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Una historia empresarial argentina a traves de lawlucion del
patrimonio y utilidades de tres companiias: Bunge orn, Mercado
Central Frutos, y Garovaglio y Zorraquin (1926-195)

A histéria dos negécios Argentina através de mwagio patrimdnio liquido e no lucro dos trés emases

Bunge e Born, Mercado Central de Frutos, e GaroiwaglZorraquin (1926-1955)
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Resumen
Este trabajo presenta un analisis comparativoedegiandes empresas argentinas (Bunge y
Born, Garovaglio y Zorraquin, y el Mercado CenttalFrutos) durante parte del siglo XX.
Se observan y analizan la evolucion del patrimgnidilidades de estas empresas, en tanto
se relacionan con las condiciones de negocios yaeegnomicas durante el periodo
estudiado. Se entiende que estos indicadoresamefldjdesempefio de estas empresas, asi
como los resultados de sus diversas estrategiasesanjales. Utilizando como fuentes las
memorias y balances de estas empresas y de algummesarios, algunas publicadas y
otras inéditas, y en conjunto con la historiograftanomica sobre el periodo, se aborda la
problemética de las estrategias empresariales j@oo de la rentabilidad, utilidades y

patrimonio de estas empresas.
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Abstract

This paper presents a comparative analysis of tlarge Argentine companies (Bunge &
Born, Garovaglio & Zorraquin, and Mercado Central ffutos) between 1926 and 1965.
We observed and analyzed the evolution of the aiss®d profits of these companies, in
relationship with business and macroeconomic candit It is understood that these
indicators reflect the performance of these congmrand the results of its various business
strategies. Using as sources reports and balareetssiof these companies and some
businessmen (some published and other unpublished), together with economic
historiography of the period, the issue of corpaitategies and profits of these companies
is discussed.

Keywords: Business History — Argentine History - Bunge y BofnGarovaglio y

Zorraquin — Mercado Central de Frutos — Enterpnsefits

Resumo:

Este trabalho apresenta uma andlise comparativaréiasgrandes empresas argentinas
(Bunge e Born, Garovaglio e Zorraquin e Mercadot@éfrrutos) durante parte do século
XX. S&o observados e analisados a evolu¢do dosaaios lucros dessas empresas, como
eles se relacionam aos negécios e as condicbesoesaadmicas durante o periodo
estudado. Entende-se que estes indicadores reftet@@sempenho dessas empresas, e 0s
resultados de suas vérias estratégias de negdtibzando como fontes de relatérios e
balancos dessas empresas e de alguns empreskyurs, publicados e outros inéditos, e
em conjunto com a historiografia econdmica do mErioa questdo das estratégias
corporativas e desenvolvimento de rentabilidaderolue ativos de enderecos essas

empresas.
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Introduccion

El trabajo analiza la historia de tres grandesdsrargentinas entre 1926 y 1965 a
través de la evolucion de sus utilidades y patrimdras empresas analizadas tuvieron su
origen a finales del siglo XIX en la intermediacién el comercio exterior, actividad que
continuaron desarrollando a lo largo del periodaliaado. Una de ellas, el Mercado
Central de Frutds mantuvo fundamentalmente esta especialidad ¢ierapo; las otras
dos, Garovaglio y Zorraquiny Bunge y Borfise transformaron en holdings diversificando
ampliamente sus inversiones.

La historiografia de empresas en Argentina es fmalen investigaciones sobre
firmas y grupos econémicdd.os estudios se han propuesto desentrafiar lastedsticas
y evolucion de las empresas, junto con analisdedempefio y estrategias, y el impacto de
reded. Por otra parte siempre ha estado en el horizEintebate sobre las caracteristicas
del empresariado argentino planteados por Jorgat&#h991), quien los describe como
actores con preferencia a mantener fondos liqué&osjo de diversificacion y perspectivas
de corto plazo, todos en pos de la maximizacioatitidades y minimizacion del riesgo. La
tesis de Sabato prima en los estudios sobre lasesagpy empresarios anteriores al avance

de la intervencion estatal en la econdini@s trabajos que abordan el periodo posterior a

% En adelante MCF.

* En adelante GyZ.

® En adelante ByB.

® Para un estado de la cuestién sobre la historiangresas en Argentina y Latinoamérica, ver Barbero
(2006), Barbero y Raul Jacob (2008) y Rougier (20I8mbién Lopéz (2006).

" Por ejemplo, ver el trabajo de Barbero (2000)aRestudios similares en México, ver Marichal y @eru
(1997).

8 Aunque la tesis de Sabato también se extiende taabajos sobre el sector manufacturero (Loped6)20
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la crisis de 1930, observan desde diferentes peigag, las vicisitudes del proceso de
industrializacién, y la vinculacion con las poléticpublicas y las condiciones econémicas.
Cabe mencionar que aun cuando la historiografiangigresas se encuentra en desarrollo,
los estudios sobre beneficios y rentabilidad noammdantes Ello no ocurre Ginicamente
en la historiografia argentina: un grupo europemdestigacion se ha formado para cubrir
la misma vacancia en cuanto a la historia empedsdeiviejo continente, con el postulado
de que el tema de la rentabilidad y desempefio @@&bestar en el centro de la disciplifia.
En este articulo se analizan series largas dedadiis y patrimonio de las tres
firmas. Por otra parte se ha contado con inforrmac@mplementaria diversa de cada una
de las entidades, como memorias anuales, balaneeserdos personales y actas de
directorio. Los autores han estudiado con anteldorial Mercado Central de Frutos y a
Garovaglio y Zorraquin individualmente. Nueva imfizcion contable obtenida de Bunge y
Born, unida a los estudios clasicos sobre estasresamy hacen posible un ejercicio
comparativa:* La utilidad es aqui definida como la diferenaidre los ingresos y costos
anuales, antes de la aplicacion de impuestos. Encdstos se incluyen los salarios
abonados, las cargas financieras Yy la depreciad® activos. El patrimonio neto es
definido como el valor del capital aportado por Ipsopietarios, mas las reservas
acumuladas de diverso tipo (las que normalmenteeie a capitalizarse con el tiempo). La

rentabilidad es el cociente de ambas magnitudesgeinterpretarse como la suma de una

° Principalmente tres autores (Cuesta, Pineda yibtifjchan producido estudios que incorporan urlisisa
de rentabilidad y su relacion con el patrimonicapital: Cuesta (2014) (2013); Lanciotti (2011)ntmtti y
Bartolomé (2014); Pineda (2007). Estudio tempranasincluyen un andlisis de rentabilidad son Gi988)

y Gutierrez y Korol (1988).. También adopta estspectiva Carlos Newland (2014) en su trabajo “Sdds
estrategias, utilidades y valuacion del grupo Gagbe y Zorraquin durante el Siglo XX". Para unbixgo
sobre el mercado de capitales, Rougier (2012).

10 http://www.Ise.ac.uk/economicHistory/BHU/resear@fprmanceEB.aspX/er también sobre la ausencia
de estudios de rentabilidad: Cassis y Brautas&3(20

™ para el grupo mayor, Bunge y Born, la informa@émas escasa, producto del celo con que la entpaesa
limitado la difusiéon de su informacién interna (ades de que al no cotizar en bolsa no tuvo la ofilbgade
publicar memorias y balances). Los estudios clasmubre el holding son: Green y Laurent (1988) y
Schvarzer (1989). Un trabajo més reciente es €leda (2010).
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compensacion al capital de los propietarios, juctm una retribucion a la gestion

empresarial. Los ingresos dependen de los preedssibienes producidos, los que son
alterados tanto por variaciones en la demanda ryppiiticas gubernamentales (como el
grado de proteccion). Los costos se ven afectadws nmejoras tecnologicas y de

productividad, el funcionamiento del mercado deite&gs (incluyendo subsidios al

crédito), variaciones en la legislacion laboral 1y el grado de sindicalizacién. La

estabilidad macroeconémica (inflacion, tipo de cenbtambién tiene implicancias sobre
las ganancias dado que afecta el uso 6ptimo dmvassiones y el calculo empresarial.
Finalmente, y en el corto y mediano plazo, la fe@htld se ve impactada por el ciclo

econdmico, que hace que alternativamente la emfurasene con diversos grados de uso
de capacidad de planta.

El monto y evolucion del patrimonio neto reflejalaiempresa se encuentra en
crecimiento o retraccion: estas alteraciones sidaddependen tanto de los beneficios
percibidos, como de las expectativas futuras. Lagnitudes del patrimonio de las
empresas analizadas presentan el problema de digfirsiones con la aparicion de la
inflacion en 1945, un fendmeno que continud em@$d analizado. Dado que una parte del
activo, aquel correspondiente a terrenos, inmueblesjuipos, no se ajustaba con los
cambios de precios, se fue produciendo una pérdelasalor, defecto que solo fue
corregido por la primera ley de revallo contabld@@0. Para corregir la distorsién se ha
vuelto a estimar el patrimonio neto de las firmage1944 y 196%. Los valores de los
afos intermedios se estimaron mediante una intsigol geométrica. Un ajuste de este
tipo es razonable para un rubro como el patrim@pie normalmente crece de manera
progresiva y gradual, sin saltos abruptos. Otranitad) que puede haber sido afectada por
la inflacidbn es la amortizacion, ya que la deprEoia se realizaba segun los valores

histéricos de adquisicion. Sin embargo, un analasscuentas de resultados de muchas

2 Dado que el revaltio contable fue un proceso igiciEn 1960 y completado por las empresas en 1961.
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empresas de la época indica que no parece existicaida constante en la magnitud de la

depreciacion aplicada sobre las ganancias. La ngadate ser que las empresas aceleraban
por motivos impositivos la imputacion de las anzationes de sus equipos e instalaciones,
lo que hizo que sus efectos sobre las ganancieagnfueenos afectadas por los cambios de

precios>.

La periodizacion propuesta, 1926-1932, 1933-19424211948 y 1949-1955 tiene
gue ver con la observacion de que en esos laps@&ipresas presentan tendencias en sus
rentabilidades relativamente similares. Es impadetaestacar que dado que las fuentes son
los balances de las empresas, el afio indicadacpdeacaso es el de la presentacion de sus
estados contables, normalmente realizada a medikdago calendario. Si observamos la
evolucién del producto bruto surge una periodizacsimilar, con una sola diferencia
notable, pero no idéntica: los efectos de la cdsis30 se hacen sentir ya en 1930, y no en
1932, segun las utilidades de las empresas.

Los autores tienen clara la dificultad de trabajan datos contables dado que
pueden no reflejar adecuadamente la realidad. katiém ha sido debatida en un trabajo
clasico cobre la rentabilidad de las empresas etgm@n el largo plazo: la propuesta del
autor ha sido de que pese a la existencia de sreoréas magnitudes, si los datos presentan
cierta coherencia interna y correlacion con ten@dsnde variables macro, pueden ser
utilizadas con prudencia, con la advertencia delgsi€onclusiones derivadas tendran un
valor provisorid*,

13 Seguin la opinién de Petrei que analizé con detmllances de cientos de empresas del periodo: émali
Humberto Petrei, “Rates of Return to Physical Gapit Manufacturing Industries in ArgentinaQxford
Economic Papersl973, 25:3, pp. 383-384.

4 Tafunell, Xavier (2000) “La rentabilidad financiede la empresa espafiola, 1880-1981: una estimewion
perspectiva sectorialRevista de historia industriaBarcelona, pags. 72-74.
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Las empresas y sus origenes

Aunque las tres empresas analizadas se ocuparantetenediar o facilitar el
comercio exterior, presentan caracteristicas hgémeas, tanto por los productos
comerciados, por el origen de sus ejecutivos, yepaie los capitales que las financiaron.
Bunge y Born se expandié rapidamente en el ultinarto del siglo XIX dedicado la
intermediacion de granos, liderado por el emprendstio de los belgas Ernesto Bunge y
Jorge Born, y las oportunidades que ofrecia lagmat@on con una empresa familiar con
fines comerciales similares situada en Amberesamarel primer tercio del siglo XX el
grupo crecié rapidamente hasta controlar buena et comercio exterior de cereales
argentino. Ademas de ocuparse de la intermediaeidiirma fue un importante actor
financiero canalizando fondos propios y de barwsa los productores, una actividad
usual entre los consignatarios. De las tres empr@salizadas ByB fue la mas grande: su
patrimonio en 1926 cuadruplicaba al de GyZ y eré&b0% mayor que el del MCF (ver
tabla 1).

GyZ también nacié relacionada al comercio inteaai. Francisco Garovaglio
arribé en 1882 proveniente de Italia, contandolaagepresentacion de productos de su pais
para su venta local, entre los que destacariareiv€inzano, de gran demanda entre la
poblacion inmigrante de la peninsula. El crecinoeté¢ sus actividades comerciales hizo
gue hacia 1898 contratara como empleado a Fed@feco”) Zorraquin Machain, un
joven proveniente de una familia acomodada de QdraoEl nacimiento formal de GyZ
puede datarse en 1914, cuando el italiano y ehirgese asociaron creando una firma con
un capital de un millon de pesos. En 1926 la corigpaé transformaria en Garovaglio y
Zorraquin Comercial y Financiera Limitada. Para m&enento la firma habia aumentado
notablemente su dimension recibiendo un sinnimerprdductos importados y locales en
consignacion para su venta mayorista, incluyendbidas alcohdlicas, arroz, yerba,

conservas y madera. Pronto fue adquiriendo graalee$g comercializacion de azucar y
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alcohol producida por ingenios del norte argentirgue la firma distribuia desde Buenos
Aires. De manera similar a ByB la compafiia ofreclalantos de fondos a sus comitentes,
préstamos hipotecarios y descuentos de documddéspués de la muerte de Garovaglio
en 1927 el control de la empresa paso a Pico Zaimagluego, a mediados de la década
del 40 a su hijo Federico (“Fred®) quién permanecié en el maximo cargo ejecutivéahas
1961.

El MCF fue creado en 1887 por el argentino Edu&dsey con el objetivo de ser
un complejo nodo logistico de distribucién, depbsittrasporte de lana y cueros. Con
financiamiento britanico, se construy0 un gigargesdificio a la vera del Riachuelo,
conectado a vias camineras, ferroviarias y flusialzasey trasfirié el control de la firma al
comerciante y politico argentino Belisario Hueyo E89. Su hijo Alberto Hueyo, un
abogado vinculado a multiples empresas y tambié@npalitica (fue Ministro de Hacienda
de la Nacién entre 1932 y 33) heredaria su admagisin en 1912, permaneciendo en el
cargo nada menos que hasta *86Pa actividad que desplegé el mercado fue notable,
unos afios después de su inauguracion su capacidalperada por la demanda. Hacia
1909 pasaban por sus instalaciones dos tercioa tené exportada por el pais. En sus
bodegas permanecian los productos hasta que erdpar@dos hacia plazas
internacionales, como Bélgica, Francia y AlemaMidemas de servir de depdsito, la
funcion del mercado fue reunir a compradores y gdacks. Alli los consignatarios de lana
y cueros y otros productos acordaban las transssi@on representantes directos e

indirectos de industrias del exterior y desdedeadlia del 20, de la industria textil local.

15 Formalmente en 1947, al fallecer Pico Zorraquin.
8 El MCF fue gestionada por Alberto Hueyo hasta siente en 1962. De alli en adelante la empresa fue
administrada hasta su cierre, por Carlos Leloiaglds Gomez Alzaga.
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El fin de la Belle Epoque (1926-1932)

Para mediados de la década del 20 las tres firmabzadas presentaban una
situacion solida, lograda sobre la base de su deg@my altas utilidades. No eran una
excepcion: altas ganancias (de mas de dos diditespn caracteristicas de muchas
empresas afectadas por el alto crecimiento maanéetico argentintd. Tanto ByB como
GyZ presentaban entre 1926 y 1932 beneficios asuddel5 y 12% respectivamente,
aunque el porcentaje para el MCF fue 7%. (ver Taplaas ganancias estaban sustentadas
en el gran volumen de productos que exportaba ertalpa la Argentina: el negocio era
claramente administrar este flujo, lo que las #e8dades hacian con eficiencia. En la
memoria de ejecutivos de ByB esta época seriadadaren el futuro como “fabulosi”
Los valores de los granos que exportd la firma &ws eafilos no tuvieron parangon y
quintuplicaron sus ventas logradas en la décadd0jdlLieron ocho veces los de la década
del 40 y casi 20 veces los de la década d€l 50

Pese a la holgada situacion inicial en el sectovides, ByB destacd desde
temprano por sus inversiones manufactureras, idativque fue alentada tanto por la
existencia de aranceles a la importacién, propoatinente mas elevados para algunos
productos terminados, como la vestimenta. A priosigle siglo XX la empresa ya poseia
una pequefia fabrica de envases y otra de bolg#lseras (beneficiada esta Ultima por la
prohibicion de su importacion). En 1902 fundaria empresa industrial de mayor
dimension, Molinos Rio de la Plata, un estableamidarinero luego productor de aceite
y de alimentos balanceados. En 1924 establecegialanta desmotadora, que procesaba el
algodon que ahora comerciaba y en 1926 creabatlh@eafa para elaborar telas con esa

materia prima. En 1925 se constituia la fabricaiduras Alba que utilizaria como insumo

" pineda, Yovanna (2007), “Manufacturing Profits &tcategies in Argentine Industrial Developmen4-:9
1930,”Business Historywol. 49, no. 2, pp. 186-210.

18 Born (2008).

19 Green y Laurent (1988; 203).
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el aceite obtenido de las semillas de algoddn.ISSerga el proceso de integracion vertical
del grupo. Para el fin de la década del 20 ByB gnisba sus caracteristicas centrales
futuras: un holding tanto dedicado al comercio otecomo a una variedad de actividades
industriales. En esta diversificacion temprana tumgapel central su maximo ejecutivo
Alfredo Hirsch (Presidente del Directorio entre 8321956), un aleman que habia llegado
de Europa con experiencia empresarial y que se slirgéupo en 1897. Hirsch era un
empresario emprendedor de caracter optimista, uhesic y planificador, que aplicaba
modernas técnicas gerenciales en la administriciGon capacidad prospectiva, ya desde
temprano consideré que el futuro del grupo debiiantarse hacia las actividades
industriales™

Las empresas industriales de ByB fueron un casdiwgsificacion relacionada:
todas las empresas de alguna manera estaban dasudalos productos agropecuarios
comerciados por el holding: los alimentos y hadoa los cereales, y los textiles y pinturas
con el algodon. Por otra parte las bolsas arpdlesa utilizaban para trasportar los
productos agropecuarios que intermediaba y lossesvmetalicos era los contenedores de
sus productos industrialés.

2 Existe poca informacién sobre el pensamiento dshHiSobre el tema puede consultarse el capitiie so
Bunge y Born de Azzi y Titto (2008).

2L schvarzer (1989; 7).

22 E| problema del embolsado de los granos surgi@ ymes del siglo XIX, con diferentes iniciativas y
proteccion estatal.
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Grafico 1: Utilidades (media movil de tres afosl) Mercado Central de Frutos, Bunge y
Born y Garovaglio y Zorraquin (1927-1954). Base 7H00. Magnitudes en valores de
1927 deflactados por el indice de precios al cormm
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Fuentes: elaboracion propia a partir de Memori&akances del MCF, ByB y GyZ, afios
1926 a 1955.

Durante los afios veinte el MCF tuvo un desemperaianeontinuando con su rol
en la intermediacion de la venta de lana y otro®$ argentinos al exterior. El aumento de
la produccion lanera local y los altos precios iot@eon favorablemente en la firma: los
niveles de utilidades razonables se mantuvierabkest hasta iniciada la década del 30. Sin
embargo ya se notaba que no era la firma dinAnggaridcipios de siglo, al quedar algo
relegada por su localizacién. La migracion de msates a la Patagonia 0 a zonas que
contaban con otros centros de comercializacionaa&snos, como el Mercado Victoria de
Bahia Blanca, redujeron su actividad. GyZ por stepan los afios finales de la década del
veinte, contindo su crecimiento basado en la coasign de productos importados y en la

distribucion de azucar proveniente de ingeniosndetle argentino: el negocio era rentable,
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basado en una gestion eficiente y en la demanda&unote de productos de para el consumo

local.
La década critica (1933-1941)

Para 1930 se produjo la crisis mundial que retehjoivel de crecimiento de la
economia a tasas muchos mas bajas que las expedlasm@anteriormente. Las condiciones
externas variarian dramaticamente por la caida alémenes y precios de productos
comerciados internacionalmente, en particular de dgropecuarios. Esta caida no se
verifico para los productos industriales localas ge vieron beneficiados por la situacion
econdmica y ciertas medidas proteccionistas, comaumento de aranceles en 1931 y la
aplicacion de un tipo de cambio méas alto para hgsortaciones manufactureras desde
1933 De las tres empresas analizadas ByB fue la qyer meaccioné a las nuevas
condiciones intensificando sus actividades indaistsi en 1932 automatizé su productora
de envases Centenera y amplio la capacidad de @aedicelaborar textiles de algodon. En
1936 el holding inauguraria una nueva planta in@dste pinturas, y en 1937 fundaria
Companfia Quimica, que comenz6 a elaborar acidairsufy fertilizante. A su vez
Molinos Rio de la Plata abria nuevas platas dedation de aceite en el interior argentino
en 1937 y 1938.

GyZ también inicio una diversificacion adquirienddgunos establecimientos
ganaderos obtenidos a bajo precio por la cridisyigiendo en algunos bancos regionales.
La escasa atencion a la industria era fruto la eqoeion de Pico Zorraquin, quién no
deseaba diversificar su empresa hacia destinos facuareros, un tema que generaria

tensién con su hijo Fred.

% Nogués (2011).
#Federico Zorraquin Nougués. “Memorias...." s/f, s/.
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Al mismo tiempo el presidente del MCF, Alberto Hagtampoco concibio en esos
afios la diversificacion hacia la industria como wmortunidad, aunque podria haber
utilizado para ese objeto espacio no ocupado detade. Por ello el MCF continud con
sus actividades tradicionales de comercializacetadas y frutos, tomando mas relevancia
la demanda de las fabricas textiles locales. Alguha ellas, como Campomar, estaban
ubicadas en zonas cercanas a sus instalacione @ouio de adaptarse a los tiempos,
desde 1932 el MCF comenzo a realizar remates @s hafrutos en sus instalaciones, con
el objetivo de brindar un nuevo servicio a susntée y mejorar las condiciones de
comercializaciorf®

El efecto de la general de crisis sobre las utikdade las empresas fue bajar su
nivel, aunque sin tornarlas negativas en ningun Bfioante el periodo 1933 a 1941 ByB
fue la menos perjudicada por la caida de la aetiijigpresentando un promedio de 8% de
utilidades, mientras que la cifra fue de 5% pard @yara el MCF (ver Tabla 1). En ByB
comenzaban a ser relevantes los fondos aportaddagpempresas controladas. En 1932

los dividendos cobrados de estas empresas remabaargl 11% de las ganancias tofales

Tabla 1: indice de Rentabilidad (Utilidades/Patniino Neto) del Mercado Central de
Frutos, Bunge y Born y Garovaglio y Zorraquin.

MCF ByB Gyz
1926-1932 7% 15% 12%
1933-1941 5% 8% 5%
1942-1948 8% 15% 12%
1949-1955 6% 11% 11%

Fuentes: elaboracion propia a partir de Memori&akances del MCF, ByB y GyZ, afios
1926 a 1955.

% Memoria y Balance del MCF del afio 1933.
% Balance de ByB, afio 1932.
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Cifras obtenidas para GyZ para 1942 muestra quessategia de diversificacion
hacia el sector primario y servicios habia redudaoentabilidad media ofrecida por su
actividad tradicional: la ganaderia rendia un 5dafldre los fondos que absorbia, los titulos
y acciones el 6,5%, mientras que el area finandienay vinculada a su intermediacion
azucarera) lograba un 10% de retéfn€laramente la industria era la que ofrecia las

mejores oportunidades, un sector aun ausentegenps GyZ.
El crecimiento (1942-1948)

La Segunda Guerra Mundial ofrecié un contexto fabil para la industria local,
dada las limitaciones de los paises beligerantgsaucir excedentes para la exportacion.
Las empresas argentinas en ese lapso no sélougastih las importaciones, sino que
también proveyeron de productos a otros paisesi@nes. GyZ inicio la exportacion de
aceite y azlcar en 1939, rubros que impactarorrddlemente en sus utilidad&sPor su
parte el MCF se beneficié por un aumento en la delmae lana, lo que se reflejé tanto el
precios como en uso de sus instalaciones. ByB rimem& notablemente sus ventas de
granos en 1940, aunque luego su volumen caeriaugradnte hasta 1945. A mismo
tiempo mantuvo su rentabilidad industifalEntre 1942 y 1948 la utilidades de ByB
presentaron un promedio anual de 15%%, mientrataguagnitud para el MCF fue de 8%
y para GyZ 12%. Estos niveles eran similares #olgados en la década del 20 (ver Tabla
1).

Con el golpe militar de 1943 y el posterior adverimo del gobierno peronista
(1946-1955) se produciran fuertes cambios en ldtigel econdmica, al alentarse la

produccién industrial mediante un fuerte protecsimo y crédito subsidiado. Nuevas

27 Acta del Directorio Garovaglio y Zorraquin (6/4499.

28 Acta del Directorio Garovaglio y Zorraquin (18/1941).

% Green y Laurent (1988; 203). Para 1942 un 13%slefilidades de ByB se originaban en sus dividend
de empresas industriales (Balance ByB 1942)
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medidas afectaron gravemente la comercializaciguralductos agropecuarios, a la vez que
aumento la presion impositiva sobre el campo. Laiomalizacion de los depdsitos
bancarios implico una dificultad creciente para dassignatarias en obtener fondos que
adelantar a sus clientes, actividad que habiausidanuy importante fuente de ingresos. En
el caso de GyZ al establecerse precios maximos lydjmitarse las comisiones que podia
cobrar también se afectd gravemente su rentabilid&tlo implico que para 1948 la
intermediacién azucarera sélo aportara un 11%sletiédades del grup®.

Una de las mayores expresiones de intervenciomtaksta la economia durante el
periodo peronista fue el Instituto Argentino pagaPromocion del Intercambio (IAPI),
creado en 1946. Si bien continuaba en cierta faomalas politicas estatales de la década
de 1930, el IAPI tomé el control del comercio exteargentino, teniendo como uno de sus
objetivos controlar el ingreso y salida de divisalsmismo tiempo que intervenia en el
mercado agropecuario comprando la produccion desraatirecta y controlando precios.
Los resultados del accionar del IAPI atn son didogt’. Al monopolizar el comercio
exterior, desplazo a las empresas privadas de ca@tizgcion y exportacion, como ByB y
GyZ. Sin embargo, el IAPI convocOo a los comercadares para que continuaran
trabajando, ahora a cuenta y orden del Estado haitio

La intervencion del IAPI también afectd, en menardida, al MCF. Si bien el
negocio central era cobrar por el depdsito de mderdas, los consignatarios ya no tenian la
capacidad para manejar los precios ni la de expditectamente. Aln asi, contindo con
sus operaciones, adaptandose a la situ3iciBhMCF sufriria en mayor medida la politica
salarial y fiscal del peronismo (Cuesta, 2014).

Las politicas economicas del peronismo modificarsastancialmente las

condiciones macroeconomicas. El sector industdaja su centralidad en el esquema

%0 GYZ Borrador de Balance 30 6 1948

31 Por ejemplo, ver Sourrouille y Ramos (2013).

32 Ver Martinez de Hoz (1966) o Born (2008).

%3 Diario Democracia (1953E! Plan Quinquenal y el Mercado Central de Frutos/a, 14/4/1953, pagina 5.
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econdmico que proyecto el peronismo, recibié unwao de beneficios, desde subsidios y
promociones fiscales, hasta créditos con tasatdeesnegativa y preferencias cambiarias
para la importacion de bienes. Por otro lado, @ltrob de la politica monetaria, con la
nacionalizacion de los depdsitos y la expansioriadeatribuciones del Banco Central,
redirigio el flujo de créditos, dando preferencieciartos sectores. Los acopiadores y
comercializadores agropecuarios vieron disminuicapacidad creditictA Los mercados
de capitales, aun con los incentivos de la poligcandmica, no lograron funcionar
adecuadamentg.

Grafico 2: Relaciones relativas (en porcentaje)Régtimonio Neto del Mercado Central de
Frutos, Bunge y Born y Garovaglio y Zorraquin, ptes periodos (1926-27, 1942-43 y
1954-55).
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Fuentes: elaboracion propia a partir de Memori&ahances del MCF, ByB y GyZ, afios
1926 a 1955.

34 Este problema es planteado en Zorraquin, “memorias
% Ver Rougier (2012).
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La actividad principal de Bunge y Born hasta esenemto, la comercializacion de
granos, fue muy afectada durante el peronismo.9b $e expropiaron sus elevadores de
granos, junto con los de las otras empresas exjooas Y en 1946 se establecio el ya
mencionado IAPl. Bunge y Born pudo continuar emudlro a un nivel mas reducido
trabajando para el IAPI, lo que le permitié6 mantesierta rentabilidad en la activid®dDe
todas maneras, sus ventas al exterior entre 19495§ se redujeron en promedio a una
cuarta parte de lo que habfan sido entre 1939 ¥ I1&teen, 1998). Por otra parte
desaparecieron las rentables actividades finarscoigaadelanto de fondos, al alterarse sus
relaciones con los productores, y ademas no ctintarciamiento bancario. Al tiempo que
se reducia su actividad como intermediario, ByBtiooid con sus politicas de expansion
industrial. En 1948 Compafia Quimica inauguré una nueva plantd.lavallol para
producciones destinadas a la ganaderia y se asatiotra firma para generar “Sulfacid”,
una empresa que puso en marcha una planta desadidoco en 1950 en Santa Fe. Entre
1949 y 1951 Grafa amplié su capacidad mediantedarporacién de husos y telares. Este
cambio de la comercializacion hacia la industearefleja bien en el origen de las
utilidades del grupo: entre 1948 y 1955 los dividieshde sus empresas manufactureras
aportaron el 68% de los beneficios tot¥leBste fue un cambio importante, ya que antes de
1945 esta proporcion no habia superado el 15%.

El MCF también sufrié fuertemente los efectos de fmliticas econdmicas
peronistas. En las memorias y balances del per@dbrectorio de la empresa remarco de

manera constante que el aumento de los salarios ynpuestos superaba ampliamente al

3% Seguin Jorge Born, la inoperancia del IAPI lo ablig contratar a Bunge y Born en las actividades de
exportacion, lo que le permitiria hacer una “budifarencia” en estas transacciones. Ver Born (@08
Martinez de Hoz (1966).

37 La retérica politica del peronismo fustigé durateelas actividades de ByB en la comercializacién de
productos agropecuarios, dando una imagen embleargtia empresa. Aunque no fue el Unico caso, ga qu
otros grupos estuvieron en la mira del gobiernanae! grupo Bemberg (Belini, 2008). Para obseraar |
compleja relacién entre el peronismo y las empresa8elini (2014) y Rougier (2012). Un caso intenate

es el de la empresa SIAM (Rougier, 2005) (Roudiet,e2011).

% Memoria y Balance de ByB, varios afios.
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crecimiento de los ingresos de la empresa. Ademds politica salarial y fiscal, el retraso
en el tipo de cambio afectdé duramente la exponadé lanas, producto central en los
depositos del MCF.

La diversificacion relativamente tardia de GyZ haactividades industriales fue
fruto de la paulatina toma del control lo largoldedécada del 40 del holding por Fred
Zorraquin, quien presentaba un caracter muy distnsu conservador padre: audaz e
impulsivo, le apasionaba iniciar nuevos negotidsred Zorraquin reaccioné rapidamente
a las nuevas condiciones imperantes re direccianargtursos hacia inversiones
industriales. Asi GyZ adquirio participacion de miés productoras de maquinas
herramientas y de tambores de acero, laminadoraiede y bolsas arpillerds Para 1948
las empresas manufactureras absorbian el 31% devessiones del grupo. La firma
también actud con éxito en la importacion de heieatas y maquinaria industrial, en gran
demanda por el crecimiento de los establecimiemasufactureros. Esta importacion era
favorecida por la asignacion oficial de divisagrahcontroladas.

Tanto ByB como GyZ, a diferentes tiempos, tomanmpulso con las politicas
industrialistas y se diversificaron. Todo lo coritraocurrié con el MCF, que se mantuvo

en su actividad, iniciando su declive.
El periodo del ajuste: 1949-1955

Como consecuencia de una gran crisis entre los 888 y 1951, las politicas
econdmicas del peronismo fueron revisadas. Estest&] busco resolver los problemas
derivados de una alta inflacién en crecimientocasio del déficit del comercio exterior y

de las cuentas publicas.

%9 Federico Zorraquin Nougués. “Memorias”, p. 31
0 Por ejemplo, compra “Textilyute” en 1949.



Brasil . .
fpUy-sso Brastleiro 14 a 16 de setembro de 2015 | Vitoria/ES
de Histdria Economica

A . . ASSOC A -y
19 Conferencia Internacional e ') FE)
. Y SAET EM HISTORIA s

de Historia de Empresas S cENTROBECEAA i

Esta revision cristalizé en el “Segundo Plan Quergl’, donde se hacia hincapié
en la productividad y la inversién. Las nuevas masliimplicaron cierta restriccion al
crédito (a todos los sectores, entre ellos al natufero), y una modificacion en las
politicas al sector agropecuario.

El resultado fue una reduccion significativa dealsa de inflacion, que se redujo a
un digito en los afios 1954-55, y cierto equilibeio el comercio exterior y las cuentas
publicas, por un ajuste en el tipo de cambio yrobuokel gasto estatal. Estas modificaciones
en las politicas econdémicas impactaron en lasemgsresas analizadas. Las utilidades y
rentabilidad de ByB cayeron, aunque siguieron igales aceptables, y continud la caida
de su patrimonio. La gran rentabilidad del peripdevio no se recuperd, en parte por el
ajuste de la economia asi como por el lento creaitmide la actividad agropecuaria, que
yo no era la fuente principal de ingresos del grupo

Un panorama similar se observa para esos afios @éndicadores de GyZ. Cayeron
sus utilidades (aunque menos que las de ByB) wabdittad (ver Grafico 1 y Tabla 1). Su
patrimonio también decayd, a un ritmo menor que Byd Gréfico 3). La diversificacion
iniciada por el grupo en la década previa, bajiderazgo de Fred Zorraquin, permitio
continuar con el crecimiento de la empresa, quéitamtenia fuertes intereses en las

actividades agropecuarias.

Grafico 3: Patrimonio Neto del Mercado Central detés, Bunge y Born y Garovaglio y
Zorraquin (1926-1955). Base 1926=100. Magnitudegadores de 1926 deflactados por el

indice de precios al consumidor.
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Fuentes: elaboracion propia a partir de Memori&ahances del MCF, ByB y GyZ, afios
1926 a 1955.

La caida en las utilidades y rentabilidad del MGftastan con las otras dos
empresas por su magnitud. Las antiguas instalaxiptee escasa renovacion de los activos
hicieron que cayera el valor del patrimonio. Ademdada la baja rentabilidad de la
empresa, se tomaron medidas que redujeron aunusa@stvos. En 1950 para satisfacer a
los accionistas, procedié a vender parte de lagrtes para aumentar los ingresos e
incrementar los dividendos. Sin embargo, esta naedittepcional y transitoria se reflejé
s6lo en ese afo, permaneciendo las utilidades rabgjal por las de las décadas previas.
Recién en 1951 el gobierno modificé el tipo de canplara la exportacion de lanas, con lo
cual hubo un aumento en el ingreso de estos praslect los Ultimos afios del peronismo.
El MCF supo trabajar con diferentes mercaderiageyes, tanto en importacion como en
exportacion, hasta la década de 1930. Pero no puwipo aprovechar los cambios en las
politicas econdmicas después de la Il Guerra Mlindia

En este periodo se nota una cierta reduccion ealtissmas utilidades logradas
entre 1942 y 1948. Tanto las utilidades de ByB cam@&yZ fueron de 11%, mientras que
las del MCF fueron de 6% (ver Tabla 1).
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Consideraciones Finales

A lo largo de este trabajo se analizaron los eudiices patrimoniales, econdémicos y
financieros de tres empresas argentinas entre $¥9265. El arco temporal seleccionado
permitid observar el comportamiento de las empregaante los principales procesos
economicos de la Argentina durante la primera mildsiglo XX.

Las empresas observadas son representativas deresedimportantes de la
economia argentina desde fines del siglo XIX y grarie del XX. Bunge y Born se inici6
como comercializadora de granos (tanto a nivel llamano para exportacion) y se
diversifico hacia rubros industriales desde primgpde siglo. EI Mercado Central de
Frutos nacid, crecid y cerré como lugar de coneerdn y comercializacion de lanas y
cueros para la exportacion. La tercera empresapv@glio y Zorraquin, se dedicé a
actividades importacion y exportacion, diversifiddse hacia la actividades ganaderas
durante la depresion y luego, con el peronismoiahactividades industriales. Por otra
parte participé en intermediacién y distribuciénadécar al interior de la Argentina.

La década de 1920 muestra un gran desempefio deetagmpresas, en pleno
apogeo de la “Argentina prospera”. Con la crisis1880, se observa una caida de las
utilidades de las tres empresas, en particular MieF y de GyZ. ByB, que habia
comenzado su diversificacion en la década de 182@, una reduccidbn menor en sus
utilidades.

Con el inicio de la Il Guerra Mundial, y en un cextb favorable a los productos
agropecuarios argentinos, aumentaron las utilidadeslas tres empresas, siendo
significativo que el que mas incremento las garenitie ByB; esto podria estar dejando en
claro los beneficios de la diversificacion haciananufactura que ByB habia iniciado en la
década del 20 y reforzado en la década de 1930.

El periodo peronista marcé en profundidad a las &mpresas. Mientras ByB

continlo aumentando sus utilidades, gracias arsugssiones en el sector industrial, GyZ
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también inici6 con fuerza un proceso de diverdii@a. De alli que GyZ aumentara sus
utilidades en el periodo, y también gracias aflasrsiones manufactureras.

Pero dada la politica agropecuaria del peronismen especial por el control de
comercio exterior, el MCF vio reducidas sus utilidsa. La operativa del MCF sufrig, por
un lado, los aumentos en los salarios, y por el @elraumento en los impuestos. Al mismo
tiempo que se reducia el movimiento de productbpals en su area de influencia.

En la segunda etapa econdémica del peronismo, ssvalbsn diferencias en los
indicadores de las tres empresas analizadas. Byfacomo GyZ sufrieron un descenso
de sus utilidades y rentabilidad con respecto alode previo inmediato; pero ambos
indices eran elevados (12 y 11% respectivamentgatEimonio de las empresas cayo. Es
evidente que el cambio en las politicas econémiedsijo el nivel de crecimiento de
ambas. En el caso del MCF, aun con ciertas verahector por la devaluacion del tipo de
cambio, vio reducirse tanto sus utilidades, refitid y patrimonio. La decadencia de la
empresa era evidente.

El andlisis comparativo permite observar que las elmpresas que diversificaron
sus inversiones y actividades, y se adaptaronraégto, aprovecharon las oportunidades y
tuvieron éxito en su desempefio, mientras que el ,MOE quedod sujeto a su actividad,
perdio terreno sustantivamente.

Si se analiza todo el periodo, entre 1926 y 195B BiplicO su patrimonio en
términos constantes, el MCF lo redujo a un tergi@yZ lo elevé en un 70%. Se observa
gue las utilidades de las empresas (basadas emtiladad agropecuaria), de gran
desemperfio en la década de 1920, cayeron en laadéed®30 y se recuperaron durante la
Il Guerra Mundial. Durante la primera etapa deligoim peronista tanto ByB como GyZ,
gue habian diversificado (en diferente grado y mudo)esus inversiones, aprovecharon el
contexto macroeconomico y las politicas economi@asrables al sector industrial.
Crecieron sus utilidades, rentabilidad y patrimoi@on la crisis de las afios 1949-51 y el

subsiguiente ajuste, estas dos empresas vierogirsglisus utilidades y rentabilidad, asi
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como el patrimonio. Para el MCF, el advenimientd peronismo coincidié con su

declinacion, que se observo en la caida de surgatio, utilidades y rentabilidad.
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