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Resumen:

La reforma financiera aplicada en la Argentina a partir de 1946 significé una importante
re organizacion institucional del Estado, del sistema bancario y de la orientacion
econdmica. Entre sus aspectos salientes, se destacan la gran expansién del volumen de
crédito y la existencia de tasas reales de interés fuertemente negativas. Diversos autores
han sefialado la importante transferencia de ingreso que esta dinamica significé hacia el
sector industrial. No obstante, no se han realizado estudios de caso de empresas
industriales que permitan verificar tal hipdtesis. A partir del estudio de la contabilidad de
Alpargatas S.A. y Acindar S.A. este trabajo busca cuantificar el impacto de la reforma de
1946 sobre las estrategias de financiacion, la inversion y los resultados econémicos. Se
parte de la hipétesis de que la misma facilito la inversion industrial y, a través de las tasas

de interés subsidiadas, constituyo una fuente clave de beneficios para el sector industrial.

Abstract:

The financial reform of 1946 in Argentina meant an important institutional reorganization
of the State, the banking system and the economic orientation. Among its salient aspects,
the great expansion of the volume of credit and the existence of strongly negative real

interest rates stand out. Several authors have pointed out the important transfer of income
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that this dynamic meant towards the industrial sector. However, there have been no case
studies of industrial companies to verify this hypothesis. From the study of the accounting
of Alpargatas S.A. and Acindar S.A. This work seeks to quantify the impact of the 1946
reform on financing strategies, investment and economic results. It is based on the
hypothesis that it facilitated industrial investment and, through subsidized interest rates,

constituted a key source of benefits for the industrial sector.

Introduccion

Tal como sucedi6 en otras areas de la politica y la economia, el gobierno peronista
iniciado en 1946 introdujo importantes modificaciones en la esfera monetaria. Estas
medidas, conocidas como la “reforma financiera”, implicaron una importante re
organizacion institucional del Estado, del sistema bancario y de la orientacion econémica.
Entre sus aspectos salientes, se destacan la gran expansién del volumen de crédito y la
persistencia de tasas reales de interés fuertemente negativas.
Diversos autores han sefialado la importante transferencia de ingreso que esta dinamica
signific hacia el sector industrial'. No obstante, no se han realizado estudios de caso de
empresas industriales que permitan verificar tal hipdtesis, menos aln cuantificar el
impacto de la reforma financiera sobre la estructura de financiamiento de las empresas y
sobre sus resultados econdmicos. Los estudios existentes sobre rentabilidad industrial
durante el periodo siguen diferente metodologia y no contemplan especificamente el
aporte del resultado financiero, por lo que una comparacion directa resulta dificil. De
todos modos, sirven como una primera aproximacion a la performance del sector
manufacturero. Arnaudo (1975) sefiala que aunque los niveles de rentabilidad del sector
industrial fueron elevados, siguieron una tendencia declinante respecto a los maximos
alcanzados durante la guerra, y alcanzaron un minimo ciclico durante la recesion de 1952.
Por su parte, Cuesta y Newland (2016) realizan una comparacion entre empresas de
diversos sectores. Para el sector industrial analizan los resultados del grupo Garovaglio y
Zorraquin, con fuertes intereses en la industria liviana. Comprueban un fuerte incremento
de las utilidades entre 1945 y 1949 y de alli en adelante una fuerte caida.

En este trabajo nos proponemos analizar el impacto de las modificaciones en el

ambito financiero sobre la estructura de financiamiento del sector industrial y sobre sus

L Ver por ejemplo: Schwartz (1969), Cortés Conde (2004), Gerchunoff y Antlnez (2002), Girbal-Blacha
(1993 y 1999) y Rougier (2001 y 2007).



resultados econdmicos. También se busca comprender la naturaleza de la relacion entre
inversion industrial y acceso al crédito. Para ello, estudiamos la evolucion 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 méas
grandes empresas manufacturaras dedicada a la produccion de calzados y textiles, con ya
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. Partiendo de esta documentacion,
elaboramos y presentamos los siguientes indicadores: retorno sobre activo, retorno sobre
patrimonio neto, resultados operativos, resultados financieros y ratio de apalancamiento?.
En su conjunto, estos 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 metodolégico de la
informacién contable precisa una serie de resguardos. Al tratarse de un periodo
fuertemente inflacionario, los balances acumulan una serie de distorsiones que impiden
su lectura directa; para subsanar este inconveniente, los mismos fueron ajustados.

El trabajo se articula del siguiente modo. La primera seccion describe el contexto
econdmico y financiero desde fines de los afios treinta y hasta fines de la Segunda Guerra
Mundial (SGM). Se presentan aqui los principales rasgos de la reforma financiera de
1946. La segunda seccion analiza la trayectoria sectorial a la luz de las innovaciones
financieras y de las politicas sectoriales implementadas durante el gobierno peronista. La
tercera seccion analiza el acceso al crédito y la estructura de los pasivos de las empresas
estudiadas. La cuarta presenta el analisis de los indicadores de rentabilidad calculados.
Por ultimo, esbozamos algunas consideraciones generales que se desprenden del estudio

realizado. Aunque las conclusiones aqui vertidas no pueden ser extrapoladas linealmente

2 El ratio de apalancamiento es la razon entre el activo total y el Patrimonio Neto. Es un buen indicador
referente al acceso al crédito.



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 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 altimo, concluido el proceso de
expansion econdémica 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.

La politica crediticia y el sector industrial

El virtual cierre de las importaciones en los afios que siguieron a la crisis econémica de
1930 y durante la SGM provoco una importante modificacion en la estructura de precios
relativos, favoreciendo ampliamente al sector industrial (Petrecolla, 1970; Newland,
2017). La proteccion de hecho al sector, conjuntamente con una serie de incentivos
gubernamentales impulsé su rapido crecimiento. No obstante, mas alld de ciertos
beneficios puntuales, como tipos de cambio preferenciales 0 medidas proteccionistas
especificas, hasta la década de 1940 no existi6 una legislacion ni mecanismos ad hoc que
se ocuparan especificamente de la tarea de la promocién industrial.

So6lo con la llegada del gobierno surgido del golpe de Estado de 1943 cobr6 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 promociéon
industrial de la 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 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 limito 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 més 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
creacion del Banco de Crédito Industrial Argentino (BCIA) en abril de 1944 (Rougier,
2001).

En los meses previos a la asuncién del gobierno por 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 constitucion de un “Sistema del Banco Central” al que quedaron
integrados todos los bancos oficiales, los privados y otros organismos. El objetivo era
dirigir al 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 arriesgadas de
manera explicita. Peron sostuvo tiempo después que discutié este asunto con Miguel

Miranda, un empresario industrial, funcionario hasta entonces del BCIA, en 1945:

“...me precipité a decir que debiamos llegar a la nacionalizacion de los depoésitos bancarios.
Entonces Miranda, que me estaba escuchando, me dijo: esté 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 razén,
le dije, yo estaba equivocado. Hay que nacionalizar la banca -como después hicimos con el BCRA- 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 Miranda, ;se animaria a organizar
todo esto? Porque cuando yo me haga cargo del gobierno, usted sera el sable de la finanzas argentinas”.®

En el nuevo esquema, la banca comercial perdié el manejo del crédito, que pasé a
estar en manos de la autoridad central. Sin poder disponer de los depdsitos de sus clientes,
los bancos solo estaban autorizados a realizar operaciones con su capital o a través de
lineas de redescuento otorgadas por el banco central. Fue a través de este instrumento
que la autoridad monetaria pasé a regular la asignacién del crédito, quedando los bancos
como meros agentes de su politica crediticia. De este modo, la masa de dinero se convertia
en un factor exdgeno, controlado Unicamente por la politica monetaria y crediticia del
BCRA. En la practica, estas regulaciones permitieron romper la relacion entre depositos
bancarios y volumen del crédito, lo que habilité una gran expansion en este ltimo rubro.

Las principales instituciones financieras encargadas de canalizar el credito fueron los

3 Perén (1976), p. 179. En rigor, en 1946 se nacionalizaron los depdsitos y el Banco Central pero no la
banca.



bancos publicos: El Banco de la Nacidén Argentina, encargado de asistir principalmente
al sector agropecuario y al comercio, el BCIA, cuya asistencia se destinaba a estos
sectores, y el Banco Hipotecario, dedicado a promover el crédito hipotecario y el acceso

a la vivienda obrera (Rougier, 2012).

La creacion del Instituto Argentino para la Promocion del Intercambio (IAPI) fue
otra de las novedades mas 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 dados los buenos precios que se conseguirian permitirian a su vez acumular
reservas para el periodo de crisis que se avecinaba. El IAPI 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 relativos del sector industrial frente a los exportadores,
disminuyendo el costo de los bienes de capital y apuntalando el poder adquisitivo del

mercado interno (Cafiero, 1961).

Conjuntamente con estas medidas de naturaleza financiera, la Secretaria Técnica
de la Presidencia delineé un Plan Quinquenal para el periodo 1947-1951. El plan
establecid el fomento de las manufacturas existentes con el propodsito 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,
proteccion 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 a ese plan, el Estado podia estimular la formacion de sociedades estatales o
mixtas para explotar la produccion de minerales. Pero la demora en el tratamiento
legislativo del proyecto implicé que sélo 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 respondié basicamente al pedido de proteccion
realizado por firmas privadas méas 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 proposito de proteger a las industrias del
dumping y asegurar el abastecimiento del mercado interno; reemplazaba la tarifa de
avallos 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 un 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 macroeconémico. Si bien entre 1946 y 1949 el ritmo de expansién industrial se
acelero 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 econdémica luego de 1949. Esto motivo
una reorientacion de los resortes de politica econdémica, 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 solo ralentiz6 el desarrollo industrial, sino que todo el proceso de expansion
economica. Por ello, el sector manufacturero experimenté marcadas crisis ciclicas, con
epicentros en 1949 y 1952. Esta dinamica condiciond 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 pro ciclico.
El impacto de la reforma financiera y el apoyo al sector textil y sidero-metalargico

La reforma financiera de 1946 fue eficaz al promover una amplia expansion del crédito
al sector industrial. El stock de créditos se elevo del 12,5% del PBI sectorial en 1946 al
23% en 1955 (Altimir, Santamaria y Sourrouille, 1967). 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 homogeénea, los creditos
al sector privado se expandieron alrededor de 300% entre 1946 y 1955 (Barbagallo y
Rougier, 2017). El gobierno no sélo mantuvo una politica de expansion del crédito, sino
también de abaratamiento en todo el periodo. Como puede observarse en el grafico 1, las
politicas implementadas 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 paso a
constituir un elemento de subsidio hacia el sector privado. Debe sefialarse que la
expansion del crédito bancario fue acompafiada por una marcada alza de la inflacién,

especialmente entre 1949 y 1952, lo que contribuyd a su vez a deprimir las ya bajas tasas

de interés.
Grafico 1: Tasas de interés anuales
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Fuente: Reutz (1991)

Un analisis sectorial revela que los sectores metalirgicos, 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
participacién, 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 credito (Altimir, Santamaria y Sourrouille, 1967). Este patron de
asignacion crediticia tuvo impacto directo en el desarrollo de los diferentes sectores y, de
hecho, la l6gica de crecimiento sectorial fue bastante en linea con las tendencias de

distribucion del crédito. Como se observa en la cuadro I, mientras que el capital instalado



de la industria metalurgica crecio fuertemente a lo largo del periodo, el capital de la
industria textil sdlo crecié hasta 1950 y luego de esa fecha, experimenté una marcada
retraccion. A pesar del volumen de crédito recibido, importantes firmas del sector textil
atravesaron a partir de 1950 dificultades econdmico—financieras, con lo que la asistencia
crediticia se dirigio 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).

Cuadro 1: indice de Valor agregado y Bienes de uso en los sectores Textil y
Metallrgico

Textiles Metales
Valor agregado Capital Valor agregado Capital
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 1,433691756 1,2954955 1,840909091| 1,79111111
1953 1512544803 | 1,25225225 1,821969697 1,88
1954 1,625448029| 1,21081081 2,348484848 | 1,96888889
1955 1,749103943| 1,17117117 2,90530303| 2,06666667

Fuente: Elias (1969)

Aunque la industria textil es de desarrollo tardio en la 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 aceleré fuertemente, al calor del proceso de sustituciéon de
importaciones. Para el advenimiento del peronismo, la industria textil argentina era la
méas modernay productiva de América Latina, pero también, un sector maduro, que estaba
alcanzando los limites del proceso sustitutivo. Como se aprecia en el cuadro 1, a pesar de
haber experimentado importantes tasas de expansion entre 1946 y 1949, la situacion
rapidamente se torné delicada y luego de 1950 el crecimiento practicamente se detuvo.
Diversos factores explican esta dindmica: 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 Quinguenal 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



para apoyar al sector la principal herramienta disponible fue la extension del crédito. No
obstante, como se mencion0, 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 afectd la posibilidad de capitalizacion del sector, que no se
encontraba amparado por los beneficios de las industrias de “Interés Nacional”. La
proteccion del sector paso por la implementacion de medidas tendientes a frenar la
importacion de productos textiles y el resguardo del mercado interno. Aun asi, mientras
se resguardaba el mercado, se aplicaron férreos controles de precios que impactaron
negativamente la rentabilidad. Entre 1946 y 1950, los productos textiles estuvieron
fuertemente regulados, y s6lo a partir de estas fechas, se permitié ajustar los precios. Pero
dos afios més 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 1946 y 1949, por lo que las interrupciones a
la produccién 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-metallrgico apenas se hallaba
desarrollado en la 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,
le 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 méas favorecidos
por la politica de promocion industrial del peronismo. Como sefialamos, la siderurgia
gozd de especial apoyo desde el gobierno a través del Plan Sidertrgico Nacional. El
objetivo era garantizar la provision local de acero, la explotacién del mineral de hierro, el
establecimiento de nuevas plantas siderdrgicas y laampliacion de las existentes. Paraello,
se buscd potenciar la produccion de los yacimientos de hierro de Jujuy y el desarrollo de
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 importacion de los
insumos que requeria la industria.

Los indicadores de la cuadro | ponen de manifiesto que el sector no escapo a las
tendencias generales de la economia, experimentando un rapido avance entre 1946y 1949
y luego tasas mas moderadas de expansion. No obstante, y a diferencia del sector textil,
el ritmo de crecimiento fue muy intenso. Aunque estuvo esporadicamente sujeto al
control de precios, al no tratarse de un renglon de consumo masivo, el sector no fue tan
férreamente regulado como el textil. Esto favorecio la rentabilidad y la inversion y brindd
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 constituyé un freno al

ritmo de expansion, especialmente luego 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 significa que ni el activo que figura en los balances es cercano al real, ni
las utilidades que el mismo refleja son tales. Incluso mas, esta acumulaciéon de
distorsiones da lugar al tributo de impuestos sobre ganancias ficticias y, en casos
extremos, a la distribucién del capital. Por esta razon, con el propdsito de obtener una

mayor aproximacion a la realidad hemos procedido a ajustar los estados contables.*

4 El activo ha sido revaluado re expresando las partidas que mas sufren el desajuste por el efecto de la
inflacion, las del activo fijo, y especificamente, las de bienes de uso. 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 re-expresarlas seglin un indice mixto compuesto por la evolucién 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 elaborados. Una vez realizado este paso, se procedio a re estimar 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 posicién financiera neta de la empresa a través del computo de
todas las partidas monetarias del activo y del pasivo. Luego se calcula la depreciacién de la posicién
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 sustraccién 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 re-expresion de las partidas monetarias del pasivo en moneda
homogénea.

Las empresas

Para el analisis propuesto, se han seleccionado dos empresas representativas del sector
industrial durante el periodo. La empresa Fabrica Argentina de Alpargatas S.A representa
al sector industrial maduro, dedicada a la fabricacion de calzado y productos textiles. Fue
fundada en 1883 para proveer la demanda local de calzado en expansion, pero
rapidamente se diversifico hacia otros rubros textiles, iniciando la instalacion de telares
para 1892. Este ciclo de expansidn se acelerd 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 produccion de algodon local.
Pero fue a partir de la década de 1930, cuando el cierre de las importaciones le brind6 una
proteccidn casi ilimitada del mercado local, que la empresa acelerd su tasa de expansion.
A inicios de esta década se decidié la construccion de nuevos edificios industriales y la
importacion de nuevos telares. Ya para fines de la década la empresa comenzd a ensayar
con la produccion de fibras sintéticas y calzados de goma. Este ritmo de expansién
acompario a la firma hasta fines de la SGM, 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 fabricacion 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 econémico favorable, la empresa encontré 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
empresa. Durante 1943 y 1944 se puso en marcha la primera planta industrial de la
empresa en la ciudad de Rosario y su ampliacion, pero rapidamente se elaboran planes
para la construccion de una planta en la ciudad de Villa Constitucion, de capacidad
productiva muy superior. La construccion de esta moderna planta comenzé en 1947 y se

extendio por més de cuatro afios, sufriendo continuas demoras por la imposibilidad de




importar bienes de capital ante la falta de divisas. La nueva planta comenzé a funcionar
plenamente en 1952 y transformo6 a Acindar en una de las empresas siderdrgicas mas

grandes y modernas del pais.

El acceso al crédito

Una primera pregunta que cabe realizarse es si las empresas bajo analisis participaron de
la distribucion generalizada de créditos durante el periodo. El indicador que aporta valiosa
informacidn en este sentido es el ratio de apalancamiento, es decir, la razon entre el activo
total de la empresa y patrimonio neto. Como se observa en el cuadro 1, entre 1945y 1947
el ratio de apalancamiento creci6 para ambas empresas. La distribucion del crédito fue
una realidad para las dos sociedades, aunque debe sefialarse que Acindar goz6 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 dinamicos obtuvieron una mayor proporcion 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 canalizacion 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 afios 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 implementada con fuerza luego
de 1952°. A partir de la coyuntura critica de 1951/1952, 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, el
ratio de apalancamiento siguio descendiendo, lo que ratifica la contraccion crediticia
puesta en marcha particularmente a partir de 1952.

S Esta situacion ya habia sido previamente advertida para el sector textil por Girbal Blacha (1999).



Cuadro 2: 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 1,14 1,13| 1,37 1,29| 125( 122| 1,24| 1,20 1,19| 1,09| 1,09
Acindar 138 158| 287 281| 269 215| 165| 1,82 1,70 1,73| 1,49

Bs. de uso en en miles de

M$N de 1945

1728 11968 |2389 |[2976 |3635 |4112 |4394 |4565 |4730 |5705 |[6164
Alpargatas

4 4 9 7 6 1 8 2 4 2 9
] 1279 |3248 |4339 |4503 |5569 |5614 |5657 |[5957
Acindar 2253 (3095 |5593

Expansion de Bs. de Uso.

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 sobre la base a Acindar, Memoria y balance, 1945-1955; y

Alpargatas, Memoria y balance, 1945-1955.

La evidencia revela que el ritmo de expansion de los bienes de uso de ambas empresas se
centrd en los afios de mayor disponibilidad de crédito (entre 1946 y 1949), coincidiendo,
como se observa en el cuadro 2, 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 macroeconémico. Las tendencias manifiestas por
la trayectoria de estas empresas son solidarias con las del conjunto de la economia. El
stock de capital con el que operaba la industria manufacturera, que venia de expandirse a
un ritmo del 4,7% anual entre 1946 y 1949, tuvo una evolucién negativa entre 1952 y
1955. Incluso mas, el stock de bienes de capital del sector textil se redujo cerca de un
15% durante ese periodo (Elias, 1969). A pesar de que las empresas bajo analisis 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 descriptas. Entre 1946 y 1951

mejoraron para ambas empresas, en especial para Acindar. No obstante, debe remarcarse



la sélida posicion 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 torno a 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 detras de esta divergencia se encontrasen estrategias
empresariales diferentes y particularidades del negocio de cada compafiia. 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 liquidez con que operaban las compariias pone de

manifiesto la trayectoria adversa del sistema financiero local luego de 1951.

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 el 57% de su pasivo. La
financiacion bancaria era practicamente inexistente y se limitaba a unos pocos adelantos
en cuenta corriente que no alcanzaban al 6% del total del pasivo. Esta situacién
probablemente era el reflejo de los buenos resultados de la compafia de 1939 en adelante,
que permitid suplir el credito externo con recursos propios y de las escasas oportunidades

de obtener financiamiento bancario.

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 el 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 un 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 el 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 del 4% se componia por deuda bancaria. Por el contrario, el 88% de las deudas
eran deudas comerciales en cuenta corriente 0 documentadas. Pero la reforma de 1946
trajo importantes novedades para Acindar. Un analisis de la estructura de financiacién
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 un 2200%.
La emisidén de debentures se convirtio para esta empresa en la principal fuente de
financiacion externa, explicando el 37% de la misma. En orden de importancia le sigue
la financiacion comercial con un 34%, el crédito prendario con un 12% y el crédito
bancario con un 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 mas de un 1100%.

Pero esta expansion crediticia se vio enfrentada al racionamiento a partir de
1951/1952, y la estructura de pasivos de la empresa comenzo6 a variar. Disminuyo la
participacion de los Debentures, del crédito prendario y de bancos, y en cambio se
expandieron las deudas inter empresarias. ElI primer grupo de deudas con el sistema
financiero totalizaba en 1950 el 61% del total del pasivo, mientras que en 1955 quedo
reducido al 29%. Las deudas en “Cuenta corriente” y los “Documentos a pagar”
compensaron parcialmente esta caida y alcanzaron el 47% de las deudas totales, cuando

cinco afos atras se ubicaban en torno al 34%.

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 en torno al 5% del pasivo para ambas firmas. Con la reforma



financiera de 1946 esta situacion se modifico. Hacia 1950 las instituciones financieras
Ilegaron a aportar el 30% del pasivo de Alpargatas y el 61% en el caso de Acindar.
Posteriormente, los balances de las compafiias 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 inter empresarias,

acercandose a los niveles previos a la reforma de 1946.

¢Qué instituciones financieras y bancarias se hallaban detréas 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. Sélo 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 BCIA por un total de 1.002.500 pesos, uno
contraido para la compra de chatarra y hierro laminado y otro para la adquisicion 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 en torno al 5%, lo que considerando la inflacién 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 ejercicio, 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 BCIA, con
2.595.000 pesos, luego el Banco de la Nacion, con 2.463.000 pesos y en ultimo lugar el
Banco Provincia de Buenos Aires con 550.000 pesos. Las deudas corresponden
principalmente a compras de materias primas: chatarra, palanquilla y hierro. La tasa de
interés de estos créditos se acerco al 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 realiz6 las primeras emisiones de debentures, que fueron
suscriptos en su totalidad por el BCIA, totalizando un monto de 4.613.000 pesos. El

interés devengado por estos titulos, segun la serie, se ubico siempre entre el 5y el 6%.

En el transcurso de 1949 la empresa acelerd sus planes de expansion: para junio

de ese afio, las deudas prendarias con el BCIA llegaban a los 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 suscriptos por el BCIA. Nuevamente, la tasa de interés
se ubico alrededor del 6%, en niveles reales fuertemente negativos. El destino de los
fondos no vari6 sustancialmente al de los afos previos, las deudas prendarias financiaron
la adquisicion de materias primas, mientras que los debentures a largo plazo la ampliacion
de la capacidad productiva. Este ritmo acelerado de expansion del pasivo prosiguid en
1950. Para el cierre de ese ejercicio, la empresa mas que duplico sus ya elevados niveles
de endeudamiento de 1949. Las deudas prendarias alcanzaron los 14.281.000 pesos y 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 1API, 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 pesos por la compra de arrabio y el Banco Francés e Italiano con 677.000
pesos por compras de alambre. En 1950 el BCIA no particip6 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 emisién de debentures realizada ese afio, llevando su cartera

de dichos titulos a la suma de 42.281.886 pesos, un 125% superior a la del afio previo.

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
Constitucién, Santa Fe. De forma paralela al incremento de la financiacion externa hasta
aqui descripto, la empresa aumento los recursos propios para hacer frente a la expansion

en marcha. Entre 1947 y 1950 recaud6 por emisiones de acciones 62.000.000 de pesos.

Luego de 1951 la incorporacién de pasivos se ralentiza bastante, siendo el Gnico
hito importante el afio 1952, momento en que se pone en marcha la planta de Villa
Constitucién 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 1API, con

1.651.196 pesos por palanquillay aluminio en lingote y SOMISA, con 843.100 pesos por



arrabio. EI BCIA en tanto 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 aumentd
fuertemente y alcanzo los 42.906.000 pesos. El principal financista de la empresa fue el
IAPI, que aport6 17.796.498 pesos para la compra de palanquilla procedente de Bélgica,
Alemania y Japén. En tanto, el Banco de la Provincia de Buenos Aires asistio al
financiamiento con 12.692.091pesos, para la adquisicion de chatarra, hierro, tochos y
palanquilla, mientras que el BCIA aport6 10.200.000 pesos para la compra de palanquilla
y hierro. Esta institucion también elevé su financiamiento mediante la adquisicion de

debentures, incrementando sus tenencias a 45.846.000 pesos.

Mas alla de la aceleracion de 1952 vinculada con la puesta en marcha de la planta
de Villa constitucion, la tendencia al deterioro de las fuentes de financiacion no se revirtio
durante el resto del periodo peronista. Los datos de marzo de 1953 asi lo muestran: el
crédito prendario se redujo en mas del 25% a 31.772.000 pesos y la empresa finalizé su
programa de emision de debentures, quedando el saldo en manos del BCIA en niveles
similares al 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 restriccién financiera se hizo notoria. A fines del mes de
julio, los créditos prendarios alcanzaron los 31.293.000 pesos, cayendo marginalmente
respecto a marzo del 1953. El BCIA lideré el crédito con prendas por 18.500.000 pesos,
destinadas a la adquisicion 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, alambrén, alambre y flejes. Por ultimo,
el IAPI particip6 con 807.174 pesos por la compra de palanquilla belga. A todo esto, el
saldo de debentures en poder del BCIA se redujo a 37.598.000 pesos. El racionamiento
crediticio fue especialmente fuerte durante el ejercicio que terminé en junio de 1955. El
crédito prendario sufrié una marcada contraccion, cayendo un 88% hasta la suma de
4.456.000 pesos. EI BCIA aport6 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, llegando a los 37.609.943 pesos.

Analizadas globalmente las fuentes de financiacidn durante el Peronismo, destaca

la participacion del BCIA (Rougier, 2001), que tuvo una importante participacion en la



financiacion prendaria y brindd un apoyo clave para la expansion de la capacidad
productiva a través de la suscripcion de los debentures. El Banco de la Provincia de
Buenos Aires también brindé un apoyo importante para financiar la adquisicion de
materias primas, ubicandose sélo por detras del BCIA. También encargado de financiar
la provision de materias primas, el IAPI otorgé importante asistencia a la empresa. El
resto de la financiacién provino de diversas entidades privadas y publicas como el Nuevo
Banco Italiano, el banco Francés e Italiano, el Banco de la Nacion Argentinay SOMISA.
La dinamica a través del tiempo fue bastante consistente con el conjunto de indicadores
analizados previamente: se registr0 una importante expansion hasta 1950, un
amesetamiento hasta 1952 y un retraccién constante hasta 1955. En general las tasas
pactadas se ubicaban entre el 5y el 7% anual, con lo que se significaron la mayor parte

del periodo tasas reales negativas.
La rentabilidad

A lo largo del apartado se utilizaran las siguientes definiciones y conceptos:

Concepto Definicion

Activo al cierre del ejercicio - Activo al inicio
del ejercicio + Dividendos devengados +
Honorarios al directorio devengados - aportes de
Utilidades capital.

Posicién  financiera neta
(PFN) Activos financieros — Pasivos

(PFN/ (1 + Tasa de inflacion)) - 1 - Intereses a

pagar devengados + Intereses por cobrar

Resultado financiero devengados

Resultado operativo Utilidades - Resultado financiero

Resultado sobre patrimonio
neto (PN) - ROE Utilidades / PN

Resultado sobre Activo —|(Utilidades + Intereses a pagar devengados) /
ROA Activo

La evolucion de las utilidades de ambas empresas manifiesta tendencias similares hasta
1950, fecha en que la crisis econémica afecta notoriamente a Alpargatas, mientas que

Acindar sigue expandiéndose hasta 1953. Durante los afios finales del peronismo, entre



1953 y 1955 las utilidades vuelven a expandirse, aunque Alpargatas registra cierta
retraccion durante el afio 1955. La expansion de la capacidad productiva de Acindar
durante 1951 fue tan importante que marco un antes y después en la empresa: para
enmarcar este hecho, el directorio decidié modificar la fecha de cierre del ejercicio,
pasando del 31 de diciembre al 30 de junio, siendo el ejercicio de 1951 sélo de un
semestre. En los seis meses del ejercicio de 1951 la empresa alcanz6 el mismo volumen
de venta en pesos que durante todo el ejercicio previo. Incluso descontado el efecto de la
inflacion, la expansion real de las ventas supero el 70%. El impacto de la crisis se hizo
sentir en Acindar recién en el ejercicio concluido en junio de 1953. La memoria de ese
afio manifiesta la seria disminucién 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 un 20% inferior a la del afio previo, hecho que repercutid en los
niveles de utilidad de la compafiia. Alpargatas, en cambio, sufri6 los efectos de la crisis
mas tempranamente 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
sustitucion 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 s6lo se vio entorpecido ante

la falta de materia prima en 1953.

Gréafico 2: Retorno sobre activo (ROA) para Acindar y Alpargatas
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Fuente: Elaboracion propia en base a los respectivos estados contables. El retorno para Acindar de 1951
se calcul0 en base a un ejercicio de seis meses, por lo que si se anualiza la tasa sumaria unos 24 puntos
mas.



Aunque la magnitud de las utilidades puede brindar cierta informacion referente a la
evolucion de una empresa, dista de ser un indicador idoneo ya que no pone estos
resultados en relacién al activo necesario para producirlos. En cambio, esta informacion
la provee el retorno sobre activo, que indica la masa total de riqueza generada por la
empresa en relacion al total del activo que emplea. Es un primer indicador sobre la
rentabilidad por unidad de activo y remite al potencial econémico de la empresa. Segun
se aprecia en el gréfico 2, 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 retorno sobre activo hasta el afio 1952. Esto puede vincularse al
efecto de la inflacion sobre la posicién financiera neta de las empresas, que fue muy
desigual entre Acindar y 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 econdémico, la performance de estos sectores haya diferido en funcion
de las politicas econémicas adoptadas.

El retorno sobre patrimonio neto en cambio permite conocer la utilidad que queda
en manos del accionista, en funcién con el capital 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

acumulacion de capital en una sociedad.

Gréfico 3: Retorno sobre Patrimonio Neto (Roe) para Acindar y
Alpargatas
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Fuente: Elaboracion propia en base a los respectivos estados contables. Téngase en cuenta que el
gjercicio de Acindar de 1951 fue de seis meses y la informacion aqui no ha sido ajustada para reflejar
tal situacion.



En el grafico 3 puede observarse que hasta 1952 el ROE de Acindar es muy superior al
de Alpargatas. La media anual aritmética en el primer caso es del 29,45%, mientras que
en el segundo caso es de 9%. Para todo el periodo, estos indicadores son el 22,3% para
Acindar y el 9% para Alpargatas. Los fuertes resultados positivos de Acindar entre 1949
y 1952 se vinculan al efecto de la inflacidn 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 sucedio a nivel sectorial, lo que explicaria en parte la llegada de nuevas
inversiones al sector metallrgico y el estancamiento del sector textil durante los tltimos

afios del peronismo.
La contribucion de los resultados financieros 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 retorno sobre activo superior al costo del dinero, su retorno
sobre patrimonio neto sera mayor que el retorno sobre activo. En tanto y en cuanto este
endeudamiento se realice a tasas reales positivas, en general significard una pérdida para
la empresa, por lo que su resultado financiero seré negativo. En este caso, estamos frente
a una situacion en que las empresas aprovechan el apalancamiento para impulsar los
retornos a sus accionistas, pero siempre cargando con un costo financiero real. En el caso
de que el endeudamiento se realice a tasa negativa, lo que fue lo mas frecuente en la
Argentina de 1946 en adelante, la empresa no s6lo aprovechara el efecto apalancamiento,
sino que recibird directamente un componente de subsidio. En esta situacion, 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 que

directamente recibe subsidios a través del crédito a tasas negativas.



Gréfico 4: Resultados econémicos de Alpargatas
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Fuente: Elaboracion propia en base a los respectivos estados contables.

El desglose de los resultados de Alpargatas expuesto en el grafico 4, revela que el grueso
de sus utilidades tuvo por origen el resultado operativo y no el financiero. Con excepcién
del afio 1951, donde la fuerte inflacion erosiond el peso de sus pasivos, la empresa
siempre obtuvo resultados financieros negativos. Aungue a primera vista esto parece algo
I6gico 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 méas 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 Ilamativo el hecho de que la direccion no haya
podido disminuir el activo financiero significativamente para aminorar el efecto adverso
de la inflacién o incrementar pasivos. La gestion financiera de la empresa disté de ser la

mas adecuada acorde al entorno importante y le reporté importantes pérdidas.

A diferencia de Alpargatas, Acindar pudo aprovechar mejor la expansién

crediticia durante el peronismo. El 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

Gréfico 5: Resultados econémicos de Acindar
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Fuente: Elaboracion propia en base a los respectivos estados contables.

El grafico 5 exhibe desagregados los resultados de Acindar. En ellos se aprecia
claramente la magnitud del resultado financiero en relacién a las utilidades totales de la
empresa. La importancia de los mismos fue tal que explicé mas del 70% de todas las
utilidades realizadas por la empresa. El apalancamiento masivo de Acindar a través del
sistema bancario, especialmente a traves de los debentures suscriptos por el BCIA, pero
también del crédito prendario, colocé a la empresa en una PFN ampliamente deudora 'y a
tasas de interés nominales menores al 6%. Con tasas de inflacion superiores al 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 sélo aumento su
exposicion a las deudas, sino que mantuvo niveles minimos de activos financieros. Esos

activos nunca pasaron del 20% del total, situandose en promedio cerca del 10%.




Gréfico 6: PFN de Acindar y Alpargatas (en miles de pesos de 1945)
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Fuente: Elaboracion propia en base a los respectivos estados contables.

En el gréfico 6 se evidencia la magnitud de esta posicion deudora, muy fuerte en Acindar
y practicamente inexistente en Alpargatas. 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, la PEN comenzé a tornarse menos
negativa, en el caso de Acindar, y fuertemente positiva, en el caso de Alpargatas, luego
de implementadas las medidas de restriccion del credito a la industria entre 1952 y 1953.

Con ello, esta fuente de ganancias extraordinaria se vio fuertemente limitada.

Conclusiones

La bibliografia ha sefialado con énfasis el rol de la politica crediticia implementada a partir
de la reforma financiera del afio 1946 como un elemento privilegiado de politica de
promocion industrial. Este trabajo ha permitido sostener estas afirmaciones generales y
presentar una mayor profundidad en algunos de los aspectos particulares que se derivan de
ellas. En primer lugar, los casos analizados de Acindar y Alpargatas permiten comprobar la
importante dilatacion del crédito al sector privado durante el periodo. Ambas empresas
experimentaron un fuerte incremento en los niveles de apalancamiento durante el periodo,
especialmente durante los primeros afos de la experiencia peronista hasta 1949. A partir de

1952, en cambio, puede apreciarse una retraccion en el volumen del crédito disponible para



la industria, lo que significo que los niveles de apalancamiento de las empresas estudiadas
disminuyeran hacia 1955 a niveles cercanos a los de 1945.

En segundo lugar, la expansion del crédito parece hacer sido eficaz en impulsar la
inversion industrial. De hecho, la relacion entre expansion del crédito e inversiones en activo
fijo es muy marcada durante el periodo 1946-1950. Se puede afirmar que el crecimiento
marginal de la inversion en plantas, equipos y maquinarias se hall6 fuertemente vinculada
a la dindmica de expansion crediticia. En otras palabras, el grueso de las nuevas inversiones
para estos afios se relacion6 de forma muy estrecha a la posibilidad de acceso al crédito de
parte de las empresas. Por este motivo, la mayor expansion de los bienes de uso de las
empresas analizadas se centr6 en los afios 1947, 1948 y 1949. Pero si en lugar de los bienes
de uso analizamos el activo total de las empresas muestra, notamos que el condicionamiento
por parte del crédito es mas marcado aun. Al comenzar la restriccion crediticia en 1950 y
especialmente en 1952, las empresas redujeron fuertemente sus inversiones en bienes de
cambio. Esto revela la estrecha dependencia de la industria respecto al acceso al crédito
bancario. Aunque el manejo discrecional del crédito tradicionalmente fue utilizado como
modo de control politico, social y de regulacion econdémica, es probable que durante el
periodo abordado estas tendencias se hayan profundizado.

Con todo, a pesar de haber impulsado el desarrollo de las empresas analizadas, no
puede dejar de sefialarse que la logica de expansion del crédito encontrd sus limites en los
condicionamientos mas rigidos del contexto macroecondmico. Incluso en casos en los que
las empresas contasen con lineas de créditos aprobadas y con disponibilidad de fondos, la
posibilidad real de importar nuevas maquinarias se encontraba frecuentemente limitada por
la disponibilidad de divisas. Este fue el caso de Acindar, que debid retrasar largamente la
conclusion de su planta en Villa Constitucion por la imposibilidad de continuar con los
pagos al extranjero de los equipos necesarios. Las dificultades econdmicas se tradujeron
para las empresas en un menor ritmo de crecimiento en su activo y dotacion de bienes de
uso, especialmente luego de 1950.

En tercer lugar, debe notarse que si bien la expansion del crédito beneficio al
conjunto de la industria, la distribucion sectorial distd6 de ser homogénea. En términos
absolutos, los sectores méas beneficiados fueron los de alimentos y textiles. No obstante, la
tasa de expansion del crédito fue superior en aquellos sectores de rapido desarrollo, como
el metalurgico, el quimico y la fabricacion de maquinarias y equipos. Esto se vio reflejado
en los estudios de caso abordados: Acindar, empresa industrial siderurgica, se vio

ampliamente beneficiada por el acceso al crédito, mientras que Alpargatas, empresa textil



de antigua trayectoria, lo hizo en menor medida. Esta desigualdad también se plasmé en
diferentes tasas de expansion del activo y de los bienes de uso. Mientras que Acindar vio
crecer sus bienes de uso en mas de una ocasion por arriba del 100% anual, en el mejor afio,
Alpargatas expandio sus bienes de uso en un 25%. Esta dinamica, llevo a que el activo de
Acindar representara alrededor del 80% del de Alpargatas (mientras que en 1945 sélo era
poco mas del 10%).

Finalmente, la rentabilidad de las empresas analizadas también result6 fuertemente
afectada por las politicas crediticias del periodo. Tanto el volumen del crédito disponible,
como el nivel de las tasas reales, se tradujeron en importantes beneficios econdémicos para
el sector industrial. Una vez més, es Acindar la compafiia mas beneficiada por el crédito
barato. No obstante, Alpargatas también se beneficié del mismo. La principal diferencia
entre ambas empresas no fue solo el volumen del crédito al que accedieron, sino que
Alpargatas no pudo reducir su proporcion de activos financieros, con lo que al tiempo que
resultaba beneficiada por el crédito barato era perjudicada por la tenencia de activos que se
devaluaban producto de la aceleracion del proceso inflacionario, al menos hasta 1952.

En suma, la politica crediticia del peronismo parece haber sido eficaz en compensar
el alza de costos del sector industrial via transferencias a traves del control de las tasas reales
de interés. En este sentido, debe sefialarse que esta asistencia parece haber operado como
un factor clave para mantener los niveles de rentabilidad y liquidez con los que operaban
las empresas a pesar de la presion al alza de costos, especialmente salariales. Si bien en este
trabajo analizamos dos casos que permiten comprobar la diversidad de trayectorias
sectoriales, sin extrapolarlos, ellos abren la posibilidad de que las dindmicas de estas dos
empresas pueden representar acaso la del conjunto del sector industrial. Por esta razén, es
I6gico asumir que la politica crediticia del peronismo fue una de las principales herramientas
de politica econdmica puestas en practica, y probablemente una de las que mas impacto

concreto haya tenido sobre la trayectoria del sector industrial.

Anexo
Memorias, balances y resefias informativas publicadas en el Boletin Semanal de la Bolsa de

Comercio de Buenos Aires utilizados para la elaboracion de los datos presentados.

Balances Alpargatas Balances Acindar

Ejercicio Fecha Pag Ejercicio Fecha Pag



Resefia

1945 29/04/1946 467 Memoriay Balance  1945/1946 05/04/1948 45 Informativa
Memoriay
1946 02/07/1947 1110 Memoriay Balance 1947 19/04/1948 324 Balance
Memoria y
1947 07/06/1948 1241 Memoriay Balance 1948 20/06/1949 1608 Balance
Memoria 'y
1948 04/06/1951 605 Resefia Informativa 1949 05/06/1950 1203 Balance
Memoriay
1949 15/05/1950 808 Memoriay Balance 1950 16/04/1951 692 Balance
1950 18/06/1951 833 Memoriay Balance
Memoriay
1951 05/05/1952 19 Memoriay Balance 1952 02/02/1953 627 Balance
1952 11/05/1953 132 Memoriay Balance
1953 324 Memoriay Balance

1954 30/05/1955 671 Memoriay Balance
1955 23/04/1956 1737 Resefia informativa
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