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Introduccion

Varios estudios analizaron transformaciones o
continuidades durante la etapa conocida como de
“industrializacion por sustitucion de
importaciones” (ISI). En ese marco, la industria
recibié6 buena parte de la atencion. Sectores como
automotriz, siderurgia, maquinaria agricola, bienes
de consumo, generaron trabajos desde diferentes
perspectivas que buscaban dar cuenta de las
particularidades de estas ramas durante aquellas
décadas: los elementos de la estructura productiva,
la intervencion del estado (politicas, marco
regulatorio), pautas de consumo, etc. (entre otros,
ADEFA: 1969; Baranson: 1971; Remes Lenicov:
1974; Sourrouille: 1980; Salerno, Lépez Conde et al.:
1989; Belini: 2006; Barbero y Motta: 2007; Harari:
2007; Ianni: 2008; Harari: 2011; Fitzsimons: 2013;
Fitzsimons: 2014; Harari: 2014; Picabea: 2014).

Por su parte, los estudios sobre la rentabilidad
empresaria son menos abundantes. Existen casos
destacables para firmas y sectores especificos de la
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produccién, como el caso automotriz (Sourrouille,
1980); aunque en lineas generales es un trabajo
pendiente la reconstruccion de este tipo de
indicadores para las empresas industriales durante
el periodo. A nuestro entender, este abordaje
permitird profundizar el conocimiento sobre la
forma en que se reprodujeron estos capitales, sus
momentos de expansion, y sus crisis.

En primer término, exponemos la metodologia de
trabajo  utilizada. En segunda instancia,
describimos las condiciones del mercado interno
durante la etapa, sobre todo en el sector
automotriz. A continuacién, presentamos los
calculos propios de tasa de ganancia por empresa y
luego un andlisis de los mismos, con préximas
lineas de indagacion.

Como fuente primordial utilizamos los balances
contables y memorias de ejercicio existentes en el
Boletin de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires. Es
decir, analizaremos empresas que cotizaban en la
Bolsa de Buenos Aires, y que debian presentar
periddicamente los balances completos al
organismo. Complementamos con informacioén y
estadistica oficial, estudios de las camaras
empresarias y aportes de otros autores.

Estado de la cuestion y metodologia del calculo

Medir la tasa de ganancia (TG) nos acerca a
entender la forma en que se valoriza el capital, y
permite contar con elementos para evaluar el
estado de la acumulacién. La TG expresa la relacion
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que existe entre el capital que se adelanta al
comienzo de un ejercicio y la utilidad o ganancia al
finalizar dicho periodo. El capital adelantado esta
compuesto de capital constante fijo (maquinarias,
edificios), constante circulante (materias
consumidas), y capital variable al inicio del ciclo
(masa salarial) (ver Kornblihtt y Dachevsky: 2011).
Entendemos que para los capitales individuales, el
capital constante se expresa en los balances
contables bajo ciertos conceptos incluidos en el
activo, como bienes de uso y de cambio; o bien
como el patrimonio neto de la compafia (activo
menos pasivo). La ganancia es la magnitud de
ingresos de todo el ejercicio en cuestiéon. En el
balance, aparece informada en sus diversos
momentos: como ganancia bruta (ingreso de ventas
menos costos directos e impuestos) y como utilidad
del ejercicio (el neto, descontado pago de
dividendos y otros gastos).

Varios autores trabajaron con la medicién de la TG
para sectores especificos de la produccién y para el
conjunto de la economia. Por ejemplo, entre los
segundos Inigo Carrera (2007) para 1882-2004,
Michelena (2009) para la etapa 1960-2007;
Manzanelli (2011) en el periodo del primer
gobierno kirchnerista (2003-2007); y Maito (2013;
2014) para 1910-2011.1

"Una revisién critica de algunas de estas aproximaciones en
Mussi, Rodriguez Cybulski et al. (2011).
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Entre los estudios particulares, hay mediciones
sobre la rentabilidad del capital en el agro (Reca y
Verstraeten, 1977). Dos andlisis pioneros, en tanto
plantean discusiones metodolégicas y obtienen
resultados relevantes, son los de Petrei (1973) y
Guerberoff (1977). Petrei calcula la tasa de ganancia
de 590 corporaciones industriales de la Argentina
entre 1961 y 1967. Guerberoff hace lo propio con
balances contables de 50 empresas para el periodo
1949-1967. Los autores advierten sobre un elemento
recurrente de la economia local que afecta la
medicion, como es la elevada inflacidon estructural
de la economia argentina.?

Como sefialamos, para el caso automotriz
Sourrouille (1980) analiz6 balances de firmas
terminales automotrices y calculé la rentabilidad
del sector con diferentes métodos: margenes de
utilidad, mérgenes sobre ventas, etc. Como estos
calculos no consideran el capital adelantado, que
como sefialamos es lo que permite dar cuenta de la
valorizacion del capital, el autor avanza con
diversas cuentas sobre el patrimonio neto,
actualizado por método de inventario. Ello le
permite arribar a conclusiones, ya entrada la
década del '70, que retomaremos en la seccién
correspondiente. Si bien utilizamos balances de
otras empresas, los aportes del autor pueden
ponerse en discusiéon con nuestras mediciones.

2Una revision mas extensa del debate Petrei — Guerberoff en
Bastida Bellot et al. (2014).
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El calculo de la tasa de ganancia a partir de
empresas individuales

Decidimos en este texto plasmar los resultados de
un primer célculo de la TG de empresas
particulares, pertenecientes a los sectores
automotriz, autopartista y metaltargico, entre 1947
y 19673 Estas firmas cotizaban en la Bolsa de
Comercio portefia, por lo cual obtuvimos sus
balances de los boletines que dicha entidad editaba
de manera semanal. Nuestra muestra se compone
de diecinueve firmas: ocho autopartistas, seis
metaltargicas-sidertrgicas y cinco terminales
automotrices. Cubrimos el periodo 1947-1967,
segin la disponibilidad de datos para dichas
empresas. Entre las automotrices, obtuvimos
informacion de Autoar, Citroén, IKA, IASF y Siam
Automotor. Para autopartes, contamos con
Borgward, Daneri, Fevré y Basset, Fric-Rot,
Metaltrgica Tandil, Protto Hermanos,
Sudamericana BTB y Tidem. Entre las productoras
de productos de acero y hierro, estain Acindar,
Establecimientos =~ Metaltrgicos  Santa  Rosa,
Industrias Metaltrgicas Haedo, La Cantébrica,
Siam y Siat. Para el sector de autopartes y de
insumos sidertrgicos y metaltrgicos, las sefialadas
fueron lideres en sus mercados; mientras que en el
caso de terminales, son capitales menores que
quiebran rapidamente a mediados de los afios ‘60,

SUna primera version de este texto en Bil y Bastida Bellot
(2014).
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con la excepcion parcial de IKA. Las filiales de
multinacionales no cotizaban en Bolsa, lo cual nos
impide reconstruir su rentabilidad en esta
instancia. Lo suplimos provisoriamente con los
datos de Sourrouille, que sirven como indicador
para enriquecer el ejercicio. Aun asi, nuestro
estudio tiene importancia al incorporar la
comparaciéon entre dos etapas diferentes del
proceso de acumulaciéon de capital en Argentina,
como ser el periodo de los primeros gobiernos
peronistas (1948-1955), caracterizados en general
como un proceso de industrializacion “facil” o
“liviana”, y el periodo de la etapa desarrollista que
se abre a partir del golpe de 1955 (1956-1967). Esta
etapa incluye lo que es la etapa de instalaciéon de
los capitales automotrices, como asimismo la
primera depuracion de la actividad que provoca la
salida de las terminales nacionales para la segunda
mitad de los afios "60.

En cuanto al indicador a construir, cabe realizar
algunos sefialamientos. Como sefialamos, Marx
identificaba la TG como la relacién entre capital
adelantado y resultados. Para el capital adelantado
debian considerarse el constante fijo (en realidad el
stock de capital) y el constante circulante, y el
capital variable. Desde ya, en los balances no
figuran esas expresiones, sino que debemos
seleccionar los items que responden a esos
conceptos marxistas. Es decir, encontrar en el
balance los renglones que se ajustan al numerador
y al denominador de la ecuacién. En ese sentido,
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consideramos que hay dos formas fundamentales
de medir la TG segin los indicadores que se
escojan: como rentabilidad de la operacion
productiva directa, tomando como ganancia la
ganancia operativa (el valor de ventas restado el
costo de fabricacion), que figura en el Cuadro de
Ganancias y Pérdidas. O bien buscando develar la
rentabilidad de la firma en su conjunto, tomando
como ganancia la utilidad neta del ejercicio, que
representaria el resultado de toda la operatoria de
la compania. Para el denominador de la cuenta, el
capital adelantado, se toma en la primera instancia
los bienes de uso (capital fijo, terrenos, etc.) y los
bienes de cambio (mercancias producidas, en curso
de produccion, materias primas, etc.), del ejercicio
previo puesto que es capital que se adelanta al
comienzo de la actividad. El cociente de esta
operacion muestra el resultado de la actividad
“fabril”, sin tomar en cuenta gastos de
administracion y comercializacién, impuestos,
activo-pasivo financiero, dividendos o regalias de
firmas controladas, etc. Si bien la actividad
productiva no estd escindida del funcionamiento
de la empresa en su conjunto, puede ser un
indicador ttil para comprender la situaciéon de la
produccién de bienes. Si queremos trabajar con la
rentabilidad de la compafnia, considerando toda su
operacion (ingreso total y descontados los gastos
por todo concepto) podemos tomar como capital
adelantado la figura de Patrimonio Neto, que
representa la resta entre activo y pasivo.
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En nuestro caso, para este articulo optamos por
calcular la TG en base a la operatoria total de la
actividad (utilidad del ejercicio sobre Patrimonio
Neto), que a nuestro entender posibilita observar la
situacion general de la empresa en cuestion.
Obtenidas las cifras correspondientes de los
balances, el problema fue que para el caso
argentino existe una inflaciéon anual considerable,
que altera los valores reales de los balances. No
solo tiende a distorsionarlos, sino que implica
revaltios y ajustes en los propios balances que
agregan dificultades a la hora de considerar las
series como uniformes. En ese sentido, existen
diferentes métodos de ajuste por inflaciéon segun el
rubro del balance que se deba ajustar (ver
Arnaudo, 1967). Para realizar un trabajo minucioso
en ese aspecto, contamos con la dificultad de falta
de datos diarios o al menos mensuales (lo que
podria ser el Libro diario o el Libro mayor), que
permitan ajustar los rubros de los balances de
forma precisa. Eso dificulta ajustar items
particularmente sensibles como los bienes de
cambio o los de uso. Por eso, en este trabajo
realizamos una primera correcciéon, quedando
pendiente para futuros avances un ajuste rubro por
rubro con las metodologias existentes.

Para realizar nuestra cuenta, debiamos ajustar las
cifras a medidas comparables. Dividir utilidades de
un afio contra el patrimonio neto del anterior tenia
el inconveniente de desconocer la inflacion
acumulada durante esos doce meses de duraciéon
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del ejercicio. Lo que realizamos para reducir el
impacto de la inflaciéon anual fue ajustar las
utilidades de cada empresa, afio a afio con el fin de
pasarla a una magnitud comparable con los valores
del momento de comienzo del ejercicio, con el
siguiente método:

Utilidades,. _,
Utilidades, = — '
' Inflaciéon Anual + 1

Donde “x” es el afio. Sobre la inflacién, si entre x y
x+1 la misma fue por caso del 21%, el “indice de
inflaciéon anual + 1”7 en ese afio serda 1,21. Para
calcular la inflacién anual utilizamos el indice de
precios al consumidor informado por INDEC, en su
serie desde 1943 hasta la actualidad. Cabe aclarar
que medimos la inflacién anual no de diciembre a
diciembre, sino en relacioén a las fechas de apertura-
cierre de balance de cada firma. Por eso no hay un
solo indice de inflacién anual sino tantos como
meses de cierre de ejercicio distintos contiene la
muestra. De esta forma, si bien falta en préximos
avances depurar otros elementos vinculados a la
valuaciéon de ciertos activos, consideramos poder
realizar un calculo adecuado de la TG.

En base a la muestra de empresas por rama, para
los promedios generales por sector, lo que hicimos
fue acumular el “capital adelantado” y las
ganancias, y realizamos luego una comparacién
entre los dos periodos en cuestion: 1948-55 y 1956-
67. Esto con excepcion de las terminales
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automotrices, que se instalan a mediados de los
afios '50, por lo que solo contamos con informacién
para la segunda etapa.

Por altimo, decidimos omitir los salarios dentro del
capital adelantado, puesto que debemos conocer la
velocidad de rotacion por firma. Queda pendiente
para futuras mejoras incorporar este elemento.
Asimismo, es posible pensar otras lineas de
interpretacién con este tipo de fuentes. Por ejemplo,
el estudio de diferencias de rentabilidad dentro de
un mismo consorcio con subsidiarias, analizar el
peso del endeudamiento por firma, los déficits en
términos econdémicos para alcanzar niveles
adecuados de productividad que se perciben en las
Memorias entre varios otros.

El desarrollo de la industria argentina en el
periodo

Durante el periodo, la industria argentina no logré
revertir su baja eficiencia en términos
internacionales. En general operaba con mayores
costos, debido a un mercado pequeno que permitia
una escala reducida y a precios internos de los
insumos mas elevados. Su productividad era
menor a la de la media internacional. De todas
formas, el capital que acumulaba en el mercado
interno logré reproducirse. La tasa de ganancia
industrial, segtin estudios sobre el periodo (Ifigo
Carrera: 2007), alcanz6 niveles comparables a la de
los EEUU, mediante las transferencias al capital,
mediadas por el estado, por diversos mecanismos:
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subsidios, créditos a tasas de interés negativa,
sistema de aranceles o protecciéon de hecho para la
industria local, tipo de cambio favorable, permisos
de importacién, entre otros. Asi se compensaba la
menor productividad del capital local.*

La industria metalargica y sidertrgica contaba con
varias décadas de existencia. Los primeros talleres
surgieron al calor del ingreso de la Argentina en el
mercado mundial como exportador de cereales. Ya
para la década de 1910, una buena cantidad de
establecimientos habia alcanzado dimensiones
considerables, aunque mantenian un retraso
técnico considerable con los lideres mundiales en lo
que respecta a la organizacion del trabajo (Grande
Cobian, 2002). Al igual que veremos para el caso
automotriz, la reducciéon de importaciones por la
guerra y la crisis de fines de los "40, junto a los
programas de declaraciéon de interés nacional,
generaron un espacio para el crecimiento de
determinados capitales en el mercado interno. En
1946, el gobierno dict6é medidas para instalar una
aceria integrada y expandir la laminacién, aunque
sin demasiado éxito. Aun asi, empresas privadas de
terminacion y laminaciéon pudieron ampliar su
operacion a partir de la importacion de
maquinarias e insumos por tipo de cambio
preferencial y permisos especiales. Como sefiala
Belini (2005), la proteccion a la industria

4Para un analisis mis extenso de cémo funcionaban estos
mecanismos, ver Bil et al. (2010)
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laminadora gener6 wun incremento en la
produccién. Asimismo, la difusién de actividades
consumidoras (automotriz, maquinaria agricola,
construccion), amplié6 en gran medida la base de
mercado. Aunque el retraso en el proyecto de
SOMISA provocd que se instalara una capacidad
de laminacién muy superior a la de producciéon de
acero, generando problemas de capacidad ociosa.
Hasta mediados de la década de 1950, la politica
para el sector tendi6é a proteger ciertos renglones,
otorgar algunos créditos especificos y permitir
importaciéon de bienes de capital. A partir de 1958,
se buscé atraer al capital extranjero. La afluencia de
capitales provocé un crecimiento del sector de
bienes basicos e intermedios de cierta importancia.
Luego, proteccion (mediante programas como
Compre Argentino), exenciones impositivas, apoyo
crediticio y la puesta en marcha de SOMISA
permitieron cierta integracion de esta actividad con
otros sectores consumidores de hierro y acero
(2008). En este contexto, las firmas metalargicas
ampliaron su operatoria, con un mercado en
crecimiento a partir de la proteccion y de la
expansion de otras ramas consumidoras de
insumos.

Una de ellas fue el complejo automotriz (terminales
y autopartistas). En cuanto a la industria
automotriz, se instalé en el pais a mediados de los
’50, relacionado con una serie de circunstancias
generales de ese entonces. Por un lado, la crisis del
30 y la Segunda Guerra provocaron una caida
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drastica de importaciones, provocando un
envejecimiento del parque. Por otro, la crisis de
divisas de comienzos de los ‘50 redujo las
posibilidades de incorporar vehiculos una vez que
el mercado mundial reinici6 su funcionamiento
“normal”. En esta coyuntura, el gobierno decidi6
incrementar la  produccion local buscando
estabilizar la balanza y abastecer la demanda
creciente de vehiculos. En 1951 se incorporé al
sector al régimen de promocién industrial. En 1953
se sanciond la Ley de Inversiones Extranjeras,
planteando condiciones para la instalacion de
firmas internacionales de forma directa o por
asociacion con capital local. Asi se radicé Industrias
Kaiser Argentina (IKA) y posteriormente Mercedes,
Ford, Citréen, Siam Di Tella. La produccién local se
inici6 con IAME, que produjo diferentes vehiculos
durante algunos afios. Las necesidades de IAME
para la fabricacion provocd la expansion de
proveedores en varias zonas, incluso con
financiamiento del Estado a esos autopartistas
(Harari: 2007).

El decreto 3693, de marzo de 1959, prohibi6 la
importacion de vehiculos especificos.> Asimismo,
estableci6 elevados aranceles para ciertos
productos. En 1962, la partida “automoviles cuyo
peso y/o costo en fébrica [...] sean superiores en

SEn enero de 1964 se prohibe la importacién de mercancias
incluidas en la partida “Automoéviles y coupés”. En Guia Prictica
del Exportador y del Importador (AA.NV., Afio VIII n° 85, enero de
1964).
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kilogramos a 1.500 y/o U$S 2.000” contaba con un
arancel nominal del 1.000% (AA.VV.: Afo VI, n° 68,
agosto 1962). Se establecieron ventajas cambiarias y
arancelarias para las terminales que usaran partes
nacionales, y la provision de divisas para
equipamiento.

En este marco, se instalaron muchas terminales. Por
caso, en 1960 existian 23 fabricantes. Pero
rdpidamente, desde mediados de la década,
cambios en la normativa legal, el afianzamiento de
firmas multinacionales con mayor capacidad
financiera, y las consiguientes diferencias de la
capacidad competitiva redundaron en la quiebra de
todas las nacionales. En 1970 quedaban solo diez
empresas, con una produccion que era el doble.

A su vez, la industria de proveedores se expandio,
bajo la proteccién del mercado para partes y piezas,
debido a que los vehiculos nacionales debian contar
con una elevada integracion de componentes
fabricados en el pais, por encima del 90%. El ciclo
de crecimiento de este subsector puede fecharse en
torno a la Segunda Guerra, cuando al escasear los
repuestos importados las firmas locales logran
cierta expansion para mantener operable el parque.
Mediante las normativas sefialadas, consiguieron
proteccion de hecho en la plaza doméstica.

Las firmas autopartistas para este periodo tienen
distinto origen: capitales extranjeros, talleres que ya
fabricaban para reposiciéon o reparaban, empresas
que se dedicaban a otros productos y se volcaron al
rubro, antiguos importadores que ante restricciones
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debieron fabricar en el pais y nuevas firmas
controladas por las terminales. Durante los 60, se
modernizé con la instalacion de compafias
internacionales. Algunas fundaron filiales, y otras
optaron por otorgar licencias a capitales locales
para fabricar productos con su marca. En 1967, la
Secretaria de Industria registraba casi 1.400
establecimientos de autopartes, con poco menos de
la mitad de ellos fabricando de forma exclusiva
equipo original, mientras que el resto se dedicaba
al mercado de reposiciéon o producia para ambos
usos. Si bien varias empresas ya existian, la mayor
parte de las firmas nodales comenzé a operar
cuando se constituyé el complejo automotriz a
mediados de los afios "50 (Parrellada: 1970). 250 de
esas firmas (cerca de una quinta parte del total),
facturaban el 80% del total de ventas de equipo
original. En este grupo se encuentran las compafiias
cuya tasa de ganancia reconstruimos en este
ejercicio.

Las inversiones alcanzaron sus méximos en 1961 y
1962, debido a que en esos afios el régimen
automotriz incremento la exigencia de integracion
nacional en los vehiculos terminados. Las compras
desde la terminal tuvieron una evolucién irregular,
siguiendo el volumen de produccién de vehiculos y
la demanda del mercado interno. Eso se reflejara en
la  rentabilidad de las empresas, como
observaremos.
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Tabla I. Compras de la terminal a la autopartista e
inversiones de la autopartista, millones de m$n de
1967, 1960-1967

Afo Compras Inversiones
1960 31.760 7.243
1961 49.360 10.877
1962 52.950 12.249
1963 39.890 5.233
1964 92.400 4.242
1965 122.370 5.357
1966 114.570 5.569
1967 111.600 7.745

Fuente: en base a Parrellada (1970: 83 y 85)

Aproximacién a la mediciéon de la tasa de
ganancia empresarial en el primer periodo del
mercado protegido (1945-1967)

Procesamos la informaciéon disponible en los
Balances contables de las empresas tal como
indicamos en el acdpite metodolégico. Lo que
hicimos fue reconstruir la tasa de ganancia de los
capitales en cuestion de manera agregada, para
construir una tasa “sectorial”, o al menos de las
compafias relevantes. Una vez exhibidos los
resultados, pasamos al abordaje por empresa.

Cabe realizar aqui una advertencia. En primer
término, el sector de terminales automotrices no
cuenta con datos para el periodo 1948-1955 ya que
la industria automotriz inicié actividades en la
segunda mitad de la década de 1950. A su vez, no
contamos para este sector especifico con la
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informacién necesaria para evaluar el devenir de
las firmas foraneas, que eran las mdas importantes.
En ese sentido, contamos solamente con los
balances de Industrias Kaiser Argentina (IKA). El
resto de los balances del subsector terminal son de
firmas nacionales, que tienen un periodo de vida
efimero, de pocos afios hasta su quiebra, todas
antes de 1967 (Autoar, IASF, Siam). Aun asi, el
calculo posibilita sefialar tendencias, que serviran
como aporte para estudiar la actividad y avanzar
en otros trabajos.

Tabla II. Tasa de ganancia de empresas
metaltargicas-sidertrgicas, terminales y
autopartistas agregadas, 1948-1967.

Metales- Terminales | Autopartistas
acero
Pigg;:sd;o 21,2% 35,8%
Pig;n;gl;O 16,6% 0,8% 21,8%
Pig;réfgléo 18,4% 0,8% 27,4%

Fuente: elaboraciéon propia en base a datos de
Balances contables de empresas.

La grafica nos permite realizar algunas
aproximaciones. En principio, en los sectores con
los que contamos con observables para toda la serie
(metales y autopartes) se percibe que la tasa de
rentabilidad disminuye en ambos sub periodos,
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especialmente en el caso autopartista. En cuanto a
las terminales la tasa es muy baja, menos de un
punto. Esto se relaciona con la existencia de
quebrantos cada vez mayores, debido a la
incorporaciéon en el célculo de firmas nacionales
que entran en bancarrota durante esos afios.
Incluso IKA tendra periodos de déficit en sus
utilidades (Bil y Harari, 2017), por distintos
motivos, que llevaron a la compafiia a su venta a la
Renault. Ciertamente, el indicador de rentabilidad
para terminales no puede ser tomado como
representativo de la performance de todo el sector,
debido a que expresa la situacién contable de
empresas que quebraron o vendieron sus activos.
No obstante, es atil como senial de las dificultades
de ciertas compafias, en particular del capital
nacional que termina derrotado por las grandes
multinacionales que se instalan entre fines de los
’50 y comienzos de los "60.

°Los problemas tecnolégicos y de escala del capital nacional en
automotriz, en comparacién con la situacion de las filiales de
empresas extranjeras, pueden verse en Harari (2011).
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Grafico 1. Tasa de ganancia de empresas
metalargicas-sidertargicas, terminales y
autopartistas agregadas, 1948-1967.
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Fuente: elaboraciéon propia en base a datos de
Balances contables de empresas.

Para autopartes, llama la atencion la elevada
rentabilidad de las firmas seleccionadas para el
lapso 1948-55. El periodo coincide con la sancion de
los regimenes de proteccion a la industria
metalmecénica y otras, y con la instalacion del
IAME para la produccién de vehiculos, entidad que
financiara a varios proveedores. Luego, cuando se
erige el complejo automotor a partir de mediados
de los "50, crece la inversién en las autopartistas
(también con aporte de firmas extranjeras) y la tasa
de ganancia cae de manera considerable.

En cuanto a los capitales particulares, obtuvimos
los siguientes resultados.
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Grafico 2. Empresas siderargicas y metalargicas
seleccionadas. Tasa de ganancia por empresa,
1948-1967.
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Fuente: ver grafico 1.
Grafico 3. Terminales automotrices. Tasa de
ganancia por empresa, 1956-1967.
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Fuente: ver grafico 1.
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Grafico 4. Autopartistas. Tasa de ganancia por
empresa, 1948-1967.
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Fuente: ver grafico 1.

A nivel de capital individual, tenemos una tasa de
rentabilidad relativamente elevada para los de
autopartes, al menos hasta finales de los 50 y
comienzos de los ‘60. Una de las firmas que
impulsa la tasa es Fevré y Basset, que entre 1959-60
se convierte en el socio local de Chrysler en la
radicacién de esta compafia en el mercado interno.
Desde 1962 el nivel general se estabiliza,
registrando un promedio del 14% para los altimos
seis afios del periodo bajo estudio. Es probable que
esto ultimo se deba al incremento de inversiones y
a la actualizacion del capital fijo en el sector de
autoparte, consecuencia de la aparicion del
complejo automotor, que increment6 la magnitud
del patrimonio de las compafiias. Para la industria
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de metales, constatamos una situacién similar,
aunque con niveles mas bajos. Hasta 1961, la
evolucion es positiva, con un promedio del 23% y
un maximo en 1961 de casi 50%. A partir de 1962
inicia un ciclo descendente, al igual que para
autopartes producto de un subito incremento en el
patrimonio de las firmas estudiadas que no es
acompaniado por las utilidades en la misma
medida.

Para el caso de terminales, tenemos una situacion
particular vinculada a lo que comentamos
previamente: la muestra se compone de firmas
pequefias nacionales, que irdn quebrando a lo largo
de la década. Las excepciones son IKA (que de
todas formas por sus problemas financieros
termina absorbida por Renault) y Citroen como
filial de una empresa multinacional, aunque cabe
aclarar que la sucursal de Argentina de esta
compafia francesa no pudo consolidarse en el
mercado doméstico durante ese periodo. Lo cierto
es que durante los primeros afios, de 1956 a 1961, la
tasa de rentabilidad llega casi al 20%. Esto podria
deberse en buena medida a la demanda
insatisfecha durante esos afios y a la proteccion del
mercado, que generaban altos precios de venta
(Sourrouille, 1980; Jenkins, 1985; Fitzsimons, 2014).
Como sefialaba Sourrouille, las utilidades sobre
ventas fueron en el bienio 1960-61 casi tres veces
mas elevadas que luego de 1964, cuando la
demanda se estabiliz6. A partir de 1962, la tasa de
ganancia de las firmas observadas disminuye y se
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vuelve negativa, acumulando un promedio de -
18%. Esto se relaciona con el proceso descrito
previamente: con dificultades durante los primeros
afios de la década, a partir de 1965 ingresan en una
crisis profunda. Como consecuencia, algunas
cerraran (como IASF, Autoar y Siam Automotores,
esta ultima con un escandalo bursatil, con
alteracion de balances incluida). IKA, como
indicamos, venderd su operatoria a Renault. La
quiebra de estas compafiias se explica en gran parte
por la imposibilidad de competir con las filiales de
empresas multinacionales que se instalan a partir
de la sancién del régimen automotor en 1959, y a
modificaciones de ese régimen durante los
primeros afios de los ‘60, que establece montos
minimos de inversién para recibir los beneficios
diversos que estipulaba la legislacion. Estas tltimas
contaban con superioridad técnica y una mayor
capacidad financiera para consolidarse en el marco
doméstico.

Otros autores trabajaron con datos de las empresas
multinacionales. Sourrouille (1980) indaga sobre
distintos célculos de rentabilidad para estudiar la
performance de estas companias. Utiliza
indicadores como utilidad sobre ventas, que estima
como un aproximado debido a que no pondera la
inversion o capital adelantado para la produccion.
Luego, da un paso més en el analisis de la
valorizacién del capital calculando una alicuota en
base a utilidades sobre patrimonio neto. A nuestro
entender, los cdlculos que aqui realizamos son
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compatibles con los del estudio de Sourrouille.
Quien fuera ministro de economia de Alfonsin
identifica en 1963 una crisis seria del sector, lo cual
aparece en nuestra cuenta (lo que se expresa en un -
1,4% de tasa de ganancia). Luego observa una leve
recuperacién, aunque nunca alcance los guarismos
de inicios de los ’‘60. Encuentra una nueva
tendencia descendente de la rentabilidad que se
abre en 1967, descenso que en 1970 se acelera. En
nuestras cuentas, ese fenémeno lo hallamos de
forma aguda unos afios antes, en el bienio 1966-67
(habiendo iniciado el movimiento de caida en 1962-
63). Consideramos que es coincidente con el
analisis de Sourrouille: nuestro célculo muestra una
anticipaciéon y una mayor velocidad y profundidad
de la crisis, debido a que utilizamos balances de
firmas que quebraron antes y de manera
estrepitosa. Segtin el autor mencionado:
“(...) si bien tasas de utilidad con respecto
al patrimonio superiores al 20% como las
alcanzadas en 1960-61 son realmente
importantes, los niveles posteriores a 1966
no parecen muy llamativos. Como sefiala
White al analizar el caso norteamericano en
la posguerra, ésta es una industria de
ganancias superiores a lo normal,
cualquiera sea la forma en que se las mida,
y este resultado no deberia sorprender en
una actividad con tales niveles de
concentraciéon y de barreras a la entrada.
General Motors gané 20,2% anual
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promedio sobre su patrimonio consolidado
a nivel internacional entre 1960 y 1973 y
Chrysler, con varios afios con pérdidas,
promedi6 en ese mismo periodo 10,5%.
Segundo, la rotaciéon del patrimonio, que
s6lo supera el nivel de dos veces y media en
dos afios de los catorce estudiados, parece
ubicarse por debajo de lo que marca la
experiencia internacional, en donde superar
ese umbral en empresas muy integradas no
parece una meta muy dificil, en tanto que
empresas que operan con una alta relacion
relativa de capital ajeno o propio (Chrysler
o Fiat, por ejemplo) rotan normalmente por
encima de cuatro” (Sourrouille: 1980, pp.
213-214).

El autor sitta los comienzos de la crisis a mediados
de los 60, lo que puede confirmarse con los
calculos que realizamos en base a las empresas
menos competitivas.

Resta, en futuros avances, continuar con la etapa
posterior hasta por lo menos 1980, incorporando
otras empresas. Ello permitird estudiar la crisis
econémica de la segunda mitad de los ‘70 y los
efectos que tienen los cambios macroeconémicos en
ese periodo.

Conclusiones
Realizamos aqui una somera aproximacién a la
rentabilidad de capitales industriales en la
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Argentina en la segunda mitad del siglo pasado.
Reconstruimos indicadores de ganancia, tomando
como insumos la utilidad del ejercicio y el
patrimonio neto de las compafiias estudiadas. Esta
informacién se encontr6 disponible en las
“Memorias y Balances Contables”, en el Boletin de la
Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

En primer término, resefiamos brevemente la
historia de los tres sectores, concentrandonos en la
situaciéon del periodo bajo estudio. Mencionamos
su surgimiento a partir de la proteccion del
mercado interno y de las transferencias por
diferentes vias desde el Estado. Ello otorgé ciertas
condiciones que posibilitaron la expansién de la
operatoria y de la ganancia de las firmas que se
instalaron. A tal punto que, desde finales de los ’50,
capitales extranjeros atraidos por estas actividades
realizaron inversiones, contratos de licencias o
directamente instalaron plantas propias.
Posteriormente, medimos la tasa de ganancia en el
periodo, subdividiendo en dos etapas el anlisis,
vinculada la primera a la expansion de las firmas y
la segunda a la modernizacion de los sectores y a la
aparicion de los primeros sintomas de la crisis. Para
las tres ramas, observamos cémo la tasa de
ganancia alcanza valores elevados hacia finales de
los afios "50 y comienzos de los '60, para descender
a niveles incluso negativos (como en la industria
terminal automotriz) durante el transcurso de esa
década. Ello pudo deberse a distintos factores:
inversiéon desde comienzos de la década de 1960
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con nuevas reglamentaciones legales, que
incrementaron el capital de las empresas a una
velocidad superior a la de las utilidades; el hecho
de tomar en el calculo capitales locales que
enfrentaban dificultades de financiamiento vy
rezagos en la productividad contra grandes firmas
multinacionales; entre otros.

Para el caso de las terminales, logramos reconstruir
el indicador para firmas nacionales. El resultado es
que a mediados de los “60 la actividad se sumi6 en
una crisis. Esta tendencia también se percibe en el
calculo de Sourrouille, aunque el punto de inicio de
la crisis para este autor es posterior. Esto se debe a
que su muestra se concentra en los capitales mas
importantes de la actividad (las filiales de empresas
multinacionales).

De todas maneras, es necesario aclarar que dentro
de cada rama los capitales individuales tienen
distintos comportamientos particulares, que es
necesario analizar. Algunos tienen afios de mayor
rentabilidad que la media (Fevré y Basset, Siat,
Protto Hnos.), mientras que otros entran en crisis
mas agudas que preanuncian su quiebra (Siam
Automotores). Es necesario analizar cada caso
puntual, a partir de las Memorias y de los datos
especificos del balance, para entender qué es lo que
se esconde detrds de esos comportamientos del
nivel de ganancias. Serd una tarea para futuros
trabajos.

El ejercicio aqui expuesto plantea una serie de
pasos a seguir. Primero, extender el célculo para la
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siguiente etapa del periodo, hasta 1980. Eso
permitird ver, al menos para el caso automotor, el
momento de dominio de las firmas extranjeras y la
decadencia del sector a fines de los afios "70.

El trabajo con Memorias y Balances contables
habilita a su vez otros abordajes: el andlisis de las
diferencias que podrian existir entre la rentabilidad
de una empresa individual y la de sus subsidiarias;
el peso de las finanzas y el crédito o el
endeudamiento en la reproduccién de los capitales
individuales; y el relevamiento de las evaluaciones
de los directorios de las compafnias en las
respectivas Memorias, lo que nos puede dar indicios
de los problemas que ocupaban a los capitalistas
del sector. Ademds, puede colaborar en la
resoluciéon de interrogantes como la relacion entre
capitales de diverso tamafio, en particular dentro
de lo que se conoce como “cadena de valor” de una
mercancia y el nexo entre el capital local y el
extranjero. Esa sera la tarea de los préximos
trabajos.
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Anexo: actividad y afo de fundacion de empresas
analizadas”

Terminales

e Autoar S.A.LC.: fabricacion de automotores.
Autorizada por el Poder Ejecutivo en 1949.

e Citroén Argentina S.A.ILC.: fabricaciéon de
automotores. Autorizada por el Poder Ejecutivo en
junio de 1958.

e JKA (Industrias Kaiser Argentina S.A.I.C. y
F.): fabricacion de vehiculos automotores.
Autorizada por el Poder Ejecutivo en febrero de
1955. Radicada en Cérdoba.

e Industria Automotriz Santa Fe S.A. (IASF) -
Fabrica Argentina de Vehiculos DKW y Auto
Union: fabricaciéon de automotores. Autorizada por
el Poder Ejecutivo de Santa Fe en octubre de 1959.

e Siam Di Tella Automotores S.A.I.C.I. y F.
fabricacion de automotores. Autorizada por el
Poder Ejecutivo en junio de 1959.

Autopartistas

e E. Daneri S.Al y C.: fabrica de aros para
pistones y camisas centrifugadas para cilindros.
Autorizada por el Poder Ejecutivo en enero de
1955. Radicada en Rosario.

e Sociedad Anénima Protto Hermanos - Ruedas
y llantas automotrices, industriales y afines:

A partir de informacién en “Resefias informativas™ en el Bo/etin
de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires.
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fabrica de ruedas y llantas de acero. La Sociedad
inici6 sus actividades en el afio 1945.

e Compafiia Sudamericana B.T.B. S.A.: fabrica
de cojinetes a bolillas y a rodillos. Autorizada por el
Poder Ejecutivo en 1938.

e Tidem S.AIC.I. y F.: industria metalargica,
fabrica de filtros para la industria automotriz,
tractores, camiones y equipos estacionarios.
Autorizada por el Poder Ejecutivo en 1959.

e Borgward Argentina S.A.IC.I.: importacién,
comercializacién y fabricacion de Motores vy
productos metaltrgicos en general. Autorizada
por el Poder Ejecutivo en septiembre de 1954.

Metalurgia - Siderurgia

e Acindar - Industria Argentina de Aceros S.A.:
produccién y venta de aceros laminados para la
construccion, alambroén, flejes, alambres
galvanizados (lisos, de ptias y tejidos), alambres
negros, clavos (puntas Paris y cajoneros), cafios
negros y galvanizados, etc. Autorizacién por el
Poder Ejecutivo de la Provincia de Santa Fe en
diciembre de 1942. Radicada en Rosario.

e Establecimiento Metalturgicos Santa Rosa S.A.:
explotacion industrial y mercantil de la metalurgia
en general. Autorizacion del Poder Ejecutivo en
mayo de 1943. Ciudad de Buenos Aires.

e Industria Metaltirgica Haedo S.A.C.: fabrica de
artefactos eléctricos para iluminacién y afines.

Autorizacién del Poder Ejecutivo en diciembre de
1946.
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e La Cantabrica Sociedad Anénima Metalurgica,
Industrial y Comercial: fundicién y laminacién de
hierro, fabricacion de mA&quinas agricolas vy
articulos rurales. Autorizada por Decreto del S.G.
de la Nacion en junio de 1902.

e SIAM. Sociedad Industrial Americana
Magquinarias Di Tella Ltda.: fabricacion y venta de
maquinas. Autorizada por el Poder Ejecutivo en
noviembre de 1927.

e S.I.A.T. Sociedad Industrial Argentina Tubos
de Acero S.A.: elaboraciéon de tubos de acero, cobre
y cilindros para gas envasado. Autorizada por el
Poder Ejecutivo en enero de 1948.
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