buenas
utilidades. La rentabilidad de la empresa fue estable a lo largo de esta década; entre 1921 y
1925 las utilidades sobre patrimonio promediaron el 13,5% anual, y entre 1926 y 1930, el
10,73% anual. El dividendo fue todos los afios del 15%, con excepcion de 1930, donde se
redujo a 12,5%. Esta trayectoria exitosa llevo a la empresa a ocupar en 1929 la posicion 21
entre las sociedades anonimas industriales del pais por su patrimonio neto, y la 29 por su

activo total (Gutierrez & Korol, 1988).
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Durante la década de 1930 el crecimiento de la empresa se centré en la expansion de la
produccion textil. Aunque su rubro principal continuaba siendo la fabricacion de calzado,
los productos mas dinamicos eran los textiles. El mercado interno se expandio
relativamente poco durante los afios 1930, por lo que el grueso del crecimiento provino de
la sustitucion de importaciones. Como Alpargatas contaba con una participacion dominante
en el mercado de calzados, su estrategia de expansion se centré6 mas bien en desarrollar
nuevos productos y mercados, diversificando su produccion. Para ello, continud con el
proceso encarado durante la década previa. El nuevo contexto resultd ser el ideal para el
desarrollo de la industria. La devaluacion y elevacion de los aranceles le significaron una
barrera a la competencia externa, principal amenaza durante la década previa. Asimismo, el
tipo de cambio desdoblado permitié importar maquinarias a precios preferenciales, con lo
que las fabricas locales gozaron de una importante ventaja. El resultado fue un salto en la
rentabilidad que estimuld la entrada de nuevas inversiones al sector (Petrecolla, 1970;

Newland, 2017).

Aunque la demanda de calzado disminuy¢ a inicios de la década de 1930, el sector textil se
encontraba trabajando a capacidad maxima. Por ello, la empresa incorpord en 1930 treinta
telares Northtrop de tltima tecnologia y en 1934 se ampli6 la hilanderia, incorporando
nuevos equipos y construyendo nuevos edificios. En 1935, ante un mercado ya en
crecimiento, la empresa decidié renovar las maquinarias para la produccion de calzado de
yute, algunas de las cuales rozaban el medio siglo de antigiiedad. A mediados de la década,
la empresa logr6 incorporar tecnologia que posibilitd la fabricacion de suelas y calzado de
goma. Este vertiginoso crecimiento habia transformado Alpargatas en una de las empresas
mas grandes del pais. Para 1939, medida por su capital, ocupaba el puesto 25 entre las
sociedades anonimas del pais, habiendo superado a Campomar, y sélo por detras de Ducilo
dentro del rubro_textil. Esta trayectoria satisfactoria tuvo su correlato en los resultados
econdmicos de la empresa. Las utilidades del periodo fueron bastante similares a la década
precedente: consideradas sobre el patrimonio, entre 1931 y 1935 alcanzaron el 11,68%
anual, mientras que entre 1936 y 1940 se ubicaron en torno al 12,61% anual (Gutierrez &
Korol, 1988). Pero seria a partir de 1939, y las condiciones de la Segunda Guerra Mundial,

donde estos indicadores dejan observar un salto cualitativo.
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En el contexto bélico global la competencia externa virtualmente desaparecio, con lo que
las industrias de los paises no participantes del enfrentamiento se vieron beneficiadas. Al
quedar vacantes numerosos mercados, la industria local comenzd a exportar a paises
limitrofes e incluso Sudéfrica. La situaciéon provocd tal aumento de la demanda que
subieron los precios. Las utilidades se dispararon entre 1939 y 1945. Hasta 1939 el
dividendo promedio de los afios buenos de la empresa se ubicaba en torno al 15%, sin caer
debajo del 9%. A partir de 1939, el reparto de utilidades se incremento, alcanzando el 12%,
15%, 17%, 25%, 40% y 85% en los afios 1940, 1941, 1942, 1943, 1944 y 1945

respectivamente.

Los afos de la guerra convirtieron a Alpargatas en una de las empresas mas rentables del
pais. No obstante, con el advenimiento del Peronismo (1946-1955) estos niveles de
rentabilidad comenzaron a decrecer. Pasada la euforia del periodo bélico, la industria textil
debid volver a operar para el mercado interno, el cual se encontraba fuertemente presionado
por tensiones inflacionarias sobre los costos, que ya no podian trasladarse directamente a
precios en virtud de las politicas econémicas puestas en marcha. El programa redistributivo
del Peronismo no sélo significd mayores costos salariales por las fuertes subas otorgadas,
sino que también introdujo rigidez en los convenios laborales. Esto disminuy6 la
productividad del trabajo. También crecio la conflictividad sindical, ocasionando problemas

a la empresa (Ceva, 2010).

Las fuentes de financiacion

Diversos trabajos han sefialado las dificultades del sector industrial de acceder a
mecanismos de financiacion a largo plazo. Este fendmeno se vincula, al menos en parte,
con limitaciones del sistema bancario propio de una economia agroexportadora y orientado
a sus necesidades (Rougier, 2001). A diferencia del giro agropecuario y comercial, de corto
plazo, la inversion industrial requiere inmovilizar importantes sumas de capital en el largo
plazo. Esto habria tornado poco apetecible el crédito industrial para el sistema bancario. Por

otro lado, el principal banco publico, el Banco de la Nacion Argentina, dedicaba sus
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principales esfuerzos financieros al crédito agropecuario y comercial, con lo que el crédito
industrial habria estado escasamente cubierto. Esta escasez de instrumentos financieros
especificos para satisfacer las necesidades del sector industrial, se habria incrementado en
el contexto del crecimiento del sector manufacturero a partir de los afios 1930, y con las

regulaciones impuestas luego de la creacion del Banco Central en 1935.

Este panorama general es el recuperado por Gutiérrez & Korol (1988). Ante la escasez de
crédito bancario, las empresas habrian optado por financiarse a través de fuentes internas,
reinvirtiendo utilidades. Un primer analisis de la cuestion corrobora esta hipotesis. El ratio
de apalancamiento, que mide la relacion entre recursos propios y de terceros, se ubica en el
caso de Alpargatas, en niveles muy bajos a lo largo de todo el periodo. Para 1926 este ratio
se ubicaba en 1,25 y para 1950 en 1,51. Este indicador informa que entre el 80% y el 66%
de los recursos totales de la empresa eran propios, lo que indica que su acceso a la

financiacion externa fue mas bien limitado.

Un andlisis de la composicion del pasivo de Alpargatas muestra el escaso uso que realiz6d
del crédito bancario. Unicamente durante algunos afios de la década de 1920 los bancos
participaron activamente de la financiacion de la empresa. Pero ya a partir de los afios
1930, la contribucion de los mismos es exigua. Y en varios afios, como 1932, 1933 y 1934,
inexistente. En los afios siguientes, la participacion de los pasivos bancarios nunca supero
el 4%. Por el contrario, la principal fuente externa de financiacion de la empresa resulto ser
el pasivo comercial, promediando el 36% de las mismas. En orden de importancia, le
siguen las “Cuentas a pagar”, representadas por deudas de muy corto plazo, compuestas
principalmente por salarios y otras pérdidas devengadas, pero ain no canceladas. En
general, estas deudas representaban entre el 20 y 30% del pasivo segun el afio. El resto del
pasivo se reparte entre “Cuentas de terceros”, y previsiones sobre impuestos y cargas

. 4
sociales.®

A pesar de que esta evidencia sefiala claramente la ausencia de financiamiento bancario, tal

% Las previsiones son cuentas que reflejan gastos o pérdidas futuras (del siguiente ejercicio), conocidas en su
naturaleza pero no completamente en su importe.
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como la literatura sostiene, no da cuenta del acceso a otros mecanismos de financiacion
como la emision de acciones en el mercado de valores. En efecto, menos de la mitad del
nuevo capital suscripto entre 1920 y 1950 se incorporé como distribucion de dividendos en
acciones o capitalizacion de reservas. El resto, provino de suscripciones de acciones por
parte de particulares. Como se vera mds adelante, esto se relaciona con la elevada
proporcion de distribucion de dividendos en efectivo que realizaba la empresa. La

proporcion de utilidades retenidas fue bastante baja a lo largo de todo el periodo.

La trayectoria de Alpargatas pone de manifiesto la existencia de canales institucionales y
financieros alternativos al bancario, a través de los cuales la empresa podia obtener fondos.
Si bien no era accesible para empresas pequefias y medianas, la emision de acciones en la
BCBA fue una posibilidad real para muchas empresas de primera linea, como es el caso de
Alpargatas. Este fenomeno ya habia sido advertido por Chu (1972), quien comprobd que
varias empresas del sector realizaban emisiones de acciones en la Bolsa de Buenos Aires en
los afos 1930; fenémeno que se profundiza durante los afios 1940 y con el Peronismo. La
posibilidad de Alpargatas de acceder a importantes volimenes de financiacion a través de la
bolsa se vincula principalmente con su elevada rentabilidad, sus elevados dividendos en

efectivo y con su creciente capitalizacion.
La tasa de ganancia en el largo plazo

Para el analisis propuesto, hemos calculado la tasa de ganancia de la compaiiia a partir de la
informacion provista en sus estados contables. Hemos calculado la misma como el cociente
entre las utilidades contables y el capital y reservas.®® El grafico I exhibe los resultados de
nuestras estimaciones. Segin puede apreciarse, y acorde a la trayectoria antes descripta,
puede dividirse el periodo en dos subperiodos con caracteristicas especificas. El primero
abarca hasta 1938 y se caracteriza por un nivel estable de rentabilidad (exceptuando los
afios finales de la década de 1920 e iniciales de la década siguiente) en torno al 11% anual.

En cambio, el periodo que va de 1938 a 1950, presenta niveles de rentabilidad muy

% No hemos realizado ningun tipo de ajustes por inflacion ni re estimaciones, ya que en general estamos
tratando un periodo de baja inflacion.
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superiores, promediando el 19% anual. Aunque el momento clave en el alza de la
rentabilidad lo constituye la guerra, una vez concluida, los niveles de rentabilidad

descendieron un poco, pero continuaron siendo elevados en términos historicos.

Gréfico I: Tasa de Ganancia de Alpargatas en % anual
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Fuente: elaboracion propia en base a Balances, Resefias y Cuadros econdmicos publicados en el
Boletin Semanal de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

Aunque la empresa crecid fuertemente a lo largo de la década de 1920, duplicando su
Patrimonio Neto entre 1921 y 1929, no permaneci6 al margen de las dificultades generales
del sector. A pesar de un buen inicio durante los primeros afios de la década, la revaluacion
de la moneda impactd negativamente en la rentabilidad de Alpargatas en 1924 y 1925.
Cierta estabilizacion del mercado le permitid6 recomponer su negocio en 1926 y 1927,
aunque una vez mas, la sobreproduccion textil a nivel mundial, y el ingreso a bajos precios
de mercaderias importadas, le implicaron una nueva caida de la rentabilidad luego de 1928.
Las utilidades permanecerian en niveles relativamente bajos hasta 1933. Luego, con el tibio
rebote de la economia local y la puesta en marcha de nuevos equipos e instalaciones, la
empresa logrd recomponer su giro comercial. En lo algido de la crisis, la empresa utilizd
como estrategia la disminucion de sus precios de venta para mantener el volumen. Una vez

superado lo peor de la misma, se dispuso a recomponer margenes. Por otro lado, a partir de
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1932 y 1933 comenzaron a madurar las inversiones realizadas en afios previos, lo que
habilit6 a la empresa a expandir la produccion e intensificar el proceso sustitutivo. De 1933
en adelante, los niveles de rentabilidad se ubicaron en niveles comparables a los mejores

anos de la década de 1920.

A pesar del notable avance durante los afios 1930, el verdadero salto en los niveles de
rentabilidad de la empresa se dio en el contexto de la Segunda Guerra Mundial. El cierre de
las importaciones y el avance de las exportaciones impulsaron la rentabilidad a niveles
pocas veces registrados. Entre 1938 y 1943, afio en que se instauran cupos de exportacion
para defender al mercado interno, la exportacion de productos textiles nacionales crecidé un
158%, de 7.367 a 19.023 toneladas. Entre esos mismos afios, las utilidades de la empresa
pasaron de poco mas de 2 millones de MS$N®® a casi 11 millones de M$N, para llegar a 15
millones de M$N en 1944. Paralelamente continuaron las inversiones, creciendo entre 1938
y 1945 el Patrimonio Neto en mas del 100%. El periodo bélico le reditué a la empresa tasas
de ganancias que se situaron en promedio en el 22% anual, muy por encima de los afos

1933 — 1938, donde alcanzaron el 12%.

Concluida la contienda bélica, el Peronismo no implicé una modificacion radical de esta
ecuacion. Aunque el gobierno impuso controles de precios al sector y aumentd la
conflictividad obrera, los beneficios fueron en general positivos. Entre 1946 y 1950, la
rentabilidad promedio se mantuvo en niveles cercanos a los del periodo previo. Recién con
la fuerte crisis de 1952 y la importante caida del mercado, las utilidades de la empresa
cayeron. En los primeros afios, la empresa continu¢ incorporando capital y emprendio6 la
instalacion de una nueva planta de fabricacion de calzado con suela de goma en la localidad
de Florencio Varela (inaugurada en 1951). Con esta planta en marcha, y superada la crisis

de 1952, las utilidades ascendieron.

Comparada a sus pares latinoamericanos, la performance econdémica de Alpargatas fue
significativamente superior. La industria mexicana fue especialmente golpeada por la

revolucion. Entre 1921 y 1929, el retorno sobre patrimonio neto de una de las principales

% pesos Moneda Nacional.
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empresas del sector, CIVSA, promedio el 2,8% anual (Gomez - Galvarriato, 2007), bastante
lejano al retorno de Alpargatas, del 11% para esos mismos anos. La década de 1930 no trajo
mejores resultados para la industria mexicana, a los efectos de la revolucion se sumaron los
perjuicios de la crisis, con lo que la rentabilidad no mejoro, y el stock de capital descendio.
Al igual que en el caso argentino, la guerra permitié elevar los niveles de rentabilidad, no
obstante, esto redund6 en una importante disminucién de la productividad y depredacion

del stock de capital.

En Brasil la rentabilidad también fue inferior. Una muestra de empresas representativas del
sector textil evidencia una tendencia similar a la argentina para la segunda mitad de los
anos 1920: buenos niveles de rentabilidad hacia 1925 que van declinando conforme se
acerca el fin de la década. El efecto de la crisis textil mundial es bien marcado en el caso
brasilero; a partir de 1928 las utilidades ingresan en territorio negativo (Haber, 1992). Pero,
mas alla de la correspondencia en la tendencia, los niveles de rentabilidad fueron muy
inferiores al caso de Alpargatas. En promedio, entre 1925 y 1929 la tasa de retorno alcanzé
el 4%. La década de 1930, a diferencia de la Argentina, pero al igual que México, significo
la continuidad de esta tendencia critica. Hasta 1933, la rentabilidad del sector textil
brasilero fue negativa, pero una vez iniciada la recuperacion la misma fue moderada. Las
tasas promedio de retorno entre 1930 y 1933 se ubicaron en zona negativa, y entre 1934 y
1937 rondaron el 2%. Al contar con fuertes inversiones en el sector textil brasilero, las
memorias de Alpargatas reflejan de este proceso. La memoria de 1932 senala que: “por lo
que respecta a Sao Paulo Alpargatas, toca afiadir que no ha podido reanudar todavia el pago
de dividendos sobre sus acciones ordinarias...” (Boletin Semanal de la Bolsa de Comercio

de Buenos Aires, 1931:130).

Recién muy avanzada la década de 1930, la Sao Paulo Alpargatas le brindé algiin motivo de

satisfaccion a la matriz argentina. Al respecto, la memoria de 1937 sefiala que:

En lo que atafie a la Sao paulo Alpargatas Company, nos es grato poder informar que la
evolucion experimentada en su plan de reorganizacion técnica, llevado a la practica mediante
nuestra intervencion, es halagiiefia, y no dudamos, dados los progresos realizados tltimamente,

que no ha de tardar en obtener éxito en sus resultados financieros, tan poco satisfactorios en la
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ultima década (...) (Boletin Semanal de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, 1937:239).

La recuperacion, al igual que el caso mexicano, llegd tnicamente con el estallido de la
Segunda Guerra Mundial. Atn a pesar de presentar signos de reactivacion luego de 1939,
no debe perderse de vista, que solo la industria textil argentina profundizé su proceso de
capitalizacidon, mientras que sus pares brasileros y mexicanos avanzaron en un proceso de
depredacion del capital instalado. Mencion aparte merece el caso uruguayo. La
performance del sector textil fue bastante similar a la Argentina, manifestando tendencias
en el mismo sentido. Por otro lado, tanto el rapido crecimiento del volumen producido,
como el fuerte incremento del capital e inversiones en el sector, ponen de manifiesto que
muy probablemente los niveles de rentabilidad logrados hayan sido elevados. Alpargatas
también tenia intereses en la industria uruguaya, por lo que sus memorias dan cuenta
parcialmente de su evolucion. A diferencia de la filial brasilera, la uruguaya rinde buenas
ganancias para la sociedad matriz. Hacia 1932 - 1933 la empresa aboné dividendos del 8%,
apenas debajo del de Alpargatas de Argentina. En la memoria de 1933, la empresa celebra
esta situacion: “En lo que respecta a la S.A. Fabrica Uruguaya de Alpargatas, nos complace
notificar a los sefiores accionistas, que sigue afrontando con buen éxito la dificil situacion
por que atraviesa la vecina Republica, manteniendo su nivel de ventas” (Boletin Semanal

de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, 1934:39).

Los elevados niveles de utilidades permitieron a la empresa realizar una intensa politica de
distribucion de utilidades, incluso a pesar de la astringencia crediticia entre 1935y 1945, y
del fuerte proceso de inversiones puesto en marcha. A diferencia de lo que tradicionalmente
se suponia, la empresa no financi6 sus inversiones principalmente a través de la reinversion
de utilidades, sino accediendo a fondos de terceros. Esto se manifiesta en la elevada tasa de
distribucion de utilidades, como se verifica en el grafico II. De haber financiado su
expansion con fondos propios, la distribucion de utilidades hubiese sido muy inferior o
hasta inexistente. En promedio, el payout67 de la empresa se situ6 en el 77%, llegando a

maximos del 173% en 1946. Este indicador revela la gran prosperidad de la empresa y

%7 El payout es la proporcién de ganancias distribuidas en el ejercicio sobre el total de las ganancias
realizadas.
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solidez financiera, que incluso en momentos algidos como 1931 y 1932 realiz6 importantes

distribuciones de utilidades.

Gréfico I1: Payout de Alpargatas en %
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Fuente: elaboracion propia en base a Balances, Resefias y Cuadros econémicos publicados en el
Boletin Semanal de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

Este proceso tuvo mayor intensidad durante los afios 1920, donde el nivel de payout fue
cercano al 100%. En cambio, entre 1930 y 1943, el payout disminuy6 a un ratio del 60%.
Los grandes beneficios cosechados durante la guerra le permitieron a la empresa elevar la
distribucion de utilidades en 1945 y 1946, que alcanzé niveles récord. Durante el
Peronismo, la empresa continud con elevados niveles de distribucion de utilidades, aunque
en un nivel inferior a los afos finales de la guerra. Entre 1947 y 1950, el payout promedio

fue del 55%.

Esta politica de distribucion de utilidades se observa en los elevados dividendos abonados.
El gréafico III presenta el dividendo junto al ratio Q de la empresa. En promedio, el

dividendo abonado sobre el valor nominal de las acciones ordinarias se ubico en el 16%
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entre 1921 y 1950, distribuyendo utilidades incluso en los criticos afios de la crisis de 1930.
Pero esta performance no solo super6 a la de sus pares locales, sino también a la industria
textil brasilera. Durante los mejores afnos de la década del 1920, entre 1925 y 1927, un
conjunto representativo de empresas textiles brasilefias abono dividendos equivalentes al
6% del valor nominal de sus acciones. En esos mismos afos, Alpargatas pagd a sus
inversores un dividendo del 15%. Durante los afios posteriores esta divergencia se amplid
aun mas: entre 1928 y 1937, la industria textil brasilera distribuy6 dividendos del 2,5%,

mientras que Alpargatas pag6 el 13%.

Gréfico I11: Dividendos abonados en % sobre el valor nominal y
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Fuente: elaboracion propia en base a Balances, Resefias y Cuadros econdmicos publicados en el
Boletin Semanal de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

Esta solidez econdmica fue reconocida por los inversores, que se volcaron masivamente a
colocar sus capitales en Alpargatas. Entre 1921 y 1950, la empresa pudo fondearse
satisfactoriamente en la BCBA. Asimismo, el valor de sus papeles reflejo esta

circunstancia. La capitalizacion bursatil de la compaiiia crecid fuertemente a lo largo del
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periodo. En 1921 era de 9.190.776 M$N, y para 1950 alcanzaba los 281.760.000 M$N. El
Ratio Q, que pone en relacion la capitalizacion de la empresa con el valor de libros,
evidencia la misma trayectoria. Con excepcion de 1932, la empresa siempre tuvo en ratio Q
superior a 1. Pueden reconocerse tres periodos en donde este indicador adquirio
caracteristicas especificas. El primero abarca la década de 1920. En promedio, el ratio Q se
ubico entre 1921 y 1929 alrededor de 1,35, con un maximo de 1,86 en 1923. Una segunda
etapa le corresponde a la década de 1930, donde este indicador cae. Entre 1930 y 1938, el
ratio Q promedio el 1,13. En cambio, el periodo que se inicia con la contienda bélica vio
subir marcadamente este indicador. Entre 1939 y 1950, el ratio Q se ubic6 en un promedio
de 2,07, alcanzando un maximo cercano a 4 en 1946. Aunque esta dindmica sin dudas esta
relacionada con los buenos resultados de la empresa, no debe perderse de vista el rol de la
expansion monetaria y burbuja financiera que propicid el Peronismo a partir de la reforma

financiera de 1946 y su intervencion en el mercado.

En relacion a la trayectoria del sector textil en Brasil, la comparaciéon con Alpargatas
también es favorables a esta ultima. Lamentablemente no conocemos el nivel absoluto del
ratio Q de las empresas textiles brasileras, no obstante, Haber (1992) indica en su
investigacion que de un valor base de 100 en 1925, para 1931 este indicador habia perdido
el 75% de su valor. Es decir, la capitalizacion de las empresas se redujo en tres cuartas
partes entre 1925 y 1930. Esta tendencia a la descapitalizacion es tanto mas marcada que
en el caso Argentino, donde el indice de la Bolsa de Valores desciende en guarismos muy
inferiores, y mucho mas aun que en el caso de Alpargatas, que entre su ratio Q maximo de
1923 de 1,86 y el minimo de 1931 de 0,99, la caida fue inferior al 50%. Pero esto no es
todo. A pesar de acusar cierta caida a inicios de la década de 1930, la recuperacion de
Alpargatas es mucho mas veloz que en el caso brasileno. En 1934, el ratio Q de Alpargatas
era bastante similar al de 1927, y para 1937 se acercaba al nivel de 1926. En cambio, la
industria textil brasilera nunca recuperd los niveles pre crisis a lo largo de la década de

1930.

Siguiendo los indicadores antes expuestos, no es de sorprender que el retorno total

percibido por los inversores, incluyendo dividendos en efectivo y capitalizacion de la
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empresa, haya sido muy elevado. Tal como se aprecia en el grafico IV, el retorno total al
inversor fue positivo en 24 de los 28 afios analizados, lo que es llamativo si se tiene en
cuenta el periodo fuertemente convulsionado bajo andlisis. Pero incluso los afios de
retornos negativos fueron precedidos por afios de fuertes subas en la capitalizacion de la
empresa. Por ejemplo, la caida de 15% de 1924 fue sucesiva a la espectacular alza de 54%
del afio previo. Lo mismo cabe decir de las caidas durante el Peronismo; fueron antecedidas
por importantes subas en las cotizaciones en 1946 y 1948. Probablemente, las caidas en la
cotizacidon hayan sido mas una correccion de las elevadas valuaciones previas, que reflejo

de alglin problema econémico de la empresa.

Grafico 1V: Retorno total al inversor en % anual de la inversion
140% en Alpargatas
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Fuente: elaboracion propia en base a Balances, Resefias y Cuadros econdmicos publicados en el
Boletin Semanal de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

Los elevados niveles de retorno obtenidos por Alpargatas transformaron a la empresa en
una de las mas rentables de la Argentina. Un peso invertido en 1921, se hubiese
transformado para 1950 en 333 pesos. Esto implica un retorno medio superior al 22%

anual. No obstante, el grueso de este retorno se concentra en los afios de guerra y el
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Peronismo. El periodo que va de 1921 a 1938 retribuyd al inversor a una tasa del 12,4%
anual, lo que es bastante elevado si se considera el impacto de la depresion. Pero los
retornos entre 1939 y 1946 fueron superiores, con un promedio anual cercano al 60%. Dos
fendmenos explican esta expansion: en primer lugar el fuerte alza en las utilidades de la
empresa, que pasaron de poco mas de 2 millones de M$N en 1938 a mas de 15 millones de
MSN en 1944. En segundo lugar, debe tenerse en cuenta el impacto de la reforma financiera
del Peronismo a partir de 1946, que elevo los niveles de liquidez en plaza, desarticulo
inversiones alternativas como el mercado de titulos publicos, manipuld la tasa de interés
real hacia territorio negativo e intervino fuertemente en el mercado a fin de redireccionar
los capitales hacia la inversion industrial. Con su intervencion, el gobierno propicié una
burbuja en los valores privados, que ya no necesariamente acompafiaba la marcha de las

utilidades como habia sido hasta 1945 (Rougier, 2012).

(Cuanto hubo de burbuja especulativa y cuanto de crecimiento genuino en el espectacular
alza de la capitalizacion de la empresa entre 1921 y 1950? Una primera aproximacion se
obtiene del andlisis del ratio Q de la compania, que permanecio en niveles relativamente
estables, indicando valuaciones “normales” excepto para los primeros afnos del Peronismo.
Otra forma de plantear el problema es a través del analisis del ratio Precio/Utilidades. Este,
se ubico en un promedio de 12, lo que indica que a lo largo de su trayectoria la empresa no
estuvo constantemente sobrevaluada. Si del calculo se excluyen las valuaciones
especialmente altas de 1946 y de 1947 resulta un ratio més bajo. A modo de comparacion,
similar ratio para el indice S&P 500 de la bolsa de Nueva York arroja un valor de 13,47,
con valores especialmente elevados a fines de los afos 1920 y valores muy bajos a fines de
la década de 1940.%8 Aunque en el corto plazo la desconexion entre las plazas es manifiesta,
en el largo plazo no se trata de niveles muy divergentes, con lo que la cotizacion de
Alpargatas parece haber estado en valuaciones levemente menores a las vigentes en el

mercado norteamericano.

% Datos consultados en Online Data de Robert Shiller, disponibles on line en
http://www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm
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Consideraciones finales

Aunque trabajos previos habian sefialado la buena performance del sector manufacturero y
especialmente del textil durante las décadas de 1930 y 1940, el estudio de caso aqui
presentado ha sugerido una imagen incluso mas favorable de la que teniamos previamente.
Al menos para Alpargatas, las décadas de 1930 y 1940 fueron momentos de elevada y
creciente rentabilidad, que alcanzd niveles maximos alrededor de 1945. Estos resultados
pueden explicarse por la coyuntura de la depresion, que le garantizé la proteccion del
mercado interno, pero también el acceso a bienes de capital econdmicos, a través del
desdoblamiento cambiario durante los primeros anos de 1930 y luego de 1938 por el
contexto bélico, que favorecid mucho los precios de los productos manufacturados, sin que
los costos de produccién aumentasen proporcionalmente. Asi, Alpargatas pudo hacer uso de
todo su moderno equipamiento industrial, acumulado durante las décadas de expansion de
1920 y especialmente 1930, lo que le permitio alcanzar niveles de productividad elevados.
De este modo, ante la mejora de los precios relativos, especialmente en el contexto bélico,

sus resultados econdmicos fueron muy elevados.

Sobre las estrategias de financiacion de la empresa, hemos comprobado una administracion
bastante competitiva, que distribuia ganancias continuamente y captaba nuevos fondos en el
mercado. Lejos de la idea de que la empresa se sustentaba en la retencion de ganancias,
hemos podido encontrar una compaiiia dispuesta a hacer un uso intenso de las fuentes
externas de financiacion, lo que también nos habla a las claras de un complejo entramado
financiero, capaz de satisfacer las necesidades de la empresa. Al respecto, la emision de
acciones en la BCBA fue uno de los instrumentos de financiacion privilegiados, lo que
coloca los resultados de nuestra investigacion en linea con los sefalados por Chu (1972) y
que ponen de relieve un interés creciente de parte de las empresas manufactureras en el

ambito bursatil.

La capacidad de Alpargatas, y probablemente de otras compaiiias también, de atraer la

atencion de los inversores en el mercado, no puede explicarse sino a través de sus elevados
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rendimientos econdmicos y distribucion de ganancias. Como se ha presentado a lo largo del
capitulo, la distribucion de ganancias de la empresa siguié una trayectoria creciente a lo
largo de todo el periodo, lo que no sélo le alland el interés de los inversores para captar
nuevos capitales, sino que impulsé los valores de capitalizacion a niveles muy elevados, los
que se manifiestan en el ratio Q de la compaifiia, que pasod de alrededor de 1 entre 1920 y

1930 a cerca de 4 a mediados de la década de 1940.

En su conjunto, la evidencia reunida a través del estudio de caso de la empresa Alpargatas
permite comprobar las tendencias mas generales descriptas en el capitulo anterior. El alza
del mercado entre 1935 y 1945 o incluso tal vez hasta 1950, parecid estar explicado por
niveles de liquidez en plaza crecientes, pero principalmente por resultados econdémicos,
dividendos y expectativas muy favorables. Aunque no podemos medir con exactitud la
extension de este fenémeno, y al fin y al cabo Alpargatas probablemente haya sido una de
las empresas mas beneficiadas del periodo, es logico suponer que en cierta medida la
experiencia de Alpargatas haya sido replicada por un conjunto importante de empresas del
sector industrial. Seria esperable hallar tendencias mas o menos similares en otras empresas
del ramo textil, pero también del sector metaltirgico, igualmente beneficiado por el contexto
bélico. Los estudios disponibles, como los de Elias (1969), Arnaudo (1975), Petrecolla
(1970) y Newland (2017), dejan entrever que la mejora econdmica fue algo méas o menos
extendida a varias ramas del sector industrial. Por otro lado, si bien la performance bursatil
de Alpargatas fue sobresaliente en el mercado, no fue la inica empresa con resultados
positivos. Un conjunto de empresas, en ellas muchas industriales, exhibi6 niveles de
capitalizacion crecientes y elevados y realizo importantes distribuciones de ganancias. Por
este motivo, suponemos que lejos de tratarse de una excepcion, la trayectoria ascendente de

Alpargatas debid haber sido seguida por muchas otras empresas.

Los afos finales abarcados en el estudio entre 1946 y 1950 parecen no haber significado
novedades importantes en lo referente a la economia de la empresa y el ambito bursatil en
general. Si bien las cotizaciones cayeron levemente entre 1949 y 1950, vistas desde 1940
son todavia altas. Aunque la distribucion de ganancias sigue el mismo patrén, y lo mismo

podemos decir sobre la tasa de ganancia, estos indicadores son, hasta 1950 bastante
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satisfactorios. Planteado asi el panorama, la década de 1940 cierra en niveles elevados de
actividad econdmica, buenos resultados empresariales y cotizaciones elevadas. No obstante,
vale la pena sefialar que visto ex post, el Peronismo, o al menos la crisis de 1949 marca un
punto de quiebre en la trayectoria ascendente de las empresas y el mercado. Si bien los
resultados de las empresas son elevados, estos detienen su crecimiento. Por otro lado, la
distribucion de ganancias ya se ubica en un peldafio inferior al de los afios anteriores.
Asimismo, como veremos en los capitulos que siguen, la rentabilidad de las empresas
comenzo a experimentar dificultades crecientes de 1949 en adelante, las que fueron
compensadas muchas veces con subsidios de diverso tipo, especialmente a través de crédito
barato. Aunque todos los indicadores econdmicos van a seguir en niveles mas o menos
elevados durante el Peronismo, tal vez con excepcion de los peores afios entre 1949 y 1952,
los mismos ya dejan entrever ciertas dificultades de base, las que van a ser plenamente

evidentes en las décadas siguientes, especialmente luego de 1961.
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Capitulo 1V: Rentabilidad, empresas y mercados, los casos de Alpargatas y Acindar

durante el Peronismo

Introduccion

En los capitulos anteriores hemos comprobado que el mercado de valores siguié una
trayectoria ascendente entre 1935 y 1949. Asimismo, hemos relacionado este incremento en
la actividad con el aumento en la distribucion de ganancias y ésta ultima, con una mejora en
la rentabilidad de las empresas. En el capitulo 111, hemos presentado el estudio de caso de
Alpargatas entre 1920 y 1950. Lo que pudimos comprobar es que a lo largo del periodo, al
menos hasta 1946, la empresa registr0 una trayectoria econOmica ascendente,
particularmente en el marco de la segunda guerra mundial. En este contexto, la empresa
incremento el reparto de utilidades y su capitalizacion en el mercado, lo que a su vez le
permitio recaudar importantes sumas de capital a traves de la emision de nuevas acciones.
También vimos que, aunque estos indicadores permanecieron en niveles elevados, su
expansion se detuvo luego de 1946. Todo parece indicar, que aunque los niveles de
rentabilidad permanecieron elevados, tal vez con excepcion de los afios de crisis entre 1949
y 1952, ciertos fundamentos en el frente econémico de las empresas comenzaron a
debilitarse. Arnaudo (1975), ha identificado en torno a 1946 un primer momento de
descenso en la rentabilidad del sector industrial — lo que en cierto modo es esperable, dado
los elevados niveles alcanzados durante la guerra — y un segundo momento, de descenso
muy pronunciado, luego de 1949. Asimismo, pone de relieve que las empresas comenzaron
a obtener resultados operativos pobres, compensados por el acceso a crédito a tasa negativa.
Resulta necesario para dimensionar estas transformaciones tener en cuenta las
modificaciones generales de contexto financiero donde operaban las empresas. La reforma
financiera implementada en 1946, permitio una importante expansion del crédito al sector
privado a tasas fuertemente negativas. En este contexto, gran parte del sector industrial
aprovechd la disponibilidad de crédito barato para llevar a cabo grandes proyectos de
inversion, pero también para apuntalar sus resultados econémicos. De este modo, el acceso
a crédito barato pudo haber operado “ocultando” o compensando debilidades econdémicas

de fondo en las empresas.
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En lo que respecta a la trayectoria del mercado bursatil durante el Peronismo, luego de los
afios de expansion hasta 1949, la actividad comenz6 una trayectoria descendente,
disminuyendo las cotizaciones y los volumenes operados a niveles similares a los de la
primera mitad de la década de 1940. Pero, aunque esto fue un retroceso respecto a los
niveles maximos de 1948, la actividad en su conjunto sigui6 en niveles elevados, en los que
se mantuvo al menos hasta 1961. A pesar de esta continuidad en los niveles de
intermediacion a través del mercado, la distribucion de ganancias de las empresas
cotizantes que componen el indice bursatil presentado en el capitulo Il disminuyo
fuertemente respecto a la década 1935 — 1945. Varios interrogantes guiaran el desarrollo de
este capitulo. A nivel general, buscaremos analizar si la caida en la distribucién de
ganancias que vemos en el &mbito bursatil se vincula con la disminucion en los niveles de
rentabilidad de las empresas. En segundo lugar, buscaremos dimensionar el impacto de la
reforma financiera de 1946 sobre las estrategias de financiacion y la importancia del crédito
subsidiado en las ganancias de las empresas. Para ello, presentaremos los estudios de caso
de dos empresas representativas del sector industrial entre 1945 y 1955: Acindar S. A. y
Alpargatas S. A. La primera era una industria dedicada a la produccion y laminacion de
acero de reciente creacion (1942) y rapido crecimiento. Alpargatas era una de las mas
grandes empresas manufactureras dedicada a la produccion de calzados y textiles, con una
larga trayectoria (sus origenes se remontan a la década de 1880). Para el periodo que
abordamos en este trabajo Alpargatas ya era una gran empresa asentada de crecimiento

relativamente lento.

Desde un punto de vista metodoldgico se recurrira al estudio de los estados contables de las
empresas seleccionadas. Al tratarse de empresas que cotizaban en bolsa, la informacion es
de acceso publico. Tanto los estados contables, como los datos complementarios contenidos
en las resefias informativas, se obtuvieron del boletin semanal de la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires (BCBA). Partiendo de esta documentacion, se elaboran y presentan los
siguientes indicadores: resultado sobre activo, resultado sobre patrimonio neto, resultados

operativos, resultados financieros y ratio de apalancamiento.®® En su conjunto, estos

% La ratio de apalancamiento es la razon entre el activo total y el patrimonio neto. Es un buen indicador
referente del acceso al crédito.
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indicadores permiten captar las novedades introducidas por la ampliacion del crédito
disponible y la disminucion de la tasa real de interés. También se analiza la estructura del
pasivo corporativo, lo que permite dar cuenta de las transformaciones en las estrategias de
financiamiento. El abordaje metodoldgico de la informacion contable precisa una serie de
resguardos. A diferencia del periodo analizado en el capitulo anterior, donde la inflacion
promedio fue baja, el periodo que analizaremos en este capitulo fue fuertemente
inflacionario. En contextos inflacionarios, los balances acumulan una serie de distorsiones
que impiden su lectura directa; los bienes de uso se valtan a costo de origen con lo que el
activo ya no representa los valores reales de reposicion y las cuentas de resultado se hayan
especialmente distorsionadas, por diferencias en el computo del costo de las mercancias
vendidas (valuadas mediante método FIFO)’, en las amortizaciones y por el efecto de la
inflacion sobre los activos financieros. Por estos inconvenientes, en lugar de trabajar con la
informacion contable como figura en la fuente (sobre la que de todos modos siempre hay
que desconfiar y evaluar su fiabilidad y coherencia), debieron realizarse ciertos ajustes y re

estimaciones, que mas adelante se detallaran.

El capitulo se articula del siguiente modo. La primera seccion describe el contexto
econémico y financiero desde fines de la década de 1930 hasta fines de la segunda guerra
mundial; aqui se presentan los principales rasgos de la reforma financiera de 1946. En la
segunda seccidn se analiza la trayectoria sectorial a la luz de las innovaciones financieras y
de las politicas sectoriales durante el gobierno peronista. En la tercera seccion se presentan
los estudios de caso de Acindar y Alpargatas, donde se analizan el acceso al crédito, la
estructura de los pasivos e indicadores de rentabilidad. Luego, se analizan algunos
indicadores bursatiles de estas compafiias. Por ultimo, se esbozan algunas consideraciones
generales que se desprenden del estudio realizado. Aunque las conclusiones aqui vertidas
no pueden ser extrapoladas linealmente al conjunto del sector industrial, la investigacion
sugiere que la reforma financiera de 1946 fue eficaz en ampliar el acceso al crédito y
brindar un impulso a la inversion industrial, especialmente entre 1946 y 1950. Por otro

lado, se comprueba para el caso de Acindar una importante transferencia de recursos a

"0 El método de valuacion de inventarios FIFO asume que primero se descarga el inventario mas antiguo. En
la préactica, esto implica que se estan valuando los inventarios a costos historicos, en lugar de reposicion, lo
gue en contextos de inflacion tiende a subestimar el costo de las mercancias vendidas.
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través de tasas reales de interés negativas. Resultados operativos débiles fueron
compensados con resultados financieros positivos. Asimismo, la investigacion pone de
relieve la existencia de trayectorias sectoriales divergentes, lo que sugiere que el impacto de
la reforma sobre el sector industrial probablemente no haya sido homogéneo. Por ultimo,
concluido el proceso de expansion econdmica del periodo 1946-1949, la contabilidad de las
empresas da cuenta de niveles de rentabilidad menores y un ritmo de crecimiento bastante
inferior al del periodo previo. Si bien para el caso de Acindar no tenemos base de
comparacion con la década previa, ya que comienza a cotizar en 1948, para el caso de
Alpargatas hemos comprobado que la distribucion de ganancias fue a lo largo de todo el
periodo elevada, en sintonia con lo que habia sido durante la década previa. En lo que
respecta a los niveles de rentabilidad, Alpargatas mantiene los valores elevados del periodo
previo hasta 1950, para luego ubicarse en niveles muy inferiores, lo que en cierto modo,

puede estar dando cuenta del quiebre de tendencia de fondo.

El contexto econdmico durante la década de 1940 y la reforma financiera de 1946

El virtual cierre de las importaciones a consecuencia de la crisis econdmica de 1930, y
luego de la segunda guerra mundial, provoco una importante modificacion en la estructura
de precios relativos, lo que favorecié ampliamente al sector industrial (Newland, 2017;
Petrecolla, 1970). La proteccion de hecho al sector, junto a una serie de incentivos
gubernamentales, impulsé su rapido crecimiento. No obstante, mas alla de ciertos
beneficios puntuales como tipos de cambio preferenciales o medidas proteccionistas
especificas, hasta la década de 1940 no existio una legislacion ni mecanismos ad hoc que se

ocuparan especificamente de la tarea de la promocion industrial.

Solo con la llegada del gobierno surgido del golpe de Estado de 1943 cobrdé forma un
mayor despliegue institucional (que incluyé la creacion de la Secretaria de Industria) en
apoyo al sector industrial. Por un lado, fue sancionado el decreto 14.630/44 de Fomento y
Defensa de la Industria, que puede considerarse la primera ley de promocién industrial de
Argentina. En un clima de temor por la potencial apertura de las importaciones una vez

finalizada la contienda bélica, el decreto se orientd a establecer barreras proteccionistas a
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través de cupos de importacion, derechos adicionales y subsidios directos. Los beneficios
estaban orientados hacia las empresas y sectores declarados de interés nacional, donde las
actividades vinculadas a la defensa eran destacadas. No obstante, el efecto real de estas
medidas fue escaso, y se limitd a sostener las tendencias de fondo evidenciadas por el
patron de crecimiento vigente. Fueron mas bien declaraciones de apoyo y empatia con un
sector cada vez mas relevante de la economia y no constituyeron incentivos suficientes para
promover inversiones de gran escala en el sector (Belini, 2009). También hubo diversas
iniciativas para resolver el problema del financiamiento del sector industrial que terminaron
finalmente en la creacién del Banco de Crédito Industrial Argentino en abril de 1944
(Rougier, 2001).

En los meses previos al gobierno de Perdn, en junio de 1946, los militares en el poder
impulsaron una amplia y original reforma financiera de la que existian escasisimos
antecedentes a nivel internacional. En marzo de 1946, el Banco Central de la Republica
Argentina (BCRA), antes una entidad mixta controlada por el Estado y bancos privados,
fue nacionalizado. La medida se amplié con la nacionalizacion de los depositos y la
constitucién de un sistema de banco central al que quedaron integrados todos los bancos
oficiales, los privados y otros organismos. El objetivo era dirigir el sistema financiero hacia
el apoyo de la industria y el logro de un alto grado de ocupacion. Las justificaciones
tedricas de estas medidas nunca fueron sefialadas de manera explicita. En 1945, Peron
sostuvo que discutié este asunto con Miguel Miranda, empresario industrial y funcionario
hasta entonces del Banco de Crédito Industrial Argentino:

(...) me precipité a decir que debiamos llegar a la nacionalizacion de los dep6sitos bancarios.
Entonces Miranda, que me estaba escuchando, me dijo: “estd usted equivocado, coronel”.
Discutimos media hora, y al final me di cuenta que él tenia razén. Lo que hay que nacionalizar
—argumentaba— son los bancos, no el dinero. Nos dijimos algunas palabras duras, y por Gltimo
reconoci que tenia razon. “Tiene usted razon”, le dije, yo estaba equivocado. Hay que
nacionalizar la banca —como después hicimos con el Banco Central de la RepuUblica Argentina—
pero no hay que nacionalizar las cosas. Nos hicimos medio amigos y me dije: “este es un gran

tipo”; y desde entonces le eché el ojo. Un dia le mande llamar y le sorprendi, “vera usted
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Miranda, ¢se animaria a organizar todo esto? Porque cuando yo me haga cargo del gobierno,

usted seré el sable de la finanzas argentinas (Perén, 1976:179)."

En el nuevo esquema, la banca comercial perdié el manejo del crédito, que pasé a las
manos de la autoridad central. Sin poder disponer de los depésitos de sus clientes, los
bancos so6lo estaban autorizados a realizar operaciones con su capital o a través de lineas de
redescuento otorgadas por el banco central. Fue con de este instrumento que la autoridad
monetaria pasd a regular la asignacion del crédito, quedando los bancos como meros
agentes de su politica crediticia. De este modo, la masa de dinero se convertia en un factor
exogeno, controlado Unicamente por la politica monetaria y crediticia del Banco Central.
En la practica, estas regulaciones permitieron romper la relacion entre depdsitos bancarios
y volumen del crédito, lo que habilitd una gran expansion en este ultimo rubro. Las
principales instituciones financieras encargadas de canalizar el crédito fueron los bancos
publicos: el Banco de la Nacién Argentina, encargado de asistir principalmente al sector
agropecuario y al comercio; el Banco de Crédito Industrial Argentino, cuya asistencia se
destinaba principalmente al sector industrial, y el Banco Hipotecario, dedicado a promover
el crédito hipotecario y el acceso a la vivienda obrera (Rougier, 2012).

La creacién del Instituto Argentino para la Promocién del Intercambio (IAPI) fue otra de
las novedades més relevantes que incluia la reforma financiera, y era parte de un mismo
diagnostico y objetivo. La disposicion habia sido, en definitiva, el resultado de amplios
estudios efectuados en la certeza de que, terminada la guerra, sucederia un periodo de gran
escasez internacional de ciertos articulos, especialmente alimentos y materias primas, y que
dado los buenos precios que se conseguirian permitiria a su vez acumular reservas para el
periodo de crisis que se avecinaba. El instituto se encargaria de movilizar tal riqueza,
adquiriendo en el mercado interno los productos agropecuarios y comercializandolos en el
mercado externo. A través de esta operatoria, el organismo captaria parte de esta renta
extraordinaria del suelo y la utilizaria para financiar el proyecto de desarrollo industrial.

Con una divisa fuerte y estable, la operatoria del 1API contribuia a favorecer los precios

™ En rigor, en 1946 se nacionalizaron los depésitos y el Banco Central pero no la banca.
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relativos del sector industrial frente a los exportadores, al disminuir el costo de los bienes
de capital y apuntalar el poder adquisitivo del mercado interno (Cafiero, 1961).

Junto con las medidas de naturaleza financiera, la secretaria técnica de la presidencia
delined un plan quinquenal para el periodo 1947-1951. El plan establecio el fomento de las
manufacturas existentes con el propdsito de “evitar la desocupacion de la postguerra”,
especialmente la produccion textil algodonera y la metaldrgica, actividades donde la
recuperacion de las importaciones podia afectarlas fuertemente. Los instrumentos previstos
incluian, ademas de la politica crediticia, proteccién aduanera, permisos y cuotas de
importacion, tipos de cambios preferenciales, desgravaciones impositivas, etc. De casi
treinta proyectos de ley que constituian ese primer plan quinquenal s6lo dos se referian a la
industria. EI primero proponia una ley de fomento a través de un plan de industrializacion
sobre la base de la inversion estatal. De acuerdo con ese plan, el Estado podia estimular la
formacion de sociedades estatales o mixtas para explotar la produccién de minerales. Pero
la demora en el tratamiento legislativo del proyecto implicé que s6lo se mantuviera el
régimen de industrias de interés nacional como sistema de promocion. Como ha sefialado
Belini (2009) fueron incorporadas a ese régimen unas veintisiete actividades durante los
afios del primer plan, la mitad de ellas ya existentes; la inclusion respondi6 basicamente al
pedido de proteccion realizado por firmas privadas mas que a una estrategia estatal, salvo
en algunos casos de industrias vinculadas a la defensa como la produccion de azufre o
arrabio. El segundo proyecto trataba sobre la reforma aduanera, y conferia al gobierno
amplias atribuciones para modificar el régimen de aranceles con el propésito de proteger a
las industrias del dumping y asegurar el abastecimiento del mercado interno; reemplazaba
la tarifa de avaluos y el sistema de derechos ad valorem por el de derechos especificos, y
otorgaba al poder ejecutivo la facultad de elevar o reducir los derechos hasta 100% en casos
considerados de urgencia. No obstante, los aranceles fueron fijados recién en 1950 y no
tendrian un lugar destacado dentro de las herramientas de politica industrial (ni desde el

punto de vista fiscal).

Estos proyectos de fomento industrial se verian fuertemente condicionados por el entorno

macroeconomico. Si bien entre 1946 y 1949 el ritmo de expansion industrial se acelero
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respecto a los afios de la guerra, este patron de crecimiento se vio abortado en cuanto
aparecieron los primeros signos de crisis externa. Luego de un fugaz auge de sus
exportaciones agropecuarias, y una vez consumidos los saldos de divisas acumulados
durante la guerra, la economia argentina se vio incapaz de conseguir los recursos externos
para proveer a su industria de insumos y bienes de capital importados. La incapacidad de
expandir las exportaciones agricolas y el acceso restringido al crédito externo impusieron
nuevas necesidades de politica econdmica luego de 1949. Esto motivo una reorientacion de
los resortes de politica econdmica, los que tendieron a desacelerar el fomento industrial y a
incentivar, primero de forma timida, y luego de 1952 de forma muy marcada, al sector
agroexportador. Este condicionamiento impuesto por el frente externo no sélo ralentizé el
desarrollo industrial, sino que todo el proceso de expansidén econdémica. Por ello, el sector
manufacturero experimentd marcadas crisis ciclicas, con epicentros en 1949 y 1952. Esta
dinamica condiciono fuertemente la asistencia crediticia a los sectores productivos. Aunque
el tono fue expansivo a lo largo de todo el gobierno peronista, el ritmo de expansion del

crédito siguio un patron claramente prociclico (Barbagallo & Rougier, 2017).

El impacto de la reforma financiera sobre los sectores textil y sidero - metallrgico

La reforma financiera de 1946 fue eficaz al promover una amplia expansion del crédito al
sector industrial. El stock de créditos se elevo de 12.5% del pBI sectorial en 1946 a 23% en
1955 (Altimir; Santamaria & Sourrouille, 1967a). No obstante, estos indicadores ocultan la
verdadera magnitud de la expansion crediticia, ya que los saldos fueron continuamente
erosionados por la inflacion. Medidos en moneda homogénea, los créditos al sector privado
se expandieron alrededor de 300% entre 1946 y 1955 (Barbagallo & Rougier, 2017). El
gobierno no sélo mantuvo una politica de expansion del crédito, sino también de
abaratamiento en todo el periodo. Las politicas fueron eficaces en llevar las tasas reales al
territorio negativo (tendencia que se acentud en la década posterior a 1955), con lo que el
crédito pasé a constituir un elemento de subsidio hacia el sector privado. Debe sefialarse
que la expansién del crédito bancario fue acompafiada por una marcada alza de la inflacion,
especialmente entre 1949 y 1952, lo que contribuyd a su vez a deprimir las ya bajas tasas de

interés.
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Un analisis sectorial revela que los sectores metalUrgicos, de aparatos eléctricos y de
produccion de maquinarias fueron los que mas incrementaron su participacion dentro del
crédito. En su conjunto, los sectores de reciente desarrollo fueron los que ganaron mayor
participacion, aunque bien es cierto que partian desde niveles muy bajos. No obstante, en
términos absolutos las ramas tradicionales, como la textil y la alimenticia, recibieron un
volumen mayor de crédito (Altimir; Santamaria & Sourrouille, 1967a). Este patrén de
asignacion crediticia tuvo impacto directo en el desarrollo de los diferentes sectores y, de
hecho, la légica de crecimiento sectorial fue bastante en linea con las tendencias de
distribucion del crédito. Mientras que el capital instalado de la industria metalurgica crecid
fuertemente a lo largo del periodo, el capital de la industria textil sélo crecié hasta 1950 y
luego de esa fecha experimentd una marcada retraccion. A pesar del volumen de crédito
recibido, importantes firmas del sector textil atravesaron a partir de 1950 dificultades
economico-financieras, con lo que la asistencia crediticia se dirigié principalmente a
satisfacer necesidades corrientes y a consolidar deudas con otros acreedores. Por otro lado,
gran parte de los créditos otorgados eran de corto plazo, con lo que las posibilidades reales
del sector textil de utilizar el crédito como palanca de la inversion fueron bastante limitadas
(Girbal-Blacha, 1999).

Aunque la industria textil es de desarrollo tardio en Argentina, no comenzando con fuerza
hasta las décadas de 1910 y 1920, durante los afios de la crisis y la guerra, el ritmo de
desarrollo se acelero fuertemente, al calor del proceso de sustitucion de importaciones. Para
el advenimiento del Peronismo, la industria textil argentina era la mas moderna y
productiva de América Latina, pero también un sector maduro, que estaba alcanzando los
limites del proceso sustitutivo. A pesar de haber experimentado importantes tasas de
expansion entre 1946 y 1949, la situacion rapidamente se torno delicada y luego de 1950 el
crecimiento de la dotacidn de bienes de uso practicamente se detuvo tal como se observa en
la tabla I. Diversos factores explican esta dinamica: en primer lugar, se trata de un sector
que no fue especificamente considerado dentro de ningun plan de fomento o desarrollo. Si
bien el primer plan quinquenal mencionaba la expansion de la industria textil como uno de

sus objetivos, no arbitraba ni sefialaba los medios para alcanzarlo. Entre las medidas ad hoc
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Tabla I: indice de valor agregado y bienes de uso en los sectores textil y metallrgico

Textiles Metales

Valor agregado | Bienes de uso | Valor agregado | Bienes de uso
1945 1 1 1 1
1946 1.159498208 0.9981982 1.231060606 0.95555556
1947 1.197132616 1.02522523 1.462121212 1.04444444
1948 1.342293907 1.16756757 1.71969697 1.20888889
1949 1.485663082 1.21981982 1.878787879 1.47111111
1950 1.53046595 1.28648649 2.204545455 1.64888889
1951 1.630824373 1.29369369 2.310606061 1.74222222
1952 1433691756 1.2954955 1.840909091 1.79111111
1953 1.512544803 1.25225225 1.821969697 1.88
1954 1.625448029 1.21081081 2.348484848 1.96888889
1955 1749103943 1.17117117 2.90530303 2.06666667

Fuente: elaboracion propia en base a Elias (1969)

para apoyar al sector, la principal herramienta disponible fue la extensién del crédito. No
obstante, como se menciono, y a pesar del fuerte volumen de asistencia otorgada, esta fue
insuficiente para reactivar la inversion del sector. Adicionalmente, la escasez de divisas y
de bienes de capital afect6 la posibilidad de capitalizacion del sector, que no se encontraba
amparado por los beneficios de las industrias de interés nacional.

La proteccién del sector pasé por medidas tendentes a frenar la importacion de productos
textiles y el resguardo del mercado interno. Aun asi, mientras se resguardaba el mercado, se
aplicaron ferreos controles de precios que impactaron negativamente la rentabilidad. Entre
1946 y 1950, los productos textiles estuvieron fuertemente regulados y solo a partir de estas
fechas se permitio ajustar los precios. Pero dos afios mas tarde, en 1952, ante el rebrote
inflacionario, los controles de precios fueron establecidos nuevamente. En un contexto de
fuertes presiones salariales y aumento de costos, los controles de precios acentuaron al

estancamiento del sector. Adicionalmente, la conflictividad social fue importante entre
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1946 y 1949, por lo que las interrupciones a la produccion y problemas de productividad
marcaron continuamente la actividad del sector. Este proceso explica el fuerte interés del
sector empresario textil en modificar los convenios colectivos y lograr mejoras de
productividad, siendo uno de los principales participes del Congreso Nacional de la

Productividad a comienzos de 1955.

A diferencia del sector textil, el sector sidero-metalirgico apenas se hallaba desarrollado en
Argentina antes de la década de 1940. Justamente, la imposibilidad de procurarse estos
productos en el mercado mundial durante los afios de la guerra fue un gran incentivo para
impulsar estos sectores. El incipiente grado de desarrollo del sector, junto a un mercado en
expansion y la intencionalidad oficial de sustituir importaciones, les aseguraron a las
empresas del sector un importante mercado, que con gran facilidad podria absorber la

totalidad de su produccién.

A diferencia del sector textil, el sidero-metaltrgico fue uno de los mas favorecidos por la
politica de promocion industrial del Peronismo. Como sefialamos, la siderurgia gozo de
especial apoyo desde el gobierno a través del Plan Siderdrgico Nacional. El objetivo era
garantizar la provision local de acero, la explotacion del mineral de hierro, el
establecimiento de nuevas plantas siderdrgicas y la ampliacion de las existentes. Para ello,
se busco potenciar la produccion de los yacimientos de hierro de Jujuy y el desarrollo de la
Sociedad Mixta Siderargica Argentina (SOMISA, iniciativa publico-privada dedicada a la
siderurgia de base). No obstante, problemas financieros y técnicos demoraron la entrada en
servicio de la planta hasta 1960. Por lo pronto, los logros del plan siderargico se limitaron a
frenar el ingreso de productos importados y a otorgar preferencias crediticias y cambiarias a

la importacién de los insumos que requeria la industria.

A pesar de haber experimentado un rapido avance entre 1946 y 1949, el sector sidero -
metaldrgico no escapo a las tendencias generales de la economia y luego de 1950 las tasas
de crecimiento se tornaron mas moderadas, lo que se observa en los valores de la tabla I.
Aunque estuvo esporadicamente sujeto al control de precios, el sector no fue tan

férreamente regulado como el textil. Esto favorecio la rentabilidad y la inversion y brindo
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previsibilidad a los negocios. El principal factor limitante de la produccion y la rentabilidad
del sector fue la falta de materias primas, aunque también la falta de divisas para nuevas
inversiones en bienes de capital importados sin duda constituyd un freno al ritmo de

expansion, especialmente despues de 1950.

Los estudios de caso: Alpargatas y Acindar durante el Peronismo

Los balances de las empresas argentinas durante este periodo se encuentran fuertemente
distorsionados por la inflacion. Su principal efecto radica en la subvaluacion de los activos,
que se encuentran consignados a su costo de origen y en la sobrevaluacion de las cuentas de
resultado, fruto de amortizaciones subvaluadas y resultados de explotacién dilatados. Esto
ultimo se vincula especialmente con el método empleado para valuar los inventarios. En
general, las empresas utilizaban el método FIFO (primero entrado, primero salido). En un
contexto inflacionario, esto subestima el costo de las mercancias vendidas, ya que computa
los costos en funcion del valor histérico y no de reposicién. Por otro lado, los estados
contables no dan cuenta del efecto de la inflacion sobre los activos financieros. Por estos
motivos, los valores que figuran en los estados contables deben ser analizados con muchas
precauciones. En lo que respecta a los valores del activo, es de esperar cierta sub valuacion,
especialmente en el rubro de activos fijos. No obstante, las cuentas de resultados presentan
una serie de distorsiones mas profundas, con lo que practicamente deben ser descartadas.
Incluso mas, esta acumulacion de distorsiones da lugar al tributo de impuestos sobre
ganancias ficticias y, en casos extremos, a la distribucion del capital.

Con el proposito de obtener una mayor aproximacion a la realidad, hemos procedido a
ajustar los estados contables. El activo ha sido revaluado, reexpresando las partidas que
mas sufren el desajuste por el efecto de la inflacion, las del activo fijo. Para el calculo, se ha
tomado 1945 como afio base para comenzar la correccion de los balances. A partir del afio
base, se han estimado las altas de bienes de uso y se ha procedido a reexpresarlas segun un
indice mixto, compuesto por la evolucion de los precios mayoristas y el deflactor de bienes
de capital de la industria manufacturera elaborado por Elias (1969). Posteriormente, se han

llevado estos valores al afio base para hacerlos comparables con los otros indicadores
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elaborados. Una vez realizado este paso, se procedio a reestimar el total del activo y del
patrimonio neto. La ganancia neta del ejercicio es estimada como la variacion del
patrimonio neto entre el cierre del ejercicio en curso y el anterior, sustrayendo los aportes
de capital de los socios y adicionando los dividendos y honorarios al directorio
abonados. Luego se calcularon los resultados operativos y financieros. Este paso implica
calcular la posicion financiera neta de la empresa a través del computo de todas las
partidas monetarias del activo y del pasivo. Luego se calcula la depreciacion de la posicion
financiera neta por efecto de la inflacion, a lo que se le suman y restan los intereses del
debe y el haber. En un contexto de estabilidad monetaria, es de esperar que una empresa
industrial tuviese un resultado financiero negativo. No obstante, en periodos inflacionarios
la desvalorizacion de las deudas, si es suficientemente fuerte, puede transformar este
resultado en positivo. La sustraccion de este resultado financiero a la ganancia neta permite
conocer el resultado operativo de la empresa. Hemos trabajado (salvo indicacion en
contrario) con valores de activo revaluados y presentados en moneda homogénea. Los
pasivos, en cambio, se presentan en moneda heterogénea como figuran en los balances
originales, ya que se considera que tienen mas sentido desde la propia posicion del agente
historico. Por otro lado, poco interés tiene para nuestro analisis la reexpresion de las

partidas monetarias del pasivo en moneda homogénea.

A lo largo del apartado se utilizaran las siguientes definiciones y conceptos. Utilidades:
activo al cierre del ejercicio-activo al inicio del ejercicio +dividendos
devengados+honorarios al directorio devengados-aportes de capital. Posicion financiera
neta: activos financieros-pasivos. Resultado financiero: (posicién financiera neta/ (1+tasa
de inflacidn))-1-intereses a pagar devengados+intereses por cobrar devengados. Resultado
operativo:  utilidades-resultado  financiero. Resultado sobre patrimonio  neto:
utilidades/patrimonio neto. Resultado sobre activo: (utilidades+intereses a pagar
devengados) /activo.
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Las empresas

La empresa Fabrica Argentina de Alpargatas S. A. fue fundada en 1883 para proveer la
demanda local de calzado en expansion, pero rapidamente se diversificd hacia otros rubros
textiles, iniciando la instalacion de telares para 1892. Este ciclo de expansion se aceler6
luego de la primera guerra mundial. Ante la escasez de materias primas locales para sus
telares, la empresa decidié montar a inicios de los afios 1920 una seccion de hilanderia e
incentivar la produccién de algodon local. Pero fue a partir de la década de 1930, cuando el
cierre de las importaciones le brindd una proteccidn casi ilimitada del mercado local, que la
empresa acelerd su tasa de expansion. A inicios de esta década se decidi6 la construccion
de nuevos edificios industriales y la importacion de nuevos telares. Ya para fines de la
década, la empresa comenzé a ensayar con la produccion de fibras sintéticas y calzados de
goma. Este ritmo de expansién acompafié a la firma hasta fines de la segunda guerra

mundial, periodo en el que comienza nuestro analisis.

Acindar, Fabrica Argentina de Aceros S. A. fue fundada en 1942 como una pequefia
empresa dedicada a la fabricacién de productos metalicos, especificamente hierros para la
construccion, alambres y clavos. Al calor del cierre de las importaciones producto de la
guerra, y del entorno politico y econdmico favorable, la empresa encontrd en el mercado
local una demanda mas que suficiente para su produccion. Durante 1943 la empresa fue
adquirida por un nuevo grupo inversor, decidido a capitalizar fuertemente la industria.
Durante 1943 y 1944 se puso en marcha la primera planta industrial de la empresa en la
ciudad de Rosario, pero rapidamente se elaboran planes para la construccion de una planta
en la ciudad de Villa Constitucion, de capacidad productiva muy superior. La construccién
de esta moderna planta comenzo en 1947 y se extendié por méas de cuatro afos, sufriendo
continuas demoras por la imposibilidad de importar bienes de capital ante la falta de
divisas. La nueva planta comenzo a funcionar plenamente en 1952 y transformé a Acindar
en una de las empresas sidertrgicas mas grandes y modernas del pais. No obstante su

acelerada expansion, la empresa recién comenzo a cotizar en bolsa en 1948.
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El acceso al crédito

Una primera pregunta que cabe realizarse es si las empresas bajo andlisis participaron de la
distribucion generalizada de créditos durante el periodo. Un indicador que aporta valiosa
informacion en este sentido es la ratio de apalancamiento, es decir, la razon entre el activo
total de la empresa y patrimonio neto. Entre 1945 y 1947 la ratio de apalancamiento crecio
para ambas empresas, como se observa en la tabla 11 (en la pagina 141). La distribucion del
crédito fue una realidad para las dos sociedades, aunque debe sefialarse que Acindar gozo
de mejores condiciones crediticias que Alpargatas. En principio, estos resultados estarian
corroborando las tendencias generales de distribucion del crédito que siguen los agregados
sectoriales, donde los sectores dindmicos obtuvieron una mayor proporcién del crédito que
los tradicionales. El pico de apalancamiento se registra en ambas empresas durante 1947.
Ello no resulta extraordinario, puesto que fue a partir de dicho afio que el proceso
inflacionario comenzo a deteriorar aceleradamente el valor de las deudas. Tal circunstancia
no significa que la canalizacién de crédito hacia la industria haya disminuido, simplemente
muestra que la inflacion le gand la carrera al ritmo de expansion nominal del crédito. No
debe perderse de vista que el periodo de mayor aceleracion en el volumen de crédito

corresponde a estos primeros afos de la experiencia peronista.

Entre 1947 y 1950 el ratio de apalancamiento permanece en niveles elevados, no obstante, a
partir de 1951 comienza a caer con fuerza para situarse en 1955 cerca de los niveles de
1945. Aunque el fendmeno inflacionario antes aludido debe tenerse en cuenta, es notorio el
cambio de la politica monetaria y crediticia impuesta luego de 1952.”% A partir de la
coyuntura critica de 1951 y 1952, el volumen del crédito a la industria en su conjunto se
redujo muchisimo, al tiempo que las importaciones de bienes de capital virtualmente se
cerraron. Esto destaca claramente en el analisis de los estados contables de las empresas:
aunque 1953, 1954 y 1955 fueron afios de baja inflacion, la ratio de apalancamiento sigui6
descendiendo, lo que ratifica la contraccion crediticia puesta en marcha particularmente a
partir de 1952.

"2 Esta situacion ya habia sido previamente advertida para el sector textil por Girbal - Blacha (1999).
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La evidencia revela que el ritmo de expansion de los bienes de uso de ambas empresas se
centro6 en los afios de mayor disponibilidad de crédito (entre 1946 y 1949), lo que coincide,
con el momento de mayor incremento en el apalancamiento. Aunque luego de 1949 las
empresas prosiguieron con un importante ritmo de incorporacion de bienes de uso, en parte
debido a planes de inversion de largo aliento en marcha, el conjunto de los activos
manifiesta los efectos adversos del constrefiimiento crediticio y del entorno
macroeconomico. Las tendencias manifiestas por la trayectoria de estas empresas son
solidarias con las del conjunto del sector manufacturero. El stock de capital con el que
operaba la industria manufacturera, que venia de expandirse a un ritmo de 4.7% anual entre
1946 y 1949, tuvo una evolucién negativa entre 1952 y 1955. Incluso maés, el stock de
bienes de capital del sector textil se redujo cerca de 15% durante ese periodo (Elias, 1969).
A pesar de que las empresas bajo andlisis tuvieron una performance saludable a lo largo del
periodo, probablemente por ser lideres en sus ramas, no debe dejarse de notar que sus
estados contables dan cuenta de las dificultades y ralentizacion que atraviesa el sector

manufacturero a partir de 1952.

Los indicadores de liquidez ratifican las tendencias descritas. Entre 1946 y 1951 mejoraron
para ambas empresas, en especial para Acindar. No obstante, debe remarcarse la sélida
posicién de Alpargatas incluso antes de 1946. En ambos casos es notoria la mejoria que
refleja el rubro Disponibilidades. Incluso en un entorno inflacionario, como el existente
entonces, las mismas crecen fuertemente hasta 1950 y 1951. La principal mejora que puede
observarse en Acindar pasa justamente por el rubro Caja y Bancos, aunque el activo
exigible, compuesto principalmente por acreencias comerciales, también registra cotas muy
elevadas en 1950. En Alpargatas puede notarse una tendencia similar: mejora Caja y
Bancos, pero el mayor incremento corresponde al rubro Bienes de cambio. Es probable que
detrds de esta divergencia se encontrasen estrategias empresariales diferentes y
particularidades del negocio de cada compaiiia. Los indicadores de liquidez, al igual que los
demas rubros del activo antes analizados, retroceden fuertemente luego de 1951, para
volver en el caso de Acindar, a niveles previos a 1946. El deterioro de los niveles de
liqguidez con que operaban las compaiiias pone de manifiesto la trayectoria adversa del
sistema financiero local luego de 1951.
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Tabla I1: Ratio de apalancamiento y bienes de uso para Alpargatas y Acindar

Ratio de apalancamiento | 1945 | 1946 | 1947 | 1948 | 1949 | 1950 | 1951 | 1952 | 1953 | 1954 | 1955

Alpargatas 114 1.13| 137| 129| 125| 122| 124| 120| 119| 1.09| 1.09

Acindar 1.38| 1.58| 2.87| 281| 2.69| 215| 1.65| 1.82| 1.70| 1.73| 1.49

Bienes de uso en
millones de pesos de

1945
Alpargatas 17 19 23 29 36 41 43 45 47 57 61
Acindar 2 3 5 12 32 43 45 55 56 56 59

Expansién de bienes de

uso (porcentaje)

Alpargatas 14 21 25 22 13 7 4 4 21 8

Acindar 37 81| 129| 154 34 4 24 1 1 5

Fuente: elaboracion propia en base a memorias y estados contables de las respectivas empresas publicados en
el Boletin Estadistico de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

Las estrategias de financiamiento

Hemos comprobado el incremento en la disponibilidad de crédito y los mayores niveles de
liquidez a partir de 1946. Ahora bien, ¢qué estrategias de financiacion utilizaron estas
empresas? El andlisis de la estructura de financiacion del pasivo de Alpargatas revela
ciertos elementos de las novedades que operaron durante el Peronismo. En primer lugar,
debe sefialarse el bajo nivel de endeudamiento de la empresa durante todo el periodo,
elemento que se verifica en su bajo coeficiente de apalancamiento. Al cierre del ejercicio de
1945 la empresa practicamente no registraba deudas y operaba principalmente con recursos
propios. La Unica fuente significativa de financiamiento externo la constituia la deuda
comercial con otros proveedores, que explicaba 57% de su pasivo. La financiacion bancaria
era practicamente inexistente y se limitaba a unos pocos adelantos en cuenta corriente que
no alcanzaban 6% del total del pasivo. Esta situacion probablemente era el reflejo de los
buenos resultados de la compafia de 1939 en adelante, que permitié suplir el crédito

externo con recursos propios y de las escasas oportunidades de obtener financiamiento
bancario.
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Para 1950, Alpargatas presentaba una estructura de financiamiento de su pasivo mucho mas
diversificada. Aunque las deudas comerciales, representadas por los saldos deudores de las
cuentas corrientes y los documentos a pagar continuaban siendo la mayor fuente de crédito
externo de la empresa, la irrupcion del rubro bancos es toda una novedad. Este rubro
explicaba 29% del financiamiento externo conseguido por la empresa, lo que refleja en
cierto sentido el proceso de expansion crediticia a partir de 1946. Los afios posteriores a
1950 evidenciaron el retroceso generalizado del sistema financiero ya sefialado en los
apartados anteriores. La participacion de los bancos como fuente de financiamiento se
retrajo en 1955 a s6lo 11% de los pasivos totales. A pesar de que la fuente de dicho afio
dejo de incluir el rubro Documentos a pagar, lo mas probable es que las deudas comerciales
representaran la principal fuente de financiacion externa, posiblemente superando 50% de

la misma.

Al igual que el caso de Alpargatas, Acindar tuvo un escaso acceso al crédito bancario antes
de 1946. El estudio de sus pasivos durante ese mismo afio revela que menos de 4% se
componia por deuda bancaria. Por el contrario, 88% de las deudas eran comerciales en
cuenta corriente 0 documentadas. Pero la reforma de 1946 trajo importantes novedades para
Acindar. Un andlisis de la estructura de financiacion externa revela que para 1950, la
empresa estaba haciendo uso intensivo de los nuevos mecanismos de financiacion puestos a
disposicion por el gobierno. Entre 1946 y 1950 sus pasivos crecieron velozmente;
deflactados a valores de 1945, se expandieron 2 200%. La emision de debentures se
convirtié para esta empresa en la principal fuente de financiacion externa, explicando 37%
de la misma. En orden de importancia le sigue la financiacion comercial con 34%, el
crédito prendario con 12% vy el crédito bancario con 11%. Este conjunto de instrumentos le
permitio a la compafiia encarar un proceso de expansion acelerado: su activo se incrementd

entre 1946 y 1950 en términos reales méas de 1 100 por ciento.

Pero esta expansion crediticia se vio enfrentada al racionamiento a partir de 1951 y 1952, y
la estructura de pasivos de la empresa comenzé a variar. Disminuyd la participacién de los
debentures, del crédito prendario y de bancos, y en cambio se expandieron las deudas

interempresarias. El primer grupo de deudas con el sistema financiero totalizaba 61% del
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total del pasivo en 1950, mientras que en 1955 quedd reducido a 29%. Las deudas en
cuenta corriente y los documentos a pagar compensaron parcialmente esta caida y
alcanzaron 47% de las deudas totales, cuando cinco afios atras se ubicaban en 34 por ciento.
A pesar de las fuertes divergencias en el uso del crédito de estas empresas, las tendencias
son similares. Previo a 1946, el recurso al crédito de instituciones financieras fue escaso,
representaba aproximadamente 5% del pasivo para ambas firmas. Con la reforma financiera
de 1946 esta situacion cambid. Hacia 1950 las instituciones financieras llegaron a aportar
30% del pasivo de Alpargatas y 61% en el caso de Acindar. Posteriormente, los balances de
las compariias dejan sentir el embate de la astringencia financiera y se reduce mucho el
crédito de estas instituciones. En este contexto de racionamiento crediticio, vuelven a
cobrar importancia las deudas interempresarias, acercandose a los niveles previos a la
reforma de 1946.

¢Qué instituciones financieras y bancarias se hallaban detras de la expansion del crédito a
las empresas analizadas? Lamentablemente, s6lo conocemos el detalle de los pasivos
documentados de Acindar. Al cierre del ejercicio de 1945, Acindar no registra entre sus
pasivos deudas documentadas. S6lo en 1946 la empresa comienza a hacer uso de estos
mecanismos de financiacion, no causalmente, momento en que se lleva adelante la reforma
financiera. Ese afio Acindar contrata diversos créditos prendarios: su balance informa al 31
de diciembre dos deudas con el Banco de Crédito Industrial Argentino por un total de 1 002
500 pesos, uno contraido para la compra de chatarra y hierro laminado y otro para la
adquisicién de maquinarias y equipos. Asimismo, registra una deuda con el First National
Bank of Boston por 200 000 pesos por la compra de hierro laminado. Estas deudas pagaban
un interés de 5%, lo que al considerar la inflacion de la época ya implicaba una tasa real

negativa.

Pero no fue hasta 1947 cuando su deuda comenzé a crecer velozmente. A fin de ese
gjercicio, la empresa habia aumentado sus deudas prendarias en 4 405 500 pesos, hasta
alcanzar la suma de 5 608 000 pesos. Los principales acreedores eran el Banco de Crédito
Industrial Argentino, con 2 595 000 pesos, luego el Banco de la Nacién, con 2 463 000
pesos y en ultimo lugar el Banco Provincia de Buenos Aires con 550 000 pesos. Las deudas
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corresponden principalmente a compras de materias primas: chatarra, palanquilla y hierro.
La tasa de interés de estos creditos se acercd a 6%, pero ante el ascenso inflacionario la
misma se hundia cada vez mas a territorio negativo. Lamentablemente no se cuenta con
datos precisos para 1948, de todos modos, la tendencia al endeudamiento continud
profundizandose y la empresa realizd las primeras emisiones de debentures, que fueron
suscritos en su totalidad por el Banco de Crédito Industrial Argentino, totalizando un monto
de 4 613 000 pesos. El interés devengado por estos titulos, segun la serie, se ubicd siempre

entre 5y 6 por ciento.

En el transcurso de 1949 la empresa acelero sus planes de expansién: para junio de ese afio,
las deudas prendarias con el Banco de Crédito Industrial Argentino llegaban a 2 000 000 de
pesos y con el Banco de la Provincia de Buenos Aires a 4 258 200 pesos. Los debentures
emitidos ya sumaban 14 197 000 pesos, todos suscritos por el Banco de Crédito Industrial
Argentino. Nuevamente, la tasa de interés se ubico alrededor de 6%, en niveles reales
fuertemente negativos. El destino de los fondos no varié sustancialmente al de los afios
previos, las deudas prendarias financiaron la adquisicion de materias primas, mientras que
los debentures a largo plazo la ampliacién de la capacidad productiva. Este ritmo acelerado
de expansion del pasivo prosigui6 en 1950. Para el cierre de ese ejercicio, Acindar duplico
sus ya elevados niveles de endeudamiento de 1949. Las deudas prendarias alcanzaron los
14 281 000 pesos Yy la deuda por debentures llegd a 42 282 000 pesos. Entre los acreedores
destacan el Banco la Provincia de Buenos Aires, con 6 062 368 pesos por compras de
hierro, el 1API1, con 4 050 366 pesos por compras de palanquilla y alambres, el Nuevo Banco
Italiano, con 2 490 880 pesos por la compra de hierro en lingotes y palanquilla, SOMISA con
1 000 000 de pesos por la compra de arrabio y el Banco Francés e Italiano con 677 000
pesos por compras de alambre. En 1950 el Banco de Crédito Industrial Argentino no
participé de la financiacion prendaria a Acindar, por lo que la aparicion de nuevos
financistas probablemente se vincule con este vacio dejado por la institucion. En cambio,
ese banco suscribié completamente y como Unico agente la gran emision de debentures
realizada ese afio, llevando su cartera de dichos titulos a la suma de 42 281 886 pesos,

125% superior a la del afio previo.
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El periodo que concluye en 1950 constituye el de mas rapido crecimiento en las actividades
de Acindar. En este caso, el incremento del pasivo y de las inversiones de la empresa esta
directamente vinculado con la instalacion de la planta siderurgica en Villa Constitucion,
Santa Fe. De forma paralela al incremento de la financiacion externa hasta aqui descrito, la
empresa aumentd los recursos propios para hacer frente a la expansion en marcha. Entre

1947 y 1950 recaudo por emisiones de acciones 62 000 000 de pesos.

Luego de 1951, la incorporacion de pasivos se ralentiza bastante, siendo el Gnico hito
importante el afio 1952, momento en que se pone en marcha la planta de Villa Constitucion
y la empresa incorpora nuevo pasivo destinado a financiar inventarios y disponibilidades.
Hacia fines del ejercicio semestral de 1951, terminado el 30 de junio, los pasivos de
Acindar manifestaban poca variacion respecto al ejercicio previo. Los créditos prendarios
disminuyeron a 11 832 000 pesos, siendo los principales acreedores el Nuevo Banco
Italiano, con 4 960 810 pesos por lingotes de hierro y palanquilla, el Banco de la Provincia
de Buenos Aires, con 4 377 297 pesos por hierro laminado, el 1AaPI, con 1 651 196 pesos por
palanquilla y aluminio en lingote y SomisA, con 843 100 pesos por arrabio. Mientras que el
Banco de Credito Industrial Argentino tenia en su cartera debentures por un saldo de 41
654 000 pesos, y se mantuvo ausente de los créditos prendarios. Pero en 1952 con la
entrada en marcha de la nueva planta industrial, las necesidades de financiamiento se
expandieron notablemente, junto al crecimiento del giro de la empresa. El crédito prendario
aumento fuertemente y alcanzé los 42 906 000 pesos. El principal financista de la empresa
fue el 1API, que aportd 17 796 498 pesos para la compra de palanquilla procedente de
Bélgica, Alemania y Japon. En tanto, el Banco de la Provincia de Buenos Aires asistio al
financiamiento con 12 692 091 pesos, para la adquisicion de chatarra, hierro, tochos y
palanquilla, mientras que el Banco de Crédito Industrial Argentino aporté 10 200 000 pesos
para la compra de palanquilla y hierro. Esta institucion también elevd su financiamiento

mediante la adquisicion de debentures, incrementando sus tenencias a 45 846 000 pesos.

Mas alla de la aceleracién de 1952, vinculada con la puesta en marcha de la planta de Villa
Constitucién, la tendencia al deterioro de las fuentes de financiacidn no se revirtié durante

el resto del periodo peronista. Los datos de marzo de 1953 asi lo muestran: el crédito
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prendario se redujo en mas de 25% a 31 772 000 pesos y la empresa finalizé su programa
de emisién de debentures, quedando el saldo en manos del Banco de Crédito Industrial
Argentino en niveles similares al del afio previo. Lamentablemente, la fuente de este afio no
permite profundizar en la composicion de las deudas discriminando por institucion. En el
transcurso de 1954, al igual que el afio previo, la restriccion financiera se hizo notoria. A
fines del mes de julio, los créditos prendarios alcanzaron los 31 293 000 pesos, cayendo
marginalmente respecto a marzo de 1953. El Banco de Crédito Industrial Argentino lidero
el crédito con prendas por 18 500 000 pesos, destinadas a la adquisicién de equipos
industriales y repuestos varios, le siguié en importancia el Banco de la Provincia de Buenos
Aires, con 11 986 000 pesos otorgados para la compra de hierro elaborado, palanquillas,
alambron, alambre y flejes. Por altimo, el 1API particip6 con 807 174 pesos por la compra
de palanquilla belga. A todo esto, el saldo de debentures en poder del Banco de Crédito
Industrial Argentino se redujo a 37 598 000 pesos. El racionamiento crediticio fue
especialmente fuerte durante el ejercicio que termind en junio de 1955. El crédito prendario
sufrié una marcada contraccion, cayendo 88% hasta la suma de 4 456 000 pesos. El Banco
de Crédito Industrial Argentino aportd 2 800 000 pesos, mientras que el Banco de la
Provincia de Buenos Aires aporto el saldo restante de 1 656 000 pesos. Los debentures en

poder del Banco de Crédito Industrial también descendieron hasta los 37 609 943 pesos.

Analizadas globalmente las fuentes de financiacion durante el Peronismo, destaca la
participacion del Banco de Crédito Industrial Argentino (Rougier, 2001), que tuvo una
importante participacion en la financiacion prendaria y brindé un apoyo clave para la
expansién de la capacidad productiva a través de la suscripcion de los debentures. EI Banco
de la Provincia de Buenos Aires también brindé un apoyo importante para financiar la
adquisicion de materias primas, ubicandose sélo por detras del Banco de Crédito Industrial
Argentino. También encargado de financiar la provision de materias primas, el IAPI otorgd
importante asistencia a la empresa. El resto de la financiacion provino de diversas entidades
privadas y publicas como el Nuevo Banco Italiano, el Banco Francés, el Banco de la
Nacion Argentina y SoOMISA. La dindmica a través del tiempo fue bastante consistente con
el conjunto de indicadores analizados previamente: se registrd una importante expansion

hasta 1950, un amesetamiento hasta 1952 y una retraccion constante hasta 1955. En general
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las tasas pactadas se ubicaban entre 5 y 7% anual, con lo que se significaron la mayor parte

del periodo tasas reales negativas.

La rentabilidad

La evolucion de las utilidades de ambas empresas manifiesta tendencias similares hasta
1950, fecha en que la crisis econdmica afecta notoriamente a Alpargatas, mientas que
Acindar sigue expandiéndose hasta 1953. La memoria de ese afio manifiesta la seria
disminucion de la produccion y las ventas como consecuencia de la escasez de materias
primas dado el virtual cierre de la importacion. La produccion de ese afio fue cerca de 20%
inferior a la del afio previo, hecho que repercutié en los niveles de utilidad de la compafiia.
Alpargatas, en cambio, sufrio los efectos de la crisis con antelacion y vio caer fuertemente
sus utilidades entre 1951 y 1952. Este hecho se vincula probablemente con la retraccion del
consumo masivo, en un ramo donde la sustitucién de importaciones estaba fuertemente
avanzada. Por su parte, Acindar parece no haber sentido los embates del mercado en
retraccion por la posibilidad de seguir avanzando en la sustitucién de importaciones y su
negocio sélo se vio entorpecido ante la falta de materia prima en 1953. Una vez superados
los efectos adversos de la crisis de entre 1951 y 1953, las utilidades de ambas empresas
volvieron a crecer hasta el final del periodo, aunque las de Alpargatas marcaron una ligera

retraccion en 1955.

Aunque la magnitud de las utilidades brinda cierta informacion referente a la evolucion de
una empresa, dista de ser un indicador idéneo ya que no coloca estos resultados en relacion
con el activo necesario para producirlos. En cambio, esta informacion la provee el resultado
sobre activo, que indica la masa total de riqueza generada por la empresa en relacion con el
total del activo que emplea. Es un primer indicador sobre la rentabilidad por unidad de
activo y remite al potencial econdmico de la empresa. Como se aprecia en el gréfico I, a
pesar de la volatilidad de los resultados, este indicador parece haber sido levemente
superior para Acindar que para Alpargatas. Es interesante notar el movimiento opuesto del
resultado sobre activo hasta el afio 1952. Esto puede vincularse al efecto de la inflacion

sobre la posicion financiera neta de las empresas, que fue muy desigual entre Acindar y
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Alpargatas, no obstante, también deben tenerse en cuenta las diversas trayectorias entre los
sectores dedicados al consumo masivo y aquellos destinados a proveer a la industria y a
sustituir importaciones. Probablemente, ante el mismo escenario econdmico, la
performance de estos sectores haya diferido en funcion de las politicas economicas

adoptadas.

25%

Gratico I: Retorno sobre Activo en % anual para Alpargatas Yy
20% Acindar* .

/" \
A N WAN
- GG A N
N A N <
/N N

1946 1947 1}4/ 1949 1950 951 1952 /M 1954 1955
\__/
-10% ~/

-15%

0%

-20%

= Alpargatas = Acindar

*El resultado para Acindar de 1951 se calculd con base en un ejercicio de seis meses.
Fuente: elaboracion propia en base a Balances, Resefias y Cuadros econémicos publicados en el Boletin
Semanal de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

Otra forma de aproximarse al andlisis de la rentabilidad es a través del retorno sobre
patrimonio neto. Este indicador, a diferencia del resultado sobre activo, permite conocer la
utilidad que queda en manos del accionista, en funcién con el capital propio que aporta. Ya
no remite al potencial econdmico de la empresa, sino a la capacidad de generar utilidades
para el empresario. Desde el punto de vista del inversor, este es el principal indicador de
rentabilidad a tener en cuenta, ya que da una aproximacion de la rentabilidad que va a
obtener a titulo personal. Asimismo, suele ser el ratio que los empresarios consideran a la
hora de evaluar nuevas inversiones, por lo que su dinamica tiene gran impacto sobre el

ritmo de acumulacién de capital en una sociedad.
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Hasta 1952 el resultado sobre patrimonio neto de Acindar es muy superior al de Alpargatas,
lo que puede verse en el grafico Il. La media anual aritmética en el primer caso es de
29.45%, mientras que en el segundo caso es de 9%. Para todo el periodo, estos indicadores
son 22.3% para Acindar y 9% para Alpargatas. Los fuertes resultados positivos de Acindar
entre 1949 y 1952 se vinculan al efecto de la inflacion sobre sus deudas y la puesta en
marcha de su planta en 1951. Alpargatas en cambio, menos apalancada, se vio menos
beneficiada por el efecto de la inflacion sobre su pasivo. Es probable que estos resultados
sean acordes con lo que sucedid a nivel sectorial, lo que explicaria en parte la llegada de
nuevas inversiones al sector metalirgico y el estancamiento del sector textil durante los

ultimos afios del Peronismo.
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*El resultado para Acindar de 1951 se calculd con base en un ejercicio de seis meses.
Fuente: elaboracion propia en base a Balances, Resefias y Cuadros econémicos publicados en el Boletin
Semanal de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires

La contribucion de los resultados financieros a las utilidades

La divergencia entre el resultado sobre activo y resultado sobre patrimonio neto ya nos
otorga una primera aproximacion a lo que puede ser el peso de los resultados financieros. Si
una empresa obtiene un resultado sobre activo superior al costo del dinero, su resultado

sobre patrimonio neto sera mayor que el resultado sobre activo. En tanto y en cuanto este
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endeudamiento se realice a tasas reales positivas, en general significard una pérdida para la
empresa, por lo que su resultado financiero sera negativo. En este caso, estamos frente a
una situacion en que las empresas aprovechan el apalancamiento para impulsar los
resultados a sus accionistas, pero siempre cargando con un costo financiero real. En el caso
de que el endeudamiento se realice a tasa negativa, que fue lo mas frecuente en Argentina
de 1946 en adelante, la empresa no sélo aprovechard el efecto apalancamiento, sino que
recibira directamente un componente de subsidio. En esta situacion, la firma probablemente
presente resultados financieros positivos, que se suman a los resultados operativos,
principal fuente de ganancias de toda empresa en condiciones de normalidad. En el caso de
Alpargatas estamos frente a la primera situacion: una empresa que utiliza el apalancamiento
para potenciar sus resultados, pero cargando un costo financiero real, mientras que el caso
de Acindar se verifica la segunda variante: una empresa gque directamente recibe subsidios a

través del crédito a tasas negativas.

El desglose de los resultados de Alpargatas presentado en el gréafico Ill, revela que el
grueso de sus utilidades tuvo por origen el resultado operativo y no el financiero. Con
excepcion del afio 1951, donde la fuerte inflacién erosiond el peso de sus pasivos, la
empresa siempre obtuvo resultados financieros negativos. Aunque a primera vista esto
parece algo l6gico para una empresa en condiciones de normalidad, no debe olvidarse que
Alpargatas operaba en un contexto inflacionario de tasas fuertemente negativas, y aunque
en menor medida que Acindar también tuvo acceso al crédito. La causa de los recurrentes
resultados financieros negativos para Alpargatas radica en su alta tenencia de activos
financieros. Esto significo para la empresa una posicion financiera neta positiva, es decir,
durante la mayor parte del periodo tuvo mas activos financieros que pasivos. De este modo,
el efecto de la inflacion no sélo devalud su pasivo, sino que también contribuy6 a licuar su
activo. Las tenencias mas afectadas por su volumen fueron las de titulos publicos y las
disponibilidades. Este proceso fue especialmente fuerte a inicios del periodo analizado,
donde la empresa mantuvo gran proporcion de su activo invertido en titulos publicos. No
obstante, resulta llamativo el hecho de que la direccion no haya podido disminuir el activo

financiero significativamente para aminorar el efecto adverso de la inflacién o incrementar
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pasivos. La gestion financiera de la empresa disto de ser la mas adecuada, acorde al entorno

importante y le reportd importantes pérdidas.

Graéfico I11: Resultados operativos y financieros de Alpargatas

40000
30000

= ulinll

-10000 1946 1947 1948 1949 1950

-20000
-30000

2 1953 1954 1955

m Resultado operativo (en miles de pesos de 1945)
m Resultado financiero (en miles de pesos de 1945)
Utilidades totales

Fuente: elaboracion propia en base a Balances, Resefias y Cuadros econédmicos publicados en el Boletin
Semanal de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires

A diferencia de Alpargatas, Acindar pudo aprovechar mejor la expansién crediticia durante
el Peronismo. La ratio de apalancamiento ya es evidencia concreta de este fendmeno. Por
otro lado, la fuerte dispersion entre su resultado sobre activo y resultado sobre patrimonio

neto indica que el impacto del financiamiento sobre sus resultados fue mayusculo.

Los resultados desagregados de Acindar que se presentan en el grafico IV, muestran
claramente la magnitud del resultado financiero en relacion con las utilidades totales de la
empresa La importancia de los mismos fue tal que explicé més de 70% de todas las
utilidades realizadas por la empresa. El apalancamiento masivo de Acindar, a través del
sistema bancario (especialmente de los debentures suscritos por el Banco de Crédito
Industrial Argentino), pero también del crédito prendario, coloco a la empresa en una
posicion financiera neta ampliamente deudora y a tasas de interés nominales menores a 6%.
Con tasas de inflacion superiores a 30% entre 1948 y 1951, no es de sorprender que su
pasivo se licuara velozmente. La estrategia seguida por Acindar contrasta fuertemente con

la de Alpargatas, no s6lo aumento su exposicion a las deudas, sino que mantuvo niveles
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minimos de activos financieros. Esos activos nunca pasaron 20% del total, situandose en

promedio cerca de 10 por ciento.

Gréfico 1V: Resultados operativos y financieros de Acindar
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Fuente: elaboracion propia en base a Balances, Resefias y Cuadros econdmicos publicados en el Boletin
Semanal de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires

Si bien estos resultados por desvalorizacion de pasivos fueron muy importantes hasta 1951,
a partir de 1952 y 1953 los resultados financieros comenzaron a disminuir. Incluso mas,
como se observa en el grafico V, la posicién financiera neta comenz6 a tornarse menos
negativa, en el caso de Acindar, y fuertemente positiva, en el caso de Alpargatas, luego de
las medidas de restriccion del crédito a la industria entre 1952 y 1953. Con ello, esta fuente

de ganancias extraordinaria se vio fuertemente limitada.
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Las empresas en el mercado

¢Como evalud el mercado bursatil estos resultados econémicos? Una primera aproximacion
al problema la tenemos a partir del estudio de la capitalizacion bursatil de las empresas. El

gréfico VI exhibe los valores de mercado de Alpargatas y Acindar en pesos de 1945.
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Grafico VI: Capitalizacion de bursatil de Alpargatas y Acindar en
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Una vez més, volvemos a comprobar el rapido crecimiento de Acindar en relacion a
Alpargatas. En pocos afios de trayectoria, la empresa, que comienza a cotizar en 1948 y
que era muy pequefia en relacion a Alpargatas, llega a igualar su valor de mercado. De
1950 en adelante, la valuacion de ambas empresas fue practicamente similar, fluctuando en
funcion del ciclo econdmico y bursatil. Para completar el analisis, debemos ajustar estos
valores en funcion del valor de libros de las empresas. Asi, podremos controlar el valor de
capitalizacién por el crecimiento patrimonial propio de la empresa, lo que permitira aislar
las fluctuaciones del mercado de la evolucion propia de la comparfiia. Para ello
presentaremos el ratio Q de ambas compafiias, indicador que da cuenta del cociente entre la
capitalizacién de la empresa y su valor de libros. Un valor superior a 1 refleja un interés en
el mercado y posibilita a las empresas la recaudacion de nuevos capitales. Un valor inferior
a 1 apunta a una marcada apatia del mercado, ya sea por problemas generales de la plaza o
especificos de la empresa. En el grafico VII podemos observar estos indicadores para
Alpargatas y Acindar.”

™ Los célculos de ratio Q para Alpargatas presentados en este capitulo difieren de los presentados en el
capitulo anterior, ya que fueron estimados a con metodologias diferentes. En el capitulo anterior, el ratio Q se
calculé como la razon entre los valores corrientes de la capitalizacion bursatil y la suma de capital y reservas.
En este capitulo, se ha re estimado el patrimonio neto de la empresa, llevandolo a moneda homogénea y
deflactdndolos a un afio base, 1945. Lo mismo ha sido realizado con la capitalizacion de la empresa, que se ha
calculado a precios de 1945. Por este motivo, el ratio Q aqui presentado es menor que el del capitulo previo,
aunque sigue las mismas tendencias. Por otro lado, no juzgamos pertinente la realizacion de ajustes por
inflacion en el capitulo anterior, ya que el impacto de la inflacidn se centra Unicamente en os Gltimos afios del
periodo, con lo que a pesar de ciertas distorsiones en los valores absolutos presentados, las tendencias
generales y conclusiones del trabajo no se han visto muy afectadas. Para este capitulo en cambio, como
estamos de Ileno en un periodo inflacionario, se opté por realizar tales ajustes.
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3,5 Grafico VIT: Ratio Q de Alpargatas y Acindar
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Estos indicadores permiten un analisis mas profundo que el simple estudio de las
capitalizaciones individuales. En primer lugar, se hace bien clara la tendencia general a la
baja del mercado que habia sido descripta en el capitulo Il del trabajo. La mera
capitalizacién bursétil escondia el hecho de que las compafiias siguieron creciendo durante
el periodo, por lo que una expansion del valor de mercado, que es lo que vemos en el caso
de Acindar, no necesariamente apunta a una mejora del mercado en si 0 de mejores
métricas de valuacion. Por el contrario, el ratio Q de ambas empresas muestra la tendencia
general a la caida en las cotizaciones, que fue especialmente fuerte en 1952 y 1953, durante
el piso de la crisis, pero que con la reactivacion posterior no recuperé los maximos previos.
Por otro lado, esta caida en las valuaciones parece estar bastante relacionada con la
disminucion del retorno sobre patrimonio neto evidenciada anteriormente. Ninguna de las

dos empresas recupero luego de 1952 los elevados niveles de rentabilidad previos.

Pero esta caida en los niveles de rentabilidad y valuaciones bursatiles, no necesariamente
parece haber ido acompafada por una disminucion en igual sentido en la distribucion de
ganancias. A lo largo del periodo 1946 — 1955 Alpargatas distribuyo una media anual de 96
millones de pesos (constantes de 1960), cifra en linea con la del periodo 1935 - 1945 de 92

millones. Para Acindar en cambio no podemos hacer comparaciones, por iniciar su
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actividad en 1942. De todos modos, la distribucion de ganancias fue también elevada,
alcanzando una media anual de 78 millones de pesos de 1960 entre 1946 y 1955. A
diferencia de las empresas analizadas en el capitulo Il, estas empresas parecen haber
mantenido una politica de dividendos bastante favorable a los inversores. No obstante, una
caida en su rentabilidad ya se deja adivinar luego de 1952, lo que se evidencia en la
disminucion del retorno sobre patrimonio neto y en cierta retraccion del dividendo abonado
en 1953, 1954 y 1955. Aunque no podemos afirmar que se deba estrictamente a un cambio
en la tendencia, debido a lo favorable de los afios previos y lo escaso de recorte
cronoldgico, para los afios entre 1953 y 1955 ambas empresas disminuyeron la distribucion
de ganancias. Alpargatas, que habia distribuido una media anual de 104 millones de pesos
entre 1946 y 1952, pag6 en promedio 78 millones entre 1953 y 1955. Acindar en cambio,
casi no distribuy6 ganancias. Entre 1953 y 1955 pagd a sus inversores una media anual
cercana a 2,50 millones de pesos, contra una media anual para 1946 — 1952 superior a los
111 millones de pesos’®. De todos modos, esta disminucién debe relativizarse, ya que bien
podria haber estado explicada por la gran caida en los niveles de liquidez bancarias y del
crédito al sector, no necesariamente respondiendo a un deterioro econdémico de las
empresas. Asi y todo, esto que bien podria pensarse transitorio en funcion del ajuste
monetario del periodo, se convirtié en la norma posterior a 1952, nunca recuperandose los
niveles de crédito bancarios, ni de distribucién de ganancias, con lo que da para pensar si
verdaderamente la crisis de 1952 no fue realmente el inicio (o profundizacion) de la
tendencia de retroceso econdmico Yy financiero que se extendio incluso mas alla del marco

cronoldgico del presente trabajo.

Reflexiones finales

A lo largo del capitulo hemos podido comprobar el importante impacto de la reforma
financiera de 1946 y la expansion del crédito bancario sobre la situacion de dos empresas
industriales. En primer lugar, se ha constatado una importante expansion del crédito. La
reforma de 1946 fue efectiva en promover la distribucion del crédito al sector industrial,

gue como vimos incremento fuertemente sus inversiones entre 1946 y 1949. Por otro lado,

" Todos los valores son en pesos de 1960.
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también se ha comprobado el importante aporte de la tasa de interés negativa a los
resultados de las empresas, especialmente en los afios de elevada inflacion. Aunque el
impacto de la expansion del crédito fue especialmente fuerte durante los primeros afios y
hasta 1949, con las medidas de ajuste emprendidas entre ese afio y 1952 el crédito
disponible para las empresas se redujo marcadamente. En este contexto, que a su vez se
sumaba a una importante restriccion externa y cierre de importaciones, las empresas
analizadas redujeron fuertemente el ritmo de inversiones y evidenciaron algunos problemas
de liquidez. Otro punto importante del analisis es que hemos podido comprobar trayectorias
sectoriales divergentes en la asignacion del crédito. Estos hallazgos, en cierta medida
replican las tendencias de crecimiento del stock sectorial de la industria manufacturera, con
lo que parecen haber sido patrones generales y no especificos de los casos analizados.
Acindar, empresa representante del sector sidero — metallrgico, recibié asistencia crediticia
en proporciones muy superiores a Alpargatas. Sin duda, esta desigualdad se basé en los
objetivos de politica econémica de promover al sector mas moderno de la industria,
vinculado a la industria pesada, y en este caso enmarcado en el Plan Siderdrgico. Por otro
lado, esto permite suponer que la asistencia crediticia apunto, al menos en los afios donde el
crédito fue abundante, a fomentar una sustitucién de importaciones mas compleja que la

prevaleciente en los afios previos.

Sobre los resultados econdmicos de las empresas, la investigacion sugiere que los mismos
se mantuvieron en niveles elevados hasta el impacto pleno de la crisis en 1952. Para el
periodo 1946 — 1950, los retornos sobre patrimonio neto de ambas empresas fueron muy
elevados, aunque sea por el aporte del crédito subsidiado, como muestra el caso de Acindar.
A partir de 1950-1952, todo parece indicar cierto debilitamiento en la situacion econémica
de las empresas, lo que se verifica parcialmente en una disminucion de los dividendos
distribuidos respecto a los afios previos. No obstante, analizados en bloque, los afios del
Peronismo, no muestran una caida significa en los niveles de utilidades y dividendos
distribuidos por Acindar y Alpargatas. En este sentido, no hemos podido comprobar
plenamente la hip6tesis de Arnaudo (1975), que ya desde 1949 encuentra resultados
econdémicos bastante adversos. Tampoco hemos podido hallar una caida marcada en la

distribucion de ganancias respecto a la década 1935 - 1945, como hemos visto en otras
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empresas participantes del mercado bursatil en el capitulo Il. Estas inconsistencias, bien
pueden deberse a la falta de representatividad de las empresas estudiadas en este capitulo,
0 a que el proceso de declive no fue tan pronunciado como ciertos indicadores previos

permitian suponer.

A pesar de no poder llegar a una conclusion acabada sobre el periodo, nos quedamos con
un par de ideas para seguir avanzando en el andlisis respecto al problema general de la
investigacion en el proximo capitulo. Aunque no hallamos una caida generalizada en el
nivel de utilidades de las empresas, si es verdad gque estas detienen su expansion. Es decir,
los niveles de rentabilidad del segundo gobierno Peronista, claramente no han sido
superiores a los del primero, al contrario, parecen haber sido algo menores. Por otro lado,
aunque los dividendos no caen en la magnitud que suponiamos, no es menos cierto que
disminuyen algo luego de 1952. Es posible, que el Peronismo no haya sido un periodo tan
adverso para las empresas participantes del mercado como esperabamos, no obstante,
conjugando estos elementos aislados, podemos llagar a pensar que constituye el punto de
quiebre de la trayectoria expansiva y el inicio de una mucho més adversa, que cobrara
pleno vigor durante la década siguiente. Parte de esto lo hemos podido observar en la
dependencia extrema del crédito subsidiado de Acindar. Sin el recurso a tasas negativas,
sus resultados hubiesen sido muy inferiores y hasta pérdidas para varios afios, lo que va en
linea con lo que sostiene Arnaudo (1975). Esta dependencia extrema del sector industrial
del crédito barato parece ser una norma del periodo que se inicia en 1946. En cierto modo,
puede plantearse la hip6tesis de que la crisis del sistema bancario y la restriccion profunda
del crédito en los afios siguientes va a estar vinculado con las crecientes dificultades
financieras, pero sobre todo econdémicas del sector industrial durante los afios 1960. No

obstante, estos todavia no son los problemas de la primera mitad de los afios 1950.

La retraccion de las valuaciones de las compafiias, si bien puede apoyarse en estos
indicadores relativamente adversos que repasamos, probablemente se explique mas como
una vuelta a niveles de normalidad, luego de la gran burbuja de 1946 — 1949 y restricciones
en la liquidez del mercado, que como signo generalizado de una disminucion en las

ganancias de las empresas. A pesar de cierto deterioro en este frente, todo parece indicar
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que para fines del gobierno Peronista todavia cabian expectativas favorables sobre una
resolucion satisfactoria de la situacion econdmica de las compafiias y un retorno a cierta
prosperidad una vez superados los aspectos mas desafiantes del periodo: el acceso a bienes
de capital e insumos importados y ciertos problemas de liquidez, especialmente luego de
1952. Si bien el primer punto tuvo una solucién relativamente favorable, y permitié un
nuevo ciclo de expansion econdmica, no significO una mejora directa en la situacion

econOmica de las empresas, que por el contrario, continu6 degradandose.
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Capitulo V: Mercado, empresas y rentabilidad durante la década de 1960

Introduccion

El capitulo Il del trabajo ha presentado los principales indicadores de la evolucion bursatil
entre las décadas de 1930 y 1960. Hemos podido comprobar que entre la década de 1930 y
fines de la década siguiente, la negociacion en acciones en el recinto bursatil crecio
fuertemente, permitiendo a los inversores la realizacién de importantes ganancias. Luego,
con la desaceleracion de la economia durante la década de 1950, la negociacion en acciones
se retrajo en cierta medida, pero volvio a aumentar con fuerza hacia fines de la misma e
inicios de los afios 1960. En este contexto, aunque los inversores no pudieron mantener las
elevadas ganancias del periodo previo, tampoco soportaron pérdidas muy elevadas. Pero
este escenario se modificd veloz y dramaticamente luego de 1960. En pocos afios entre
1961 y 1969, la actividad bursatil virtualmente desaparecio, lo que representd para los
inversores perdidas de hasta el 75% de su capital. Existen numerosas interpretaciones de
este proceso, muchas de las cuales han sido presentadas y discutido en el estado de la
cuestion y el capitulo 1. No obstante, la evidencia reunida sugiere que existe una estrecha
relacion entre la capitalizacion bursétil y la distribucion de ganancias de las empresas.
Aunque esta relacion parece obvia, no ha recibido suficiente atencion en la literatura previa,
que a pesar de haberla reconocido, ha preferido focalizarse en problemas de indole

institucional e inflacionarios.”

Retomando el problema de la dindmica empresarial y bursétil arriba recortado, el capitulo
I11 ha presentado la evolucién de la empresa Alpargatas entre las décadas de 1920 y fines
de 1940. Al menos para el caso de Alpargatas, se ha probado que la mejora en la cotizacion
de sus papeles se vincula directamente con la mejora de su rentabilidad, el crecimiento de
su patrimonio neto y el aumento en la distribucién de ganancias. Esta evidencia invita a
pensar que un fendmeno similar podria explicar la mejora generalizada de la actividad

bursatil, que responderia principalmente a una mejora en la situacion de las empresas y de

"> por ejemplo, CEMLA (1968a), Noya (1970), Berardi (1974), Streb (1998), Padros de la Escosura &
Villarroya (2004) y Corso (2015).
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la economia en general (o al menos del sector manufacturero, sector predominantemente

representado en el mercado bursétil luego de 1940).

El capitulo 1V ha profundizado en el estudio de dos empresas durante un periodo crucial en
lo relativo a la trayectoria bursatil, que fue el primer Peronismo. Por un lado, el primer
gobierno Peronista marco el punto méximo de cotizaciones bursétiles, lo que implica que a
su vez fue el punto de partida de la trayectoria descendente posterior. Por otro lado,
diversas investigaciones han sefialado la crisis de 1949 como una bisagra entre un ciclo de
dinamismo empresarial (al menos industrial) que habria abarcado desde mediados o fines
de los afios 1930 hasta la crisis de 1949 y el inicio de un periodo mas aletargado, que se
extenderia al menos durante la década de 1950.” El estudio de los casos de Acindar y
Alpargatas ha probado que las empresas continuaron obteniendo a lo largo del periodo
importantes ganancias, aunque luego de 1950 fueron sensiblemente menores a las de los
afios previos. A partir de 1950, el nivel de las utilidades comenzo a reducirse respecto a los
maximos de mediados de la década de 1940. En este sentido, los resultados econémicos de
las empresas parecen haber ido en la misma direccidn que las cotizaciones y la distribucién
de dividendos. No obstante, la principal novedad del periodo es la irrupcion del crédito
subsidiado como componente de los resultados de las empresas, fendmeno que se evidencia
sobre todo en el caso de Acindar. Asi, aunque el resultado final de las empresas se mantuvo
mas 0 menos estable, cierta evidencia permite suponer que esto fue posible principalmente
por el acceso al crédito barato, y de no haber mediado el mismo, los resultados hubiesen

sido mas adversos, fendmeno previamente sefialado por Arnaudo (1975)."

Para la década de 1960 tenemos en cambio menos certezas. Aungue sabemos que las
cotizaciones bursatiles disminuyeron fuertemente y el reparto de ganancias practicamente

desaparecio, no existe consenso respecto a la situacion economica de las empresas. Surgen

"® Elias (1969) pone de manifiesto una retraccion en el stock de capital fijo del sector manufacturero entre
1950 y 1955, mientras que Arnaudo (1975) sefiala que luego de 1946 y especialmente de 1949 la rentabilidad
del sector industrial desciende fuertemente. Asimismo, la crisis de 1949 es comprendida por la literatura como
un punto de inflexion en la trayectoria econémica Peronista. Al respecto ver Diaz Alejandro (1975),
Gerchunoff & Llach (1998), Cortes Conde (2002), Rougier (2012).

" para un analisis en profundidad de esta dinamica, remitimos al lector al capitulo 111 de la tesis. Sobre la
reforma financiera de 1946 pueden consultarse Olarra Jiménez (1968), Rougier (2007), Barbagallo & Rougier
(2017), Rougier & Sember (2018).
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sobre este punto varios interrogantes ¢Podrian haber marchado escindidas las esferas
financieras y reales de la economia? ¢Podrian existir empresas pujantes en un contexto de
marcado deterioro financiero? ¢Podrian estar realizando pinglies ganancias las empresas,
pero reteniendo las mismas en lugar de distribuirlas a sus accionistas? La respuesta es que
no lo sabemos. Como ya sefialamos en el estado de la cuestion, no existe consenso en los
trabajos previos respecto a la situacion de las empresas durante la década. Si bien algunos
trabajos como los de Martineja et al. (1967), FIEL (1971), Arnaudo (1975) y Rougier
(2009) apoyan la idea de un marcado deterioro econémico y financiero, existen otros como
Petrei (1973) y Guerberoff (1977) que presentan conclusiones mas optimistas. Para
complejizar mas aun el panorama, debe tenerse en cuenta que entre 1964 y 1974 el sector
manufacturero local experimenté un marcado aumento en los niveles de produccion y
productividad, lo que fue acompafiado de una importante mejora en el salario real’®.
Asimismo, hacia fines de la década de 1960 diversas empresas manufactureras comenzaron
a exportar y se dieron importantes avances en ramas industriales complejas, como la

siderurgia, la quimica, la automotriz y la electrénica’™.

Habida cuenta de la multiplicidad de interpretaciones y evidencia contrapuesta, resulta
relevante indagar en la situacion de las empresas durante la década de 1960, especialmente
en virtud de la gran caida de sus cotizaciones en el mercado. La investigacion sugiere que,
al igual en los periodos previos, las cotizaciones siguieron los movimientos del dividendo,
y que este a su vez, fluctud en relacion a la rentabilidad de las empresas. Las conclusiones
presentadas a continuacion se hallan en linea con las de Martineja et al. (1967) y Arnaudo
(1975): un conjunto representativo de empresas industriales no sdlo no repartié ganancias a
lo largo de la década, sino que también redujo su patrimonio neto, lo que estaria dando a

entender que registraron pérdidas o ganancias muy bajas.

El capitulo se estructura del siguiente modo. El primer apartado hace un repaso por algunos
de los trabajos resefiados en el estado de la cuestion sobre rentabilidad empresarial en la

década de 1960. La siguiente seccion brinda una primera aproximacion a la situacion de las

"8 Sobre estos temas ver Gerchunoff & Llach (1975), Heymann (1980) e Ifiigo Carrera (2007).
" Schvarzer (1996).
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empresas estudiando la relacién entre ganancias, dividendos y valuacion bursatil. Luego, se
presentan estimaciones de rentabilidad para este grupo de empresas. Por ultimo,
introducimos nuestras reflexiones finales, donde tratamos de integrar los resultados de
nuestra investigacion en el contexto de los trabajos previos y el entorno econémico general

de la década.

Para la elaboracion de series de utilidades y dividendos hemos utilizado la misma canasta
de empresas a la que referimos en el capitulo 1l. Para profundizar el estudio de algunos
problemas especificos de valuacién y rentabilidad se ha tomado una muestra mas pequefia,
que incluye a las empresas Acindar, Alpargatas, Bagley, Celulosa y Terrabusi, de las que se
presentan diversos indicadores de valuacién y capitalizacion. Por ultimo, se ha procedido a
realizar una estimacion de la rentabilidad de estas empresas. En todos los casos, se ha
trabajado a partir de informacion publicada en los Estados Contables respectivos a cada
compafiia aparecidos en el Boletin Semanal de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires
(BCBA). Ocasionalmente haremos referencia a otros trabajos, los que indicaremos

oportunamente.

Rentabilidad empresarial durante los afios 1960

¢ Qué sabemos sobre la rentabilidad de las empresas argentinas durante la década de 1960?
Como presentamos en el estado de la cuestion, un primer grupo de trabajos ha elaborado
diversos indicadores de rentabilidad global del capital o para sectores especificos de la
economia a partir del trabajo con informacidon proveniente de cuentas nacionales. Sobre
este grupo no profundizaremos ya que los resultados de sus trabajos en general captan una
dimensién macro, que escapa a los fines micro del analisis propuesto. A nosotros nos
interesa mas conocer la rentabilidad del capital desde la dptica del empresario, que la
productividad (o rendimiento) del capital a nivel social o agregado, que es general a lo que
tienden este tipo de estudios. Por otro lado, consideramos que tienen varios puntos débiles a
nivel metodolégico ya que parten de informacion de dudosa calidad. Los problemas sobre

la construccion de series referentes a inversion y capital fijo han sido claramente expuestos
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en Sourrouille (1978), mientras que Randall (1976) ha sefialado la variabilidad en las

estimaciones de producto industrial.

Otro conjunto de trabajos ha realizado estimaciones sobre la rentabilidad del sector
industrial en base al estudio de estados contables. Aunque a piori resultan mas sélidos a
nivel metodoldgico, ya que se conoce un poco mejor la metodologia y pormenores de
construccion de estas fuentes, estos trabajos no estan exentos de problemas. En este punto,
el principal obstaculo radica en la distorsion que produce la inflacion sobre la valuacion de
los activos fijos y las cuentas de resultados. En un contexto inflacionario, como el de la
Argentina de la segunda mitad del siglo XX, la informacion contenida en los balances, sin
llegar a ser falsa, se halla fuertemente corrompida y debe ser sujeta a diversas correcciones
para su mejor interpretacion. La inflacion introduce varios problemas en los estados
contables. En primer lugar, reduce el valor de los activos fijos, que se hallan valuados a
costos de origen, el cual paulatinamente se diferencia del valor de reposicion o de mercado.
En segundo lugar, distorsiona el célculo de las cuentas de resultados, ya que las
amortizaciones de los bienes de uso se calculan a costo histdrico En tercer lugar, subestima
el costo de las mercancias vendidas, ya que los inventarios son valuados también a costos
histéricos (en general las empresas utilizaban el método FIFO, y recién a fines de la década
algunas pasan a LIFO, a fin de subsanar este inconveniente). Estos efectos, dan lugar a una
sobre estimacion de la ganancia y sub estimacion del activo. Por otro lado, la exposicién a
la inflacion, al margen de estos efectos contables, puede generar beneficios (pérdidas)
debidos a la desvalorizacion de pasivos (activos) financieros, con lo que las empresas
obtienen un resultado adicional por exposicién a la inflacion, que no figura en sus cuentas

de resultados, pero debe tenerse en cuenta.®

A continuacion repasaremos los trabajos mas representativos que han partido del anélisis de
estados contables: Guerberoff (1977), Petrei (1973), Arnaudo (1975), Martineja et al.

(1967) y Schvarzer (1980), de quien solo referiremos la metodologia, ya que cubre una

8 Una exposicién detallada de los problemas introducidos por la inflacién puede verse en los trabajos de
Marteneja et al. (1967) y Arnaudo (1975). El objetivo explicito de estos trabajos es dar cuenta del impacto de
la inflacion sobre la economia de la empresa.

164



cronologia diferente®. Todos ellos han tenido en cuenta los obstaculos que implica el
trabajo con estados contables y han utilizado metodologias méas o menos similares para
subsanar estos inconvenientes, principalmente en lo referente a la re estimacion del activo,
aunque con resultados muy dispares. Metodologicamente, estos estudios han iniciado el
desarrollo con la re estimacion del valor del activo fijo, pasando de los valores de origen a
los valores de mercado. Para ello, han seguido el método de inventario permanente,
computando altas y bajas, recalculando las amortizaciones y luego deflactando los valores
para expresarlos en valores constantes. En general sobre este punto los trabajos presentan
bastante acuerdo metodoldgico. La divergencia metodoldgica surge en los pasos
posteriores. Arnaudo (1975) y Schvarzer (1980) han optado por seguir un criterio de caja.
Ellos definen la ganancia de la empresa como la variacion del patrimonio en un periodo
dado, ajustado por las transacciones con sus accionistas. Asi, la ganancia de un periodo es
igual a la variacion del patrimonio durante el mismo mas el flujo de efectivo con sus
accionistas (y eventualmente directorio).®? En cambio, Martineja et al. (1967), Petrei
(1973) y Guerberoff (1977) han optado por ajustar cada una de las cuentas de resultados y
reconstruir los balances. Esto implica no solo re estimar las amortizaciones, sino el costo de
las mercancias vendidas, y el resultado por exposicion a la inflacién. Aunque a priori este
ultimo enfoque parece brindar mas informacion, suma demasiada complejidad a los
célculos, lo que termina nuevamente tornando poco confiables sus resultados®. Por otro
lado, el re célculo individual de las cuentas de resultado requiere muchas veces de
informacidn que no esta disponible en los estados contables, y se enfrenta al problema de
gque muchas empresas poseen participaciones cruzadas en otras compafiias, lo que agrega

un nuevo nivel de dificultad.

81 Varios criterios se siguieron para realizar este recorte entre la multiplicidad de trabajos existentes. En
primer lugar, se descartd analizar en esta seccién los trabajos que parten de informacion macro por los
motivos antes referenciados. Sobre los trabajos escogidos, se procuré que estuviesen representadas los
principales puntos de vista, pero sin generar una superposicion innecesaria de conclusiones redundantes.
Asimismo, los trabajos referidos cubren la mayor parte de las variantes metodoldgicas existentes. Por otro
lado, estos trabajos son algunos de los principales referentes en la discusion (particularmente Guerberoff y
Petrei). El trabajo de Schvarzer sera referido en funcién de sus aportes metodoldgicos, pero lamentablemente
sus célculos no abordan el periodo bajo estudio, sino que abarcan la década de 1970. Para un analisis mas
detallado remitimos al lector al estado de la cuestion de la tesis.

82 Pposteriormente Arnaudo complejizé su estudio desglosando de esta ganancia global el resultado por
exposicion a la inflacién del resultado operativo.

8 Justamente esta es la critica que le realiza De Pablo (1975) a Petrei.
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En funcion de estas variaciones en la metodologia, cada investigacion ha llegado a
conclusiones diversas, muchas de ellas enfrentadas entre si. El trabajo de Guerberoff (1977)
presenta el panorama mas optimista respecto a la trayectoria econémica de las empresas
locales. Su investigacion se centra en el estudio de la rentabilidad del sector de grandes
empresas industriales “estables” entre 1949 y 1967. Segun su definicion, este grupo “(...)
incluye actividades como las productoras de alimentos, bebidas, textiles, indumentaria,
algunos productos quimicos -como jabones, pinturas, gases comprimidos, productos
farmacéuticos- materiales de construccion y ciertos articulos de consumo durable”
(Guerberoff, 1977:468). Sus resultados son segmentados en base a dos periodos, 1946 —

1955y 1956 — 1967 y por propiedad del capital entre nacional y extranjero.

Tabla I: Tasas de rentabilidad estimadas por Guerberoff en % anual
desagregadas por propiedad del capital

Sobre capital propio Sobre activo
Nacionales Extranjeras Nacionales Extranjeras
Promedio anual 1949 — 1955 |3,4 4,8 2,2 2,1
Promedio anual 1956 — 1967 |4,9 9,4 3,2 6,4

Fuente: Guerberoff (1977)

Basicamente en las conclusiones refiere a cuatro fendmenos. Uno mas general, que es la
mejora de la rentabilidad entre el primer periodo (1946-1955) y el segundo (1956-1967), la
que atribuye principalmente a la irrupcién del capital extranjero con mayores escalas y
niveles de productividad (aunque el capital local también mejora su rentabilidad). Otro
fendmeno refiere al incremento en los niveles de apalancamiento de los recursos propios e
incremento del crédito bancario entre los dos periodos. Un tercer fendbmeno que sefiala
Guerberoff es el acceso diferenciado al crédito bancario entre capitales locales y
extranjeros, siendo mas favorecidos estos ultimos. El cuarto fendmeno sefiala a la
importancia creciente del crédito subsidiado como proporcidn total de los resultados de las
empresas, lo que beneficia principalmente al capital extranjero, aunque no presenta

estimaciones concretas de este aporte.
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Petrei (1973) también presenta un escenario optimista de la rentabilidad del sector
industrial en la Argentina durante la década de 1960. No obstante, su trabajo no solo
incluye el estudio de empresas y sectores “estables” de antiguo establecimiento, sino que
elabora una muestra de 591 empresas que representa a casi todo el sector manufacturero. A
pesar de la diferencia en la composicion de la muestra, no llega a resultados muy distintos a
los de Guerberoff. Aunque realiza un analisis de sensibilidad aplicando diversos criterios de
valuacion del activo fijo y depreciacion, presenta niveles minimos y maximos de

rentabilidad bastante elevados.

Gréfico I: Tasas de rentabilidad estimadas por Petrei en % anual
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Fuente: Peteri (1973)

Notese que las series presentadas siguen ajustadamente el ciclo econémico, lo que las torna
verosimiles, pero fluctian dentro de un rango muy elevado, varios puntos por encima de las
estimaciones optimistas de Guerberoff. Segun Petrei, durante la década de 1960, la
rentabilidad del sector industrial fluctu6 entre minimos del 4 y 12% anual en 1963 y
maximos del 14 y 18% anual en 1965. No obstante, estos numeros favorables han sido
criticados por De Pablo (1975), que ha sefialado errores en la metodologia de calculo de las
cuentas de resultados. Segun De Pablo, Petrei habria subestimado el costo de las
mercancias vendidas, ya que valuo los inventarios al costo de origen y no de reposicion.

Asi, este pequefio desfase en el célculo del margen bruto, seria la causa de las importantes
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ganancias que el trabajo de Petrei presenta. Corregidos estos desfases, De Pablo sefiala que

la rentabilidad de las empresas estudiadas hubiese sido nula o0 muy baja.

Arnaudo (1975) se diferencia de estos trabajos presentando un escenario mas adverso. Ha
estudiado la rentabilidad del sector industrial maduro, que define como un conjunto de
grandes empresas consolidadas, compuesta principalmente por el sector textil y alimenticio
entre los afios 1940 y 1967. Por su recorte cronoldgico y la composicion de su muestra, su
trabajo es comparable con el de Guerberoff, aunque tanto la metodologia, como los
resultados difieren. Segin Arnaudo, entre 1940 y 1945 el sector industrial registré tasas de
beneficios elevadas, pero entre 1946 y 1949 estas comenzaron a descender, para seguir
luego una trayectoria lateralizada en niveles bajos hasta el fin del periodo analizado. De
forma contraria a Guerberoff, Arnaudo sostiene que la rentabilidad del sector industrial no
registré variaciones importantes durante el periodo 1956 — 1967, respecto a la década
previa 1946 — 1955, y en cambio fue muy inferior a los méaximos de la década de 1940.
Pero sus conclusiones van mas lejos. Arnaudo sostiene que de no haber mediado el acceso
al crédito subsidiado, para muchos afios luego de 1950 las empresas analizadas hubiesen
obtenido pérdidas. Es decir, resultados operativos bajos, o hasta negativos, habrian sido

compensados con resultados financieros (mediante licuacion de pasivos) positivos.

25

Grifico II: Tasas de rentabilidad estimadas por Arnaudo en %
20 anual
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Fuente: Arnaudo (1975)
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El gréfico Il presenta las series de tasa de beneficio operativo y tasa de beneficio total
estimadas por Arnaudo. EI primer calculo, incluye en el numerador la totalidad de las
ganancias generadas por la empresa (lo que incluye también la carga de intereses abonadas)
y en el denominador la totalidad de los activos empleados por la empresa. Este célculo se
aproxima a la capacidad de la empresa de generar ganancias, al margen de como financia su
funcionamiento. En cambio, la tasa de beneficio total, busca aproximar la ganancia
realmente apropiada por el empresario, en funcion del capital propio aportado. En el
numerador incluye la ganancia de la empresa, pero en el denominador sélo tiene en cuenta
el patrimonio neto. Naturalmente, estas dos tasas van a variar en funcién del costo del
endeudamiento y el rendimiento generado por los activos. Ello explica la brecha entre
ambas series. Lo que Ilama la atencién de los célculos de Arnaudo es que las empresas, a
pesar de registrar recurrentes pérdidas operativas de 1950 en adelante (es decir, el empleo
de sus activos no genera ganancia alguna), obtienen beneficios totales positivos. Arnaudo
explica que esto se deberia a la licuacion de pasivos y el acceso a crédito bancario
subsidiado, fendmeno que ha sido analizado en profundidad en el capitulo IV. El trabajo de
Arnaudo pone de manifiesto que esta dinamica, lejos de haber sido una particularidad del
Peronismo, se convirtid en un fendmeno estructural en el funcionamiento del sector

industrial Argentino, y probablemente en uno de sus principales pilares.

El trabajo de Martineja et al. (1967) plantea un escenario incluso mas pesimista que el de
Arnaudo. Segun sus calculos, una muestra de empresas manufactureras obtuvo pérdidas en
seis de los nueve afios analizados entre 1956 y 1964, centradas principalmente entre 1956 y
1960.
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Asimismo, este trabajo pone de manifiesto las distorsiones introducidas por la inflacion en
los estados contables. En el gréafico Il pueden verse los resultados contables y los re -
estimados. Como se observa, existe una fuerte divergencia entre ambas cifras. Para los
investigadores, un problema adicional derivado de esta situacidn radica en que las empresas
debieron tributar sobre estas ganancias ficticias, deprimiendo sus magras ganancias o per

aun, amplificando sus quebrantos.

Un grupo de empresas en el mercado

Los trabajos referidos previamente no hacen mas que agregar confusién al analisis. Por el
momento, no podemos mas que sefialar que aquellos mas coherentes con la trayectoria
descendente del mercado de valores son los que apuntan a una caida en la rentabilidad
empresarial, no obstante, no contamos con base empirica para expresarnos de un modo u
otro. A continuacion presentaremos nueva evidencia que nos permitira, si no resolver el
problema mas general de la rentabilidad en la Argentina, al menos esclarecer lo que sucedia

con las empresas cotizantes en el mercado de valores.
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Un primer modo de aproximarse a este problema es a través del estudio de las empresas que
componen el indice de cotizaciones bursétiles presentado en el capitulo 11. Para ello, se ha
elaborado un indice de utilidades contables y de dividendos distribuidos en base a la
informacidn contenida en los estados contables, notas, y anexos respectivos publicados en
el Boletin Semanal de la BCBA. Las empresas contenidas en esta muestra son las de mayor
movimiento en el mercado (con excepcion de los bancos) y las de mayor capital. Por ello,
no es ilégico suponer que sean también las de mejores resultados econémicos.®* El gréafico
IV presenta el indice de utilidades y dividendos construido.
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mmm indice de dividendos abonados en efectivo 1956 =1

—indice de utilidades constantes para empresas de la muestra (Deflactado por IPM)

*Valores reales deflactados por IPM.

Elaboracidn propia en base a la canasta de empresas que componen el indice bursatil presentado en
el capitulo 1l. Datos obtenidos del Boletin semanal de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires

8 Esta muestra esta integrada por Acindar, Alpargatas, Astra, Campomar, Celulosa, EI Globo, Gral. Fabril
Financiera, Hurlingham Fabrica de Vidrios y Opalinas, Importadora y Exportadora de la Patagonia, Ingenio y
Refineria S.M. del Tabacal, Industrias Kaiser, Ledesma, Magnasco, Molinos Rio de la Plata, Papelera
Argentina (luego de 1965 fusionada con Celulosa), Protto, Rycsa, Salvo, San Pablo y Santa Rosa.
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Como se precia en el grafico IV, no es posible hallar una tendencia clara en la trayectoria
de las ganancias contables, que parecen seguir bastante estrechamente el ciclo econémico.
Por el lado de los dividendos en cambio, la tendencia es fuertemente descendente. EI monto
promedio de dividendos abonados entre 1961 y 1966 es casi la mitad de lo abonado entre
1956 y 1960. Este fendmeno es mas pronunciado si se amplia el horizonte de analisis: los
dividendos abonados entre 1961 y 1966 apenas el 10% de los abonados entre 1935 y
1940.% Alpargatas, por ejemplo, repartié entre 1935 y 1945 un promedio anual de 92
millones de pesos, mientras que entre 1961 y 1966 repartio un promedio anual de 20
millones de pesos. Si en cambio contemplamos el periodo 1960 - 1969, el promedio anual
aumenta, debido a cierta mejora en la distribucion de ganancias a fines de la década,
llegando a los 41 millones de pesos®®. Aunque Alpargatas recorté fuertemente la
distribucion de ganancias, parece no haber sido un caso extremo: muchas empresas
suspendieron directamente el reparto de ganancias, y la distribucion media de ganancias del
mercado se situd en el 0,64% del valor de mercado.®” Acindar experimenta una trayectoria
similar. Entre 1946 y 1955 distribuy6 ganancias en un promedio anual de casi 79 millones
de pesos de 1960. Durante la década de 1960, la distribucién de ganancias fue minima, con

unos escasos 22 millones de pesos distribuidos en toda la década.

Asi planteada, esta evidencia no sugiere mas que una trayectoria divergente entre las
ganancias (contables al menos) de las empresas, y el reparto de las mismas. Esto, no
necesariamente es un indicador negativo sobre el desempefio de las compafiias. De hecho,
la retencién de ganancias es una practica comdn en empresas de rapido crecimiento,
fenémeno muy difundido entre las empresas tecnoldgicas en la actualidad. En estos casos,
la retencidn de utilidades es utilizada como una estrategia para garantizar financiamiento al
margen del mercado. Aunque esto deriva en menores niveles de apalancamiento, y
probablemente en mayores costos del capital, también brinda a la direccion mayor
discrecionalidad en el manejo de sus inversiones, por lo que muchas veces es preferida. No

obstante, hay evidencia que sugiere que este pudo no haber sido el caso entre las empresas

8 Estas estimaciones son las presentadas en el capitulo 11. Para detalles sobre las mismas, referimos al
capitulo indicado.

8 En moneda constante de 1960.

8 Nos remitimos a las cifras presentadas en el capitulo I1.
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locales. En primer lugar, el analisis de la trayectoria de Alpargatas en el largo plazo, y de
Acindar durante el Peronismo, sugiere que las grandes empresas han tendido, siempre que
fue posible, a tomar recursos del mercado y evitar la re inversién directa de utilidades.®® En
segundo lugar, Guerberoff (1977) sefiala un incremento en los niveles de apalancamiento
entre la década de 1960 y el periodo previo. Por otro lado, comparativas internacionales han
situado a las empresas Argentinas como las mas abiertas al financiamiento externo, y de
mayores niveles de apalancamiento de los recursos. A mediados de la década de 1950 las
fuentes internas explicaban una proporcion del activo similar a las principales economias,
como los Estados Unidos, Alemania y Gran Bretafia (Monti, 1971). La tabla Il muestra los
resultados de un estudio citado por la Comision Nacional de Valores (1971), donde
presenta cifras para la década de 1960 que demuestran que las empresas argentinas habian
incrementado las fuentes externas de financiacion, llegando a mediados de la década, a
representar una proporcion mayor que en los paises antes mencionados. De todos modos,
debe tenerse en cuenta que no podemos realizar una comparacién directa entre estas
estimaciones, ya que parten de metodologias y muestras diferentes. No obstante, lo que
estdn dando a entender es que las empresas estan logrando acceder a fuentes externas de
financiacion en proporciones comparables al resto del mundo, con lo que no habria aqui
una particularidad local y la reinversion de utilidades no habria sido mayor que en décadas

anteriores.

Tabla I1: Financiacion propia de las empresas como % sobre el activo por paises.

Pais Afio %

Estados Unidos 1965| 60,8
Gran Bretafia 1965| 59,9
Francia 1964 | 484
Alemania 1965 46
Italia 1964 | 43,3
Brasil 1960/1961 43,2
Argentina 1965 42
Japon 1965 23

Fuente: Comision Nacional de Valores (1971).

8 Sobre estos aspectos referimos a los capitulos I11'y IV, donde se abordaron estor problemas.

173



Aunque no puede descartarse de plano que las empresas estudiadas estuviesen reteniendo
ganancias en proporciones crecientes, la evidencia hasta aqui presentada sugiere ser cautos
frente a esta hipotesis. Lo méas probable es que, como varios autores han sefialado, las
ganancias contables sean mas el resultado de distorsiones de diverso tipo, que reflejo de la
realidad de los negocios sociales de las empresas.®® Al menos, asf parece haberlo juzgado el
mercado. A lo largo de la década no sélo cayeron las cotizaciones de los papeles, lo que
dentro de cierto rango puede estar expresando un reacomodo en las valuaciones, sino que
alcanzaron niveles irrisorios. Este problema en especial sera abordado en adelante mediante
el estudio de una reducida muestra de empresas, compuesta por Acindar, Alpargatas,
Bagley, Celulosa y Terrabusi. A continuacion presentaremos una serie de indicadores
relativos a estas sociedades: paridad de las acciones, que representa el valor de mercado en
funcién del valor nominal del papel, capitalizacion de mercado y ratio Q, que pone en
relacién el valor de mercado de la empresa con su patrimonio neto. Para la construccién de
estos indicadores hemos trabajado con los estados contables publicados en el Boletin
Semanal de la BCBA y precios de cierres anuales también publicados en la misma fuente.

Como se aprecia en el grafico V, varias empresas de la muestra cotizan luego de 1964 bajo
la par, lo que por otro lado fue un fendbmeno generalizado en el mercado. Por el contrario,
unas pocas, como Alpargatas, pero especialmente alimenticias, como Terrabusi y Bagley,

cotizan sobre la par. El grafico VI presenta el ratio Q para estas mismas empresas.

Al respecto sugerimos ver Fiel (1967) y Arnaudo (1975).
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Gréfico V: Paridad de un conjunto de empresas durante los afios
1960*
10
8
6
0 1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969
B Acindar B Alpargatas I Bagley M Celulosa m Terrabusi

*No tenemos estimaciones para todas las empresas en todos los afios. No tenemos calculos para Acindar en
1964 y 1969 y para Terrabusi en 1965. La razon de la falta de estimaciones radica en que para fin de cada
afio calendario las empresas habian emitido acciones que todavia no se hallaban cotizando.

Fuente: estimaciones propias en base al Boletin Semanal de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

Gratico VI: Ratio Q de un conjunto de empresas durante 10S anos
3,5 1960*

1960 1961

B Acindar B Alpargatas I Bagley M Celulosa H Terrabusi

*Al igual que en el gréafico anterior, no tenemos estimaciones para todas las empresas, por los
mismos motivos.

Fuente: Estimaciones propias en base al Boletin Semanal de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires.
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6.000,00

Grafico VII: Capitalizacion de un conjunto de empresas durante los
5.000,00 afnos 1960 en millones de pesos de 1960*
4.000,00 -
3.000,00 -
2.000,00 -
1.000,00 -
0,00 -
1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969
B Acindar B Alpargatas Bagley M Celulosa m Terrabusi

*Al igual que en el grafico anterior, no tenemos estimaciones para todas las empresas, por los
mismos motivos.
Fuente: Estimaciones propias en base al Boletin Semanal de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

Aunque con el ratio Q la tendencia es mas o menos similar a lo que sucede con la paridad
de los papeles, pueden sefialarse algunas cuestiones relevantes. La divergencia entre
empresas ganadoras y perdedoras del proceso de mercado es mas marcada. Unicamente las
empresas alimenticias tienen un ratio Q superior a 1 para fines de la década. Las grandes
empresas manufactureras que componen esta muestra, Alpargatas, Acindar y Celulosa,
exhiben para fines de la década ratios Q que no llegan a 0,5. Lo mismo sucede si

analizamos la capitalizacion individual de estas empresas, presentada en el grafico VII.

Para inicios de la década, la empresa de mayor capitalizacion de esta muestra era Celulosa,
mientras que Terrabusi y Bagley no alcanzaban al 10% de su valuacion. Para fines de la
década esto se invierte rotundamente. Terrabusi, por si sola, tenia en 1969 una
capitalizacién superior a Alpargatas y Celulosa combinadas. Bagley, por otro lado, alcanz6

una capitalizacion similar a Alpargatas.

Todo parece apuntar a una trayectoria fuertemente divergente entre sectores y empresas. Un
trabajo de la Comisién Nacional de Valores (1971) refrenda estos hallazgos. De haberse
invertido 100 dolares en acciones de cada una de las empresas cotizantes en 1965, para
1971 s6lo un pufiado de empresas alimenticias y algunos bancos hubiesen brindado
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retornos positivos a los accionistas.”® Los papeles de grandes empresas industriales, que
constituian el grueso de las empresas cotizantes y de los capitales del pais, resultaron en

cambio una inversion fuertemente perdedora.

Este conjunto de evidencia sugiere que el mercado descreia (0 manejaba informacién en
sentido opuesto) de las ganancias contables de las empresas. De otro modo, es dificil de
explicar por qué de forma tan pronunciada el sector manufacturero argentino paso a ser
valuado con tanto descuento en relacién a su capital y su valor de libros. Asimismo, si el
declive del mercado pudiese atribuirse a problemas generales de indole institucional,
politicos, regulatorios y monetarios ¢Por qué el mercado valuaba de forma tan disimil a las
empresas? Aunque la tonica general del mercado fue francamente descendente, y los pocos
casos exitosos no invalidan esta dinamica dominante, surge el interrogante acerca de qué

elementos tuvo en cuenta el mercado para valuar las compafiias.

Tabla I11: Dividendos abonados entre 1960 y 1969 en millones de $ de 1960 por empresa

Acindar 22
Alpargatas | 412
Celulosa |100

Terrabusi |227

Fuente: Estimaciones propias en base al Boletin Semanal de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

Una vez més, vemos que los dividendos condicionaron fuertemente la cotizacion de estos
papeles. Como se observa en la tabla Ill, en términos absolutos, la empresa que mas
ganancias repartié fue Alpargatas, seguida por Terrabusi y lejos, Celulosa y Acindar.™
Aunque sospechamos que detras de la caida del reparto de dividendos, y de la caida de las
cotizaciones sucedaneamente, se hallen problemas economicos de las empresas, hasta este
punto no hemos introducido elementos probatorios suficientes ;Qué tanto debemos

desconfiar (o confiar) de los resultados econémicos presentados en los estados contables?

% \er tabla VI, incluida al final del capitulo.
%! Lamentablemente no contamos con datos para el caso de Bagley.
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Aproximando la rentabilidad empresarial

Es dificil cuantificar exactamente la rentabilidad de las empresas durante la década de
1960, ya que el ajuste por inflacién de los estados contables es una tarea compleja. A
diferencia de la década de 1940 y 1950, donde se pudo realizar esta tarea con ciertos
cuidados (los resultados se hayan presentados en el capitulo 1V), los estados contables de
este periodo no contienen toda la informacion necesaria para tal tarea, debido a la
multiplicacién de los rubros, la complejizacion en la propiedad del capital, la utilizacion
extendida del crédito externo y criterios poco claros de incorporacion y revalto de los
activos fijos. Por estos motivos, no sélo desconfiamos de los trabajos precedentes que han
encarado esta tarea, sino que hemos optado por seguir una metodologia alternativa para
profundizar el estudio. A fin de obtener alguna estimacion valida sobre la magnitud de las
ganancias de las empresas bajo estudio, hemos seguido el criterio de caja sugerido por
Arnaudo (1975) y Schvarzer (1980), pero, en lugar de realizar un calculo afio a afio, hemos
realizado una aproximacion general entre los ejercicios en los que tuvo lugar un revalio
contable. Aunque este tampoco es garantia de precision del valor del activo, al menos
permite una mejor aproximacién al problema. Enmarcada esta informacion dentro del
contexto general y del resto de evidencia de la que disponemos, podremos recrear un

panorama verosimil sobre la situacion econémica de las empresas.

Durante la década de 1960 se practicaron dos revalio contables. El primero, fue sancionado
en 1960 mediante la ley 15272. Algunas empresas aplicaron el revalio en el ejercicio
cerrado en 1960, aunque la mayoria lo hizo durante el ejercicio cerrado en 1961 y otras
durante 1962. El segundo revalto contable fue sancionado en 1967 mediante la ley 17335.
Unas pocas empresas lo aplicaron ese mismo afio, mientras que la mayoria lo hizo en 1968.
En base a esta informacion, puede elaborarse una primera aproximacion a los resultados
econdémicos de las compaiiias, simplemente teniendo en cuenta el crecimiento o
decrecimiento de su patrimonio neto. En situaciones normales, lo esperable seria que el
mismo crezca (si las empresas retienen ganancias o incorporan capital) o se mantenga
estable (si reparten ganancias y no incorporan capital). En el peor de los escenarios, si una

empresa registra pérdidas sostenidas, su patrimonio neto descendera.
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La Comision Nacional de Valores (1971) ha realizado el seguimiento de un conjunto de
empresas durante la década de 1960, compuesto por las principales empresas cotizantes en
el mercado y que incluia algunos de los principales referentes del sector manufacturero
argentino. La muestra incluyé a las empresas: Ciade, Alpargatas, Gurmendi, Siam, lka
Renault, Santa Rosa, Magnasco, Tabacal, Acec, Perez Companc, Canale, Fabril Financiera,
Celulosa, Garovaglio y Zorraquin, Schcolnik, Corcenar, Odol, Cia. Quimica, lggam,
Rigolleau, Sasetru, Molinos Rio de la Plata, Cerveceria Bieckert, Atanor. Los resultados
pueden verse en la tabla IV. Entre las fechas cercanas a los revalios contables, estas
empresas apenas expandieron su patrimonio, pasando de 33,5 millones de pesos en 1961 a
36,4 millones de pesos de 1969. El valor para 1965 resulta demasiado bajo para ser tenido
en cuenta. Aunque probablemente esté dando cuenta del impacto negativo de la crisis entre
1962 y 1963, lo mas probable es que lo bajo de su valor se deba principalmente a la falta de
actualizacion del valor del activo fijo en un contexto inflacionario. Estos datos son mas
preocupantes si se tiene en cuenta que muchas de estas empresas realizaron emisiones de
capital, pero en cambio practicamente no distribuyeron ganancias. Lamentablemente no
conocemos el flujo de efectivo con sus accionistas, de todos modos, esta primera evidencia
estaria reforzando la hipétesis de empresas, principalmente industriales, con importantes

dificultades econémicas.

Tabla IV: Evolucién del Patrimonio Neto de varias empresas en millones de pesos de 1960

1961 33,5
1965 27,6
1969 36,4

Fuente: Comisién Nacional de Valores (1971)

Conclusiones similares presenta el trabajo de Marteneja et al. (1967) antes referido. No
obstante, en lugar de trabajar con los valores de patrimonio para los afios en que se
practicaron revallos, estos investigadores ajustaron el activo fijo para todos los afios de su
estudio. Concluyen que de no haber mediado aportes de capital de los accionistas, el
patrimonio neto del conjunto de empresas analizadas se hubiese achicado mas del 10%
entre 1956 y 1964.
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Tabla V: Patrimonio Neto de una muestra de empresas de no haber mediado
aportes de capital en pesos corrientes de 1960

1956 10972137
1957 10738003
1958 10307236
1959 9766306
1960 9303991
1961 9476159
1962 9667678
1963 9907740
1964 9706757

Fuente: Martineja et al. (1967)

Pero sin datos sobre las transacciones de las empresas con sus accionistas, no podemos mas
que conjeturar sobre la magnitud de sus resultados econdémicos. Afortunadamente,
contamos con esta informacion para un grupo variado de empresas. Newland (2015) ha
estudiado la evolucion del grupo Garovaglio y Zorraquin entre 1882 y 2002. En el analisis
de su contabilidad, descubre una situacién bastante similar a la aqui presentada. El
patrimonio neto de la empresa, que en el quinquenio 1960/1964 fue de alrededor de
19354476 pesos, se redujo a 13246309 pesos durante el quinquenio 1970/1974. Teniendo
en cuenta la distribucion de ganancias en efectivo, que entre 1960 y 1974 fue de 556497
pesos de, esto arroja una pérdida de 5551670 pesos, lo que equivale al 29% del patrimonio
del primer periodo®. Al igual que el resto del mercado, esta empresa cotizaba muy por
debajo de su valor de libros: para el quinquenio 1965/1969 su ratio Q se situ6 en un magro
0,26, lo que revela una total apatia del mercado, en sintonia con lo que parecen haber sido
importantes pérdidas economicas. Esta situacion contrasta marcadamente con la de
periodos anteriores. Al igual que en el caso de Alpargatas analizado en el capitulo I1l, esta
empresa parece haber registrado importantes ganancias durante la década de 1940, en la

gue incremento su patrimonio neto mas del 70% vy su ratio Q fue superior a 1.

% Todas las cifras estan expresadas en pesos constantes de 1993.
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Podemos complementar estos datos con informacion de las empresas analizadas
anteriormente. A partir del estudio de los estados contables Acindar, Alpargatas, Celulosa y
Terrabusi hemos llegado a conclusiones similares a las arriba presentadas. Teniendo en
cuenta la variacion del patrimonio neto entre las fechas de revaltos y el flujo de efectivo
con sus accionistas, hemos estimado los resultados econdmicos para estas empresas. En
este caso, los resultados econdmicos siguen los mismos patrones que la capitalizacion de
las compafiias. Por ejemplo, Acindar, que entre 1961 y 1968 obtuvo una pérdida de 1432
millones de pesos, equivalentes a mas del 41% de su patrimonio del afio 1961, vio
disminuir su valor de mercado desde los casi 429 millones de pesos de 1961 a los casi 76
millones de pesos de 1968. El ratio Q de esta empresa, que era de 1,2 en la primer fecha, se
redujo a 0,3 en la segunda. Celulosa, con resultados menos adversos, obtuvo entre 1961 y
1968 ganancias por 394 millones de pesos, lo que representd el 7% de su patrimonio de
1961. Su capitalizacion disminuyd de 421 millones en 1961 (practicamente igual a
Acindar) a 141 millones en 1969.% La ratio Q en tanto, pas6 de 0,78 a 0,20. Estos dos casos
pueden parecer bastante extremos, pero en realidad dan cuenta de la situacion de las
principales industrias manufactureras; como sefialamos anteriormente, de todas las
empresas cotizantes en el mercado, las mas grandes industrias medidas en funcion de su
capital, fueron las de peor trayectoria, mientras que el sector alimenticio, de proporciones
menores (y hasta reducidas, como los casos de Bagley, Terrabusi, Canale y Bonafide),
obtuvieron rendimientos aceptables y hasta satisfactorios. En cierta medida, algunos

papeles del sector bancario también replican esta tendencia favorable®.

Mejores rendimientos que Acindar y Celulosa fueron obtenidos por Alpargatas, aunque
tampoco llegaron a ser enteramente satisfactorios, especialmente teniendo en cuenta la
trayectoria de la empresa en las décadas previas, donde alcanzo sostenidos y elevados
resultados econdmicos, como fue presentado en los capitulos I11 'y IV. Entre 1961 y 1967
Alpargatas gan6 671 millones de pesos, que medidos sobre su capital de 1961 representa un
beneficio del 20%. Teniendo en cuenta que se trata de un periodo de cinco afios, y que las

cifras del patrimonio pueden estar sujetas a ciertas variaciones, estos nimeros dan a

% Todas las cifras corresponden a pesos contantes de 1960.
% Sobre el rendimiento de distintas empresas en el mercado recomendamos ver la tabla V11 incluida al final
del capitulo.
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entender que la rentabilidad fue muy baja. Sin duda, esto repercutio en su capitalizacion,
que paso de 261 millones de pesos en 1961 a 142 millones en 1967 y 176 millones en 1969.
Su ratio Q en estas mismas fechas fue 0,78, 0,40 y 0,48, cifras muy alejadas del promedio
historico superior a 1, y muy lejos de los maximos de la década de 1940, donde llegé a ser

cercano a 4.%

No obstante, no debe perderse de vista que estos resultados econdmicos que van de malos a
medriocres, siguen incluyendo un aporte a traves de crédito subsidiado (Arnaudo, 1975;
Guerberoff, 1977). Aungue este alcanzé durante la década de 1960 proporciones inferiores
a las del Peronismo, siguid teniendo un efecto importante sobre la economia de las
empresas. Por ello, si de estos resultados globales — ya de por si adversos — pudiésemos
desglosar, como hicimos en el capitulo anterior, los resultados financieros, probablemente
encontrasemos una situacién operativa bastante critica. Pero no todas las empresas
analizadas experimentaron estos problemas. Las empresas alimenticias, por el contrario,

evidenciaron una trayectoria econémica bastante saludable.

Tabla VI: Resultados econdmicos de un conjunto de empresas entre fechas de

revaltos (en millones de pesos de 1960)

Resultados como %  del
Empresa y fecha de revaltios | Resultados patrimonio neto de 1961
Acindar  (1961-1968) -1432 -41%
Alpargatas (1961-1967) 684 20%
Celulosa (1961-1968) 394 7%
Terrabusi  (1961-1967) 568 182%

Fuente y metodologia: Elaboracién propia en base a Estados Contables y Cuadros econémicos publicados en
el Boletin Semanal de la Bolsa De Comercio de Buenos Aires. Para el calculo de los resultados se tuvo en
cuenta la variacion del patrimonio neto entre las fechas de revallo ajustada por el flujo de caja con los
accionistas, es decir, adicionando los dividendos en efectivo distribuidos y descontando los nuevos aportes de

capital.

% Valores en pesos constantes de 1960.
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Terrabusi, a diferencia de las compafias anteriores, presentd resultados economicos
sobresalientes. Entre 1961 y 1967 genero beneficios por 568 millones de pesos, apenas por
debajo de los 684 millones de Alpargatas, con un patrimonio que en el promedio de la
década fue de apenas el 7% del de Alpargatas. Las ganancias de Terrabusi fueron
equivalentes al 182% de su patrimonio en 1961. Estos abultados beneficios se hicieron
notar en la cotizacion de sus papeles. Su capitalizacion pasé de 28 millones en 1961 a 326
millones en 1969. Entre las mismas fechas, la ratio Q vari6é de 0,9 a 3,57. Calculos de la
Comision Nacional de Valores (1971) sefialan que una inversion de 100 dolares en acciones
de Terrabusi en 1965, se habrian transformado en 7537 dolares seis afios después. Aunque
los guarismos que presenta la rentabilidad de la empresa y de los papeles de Terrabusi
probablemente no hayan sido alcanzados por ninguna otra empresa cotizante, en cambio si
existié un grupo que compartid resultados favorables mas moderados. Por ejemplo, Bagley
duplico su patrimonio entre 1962 y 1969 y multiplicé casi por seis su capitalizacion durante
la década, ostentando en 1969 un valor de mercado similar a Alpargatas. Segun el citado
trabajo de la Comision Nacional de Valores, una inversion de 100 ddlares en Bagley en
1965, hubiese dado ganancias por 436 dolares hasta 1971. Una situacion similar se verifica
con otras empresas: la misma inversion en Canale hubiese rendido el 68% y en Bonafide
18%.%°

Reflexiones finales

A principio del capitulo presentamos evidencia que sugeria una posible desconexién entre
ganancias (contables) crecientes o al menos estables, y dividendos a la baja. En general, se
ha interpretado esto como una reaccion ldgica de las empresas ante la restriccion del crédito
posterior a 1958 y como una estrategia para mantener el funcionamiento corriente y
financiar nuevas inversiones. No obstante, diversos elementos llevan a desconfiar de esta
interpretacion. En primer lugar, la dindmica del mercado burséatil. Por algin motivo, los
participes del mercado parecen no compartir este diagndstico y castigan fuertemente a las
empresas. Durante la década de 1960 las valuaciones bursatiles no sélo disminuyen, lo que

dentro de cierto nivel puede pensarse como un reacomodo luego de las elevadas

% Ver tabla VII al final del capitulo.
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valuaciones de fines de los afios 1940, sino que alcanzan niveles ridiculos. Las empresas
argentinas llegan a cotizar a precios de liquidacion, lo que se pone de manifiesto ratios Q
insignificantes. Basta pensar por ejemplo el caso de Celulosa, que en 1969 cotizaba al 20%
de su valor de libros. Hay algo que los inversores estan viendo y evaluando, que se nos
escapa del registro. Pero ¢Qué es? Una primera interpretacion vincula la crisis de los
mercados financieros con el debilitamiento del frente institucional, pero, recordemos,
inestabilidad institucional pronunciada existe en la Argentina al menos desde 1930 y esto
no impidié practicamente dos décadas de importante desarrollo financiero hasta 1950. La
segunda linea de interpretacion vincula la retraccion del mercado con la inflacion, pero esto
no se ajusta exactamente a la cronologia, ya que la década de 1960 no muestra un salto en
los niveles de inflacién respecto a los quince afios previos, y en cambio, la crisis del
mercado es terminal. Por ultimo, adn si entendiésemos que cierta parte de la retraccion
puede explicarse por algun fendmeno de tipo general, ya sea a nivel institucional,
monetario y/o financiero, resta ain explicar por qué tuvo un impacto tan desigual en las
empresas evaluadas. A la luz de los casos expuestos, parece poco probable que un
fendmeno de indole general pueda explicar la diversidad de las trayectorias expuestas. En
cambio, lo méas probable es que las mismas dependan basicamente, del éxito o fracaso de
cada empresa a nivel individual, y especialmente a su capacidad para generar ganancias,

gue como vimos anteriormente, se encontraba bastante limitada.

¢Como encuadran estos hallazgos pesimistas con la vision optimista sobre el periodo
apuntada inicialmente? Este problema debe separarse en dos elementos: por un lado los
trabajos que sostienen que la situacion econémica de las empresas fue satisfactoria, lo que
es a esta altura dudoso, y la evidencia que da cuenta de una mejora en la produccién y
productividad del sector industrial, punto sobre el que existe bastante acuerdo. Sobre el
primer punto, debemos tener en cuenta que en este capitulo nos hemos atenido al estudio de
las empresas cotizantes en el mercado, mientras que tanto Guerberoff como Petrei han
incluido en sus estudios una muestra mucho mas amplia. Entonces, una primera fuente de
divergencias en los resultados expuestos podria deberse a la cobertura de los estudios.
Debe recordarse que una porcién importante del capital extranjero invertido en el sector

manufacturero durante la década no cotizaba en el mercado, por lo que nuestro ambito de
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estudio podria estar bastante sesgado en este sentido. Al fin y al cabo, el capital extranjero
invertido en la industria alcanzé mayores escalas, productividad, conté con acceso al
crédito y tecnologia, lo que podria haber significado mejores resultados, tal como sefiald
Guerberoff. Por el otro extremo, gran parte del tejido industrial argentino representado por
pequefias y medianas empresas no se encuentra ni siquiera constituido como sociedades o si
lo estd, no cotiza en el mercado. Por estos motivos, deben tenerse resguardos a la hora de
comparar vis a vis diferentes estimaciones y de extrapolar conclusiones al marco general de
la economia nacional. No obstante estos reparos, tampoco debe perderse de vista que mas
del 30% del capital de todas las sociedades andnimas del pais correspondia a empresas
cotizantes en la bolsa (CEMLA, 1968a). Por otro lado, casi todos los grandes capitales
locales cotizaban en el mercado y muchos capitales extranjeros también lo hacian, sin que
este Gltimo sector evidenciase resultados mas favorables que otros. En virtud de estos
elementos, concluimos que deben ponerse fuertes reparos a los trabajos que sugieren una
situacion econdmica favorable, no obstante, no podemos invalidarlos ya que tanto la
metodologia, como las empresas estudiadas difieren. Por lo pronto, nos animamos a decir
con bastante seguridad que al conjunto de empresas cotizantes en la BCBA
experimentaron, si no pérdidas, al menos una marcada retraccion en su rentabilidad durante

la década de 1960 en relacién a décadas anteriores.

Pero a nivel macroecondmico sigue siendo dificil congraciar estos hallazgos con el resto
del conjunto de datos relativamente favorables disponibles. Sin ser el objetivo de este
trabajo resolver esta cuestion, que con mucho excede los limites de la tesis, plantearemos
algunas lineas interpretativas que pueden ser Utiles para pensar este problema. Primero,
volvemos sobre el punto de la representatividad de la muestra analizada. Aunque
probablemente la dinamica antes descripta se ajuste a una porcion importante de las
empresas argentinas, volvemos a sefialar que no incluye a las pequefias y medianas, sobre
las que no contamos con mayor evidencia, ni a una porcion importante de empresas
extranjeras. Bien podria haber sucedido que parte del impulso productivo e inversor
hubiese estado vinculado a estos sectores. No obstante, aunque esto no parezca lo mas
probable, tampoco debe perderse de vista que el sostenido ritmo de expansién econdémica

de la Argentina entre 1964 y 1974 solo es tal en perspectiva historica. En perspectiva
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regional, el crecimiento de estos afos es bastante limitado si se tiene en cuenta experiencias
como las de Meéxico, Brasil y Venezuela.®” Asimismo, aunque el producto se haya
expandido todos los afios durante este periodo, lo hizo de forma muy volétil, con picos de
expansion en algunos afios: 1964, 1965, 1968, 1969, 1970 y 1974. El resto de los afos, el
ritmo de crecimiento fue menor y hasta se experimento una ligera recesion en 1966. Pero

esto no invalida el hecho de que el crecimiento fue, si no acelerado, al menos continuo.

Todavia quedan pendientes varios interrogantes para terminar de congeniar el conjunto de
datos disponibles. Si las empresas no rendian economicamente ¢ Cudl fue la l6gica detras de
la expansion del stock de capital fijo? ¢Por qué empresarios habrian de invertir en
proyectos de escasa 0 nula rentabilidad? Pueden arriesgarse varias respuestas, para lo que
deben considerarse varias circunstancias. De forma incluso méas pronunciada que el ciclo
econdmico, el ritmo de inversién fue muy volatil. Practicamente las inversiones realizadas
entre 1959 y 1961 permiten explicar la expansion hasta 1967. EI boom inversor durante el
desarrollismo y la crisis posterior se plasmaron en importantes niveles de capacidad ociosa
hasta la segunda mitad de la década, con lo que, aln sin nuevas inversiones, la economia
pudo expandirse fuertemente. Mas adelante, entre 1969 y 1972, cuando esta capacidad
ociosa parecio alcanzar ciertos limites, se registrd un nuevo ciclo inversor, que garantizo la
expansion en los afios finales del periodo®™. La inversion necesaria para impulsar la
economia parece haber estado centrada en torno a coyunturas muy acotadas, donde
probablemente el rendimiento de esas inversiones se haya tornado satisfactorio y hasta se
hubiesen abrigado expectativas de mejoras en el largo plazo. A este impulso acotado de la
inversion privada debe sumarse hacia fines de la década de 1960 e inicios de 1970 el apoyo
estatal a través de importantes obras de infraestructura y la promocion de proyectos
industriales estratégicos de gran escala. Por altimo, la relativa viabilidad del proceso de
expansion economica estuvo basada en cierta mejora en el frente externo, especialmente
vinculado con el despegue de las exportaciones agropecuarias y en menor proporcion de las

industriales. De este modo, se atemperd en alguna medida la recurrencia de crisis externas

% Sobre estos temas existen bastantes trabajos, muchos contemporaneos. Recomendaos ver CEMLA (1968a;
1968b; 1969; 1971) y Moreno L&zaro (2015).

% Si en lugar de analizar la inversion fija total, nos centrasemos en la inversién en equipo, el pico se limitaria
a 1969y tal vez 1968.
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agudas, lo que posibilitd un moderado ritmo de crecimiento, que, sobre el final del periodo,

coincidi6 con la gran mejora de los precios de exportacién en 1973y 1974%,

El punto central de la nuestro argumento es que no necesariamente debe haber una
correspondencia, al menos en el corto y hasta mediano plazo, entre ganancias, inversion y
crecimiento econémico. Mientras existe capacidad ociosa, una economia puede crecer sin
requerir importantes inversiones. Mientras existan perspectivas de ganancias futuras, la
inversion puede continuar, incluso cuando estas nunca se materialicen. Mientras una
empresa tenga acceso al crédito, puede invertir, a pesar de ser poco rentable
econdmicamente. En este sentido, el problema no es la coyuntura, sino la viabilidad en el
largo plazo del sistema. Durante la década de 1960, las principales empresas analizadas
parecen haber mantenido un ritmo moderado de inversiones que nunca se plasmé en
beneficios, pero tampoco necesariamente en pérdidas pronunciadas (salvo quizas el caso de
Acindar). Muchas de ellas, apuntaladas en el crédito externo, pudieron seguir
incrementando su dotacion de capital fijo y su produccién, incluso cuando sus ganancias
fueran presionadas a la baja. El estudio de los estados contables de grandes empresas como
Acindar, Celulosa y Kaiser revela un importante ritmo de inversiones, financiada a traves
de créditos externos de instituciones como el Eximbank y proveedores de maquinarias e
insumos. Asi, mientras estas empresas apostaban hacia un futuro, expandiendo
moderadamente su activo, su patrimonio neto permanecio estancado y requirieron mayores
aportes de capitales, registrando incluso ciertas pérdidas. Aunque esto parece desafiar la
l6gica empresarial de maximizacion de beneficios y minimizacién de riesgos, basta evaluar
las alternativas disponibles. Probablemente haber detenido la modernizacién de sus plantas
hubiese significado resultados mas adversos y las hubiese dejado en posiciones menos
favorables para competir a futuro. Este enfoque nos permite pensar a la vez en un sector

industrial mas grande y en crecimiento, pero a la vez més con cimientos mas débiles y

%Entre las muchas fuentes existentes, las series de producto, exportaciones e inversién pueden consultarse en
Ferreres (2004). Sobre la trayectoria del sector industrial y las politicas de apoyo sectoriales ver Schvarzer
(1996), Odisio & Rougier (2016) y Rougier (2014a; 2014b; 2014c).
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vulnerabilidades importantes, que en un contexto adverso, pueden muy rapidamente

significar su liquidacion.'®

100" Al respecto ver Rougier (2009). Alli es notorio como una cantidad importante de empresas industriales
experimenta problemas econémicos y financieros cada vez mas pronunciados luego de la crisis de 1962, lo
que finalmente termina con la nacionalizacidon y/o quiebra para muchas de ellas. Probablemente el caso
paradigmatico de estas empresas sea el de SIAM, otrora la empresa industrial mas grande de América Latina.
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Tabla VII: Evolucion de 100 ddlares invertidos en acciones del 31/12/1965 al 31/12/71.

Acindar 67 | Goffre Carbone 105
Alpargatas 93 | Grafex 106
Arg. Del Sud 81 | Heredia 46
Astarsa 107 | Hidrdfila Arg. 14
Astra 57 | Hierromat 73
Atanor 58 | Hulytego 56
Atma 38| Iggam 121
Azucarera Argentina 44 | Ind. Pirelli (pref.) 70
Bagley 536 | Indupa 66
Bco. de Avellaneda 80 | Ing. La esperanza (2) 82
Bco. del Interior 85 | Ika Renault S/C

Bco. Francés 60 | Introduc. Bs. As. 79
Bco. de Galicia 122 | IPAKO 56
Bco. de Italia y Rio de la Plata 154 | Lab. Alex. (pref.) 78
Bco. Popular Arg. 70 | Lab. Upjohn 88
Nvo. Baco. Italiano 122 | Ledesma 72
Bco. Supervielle 50 | Lutz Ferrando 148
Benegas 52 | Magnasco 69
Berlingieri S/C Manuf. Algo. Arg. 13
Bonafide 118 | Manuf. Tab. Particular 18
Boxton 33 | Manuf. Tab. Picardo 34
Canale e Hijos 168 | Metalurgica Tandil 63
Casa Mufioz 48 | Midland 96
Casa Stewart S/C Molinos Rio de la Plata 88
Celulosa Arg. 78 | Morixe 45
Colorin 78 | Noel 82
Corcemar 153 | Odol 115
Coronet Plastic 43 | Padilla 31
Cotecnica 25 | Panificacion Arg. 37
Cristal. Rigolleau 60 | Papelera del Plata 44
Cristalux 87 | Perez Companc 98
Crush 47 | Plavinil 104
Cualicron S/C Quimica. Cia. 70
Cuareta Volcan 84 | Saint 22
Chozas ramén 172 | Salvo 30
Dalmine Siderca (pref.) 69 | San Martin del Tabacal 50
Delgado 31| San Pablo 15
Della Penna 100 | Santa Rosa 60
De Lorenzi 132 | Sasetru 129
Di Paolo 60 | Schocolnik 112
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Ditlevsen 19 | Sniafa 87
Electroclor 51 | Soc. Com. Del Plata 180
El Globo 53 | Suixtil 76
Est. M. Terrabusi 378 | Sylvania 1335
Estrada Angel 114 | Tal. Coghlan 17
Ferrum 90 | Tamet 35
Fiplasto 77 | Textil Oeste 43
Frig. La Pampa 168 | Textilyute 24
Galileo Arg. 84 | Tornquist 54
Garovaglio Zorraquin 143 | Transradio (pref.) 146
Gral. Fabril Financiera 38 | Wels 68
Gral. De Fosforos 104 | Winco (2) S/C
Gurmendi (1) 190

(1) Base 1967 = 100
(2) Base 31/7/1969

S/C = Sin cotizacidn a la segunda

fecha.

Fuente: Comisién Nacional de Valores (1971)
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Conclusiones

Retomando el panorama planteado en la introduccion y el estado de la cuestion del trabajo,
podemos concluir que existe un consenso bastante cerrado en que la Argentina fue al menos
hasta la década de 1930 un mercado financiero bastante desarrollado. En este sentido
probablemente el trabajo méas explicito es el de Nakamura & Zarazaga (2001), que
basandose en el estudio de indicadores monetarios, bancarios y bursatiles, ha probado que
el nivel de desarrollo local era comparable en ciertas métricas al de Reino Unido y los
Estados Unidos. En términos amplios, esta perspectiva sobre el desarrollo de la
intermediacién financiera se vincula con una reivindicacion mas o menos explicita del
modelo de desarrollo econémico e institucional en general de las primeras décadas del siglo
XX. Sobre estos puntos, se ha remarcado la estabilidad monetaria alcanzada al calor del
patrén oro y de un sistema institucional solido. Asi, la prosperidad financiera aparece casi
como el correlato de un sistema econdmico y politico solido, el que al ingresar en crisis
durante la década de 1930, ya no habria sido campo fértil para nuevos desarrollos
financieros. A nuestro juicio, esto explica en gran parte el desinterés por las décadas
posteriores a 1930. Los estudios posteriores a este periodo, carecen de la precision y
sistematicidad del periodo previo, lo que por otro lado no habria supuesto mayores
problemas para los investigadores. Por ello, la Gnica certeza que tenemos respecto a la
trayectoria de la intermediacion financiera en la segunda mitad del siglo XX es que esta fue
francamente descendente, hasta llegar al escenario actual de virtual desaparicion de la
mismas. Justamente, es sobre los afios clave de este proceso, entre 1930 y 1970, donde
menos precisiones encontramos. Casi sin excepcion, los Unicos trabajos que existen sobre el
periodo son investigaciones contemporaneas de fines de los afios 1960 e inicios de 1970. La
reflexion econdmica e historiografica posterior, salvo el trabajo aislado de Schvarzer de
1990 y los mas modernos de Lopez & Rougier (2012) y Corso (2015), ha ignorado casi por
entero el periodo o lo ha abordado muy superficialmente. Un cabal ejemplo de esto se ve el
programa de investigacion de Della Paolera & Ortiz Batalla presentado en 1995 en su obra
Dinero, Intermediacion Financiera y nivel de Actividad en 110 Afios de Historia
Econdmica Argentina. Supuestamente su trabajo debia cubrir y analizar 110 afios de

intermediacion financiera en la Argentina entre 1880 y 1990. No obstante, el trabajo sélo
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termind cubriendo hasta 1930. Si bien los autores aclaran en la obra que el resto del estudio

estaba siendo terminado, y seria publicado mas adelante, lo cierto es que nunca vio la luz.

Nuestro programa de investigacion ha intentado avanzar sobre este vacio historiografico
existente. Para ello, se ha abordado el estudio de los mercados financieros en la argentina
entre la década de 1930 y 1960 a partir del andlisis del mercado accionario de la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires (BCBA). Conceptualmente, hemos dividido el abordaje en dos
problemas. Uno descriptivo: en virtud de la escasez de trabajos sistematicos previos hemos
debido construir diversas series e indicadores para conocer la trayectoria del mercado
durante el periodo. Y otro analitico: en funcion de la evidencia e indicadores presentados
han surgido nuevas preguntas, que en conjunto con las iniciales, han guiado el estudio de
los drivers fundamentales del mercado, lo que hemos relacionado directamente con la

performance de las empresas.

Los resultados de la investigacion nos han permitido descubrir una gran complejidad en la
trayectoria de la intermediacion financiera a lo largo del periodo analizado. Lejos de
tratarse de un momento homogéneamente decadente, como los trabajos previos sugerian, la
actividad bursatil ha experimentado durante gran parte del periodo una gran vitalidad,
incluso mayor a la del primer tercio del siglo XX. La trayectoria entre 1935 y 1970 puede
ser segmentada en tres momentos. El primero entre 1935 y 1949, donde las cotizaciones y
los volimenes negociados se incrementan marcadamente, hasta llegar a superar los mejores
niveles historicos. Un segundo momento, entre 1949 y 1961, donde las cotizaciones
retroceden respecto a los maximos de 1948, pero permanecen en niveles histéricos
elevados, lo mismo que los volumenes transados. Por Gltimo, un tercer momento, posterior
a 1961, en donde el mercado experimentd una retraccion constante hasta virtualmente

desaparecer.

Cada uno de estos sub periodos tuvo ciertos rasgos particulares. El primer periodo
experimentd una marcada expansion en la actividad bursatil, pero partiendo desde valores
relativamente bajos. Aungue la crisis de 1930 no habia deprimido la actividad bursatil

como lo hizo en los Estados Unidos, cierto es que las transacciones en valores privados
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representaban una fraccién muy baja del total de operaciones. Pero con la mejora de la
segunda mitad de la década y especialmente durante el contexto bélico, esto comenzo a
cambiar. Al calor de un intenso desarrollo en la industria manufacturera, el mercado
bursatil comenzd a evidenciar una presencia creciente de este sector. Si a inicios del
periodo las transacciones eran dominadas por cédulas hipotecarias y titulos publicos, y
dentro de las acciones el sector manufacturero se hallaba poco representado, a medida que
nos acercamos a mediados de la década de 1940 esta situacion fue transformandose, cada
vez mas velozmente. De 1940 en adelante, las transacciones en acciones ganaron
importancia en el mercado y dentro de ellas, cada vez figuraban mas papeles industriales.
El contexto favorecié esta dindmica. A partir de 1938 los niveles de liquidez en plaza
mejoraron mucho, lo que generd importantes volimenes de fondos disponibles para ser
invertidos, muchos de los cuales se dirigieron a la inversion en papeles privados. Por otro
lado, el sistema bancario se mostraba incapaz de financiar el desarrollo industrial, lo que
probablemente haya re dirigido la atencion del sector al recinto bursatil, donde con suerte,
podrian captar algo de esta liquidez en expansién. El estudio de caso de Alpargatas durante
las décadas de 1930 y 1940 bien da cuenta de esta situacion. Aunque la empresa nunca
habia hecho uso masivo del crédito bancario, en el contexto de la crisis de 1930 este
desaparece. En respuesta, la empresa encara sucesivas emisiones de acciones en el

mercado, con una recepcion muy favorable de parte de los inversores.

Aunqgue no alteré la dinamica general del proceso, la reforma financiera de 1946 modifico
rotundamente los drivers que habian venido alimentando la expansion del mercado durante
los diez afios previos. El rescate de titulos publicos y cédulas hipotecarias significd la
liberacion de una importante masa de recursos hacia la inversion industrial. Por otro lado, la
expansion de la liquidez luego de 1946 fue mucho méas acelerada que durante los afios
previos, pero, a diferencia de la monetizacion de los déficits que la habian motorizado hasta
1945, ahora se explicaba principalmente por la expansion del crédito al sector privado. En
este contexto de liquidez creciente y eliminacion de activos competitivos en la captacion
del ahorro, la inversién en acciones cobr6 especial interés. Pero en 1947 la creacion del
Instituto Mixto de Inversiones Mobiliarias (IMIM) vino a agregar nuevos brios a la

especulacion bursatil. Ya sea a traves de la suscripcion y negociacion directa de papeles, a
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través de la asistencia crediticia a comitentes, o a través del estimulo de operaciones a
término, el accionar del IMIM termind de convertir este mercado alcista en una verdadera
burbuja, la que llegd a niveles méximos hacia fines de 1948. Los volumenes negociados en
el mercado (como fraccidn del producto) durante estos afios de intensa actividad entre 1945
y 1948 han sido los mas elevados del siglo XX. Asimismo, la emisidn de acciones alcanzo
niveles elevados, permitiendo la financiacion de numerosos proyectos industriales.
Asimismo, todo apunta a que al menos hasta fines de los afios 1940 el mercado local fue un
ambito dinamico y prospero, donde cualquier inversor podia obtener rendimientos

superiores, o en linea, con los principales mercados del mundo.

Luego de 1949 la restriccion externa, los sucesivos planes de estabilizacion y la
disminucion de liquidez en plaza dieron por cerrado el ciclo de alza del mercado y
marcaron el inicio de un periodo de retroceso con altibajos que se prolong6 hasta 1961.
Bésicamente, la década de 1950 fue un periodo de declive del mercado, pero desde niveles
muy elevados. Con excepcién de una marcada depresion entre 1950 y 1952, el resto de los
afios el mercado se mostro bastante lateralizado, y por momentos, como durante 1954-1955
0 1959-1960, incluso dio la impresion de comenzar a circular un sendero nuevamente
alcista. Aunque ex post pueda filiarse el quiebre de tendencia del mercado en torno a 1949,
fecha que viene a constituir el inicio de la caida de largo plazo, durante la década de 1950
esto no era nada evidente, ya que casi todos los indicadores analizados seguian en niveles
altos histéricamente, e incluso en perspectiva internacional. Lo méas importante, el mercado
seguia funcionando como un vehiculo de intermediacion financiera exitoso, numerosas
empresas lograron conseguir fondos en el mercado durante esos afos. Por ejemplo, Kaiser
y Acindar en 1955 lograron importantes colocaciones y durante 1960 la bolsa logré
canalizar el 5% de la inversion bruta a nivel nacional. Si bien se tratd de auges
circunscriptos a ciertas coyunturas, estos fenémenos no dejan de hablar de un mercado muy
dindmico. Por otro lado, seria injusto esperar mucho mas del recinto bursatil. Ni siquiera en
los paises mas desarrollados, las emisiones de acciones en la bolsa alcanzaban volimenes
muy importantes, y es probable que los niveles locales no fuesen tan diferentes a los de

algunos paises desarrollados.
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Terminado el impulso expansivo de la liquidez de los afios 1940, el mercado debid basarse
en drivers mucho mas solidos durante la década siguiente, los que si bien no fueron
inexistentes, si mermaron en relevancia respecto al impulso previo. A pesar de esta
ralentizacion, el mercado pudo mantener cierto nivel de actividad especialmente vinculado
con la expansion del sector metallrgico y en la segunda mitad de la década y especialmente
durante el desarrollismo, de la industria pesada. La cantidad de empresas cotizantes de
estos sectores se expandio aceleradamente y para fines de la década ya cotizaban en el
mercado cerca de 600 empresas, de las cuales cerca de la mitad se sumaron a cotizar
durante esa década. Se ha estimado que casi 1/3 de todo el capital de sociedades anonimas
del pais, correspondia a empresas que cotizaban en el mercado. Por eso mismo, no
sorprende que el nivel de capitalizacion del mercado hubiese tocado en 1960 el 20% del
producto, un nimero que incluso en términos actuales es elevado, pero que sin duda era

algo extraordinario en ese entonces.

Pero de 1961 en adelante el mercado bursétil no logro mantener esta posicion de desarrollo
relativo y se retrajo marcadamente, hasta virtualmente desaparecer. Las cotizaciones
descendieron aproximadamente un 70% entre 1961 y 1969, pero si comenzamos a medir en
1948, este retroceso supera al 90%. Los volimenes operados se tornaron irrisorios y la
emision de nuevos papeles fue nula. En este contexto, numerosas compafiias fueron
retiradas de cotizacion, por autoexclusién, por decision de la Comisién de Valores, o
simplemente por quiebra. A fines de la década, s6lo quedaban 414 empresas cotizando.
Pero este proceso de retraccién financiera no fue exclusivo del ambito bursatil, los

agregados monetarios e indicadores bancarios también se deterioraron marcadamente.

A pesar de que Arnaudo (1981) ha puesto reparos a la idea de una crisis generalizada en la
creacion de nuevos activos financieros locales, no es menos verdad que durante la década
de 1960 el proceso de retraccion financiera fue acompafiado por el surgimiento de
instrumentos alternativos de ahorro e inversién. Parte de la caida en la actividad bursatil y
bancaria, puede ser pensada como una respuesta al surgimiento de nuevas posibilidades de
inversion, que fueron apareciendo durante la década. Asi, una porcion creciente del ahorro

interno comenzd a ser captado por cooperativas y mutuales, muchas de las cuales se
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dedicaban a financiar la adquisicion de bienes durables, como automotores, pero también a
financiar pequefias y medianas empresas en dificultades financieras. Por otro lado, una
porcion de este ahorro se dirigié a la constitucion de activos externos e incluso a la

construccidn y adquisicion de inmuebles, mercado muy activo durante la década.

Este repaso por la trayectoria del mercado, permite comprobar que la crisis del &mbito
bursétil es un fendmeno especifico de la década de 1960. Aunque l6gicamente el fendbmeno
reconoce causas estructurales que necesariamente deben involucrar procesos mas
prolongados, muchos de los cuales efectivamente podemos filiar en torno a finales de los
afios 1940, no es hasta entonces que la crisis es abierta y notoria. Por el contrario, las dos
décadas y media entre 1935 y 1960 han experimentado un nivel de dinamismo bastante
importante. En base a estos hallazgos, creemos que las cronologias y explicaciones del
proceso que se presentan en los trabajos previos sobre el tema, deben ser revisadas.
Encontramos poco apoyo para la hipotesis de que el abandono del patron oro en 1930, la
depresion de los afios 1930, la inestabilidad institucional, o el alza de la inflacién durante
los afios 1940, hayan estado vinculada con la retraccion de la bolsa, ya que se trata de

cronologias bastante diferentes.

No obstante este desfase cronoldgico al que aludimos, el enfoque dominante en los trabajos
sobre el declive de los mercados financieros en la Argentina hace foco especialmente en el
problema de la inflacion. Esta perspectiva parte de la idea de que el fendmeno inflacionario
es una ruptura informal de contratos, una violacion del acuerdo tacito entre la autoridad
monetaria y el publico o una mera exaccion a la tenencia de activos financieros. Todos
estos puntos pueden ser validos. No obstante, creemos que resultan insuficientes para
explicar la magnitud del deterioro del mercado local, especialmente durante la década de
1960. Con esto no negamos el efecto pernicioso de la inflacion sobre las expectativas
econdmicas y principalmente sobre la previsibilidad de las inversiones. Es logico, que en
un contexto de precios relativamente volatiles, las primas de riesgo sean mas elevadas que
en un contexto de estabilidad. Asimismo, también es l6gico que la tasa de descuento
utilizada por los inversores para valuar su inversion sea elevada en términos nominales,

justamente por el fendmeno inflacionario. Probablemente estos fendmenos, muchos de los
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cuales han sido sefialado en la literatura, hayan contribuido a disminuir las cotizaciones,
pero dudamos que sean la causa de la crisis terminal del mercado luego de 1961. Por otro
lado, reconocemos que esta explicacion puede ser Util para pensar el mercado de dinero; en
efecto, el impuesto inflacionario recae principalmente sobre los saldos monetarios, por lo
que es de esperar una caida en la demanda de dinero en un contexto de inflacion elevada,
mucho mas si las tasas bancarias se hayan controladas. Esto ha sido sélidamente
demostrado para el caso local en la literatura, y creemos que no merece mayores
cuestionamientos. Pero, de alli a asumir directamente que la inflacion es el principal driver
de la caida en todos los niveles de intermediacion financiera, hay un paso muy grande. Pero
este salto de fe tedrico es mas grande si pensamos que las empresas cotizantes en la bolsa,
fueron ampliamente beneficiadas por el acceso a crédito a tasas reales negativas. Por ello,
aun si considerasemos el efecto negativo de la inflacion sobre las valuaciones, las ganancias
de las empresas derivadas de la exposicion a la inflacion debieran mas que haber
compensado esta retraccion con un aumento de las ganancias y del reparto de dividendos.
Pero nada de esto sucedié. Por otro lado, nada impedia al sistema financiero establecer
contratos indexados, como fue el caso de Brasil, que permitiesen amortiguar al menos
parcialmente el efecto del alza de precios. De hecho, los pocos casos de instrumentos
indexados, como los Bonos 9 de Julio, los Bonos de YPF y posteriormente valores de
Déalmine, tuvieron una aceptacion moderadamente positiva y brindaron a sus inversores
retornos positivos. Pero esto, tampoco se generalizd ¢ Qué condicionaba entonces realmente

la dindmica del sistema financiero local? O al menos, del mercado bursatil.

La teoria nos brinda una aproximacion alternativa al problema. Como hemos expuesto a lo
largo del trabajo, existe una linea tedrica que se remonta a los clasicos de la economia del
siglo XIX e inicios del siglo XX, como Marx, Lenin, Hilferding y Schumpeter, que fue
continuada en la posguerra por Goldsmith, Gurley y McKinnon y mas recientemente por
Levine, entre otros, que relaciona desarrollo financiero con crecimiento economico.
Aunqgue no resulta completamente clara la naturaleza de esta relacién, ya que el problema
de la causalidad estd muy debatido, existe un consenso cerrado de que se trata de
fendbmenos estrechamente correlacionados. Este punto de vista nos lleva a reflexionar

acerca de la validez de tal planteo para entender los mercados locales. Una primera

197



aproximacion de largo plazo, nos sugiere que esta afirmacion es valida. Durante la primera
mitad del siglo XX, la inversion en la bolsa de Buenos Aires fue mucho més rentable que
en la de Nueva York. Entre 1900 y 1950, el retorno anual real para un inversor local fue
muy superior al de su par norteamericano. A nivel econdémico, esta tendencia se replica: la
economia Argentina crecid mas que la norteamericana. Pero en la segunda mitad del siglo
esta relacion se invierte: la economia argentina practicamente se estanca, lo mismo que
pasa con sus mercados financieros, mientras que la economia y los mercados

estadounidenses se expanden fuertemente.

Pero aunque este enfoque es interesante para pensar en el problema de largo plazo, e invita
a pensar las vias de interaccion entre desarrollo econémico y financiero de forma maés
detenida, se ha probado poco util para pensar procesos de corto y mediano plazo, al menos
en el caso local. Es probable, que en un horizonte temporal amplio esta recurrencia se haga
visible, no obstante, en el corto plazo las mdaltiples mediaciones entre las esferas
productivas y financieras probablemente permitan la existencia de trayectorias
diferenciadas. Ciertamente este ha sido el caso para la década de 1960. Aunque hemos
puesto ciertos reparos a la idea de una década “dorada” de industrializacion y crecimiento
entre 1964 y 1974, no es menos real que el producto manufacturero se expandio
continuamente, mejord la productividad industrial y los salarios reales alcanzaron niveles
muy elevados. En su conjunto, estos indicadores constituyen la excepcion, mas que la regla
del desarrollo econémico posterior a 1930, por lo que tampoco debe subvalorarse la
evolucion econémica de este periodo. Pero, asi planteado, el problema es mas complejo
aun. En un contexto de expansion econémica, los mercados financieros no han hecho mas
que retroceder, hasta practicamente desaparecer, lo que, en un principio, parece desafiar a

la teoria. Debemos entonces dirigir la atencién a otros problemas aspectos del problema.

Sorprendentemente, la bibliografia que ha reparado en el estudio del &mbito bursétil ha
dejado casi de lado el problema del reparto de ganancias. Si bien varios trabajos han hecho
referencia a este asunto, la mayoria lo ha subordinado al problema de la inflacion o lo ha
restringido a problemas de liquidez y estrategias financieras de las empresas. Por ello, nadie

se ha detenido en estudiar su trayectoria en el largo plazo. Aunque esto suene muy bésico
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iEs evidente que los dividendos condicionan la marcha del mercado! Ninguno de los
trabajos previos ha realizado en examen detallado de la cuestion. Nos gustaria decir que
estamos ante un gran descubrimiento, pero dificilmente lo sea, simplemente sefialamos lo
obvio: la trayectoria del mercado bursatil en la Argentina entre 1935 y 1970 estuvo
condicionada, no exclusivamente, pero si principalmente por la distribucién de ganancias
en efectivo. Aunque durante periodos cortos fendmenos vinculados con medidas
especificas y movimientos especulativos, como por ejemplo entre 1946 y 1949 o entre 1959

y 1961, permitieron que el mercado se separe en algiin modo de sus fundamentals'®, e

n
general, la cotizacion de los papeles ha seguido muy de cerca la tendencia del reparto de
dividendos. La gran expansion del mercado entre 1935 y 1949, no fue otra cosa que el
resultado de elevados dividendos y probablemente la perspectiva de aun mayores en el
futuro. En cambio, la crisis posterior a 1961 es la respuesta a distribuciones de ganancias
inexistentes y certezas de ganancias futuras ain menores. Aungue existié una dindmica de
sustitucién de activos de ahorro que, al menos hasta 1961 funcioné a favor de la inversién
bursatil, la tendencia de fondo de las fluctuaciones estuvo vinculada con la distribucion de
ganancias. En Gltima instancia, el mercado bursatil, que hasta 1961 parecia haber sido la
ultima trinchera del ahorrista y del inversor (luego de las sucesivas intervenciones sobre
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otros mercados) ", termind sucumbiendo frente a la incapacidad de materializar las

expectativas en torno a los rendimientos esperados.

Habiendo establecido el rol del reparto de ganancias, debemos intentar entender su

dindmica ¢Por qué luego de elevados niveles en la década de 1940, la distribucion de

101 Hacemos especial énfasis en el “en algin modo”. Si bien la distribucion de ganancias fue baja en estos

periodos, la realidad es que también fueron afios de intensa inversion en capital fijo, por lo que la expectativa
de ganancias futuras, si bien fue alimentada por la euforia del momento, tuvo cierto correlato real. Saliendo
del caso local, una dinamica similar puede explicar la burbuja de las puntocom a fines de los 1990. Aunque
las ganancias de estas empresas nunca se materializaron y el mercado estaba en una burbuja de dimensiones
histéricas, este proceso fue acompafiado por niveles de inversion en activo fijo y nuevas tecnologias muy
intenso. Aunque en todos los casos se ha tratado de burbujas especulativas, detras de ellas alguna dindmica de
acumulacidn real estaba tomando lugar. El caso argentino, no parece haber sido la excepcion en este sentido.
102 A diferencia de los mercados de titulos publicos y cédulas hipotecarias que fueron desarticulados en el
contexto de la reforma financiera de 1946, o del sistema bancario, cuyas tasas se encontraban fuertemente
reguladas, la inversion en acciones no se hallaba sujeta a ningin tipo de regulaciones especificas (en lo
referente al aspecto econdmico). Por ello, y especialmente luego de la fuerte devaluacion de 1958 que
increment6 el temor del publico a la pérdida del valor de la moneda, suponemos que la inversion en acciones
pudo haber sido vista como una alternativa segura y viable para obtener beneficios econémicos, los que nunca
se materializaron.
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ganancias practicamente desaparece durante la década de 1960? Podrian haberse dado tres
casos: a) que la masa de ganancias de las empresas estuviese en caida, por lo que no
existiese ganancia alguna para distribuir, b) que las empresas estuvieses mutando su
estrategia de financiacidn, abandonando el recurso a fuentes externas de financiacion e

incrementando recursos propios’®

a traves de la retencion de utilidades, o c¢) una
combinacion de ambas casos. Seria facil resolver este problema si conociésemos con cierta
exactitud los niveles de rentabilidad y estructura patrimonial de las empresas argentinas. No
obstante, como hemos sefialado en muchas ocasiones, no existe acuerdo en los trabajos
existentes sobre la rentabilidad empresarial entre las décadas de 1950 y 1960. Si bien hay
varios estudios, como los de Arnaudo (1975), Martineja et al. (1967) y De Pablo (1975)
que sefialan dificultades crecientes a nivel econémico, otros tantos, como Elias (1969),
Petrei (1973) y Guerberoff (1977), sefialan lo contrario. Para indagar sobre este aspecto,

debemos dirigir la mirada al estudio de las empresas cotizantes en mercado.

Para el periodo entre 1935 y 1945 existe bastante acuerdo en que la rentabilidad de las
empresas industriales, que constituian una proporcion importante de las empresas
cotizantes, fue elevada y creciente. Asi se ve en los trabajos de Ifiigo Carrera (2007), Elias
(1969), Arnaudo (1975) y Newland (2017). Nuestra investigacion sobre la trayectoria de
Alpargatas entre las décadas de 1920 y 1940 ha comprobado una vez mas esta situacion: las
ganancias medias anuales de la década de 1940 fueron el 1000% de las ganancias de la
década de 1920. Asimismo, el reparto de dividendos de la empresa crecié marcadamente.
Este fendbmeno fue acompafiado de crecientes niveles de inversion: entre 1922 y 1945 el
capital se expandié el 1400%. Este clima de bonanza que vemos en Alpargatas, pero que
muy probablemente haya sido generalizado al mercado o al sector manufacturero al menos,
es el que explica la gran expansion en de las cotizaciones. Aunque es verdad que para
mediados de la década de 1940 los valores industriales comenzaron a acercarse a niveles de
burbuja, también es cierto que afio tras afio los niveles de rentabilidad habian ido
mejorando, con lo que aungue estas expectativas puedan parecer ex post, exageradas, ellas

se basaban en la suposicion implicita de continuidad de la bonanza del periodo bélico.

193 | o que podria haberse dado por motivos diversos, ya sea por conveniencia econémica o por imposibilidad
de recurrir al mercado.
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Con el advenimiento del Peronismo el reparto de ganancias de las empresas cotizantes
descendio fuertemente. Los trabajos previos no llegan a un acuerdo respecto a la situacion
econdémica de las empresas. Arnaudo (1975) encuentra una ligera retraccion a partir de
1946, lo que bien podria explicar la disminucion en el reparto de ganancias. ¢Pero fue esto
algo generalizado al sector industrial? El estudio de caso de Alpargatas presentado en los
capitulos 111 'y 1V no permite comprobarlo. Esta empresa, a diferencia de otras compafiias
cotizantes, mantiene elevadas distribuciones de ganancias, y segin nuestras estimaciones,
obtuvo al menos hasta 1949 buenos resultados econdmicos. No obstante, es posible que
algunas empresas ya estuviesen atravesando dificultades derivadas bien del alza de los
costos salariales o de los controles de precios establecidos. Arnaudo ha sefialado con
énfasis el peso del endeudamiento a tasa negativa para compensar el alza de costos de las
empresas Yy alcanzar resultados economicos aceptables. El analisis de la contabilidad de
Acindar revel6 que de no haber mediado el aporte del crédito subsidiado, la empresa
hubiese experimentado fuertes quebrantos. Lamentablemente, no podemos extender los
hallazgos de nuestro estudio a otras empresas. De todos modos, lo que es evidente es que la
situacion, aunque satisfactoria, no siguié mejorando respecto al periodo previo. Asi, no
seria sorprendente encontrar algunas empresas que mantuviesen buenos resultados
econdmicos, como Alpargatas, y algunas otras que comenzaran a experimentar cierta

retraccion, siendo compensadas con crédito abundante y accesible.

Pero a partir de 1949 con la finalizacion del auge de posguerra y el inicio de la limitacion
externa, las dificultades de las empresas comenzaron a ser realmente evidentes. Para todo el
periodo fuertemente recesivo entre 1949 y 1952, existe cierto acuerdo de que el nivel de
rentabilidad de las empresas disminuy6 muy fuertemente. Los trabajos de Arnaudo (1975) e
Ifiigo Carrera (2007) apuntan en este sentido, al igual que los casos de Alpargatas y Acindar
que hemos estudiado.

Aungue la rentabilidad industrial parece haberse recuperado luego de la crisis de 1952, lo
qgue hemos podido comprobar, al menos de forma parcial en los casos de Alpargatas y

Acindar, no es posible dimensionar con mayor exactitud los alcances de esta recuperacion.
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A pesar de que todo apunta a cierta recuperacion para mediados de la década, no contamos
con evidencia concreta que nos permita afirmar que esto fue la norma para el conjunto del
sector industrial. A juzgar por la evolucion del stock de capital fijo del sector industrial,
hasta fines de la década el sector parece haber enfrentado dificultades. Si bien es posible
que esta retraccion se explique principalmente por la restriccién externa méas que por la
incapacidad de obtener ganancias de las empresas, no deja de ser verdad que si estas
existieron no se reflejaron en un marcado aumento patrimonial o en su defecto en
distribuciones a sus accionistas. Sin poder llegar a una conclusion sobre este punto, la
evidencia analizada sugiere la idea de que el sector industrial experimento dificultades,
pero probablemente obtuvo mantuvo cierto nivel de rentabilidad, que aunque en niveles
muy inferiores a la década previa, le permitié sostener una modesta distribucion de

dividendos.

Globalmente analizados, el Peronismo y la década de 1950 sugieren una baja en los niveles
de rentabilidad respecto al periodo previo. A pesar de este recrudecimiento en la situacion
de las empresas, es probable que con excepcion de los afios entre 1949 y 1952, las
ganancias fueses relativamente estables, aunque mas no sea, por la disponibilidad de crédito
barato. Para presentar una imagen mas detallada al respecto, son necesarios nuevos estudios
sobre este punto. Pero en la trayectoria que estamos presentando, el Peronismo y los afos

1950 no son el centro de la escena. El verdadero problema lo constituye la década de 1960.

Hemos sefialado en varios lugares del trabajo la relevancia de la década de 1960. Tres
elementos hacen a este periodo especialmente interesante a nuestro criterio. Primero, es el
de mayor retraccion en todos los indicadores financieros abordados. Segundo, es el periodo
mas celebrado en la literatura econémica no liberal en cuanto al crecimiento econémico e
industrial al menos de 1930 en adelante. Tercero, es el periodo para el que menos certezas
tenemos sobre la situacion econdémica de las empresas. Claramente, se trata de una
complejidad de problemas que en cierto modo exceden los limites de esta tesis, pero sobre
los cuales no podemos dejar de advertir. Sobre el problema especifico que veniamos
discutiendo previamente, que es el de la rentabilidad empresarial, nuestros hallazgos

parecen darle la razon a la vision mas pesimista del periodo. Aunque reconocemos que
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cuesta conciliar este diagnéstico con algunos fendmenos macroecondémicos previamente
descriptos, como la expansién del capital fijo y el aumento de la productividad
manufacturera, entre la evidencia analizada, no hay nada que nos dé a entender que, al
menos el conjunto de empresas cotizantes en el mercado, estuviese en buenas condiciones

econdmicas.

Aunque reconocemos la posibilidad de ciertas distorsiones en los célculos en funcién de la
variacion en los criterios de valuacion utilizados en los revaltos contables, sobre los cuales
hemos basado nuestras estimaciones, en general los resultados son robustos. Entre las
empresas estudiadas, Unicamente las alimenticias tuvieron resultados econdmicos positivos,
lo que a su vez, se tradujo en importantes distribuciones de dividendos. El resto de las
compafiias, muchas de las cuales figuraban entre las méas grandes del pais, como Acindar,
Alpargatas y Celulosa, obtuvo resultados econémicos muy decepcionantes. No sélo no
lograron incrementar su patrimonio, sino que no distribuyeron ganancia alguna e incluso
requirieron nuevos aportes de capital. Aunque es verdad que estas empresas incorporaban o
al menos mantenian sus activos fijos, incrementando su capacidad productiva, se pudo
constatar en sus estados contables el continuo apoyo del capital externo, ya sea bajo la
forma de créditos de instituciones financieras o de deudas comerciales. Aunque no ha sido
el objeto central de este trabajo, proponemos que bien podria estar sucediendo que las
compafiias hubiesen continuado el proceso de expansion productiva basandose en fuentes
externas de financiacion, aun en un contexto de rentabilidad nulo. Sobre estos aspecto surge
un problema de investigacion para retomar a futuro. Si se comprobase este dindmica, bien
podria conciliarse la situacion macroeconémica relativamente favorable con una situacion a

nivel de la empresa relativamente adverso.

Respecto a los trabajos que sefialan una situacion econdémica favorable al sector industrial y
niveles de rentabilidad satisfactorios, no podemos dar una respuesta certera. Aungque es
posible que una causa menor de las divergencias entre sus resultados y los nuestros se
deban a diferentes criterios de composicion de la muestra de analisis, lo mas probable es
que se deba a distintos vicios en su metodologia y fuentes. Por un lado, las series de cuentas

nacionales disponibles presentan importantes variaciones y se encuentran sujetas a algunos
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problemas metodoldgicos. Por otro lado, aunque algunos de estos enfoques macro tuviesen
cierta exactitud, refieren més bien a productividad del capital, o indicadores brutos de
rentabilidad. Por mas que lo intenten, dificilmente puedan dar cuenta de los multiples
factores que median entre estos resultados y la rentabilidad empresarial efectiva. Sin entrar
en detalles sobre estos problemas, basta tener en cuenta el impacto de la inflacién sobre la
tenencia de activos financieros para tener dimension de este punto. Sobre los trabajos que
han trabajado a partir del analisis de estados contables, suponemos que sus errores se deben
a problemas en la re estimacion individual de las cuentas de resultado. Como le ha sefialado
De Pablo (1975) a Petrei (1973), una mala estimacién en el costo, o un error en el céalculo
de los multiples items que involucra el resultado por exposicion a la inflacion, puede dar
lugar a estimaciones de utilidad completamente fuera de lugar. Por otro lado, en funcion del
trabajo que hemos realizado a partir del estudio de estados contables de empresas
cotizantes, nos animamos a decir que en muchas ocasiones la informacion necesaria para

realizar tales estimaciones simplemente no se halla expuesta ni puede ser estimada.

Por ultimo, un criterio que hace a la solidez de las conclusiones es la cohesion con el
conjunto de evidencia disponible sobre el mismo fendmeno. Debemos preguntarnos ¢Las
conclusiones de estos trabajos, son coherentes con el escenario general que conocemos?
Respecto a nuestras conclusiones sobre la década de 1960, podemos sefialar que son muy
coherentes en funcién de la trayectoria de las empresas en el mercado y de los crecientes
problemas de caja en las empresas. Estos ultimos, han sido sefialados en multiples trabajos
y debates contemporaneos, como los estudios de Itzcovich (1969b), de FIEL (1971), y de
Monti (1971), y por trabajos posteriores el de Rougier (2009). Por el contrario, si las
empresas fuesen rentables ¢Por qué nadie se interesaba por ellas en el mercado? ¢Por qué
su patrimonio neto quedaba continuamente relegado? ¢Por qué los inversores no recibieron
ganancia alguna? ¢Por qué tanta dependencia del crédito subsidiado y la asistencia
financiera estatal? Y dejamos planteada la pregunta para futuros trabajo ¢Pudo haber sido la
decadencia financiera de 1960 un sintoma temprano de la caida generalizada del sector
manufacturero luego de 1975? A pesar de que excede por mucho los limites de este trabajo,
probablemente algo de ello sea verdad. Téngase como ejemplo la multiplicidad de

empresas con dificultades financieras crecientes que se adhieren al plan de Rehabilitacion
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de empresas de 1968 y su desenlace varios afios después, con muchas de estas empresas

fundidas o nacionalizadas, como fue el caso de SIAM.

Mas alla de la discusion sobre los niveles de rentabilidad empresariales durante las décadas
analizadas, sobre las que es evidente que deben encararse nuevos trabajos a futuro, es claro
que lo que estd marcando el pulso de los mercados financieros, es el flujo de fondo
generado entre las unidades econémicas participantes. Asi, la crisis del mercado bursatil
puede entenderse como un reflejo de la caida del flujo de fondos recibido por los inversores
y de las perspectivas a futuro, que salvo ciertos periodos de euforia, fueron bastante
negativas. Lo mismo cabe decir sobre el sistema bancario. Aunque s6lo lo hemos tocado
tangencialmente, la crisis del mismo a nuestro juicio se vincula con el rigido control de
tasas, cuyo objetivo explicito era el de mantener deprimidos los costos financieros del
sector industrial, cada vez mas necesitado de toda ayuda posible. Al analizar la imagen
general, volvemos a preguntarnos, por qué empresas, pero también Estado, se manifiestan
incapaces de generar flujos de fondos estables hacia sus financistas. En el caso de las
acciones, se dispensan la distribucion de dividendos en efectivo. En el caso del sistema
bancario, se establecen férreos controles de tasas para garantizar el acceso a créditos
baratos ¢Por qué? Aunque es en extremo contra factual, y probablemente para el caso
Argentino sea dificil de estimar por la fragilidad de las fuentes, una forma posible de pensar
este problema es plantearlo en funcién de la tasa natural de interés, o tasa de interés de
equilibrio. Sin entrar en los detalles de definicion y problemas de estimacién, puede
pensarse a la misma como la tasa de interés que permite alcanzar la ocupacion plena de los
factores productivos. Con este concepto, podemos pensar que la Argentina, de forma
creciente entre 1949 y 1970 fue disminuyendo sisteméaticamente tal tasa de equilibrio, y lo
gue vemos en el mercado es la consagracion de esta dindmica. Al hundirse la tasa a
territorio negativo, el sistema financiero parece haberse constituido en un mecanismo de
compensacion para las unidades economicas deficitarias e ineficientes. En un contexto de
represion financiera, esto permitié al conjunto de la economia funcionar, aunque con
problemas, durante un tiempo. Pero durante los afios 1960 el sistema financiero quedd
exhausto. A nivel monetario, esto se plasmé en una gran caida de las tenencias de activos

locales. A nivel bursatil, en una apatia total de los inversores por el mercado. Si bien
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reconocemos el nivel especulativo de esta hipdtesis, también creemos que puede ser un
camino interesante de seguir en el futuro, aunque ya desde una dptica macroeconémica

bastante alejada al enfoque propuesto para este trabajo.
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Material consultado

Fuentes primarias:

Alpargatas — Balance (1921-1970)

Alpargatas — Memoria anual (1921-1970)
Alpargatas — Cuadros econdémicos (1921-1970)
Acindar — Balance (1943-1970)

Acindar — Memoria anual (1948-1970)
Acindar — Cuadros econdémicos (1948-1970)
Celulosa — Balance (1959-1970)

Celulosa — Cuadros econémicos (1959 — 1970)
Terrabusi — Balance (1959 — 1970)

Bagley — Balance (1959 — 1970)

Publicaciones periodicas

Revista Camoati (1940-1948)

Revista Veritas (1934-1950 / 1960-1970)

Revista Panorama de la Economia Argentina (1957-1970)

Boletin Techint (1960-1970)

Banco Central de la Republica Argentina — Memoria Anual (1946 — 1955 y 1964)
Banco Central de la RepUblica Argentina — Boletin estadistico (1961)

Bolsa de Comercio de Buenos Aires — Memoria Anual (1935 — 1967)

Bolsa de Comercio de Buenos Aires — Boletin Semanal (1935 — 1970)

Bolsa de Comercio de Buenos Aires — Anuario Estadistico (1955-1957)

Bases de datos
Bureau of  Economic  Analysis —  Interactive  Data  disponible  en

https://apps.bea.gov/itable/index.cfm

Shiller, Robert — Online data, disponible en http://www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm

NYSE Data overview, disponible en en https://www.nyse.com/data/transactions-statistics-
data-library

Maddison Project Database, version 2018. Bolt, Jutta, Robert Inklaar, Herman de Jong and
Jan Luiten van Zanden (2018), “Rebasing ‘Maddison’: new income comparisons
and the shape of long-run economic development”, Maddison Project Working
paper 10 disponible en https://www.rug.nl/ggdc/historicaldevelopment/maddison/

Fondo Monetario Internacional - International Financial Statistics disponible en
http://data.imf.org/?sk=4C514D48-B6BA-49ED-8AB9-52BOC1A0179B
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FRED — St. Luis FED disponible en https://fred.stlouisfed.org/

Flow of Funds - FED (Reserva Federal de los Estados Unidos), disponible en
https://www.federalreserve.gov/releases/z1/current/

Balances Consolidados de las entidades financieras — Banco Central de la Republica
Argentina - Disponible on line en
http://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Cuadros_estandarizados_series_e
stadisticas.asp

Articulos periodisticos y discursos

Sturzenegger, Federico (2017). Discurso pronunciado en el cierre del XX Taller de
Economia Internacional y Finanzas, Buenos Aires, 20 y 21 de marzo, version on
line disponible en
http://www.bcra.gov.ar/Noticias/Sturzenegger XX _Taller_Post.asp

“Créditos hipotecarios: la Argentina, a la cola de los paises de la region”, (18/07/2012), La
Nacion, disponible on line https://www.lanacion.com.ar/1491516-hipotecas-en-
america-latina-la-argentina-a-la-cola-de-los-paises-de-la-region

Daghero, Matias. (06/10/2017). EI mercado local es el menos desarrollado de toda la

region, El economista, disponible on line en http://www.eleconomista.com.ar/2017-
10-mercado-local-menos-desarrollado-toda-la-region/
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