Rentabilidad empresarial y trasformacion estructural argentina 1926-1945.
Carlos Newland, ESEADE/UTDT

Este trabajo se propone describir algunos rasgos caracteristicos de la evolucién econdmica
argentina entre 1926 y 1945 a través del andlisis de utilidades y patrimonios de 26 sociedades
andénimas. Ademads de describir el itinerario de estas magnitudes dentro del contexto general, se
contrasta el comportamiento de las firmas agropecuarias con las manufactureras. A su vez, se
cubre el desarrollo de algunos subsectores industriales, como el textil, alimenticio y metalurgico.
El periodo abarcado es de por si interesante, ya que incluye el final de la Belle Epoque, la Gran
Depresidn y la Segunda Guerra Mundial. En el lapso se pasé de una economia integrada al
comercio mundial, a otra donde el intercambio internacional se debilité y dificultd. A su vez
impactaron diversas acciones gubernamentales, como el control de cambios, acuerdos
comerciales bilaterales, proteccionismo y subsidios®. La suma de los factores externos e internos
implicé un fuerte cambio de precios relativosque favorecieron a la actividad manufacturera
respecto a la rural. El lapso analizado se subdivide en tres segmentos, 1926-1930, 1931-1938, y
1939-1945. Aunque las etapas tienen similitudes, presentan rasgos distintivos en cuanto a la
intensidad de los cambios. En la primera, situada en un tiempo de bonanza, predomina por su
tamafio e impacto sobre la economia el sector agropecuario, aunque ya se percibe un crecimiento
de la industria. Con la Gran Depresidon se produce una fuerte alteracion de los precios relativos, y
las manufacturas aumentan su diferencia con el sector rural. La Segunda Guerra Mundial agudizé
esta situacion dando un fuerte impulso a la industria y uno moderado a la ganaderia, a la vez que
la agricultura languidecia. Junto con las conclusiones de este estudio se realiza una comparacion
con la rentabilidad empresarial en Australia, un pais con una estructura econémica parecida a la
Argentina, y cuyo contraste permite detectar puntos en comun y también algunas diferencias.

¢Qué aporta una perspectiva financiero/contable a la comprensién de la economia del
periodo? Hace casi medio siglo Carlos Diaz-Alejando sefialaba la ausenciade datos sobre
rentabilidad privada, falencia que impediaanalizaradecuadamente el comportamiento de las
inversiones en periodos dilatados. Por ello debié limitarse en su estudio clasico a utilizar precios
comparados como proxy de los incentivos percibidos por los empresarios’. A esta deficiencia de
datos se debe agregar queel indicador mas comun empleado para evaluar las tendencias a largo
plazo, el Producto Bruto, presentadebilidades tipicas de agregacion, factor que impacta de manera
grave en una economia que sufrié alteraciones fuertes en sus precios relativos®.La perspectiva
financiero/contable permite completar esta laguna aun existente al brindar informacién a nivel
micro sobre como diversos sectores respondieron a contextos cambiantes y como ello se reflejé
en sus beneficios yerogaciones en capital. Asimismo, la perspectiva ilustra sobre el caracter
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Sobre el periodo ver Diaz-Alejandro (1983), Gerchunoff y Llach (2004) y Rapoport(2013).

3 Diaz-Alejandro (1983), p. 168. La primera edicion de la obra en inglés es de 1970.

*El peso atribuido a los distintos sectores econdmicos dentro del producto varia sensiblemente segun cuales sean los
precios aplicados para las ponderaciones. Ello afecta las tasas de crecimiento resultantes. Sobre este tema ver Randall
(1976).



conflictivo o complementario de los sectores agropecuario e industrial, una cuestién aun debatida
en la actualidad. A través de la informacidn brindada por los estados contables rurales e
industriales se propone también una serie de rentabilidad general, que se advierte es parcial al
soélo incluir empresas grandes, sin abarcar al sector servicios.

La utilidad es aqui definida como la diferencia entre los ingresos y costos anuales, antes de
la aplicacidn de impuestos. En los costos se incluyen los salarios abonados, las cargas financierasy
la depreciacién de activos. El patrimonio neto es el valor del capital aportado por los propietarios,
mas las reservas acumuladas de diverso tipo (que normalmente tienden a capitalizarse con el
tiempo). La rentabilidad es el cociente entre ambas magnitudes y puede interpretarse como una
compensacion al capital aportado por los propietarios, junto a una retribucién a la gestion. Son
conocidas las dificultades de la utilizacidon de datos contables, ya que pueden no reflejar la realidad
econdmico — financiera fielmente. El tema ha sido debatido en un trabajo clasico sobre la
rentabilidad de las empresas espafolas en el largo plazo: la propuesta del autor ha sido de que
pese a la existencia de errores en las magnitudes, si los datos presentan cierta coherencia interna
y correlacién con tendencias de variables macro, pueden ser utilizadas con prudencia, con la
advertencia de que las conclusiones derivadas tendran un valor provisorio®. Esta opinién ha sido
confirmada en un panorama sobre la evaluacién del desempefio empresarial en perspectiva
histérica. El autor ha concluido que el andlisis de la rentabilidad y longevidad de la firmas, junto
con su capacidad adaptativa, ofrecen el mejor medio para evaluar el éxito empresarial en el largo
plazo. Aunque los balances contables y estados de resultados ofrecen una imagen parcial y a veces
distorsionada, utilizados con cautela brindan probablemente el mejor indicador de desempeiio
posible6. Finalmente debe mencionarse que todas las empresas incluidas en esta muestra son
sociedades andnimas, que por esa razén hicieron publicos sus estados contables. Mientras que en
el caso de las empresas industriales ha sido relativamente facil obtener series continuas, ello ha
sido mas complejo en el caso de las firmas agropecuarias. La razén de que su numero sea mayor
fue para poder lograr un minimo de datos anuales, dado que no se ha podido obtener informacion
completa para todas las firmas estudiadas. El criterio de seleccidn de las compafiias ha sido su
continuidad en el lapso 1926-1945, su diversidad sectorial, la existencia de datos anuales y una
cierta dimension. En las fuentes utilizadas no se encontraran muchas otras empresas que cumplan
estos requisitos.

>Tafunell (2000), pp. 72-74.
®Gourvish (2006).



Grafico A: Rentabilidad Industrial y Agropecuaria
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Las empresas y la fiabilidad de la muestra

La muestra analizada incluye 26 empresas, 9 de ellas industriales y 17 agropecuarias. Su tamafio
era grande comparacién con otras firmas, duplicando en promedio el tamafio del patrimonio neto
de las sociedades andnimas en general’. Las firmas manufactureras se han podido desagregar en
tres grupos, representando a alimentos, textiles y metalurgia, rubros cuyos sectores de
pertenencia abarcaban algo mas que la mitad del sector fabril total®. Entre las empresas
alimenticias -el grupo mas importante en cuanto a su peso sectorial - se encuentra Bagley y
Compaiiia, una elaboradora de galletas, dulces y licores, Cerveceria Argentina Quilmes de cerveza
y Bilz Fabrica de Bebidas sin Alcohol de refrescos. Todos los comestibles y bebidas producidos por
estas firmas eran de consumo amplio. Entre las compaiiias textiles se incluye a Fdbrica Argentina

7 Respectivamente 7,8 y 3,7 millones de pesos. Datos del conjunto de sociedades anénimas para 1927-1934 fueron
publicados en los siguientes nimeros de la Revista Econdmica (Banco Nacion): Vol. 5 (1932), p. 105; Vol. 7 (1934), p. 239.
®Entre los principales sectores industriales no cubiertos por la muestra se encuentran las curtiembres, las papeleras, las
quimicas y vulcanizadoras y los fabricantes de muebles.



de Alpargatas, productora de lona y calzado de yute, Manufacturera Algodonera Argentina, de
telas e hilados de algodén para uso industrial y Campomar Hilados y Tejidos de Lana, de paios e
hilados de lana, tales como frazadas. Las metallrgicas abarcan a La Cantdbrica, elaboradora de
hierro laminado e implementos agricolas, Siam Di Tella, en un principio fabricante de amasadoras
mecanicas, luego de surtidores de nafta, bombas de agua y heladeras, y Talleres Metalurgicos San
Martin “Tamet”, productor de insumos metalicos para la industria, estructuras para la
construccion e implementos rurales.

Las firmas agropecuarias representaban diversas producciones a lo largo de todo el pais.
Algunas eran muy grandes, tan grandes como las mayores empresas industriales. La Ganadera
Argentina Menéndez Behety poseia varias estancias en la Patagonia dedicadas fundamentalmente
a la cria lanar, ocupando unas 370.000 hectareas. Pereda Limitada Ganadera Industrial contenia
multiples estancias en Buenos Aires y otras provincias cubriendo mas de 300.000 hectareas
consagradas a la ganaderia vacuna’ y la agricultura. Entre las firmas de tamafio medio se
encontrabaEstancias Mauricio Braun Ltda, dedicada al lanar en la Patagonia, Estancia La Setenta y
Seis con 7500 hectdreas en Santa Fe, y en la misma provincia Estancias y Colonias Eduardo de Saa
Pereira e Hijos. También de tamafo medio eran Estancias y Colonias Walkery La Constancia
Ganadera. Entre los establecimientos mas pequefios se hallaban Estancia HoulderCuramaldn en el
sur de Buenos Aires, Estancias y Colonias Badenia de Cérdoba, Estancias y Tierras del Pilagd en
Formosa y Ganadera La Nacional de La Pampa. Otras firmas rurales incluidas son la Estancia
Wesley Smith, Estancias Argentinas Unidas, Ganadera Nueva Oriental, Estancia y Cabafia San
Vicente Luro, Ganadera Pardo Darwin y Establecimientos Rurales La Totora. Salvo los
establecimientos ubicados en la Patagonia especializados en los lanares, todo el resto parece
haberse ocupado tanto de la ganaderia, como de la agricultura. Las empresas se dedicaban
paralelamente a la cria y engorde de animales, y al cultivo de cereales y lino. Estas actividades eran
en buena medida complementarias ya que la rotacion entre agricultura y ganaderia llevaba a un
uso Optimo del terreno. La agricultura era desarrollada con personal propio o contratado o bien
delegada enmedieros oarrendatarios. Los alquileres pagados por estos ultimos variaban segun las
condiciones del mercado siguiendo la tendencia de la rentabilidad agricola'®. En la ganaderia
(salvo la lanar) predominaba mas la administracién directa, con personal propio.
Lamentablemente no se ha podido distinguir en estas firmas la rentabilidad ganadera de la
agricola.

¢Cuan fiel es esta muestra respecto de los sectores econdmicos que representa? Un
contraste con larentabilidad de una gran cantidad de sociedades anénimas es posible para dos
momentos distintos. En primer lugar entre 1927 y 1934 dado que datos agregados para un
numero grande de sociedades andnimas (conjunto que se denominara “global”) y por rubros
fueron publicados en la Revista Econémica del Banco Nacion™. Dos cuestiones destacan en la

% También producia ganado lanar como actividad secundaria.

1% 5obre esta cuestiones ver Balsa (1994). Del analisis que hace de grandes propietarios en un municipio (Tres Arroyos)
se deduce que la agricultura y ganaderia cubrian similares proporciones de la superficie en grandes establecimientos.
Aparentemente, con el desarrollo de la crisis los arrendamientos se redujeron a la mitad del valor previo (p. 59). Para el
caso del municipio de Coronel Dorrego en la misma época ver Palacio (2002).

| os datos para 1927-1934 fueron publicados en los siguientes niUmeros de la Revista Econdmica (Banco Nacion): Vol.
5 (1932), p. 105; Vol. 7 (1934), p. 239.



comparacién (Grafico H): la primera es que los datos de los dos conjuntos (“muestra” y “global”)
tienen estructura similar, la industria presentando mayores beneficios que el campo. La segunda
es que las tendencias en la evolucién en las magnitudes son parecidas®. La principal diferencia es
qgue en la “muestra” la rentabilidad es superior en cada uno de los dos sectores y en casi todo
momento respecto de “global”. Ello podria reflejar un mejor desempefio de unidades econdmicas
mas grandes, dada la mayor dimensidn del patrimonio medio de las empresas de la “muestra”

|Il |”

respecto al“global”.Por otra parte la rentabilidad sumada de todos los sectores (que

III

denominamos “global total” y su evolucidn se acerca mas al promedio industrial agropecuario de
la “muestra”, por lo que esta cifra podria eventualmente utilizarse como proxy de la rentabilidad
general de la economia.” Un testeo adicional de los resultados obtenidos en cuanto ala
rentabilidad industrial puede hacerse comparando la “muestra” con los de otra muestra de 58
empresas manufactureras elaborada para los afios 1940 a 1945 (conjuntoque denominamos
“Arnaudo”). Esa fuente da para el lapso indicado una rentabilidad media de 11%, mientas que la
misma proporcién para las empresas de este trabajo fue de 13%. Fuera de esta diferencia, ambos
conjuntos presentan tendencias similares™. Estos datos también parecen confirmar que a lo largo
del periodo firmas mas grandes tuvieron mayores beneficios que aquellas de menor dimensién™®,
dado que el patrimonio medio por firma en “Arnaudo” es superado en un 50% por los valores de la
“muestra”. En sintesis, puede afirmarse que las rentabilidadesaqui estimadas tienen un
comportamiento y nivel razonable, salvo por su magnitud superior, fenédmeno que seestima fue

causado por el mayor tamafio de las firmas aqui analizadas.

Grafico C: Evoluciéon Precios Mayoristas Agropecuarios e
Industriales 1926=100
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12 | coeficiente de correlacion, R2, entre las series es 0,94.

B3 | a rentabilidad media para el total de sociedades andnimas entre 1927 y 1934 fue de 4,5%, mientras que la
rentabilidad media del sector rural y el industrial (promedio entre las rentabilidades de los dos sectores) fue de 3,8%.
Para la muestra este ultimo indicador (ponderado) es 5,3%.

YArnaudo (1973). La muestra es variada e incluye empresas alimenticias, metalurgicas y textiles principalmente.

E| coeficiente de correlacién, R2, entre las series (industrial y Arnaudo) es 0,941.

g patrimonio neto de las empresas manufactureras incluidas en este trabajo en 1940 era en promedio un 50%
superior al de las empresas incluidas en la muestra de Arnaudo. Para controlar el efecto de la inflacion entre 1940 y
1945 se aplicé el mismo criterio de correccién que se ha aplicado sobre las empresas manufactureras en este trabajo.



Grafico D: Evolucion Precios Mayoristas de Cultivos
(granos y lino) y Ganaderos (carne, cuero, lana)
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El fin de la Belle Epoque: 1926-1930

La década del 20 marcd la culminaciéon de un desarrollo sustentado en la produccién de bienes
agropecuarios, él que habia generado un elevado nivel de ingreso en Argentina, cercano en su magnitud per
capita a los de las naciones mas opulentas. La mayor parte de la produccion rural era destinada a la
exportacién, que en 1928 habia logrado su maximo histdrico. Estaba compuesta fundamentalmente de
cereales, a los que se sumaban lino, carne, lana y cueros. La integracion a los mercados globales hacia que
los beneficios de las firmas agropecuarias estuvieran correlacionados con los valores internacionales de los
bienes producidos'’. Por supuesto, también incidian otros factores —como fletes e intermediacién -, pero la
brecha con los precios externos era relativamente reducida. Al interior del campo predominaba la
agricultura, cuyo ingresocasi duplicaba al ganadero (ver cuadro A).

En Argentina se habia desarrollado desde fines del siglo XIX una actividad industrial acotada, que
aprovechaba la cercania al consumidor y la existencia de un proteccionismo moderado, con aranceles
medios cercanos al 20% en década de 1920". Entre sus sectores sobresalia la elaboracién de alimentos, los
textiles, las imprentas, la fabricacién de muebles, la metalurgia y los quimicos. La década habia visto
aumentar la produccion en un 57%"° en medio de un incremento de la capitalizacion y la participacion de
multinacionales norteamericanas que se afincaban en el pais. Hacia 1928 suingreso (o el monto de sus
ventas) era la mitad de aquel percibido por el campo (ver cuadro A). Si se toma el valor agregado en lugar
del ingreso, dada la alta proporcién de insumos importados que utilizaban las manufacturas, su importancia
era menor. Por sus efectos sobre el nivel de ingresoera la actividad agropecuaria la que propulsaba a la
economia y al desarrollo industrial en particular. La gran produccidn rural lograda a fines de la década del 20
coincidié por ende con un importante desarrollo de algunas de las empresas manufactureras incluidas en
este trabajo, que aumentaron su capacidad de produccidn respondiendo a sus expectativas. El clima
optimista existente en la época se refleja en el mensaje al Congreso de 1927 del Presidente Marcelo
Torcuato de Alvear:

7 Sobre la relacién de los precios de carne, trigo y lana entre los mercados de Argentina y Gran Bretafia ver, por
ejemplo, Revista Econdmica (Banco Nacion): Enero (1929), pp. 141, 160; Octubre (1932), p. 157. También Anuario de la
Sociedad Rural Argentina (1928), p. 272.

18Rocchi(2006), p. 206. Otra estimacion algo superior, se encuentra en Vazquez Presedo (1978), p. 289. Segun este
autorla tasa media de proteccién fue en crecimiento durante la década,alcanzando el 26% para 1928.

3 Entre 1920 y 1929. Segun Barbero y Rocchi (2003), p. 265.



.... se han mantenido las lineas generales de nuestra prosperidad. Las actividades industriales y comerciales han crecido

considerablemente y los fendmenos de la produccion y circulacion interior de riquezas han acusado un ritmo cada vez
;. 20

mas intenso y halagador™.

El analisis de los beneficios y patrimonio de las firmas de los 20 tiene el limitante de no poder compararse
con una situacién anterior, que no se ha estimado aqui. Sin embargo debe marcarse que las utilidades eran
elevadas, con un promedio anual para la muestra aqui presentada de 10% para las firmas manufactureras y
5% para las agropecuarias (Grafico A). Esta diferencia estimulaba las inversiones industriales, lo que se
reflejé en un leve pero mayor aumento del patrimonio de las fabricas. Por otra parte las cifras marcan que
pese a que la industria se desenvolvia en un cierto marco competitivo externo, obtenia razonables
beneficios. Dentro del sector la mayor rentabilidad la presentaba las empresas alimenticias (12%), lo que
seguramente reflejaba un elevado consumo generado por el alto nivel de ingreso (Grafico B).

Si se analiza la evolucidn de los precios mayoristas rurales versus los industriales se nota una cierta
paridad entre 1926 y 1930, lo que no es sorprendente dada la estabilidad de las condiciones econdmicas
internas y externas (Grafico C). Por otra parte los precios de productos ganaderos (carne, cuero y lana)
mejoraron desde mediados de la década respecto al de los cultivos (granos y lino) iniciando una brecha que
se mantendria a lo largo de todo el periodo analizado (Grafico D). Es muy probable que las empresas rurales
grandes iniciaran en esos afos una canalizacion gradual de su interés e inversiones hacia la ganaderia.

Cuadro A: Ingreso (Ventas) de los Sector Agropecuario e Industrial
Porcentual sobre los totales de los sectores incluidos®'.

1928 1935 1942
Ganaderia 23 17 17
Agricultura 45 29 19
Rural 68 46 36
Industria 32 54 64

“Mensaje (1927).

21| a rentasectorial para 1935y 1942 se tomo de Banco Central (1946). El valor para 1928 es una conjetura que se
elabordcon los componentes del indice de precios mayoristasaplicados a volimenes de la produccion agropecuaria e
industrial correspondientes a ese afio. El valor de la produccion industrial se ha proyectado hacia 1928 segun las cifras
presentadas en Barbero y Rocchi (2003), p. 265. Se ha estimado que entre 1928 y 1935 el volumen ganadero se mantuvo
constante, los cultivos se redujeron en 10% y la industria aumenté 44%.



Grafico E: Patrimonio Empresarial Industrial y
Agropecuario 1926=100
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La Gran Depresion: 1931-1938

La crisis desplegada a lo largo la década del 30 alteré dramaticamente los niveles de ingreso logrados
durante la Belle Epoque. La principal razén fue el derrumbe de la cotizacidn externa de los productos rurales
exportados por Argentina, con su consecuente impacto sobre todos los sectores de la economia. La
evolucion del indice de precios mayoristas agropecuarios marca el golpe sobre los precios rurales: entre
1929y 1933 el indice cayd en un 45%, con un desplome algo mayor para los cultivos respecto a los
productos ganaderos. En 1929 las autoridades abandonaron el patrén oro dejando flotar libremente la
moneda, lo que implicé una importante devaluacidn que beneficio tanto al campo, como a la industria. Pero
en 1931 esta situacidn se contrarrestd con el establecimiento un tipo de cambio fijo que implicé en la
practica una revaluacién del peso, sobrevaloracidn puede intuirse que estuvo en el orden del 15%%. Es
decir, desde el punto de vista de los precios percibidos por el sector agropecuario la intervencidn publica
durante los afios mas graves de la crisis fue perjudicial. Sobre esta situacién comentaria afios después
RaulPrebisch, en ese entonces Subsecretario de Hacienda:

22Chu (1972), p. 15.



...lo mas grave fue precisamente que al estabilizar artificialmente nuestra moneda, cesé aquella funcidn de
amortiguador de la caida de los precios internacionales ... el pais se encontraba al borde de una terrible crisis
agropecuaria. Nuestra incipiente industria comenzo también a sentir las consecuencias de la baja de sus precios y del
comienzo de la desocupacién, que se generalizaba en la campaﬁa.23

Las consecuencias del inicio de la crisis sobre la rentabilidad de las firmas agropecuarias fue grave y tanto en
1932 como en 1933 los beneficios en promedio se volvieron nulos. Al mismo tiempo el patrimonio rural se
mantuvo estable, sin inversiones que lo hicieran incrementar (Grafico E).

En Noviembre de 1933, junto con una devaluacidn que causo algun alivio al sector rural, se impuso
un tipo de cambio multiple, otorgando para el sector agropecuario un valor de la divisa inferior al pagado
por los importadores y al nuevo tipo de cambio libre. Por este sistema el gobierno adquiria las divisas a los
exportadores por un valor bajo que luego revendia a los importadores a un valor superior, con una
diferencia que de hecho funcioné como un impuesto rural. El resultado final fue que durante 1934-1937 el
campo siguio percibiendo precios inferiores a los que hubieran existido de haber existido libertad cambiaria
o un tipo de cambio Unico mas cercano al valor de equilibrio. La incidencia maxima del tributo implicito fue
de 25% en 1934 y 1935, aunque luego la quita seria algo menor (un 15% en 1936 y 1937) debido al aumento
internacional de precios agropecuarios y la consecuente presion a la baja en el tipo de cambio libre. El
ministro responsable de implementar el esquema de cambio multiple, Federico Pinedo, reconoceria afios
después que ello implico “un pesado tributo a costa de los agrarios” ** Esverdad gue durante el periodo
1933 a 1936 actud la Junta Reguladora de Granos por primera vez ofreciendo precios minimos a los
productores rurales. Su accién relevante fue la adquisicién de trigo en la cosecha 33/34 y la de maiz y lino en
la cosecha 35/36. En términos generales los valores que la Junta pago a los productores fue cercano a su
valor de venta y para el conjunto de los afios 1933 a 1936 sus actividades incluso dejaron una pequeia
ganancia”". En teoria lo recaudado por la diferencia de cambios debia destinarseal sostenimiento del sector
agricola, lo que se verifico transitoriamente y en un monto poco significativo. Para la cosecha 1933-34 en
que tuvo efectos reales la accidn de la Junta puede estimarse que la ayuda neta recibida fue equivalente a
un 10% de lo recaudado por el impuesto cambiario en el mismo Iapsozs. En cuanto al sector ganadero, fue
beneficiado con la firma en 1933 del tratado Roca-Runcimancon Gran Bretaiia,que asegurd la venta de
carne enfriada a Gran Bretafia, ante el riesgo que se perdiera paulatinamente ese mercado ante la
competencia de otras naciones integrantes del Commonwealth.

Con el inicio de la crisis se implementaron una serie de medidas que estimularon la sustitucién de
importaciones manufactureras, como aumentos arancelarios y de aforos (1931-1932) y un cierto
racionamiento de las divisas, que no daba prioridad al ingreso de bienes de consumo externos. Pese a ello
los establecimientos manufactureros vieron caer sus utilidades, que bajaron al 5% en 1932 y 1933, la mitad
de su magnitud anterior. Sin duda el efecto ingreso negativo generado por el desmoronamiento del campo27
fue mayor al efecto sustitucidn positivo causado por el aumento de precio relativo de los productos
importados. Pese a la caida delos retornos el patrimonio fabril crecié levemente hasta 1933:
indudablemente la ventas del sector no eran elevadas en términos absolutos, pero si en términos relativos,
lo que alentd algunas inversiones en el sector.

A partir de 1934 comenzd una recuperacion internacional de los precios de los bienes primarios
exportados por la Argentina debido a una retraccién de la oferta mundial causada por sequias reiteradas en

Zprebisch (1991), p. 120.

** pinedo (1961), p.116

%> Comité Nacional de Geografia (1943), , p. 109.

% Salera (1941), p. 106.

27Segt’m estimaciones de Alejandro Bunge la crisis produjo una caida del ingreso nacional al menos de 40% entre 1928 y
1933. Ver Bunge (1940), p. 263.



Estados Unidos, Canada y Australia®®. El movimiento de precios rurales fue ascendente y para 1937 el indice
de precios mayoristas agropecuarios estaba en los mismos niveles de la Belle Epoquezg. La consecuencia fue
un aumento de la rentabilidad del campo, que de valores nulos pasé al 6% en 1937, un niumero inclusive
superior a los logrados en la década del 20. En la industria también se dio una mejora en el nivel de precios
hasta 1937, acompafiada por un aumento de beneficios y de patrimonio. Aunque el sector seguia protegido
de la competencia internacional, el tratado Roca-Runcimanpermitié que los importadores de manufacturas
britanicas pudieran obtener sus divisas con facilidad y a un tipo de cambio preferente. Ello puede haber
implicado algin aumento marginal de la competencia demanufacturas externas, aunque al mismo tiempo
quedaron marginados del sistema los productos norteamericanos y japonesesde menor costo, que debian
utilizar un tipo de cambio mas elevado. Ante una cierta convergencia de los diversos tipos de cambio
después de 1935 el gobierno aplicd a las importaciones no britanicas un recargo de 20% sobre la compra de
divisas que debian utilizar para mantener su situacion relativa.

En su conjunto la década del 30 fue favorable a la industria y el volumen de su produccion
aumentd en un 85% . Debe destacarse gue aunque este crecimiento se dio en un marco mas proteccionista
que en la década del 20, la competencia externa no habia desaparecido y continuaba activa, al menos en
cuanto a las importaciones britanicas. En el crecimiento industrial destacaba el sector textil, que presentaba
la mayor rentabilidad, superior al 10%. El incremento fabril se refleja en el aumento de sus ingresos totales:
para 1935 habia pasado a representar un monto levemente superior al rural, mientras que la proporcién en
1928 habia sido de la mitad. El campo seguia teniendo mayor peso, sin embargo, por su valor agregado, lo
se reflejaba en la cantidad de mano de obra que empleada. Mientras que en actividades rurales trabajaban
en 1937 dos millones de individuos, la cifra para la industria era de 700.000%". La fuerte relacién existente
entre sectores quedo explicitada cuando en 1938 se recuperd la produccién mundial de cereales y sus
precios disminuyeron, lo que coincidié con una mala cosecha argentina debida a factoresclimaticos. Ello no
s6lo seria causa de una caida de las ganancias del sector primario, sino también de las industriales™.

Grafico G: Rentabilidad empresarial en Argentina y Australia
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% Tema especialmente enfatizado por O'Connell (1984).

2 E| dnico cultivo rural que siguio estancado fue el maiz.

30Segtﬁm Barbero y Rocchi (2003), p. 265.

3! Cifras extraidas de Direccién General de Estadistica de la Nacién (1940), y Censo Nacional Agropecuario (1940).
32| coeficiente de correlacién, R2, entre las series es 0,72 entre 1926 y 1938. Si se incluyen los afios 1949 a 1945 el
coeficiente baja a 0,65.



Grafico H: Contraste Rentabilidad "Muestra", "Arnaudo”
y "Global"
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La Segunda Guerra Mundial: 1939-1945

La Segunda Guerra Mundial tuvo un impacto mayusculo sobre la economia argentina, no menor al causado
por la Gran Depresion. Por una parte la contienda impidio la exportacion de granos a gran parte de Europa
continental, su principal destino. El tonelaje exportado de cereales y lino cayd entre 1938 y 1944 un 68%,
esfumandose las compras de Alemania, Bélgica, Francia y los Paises Bajos. A la Argentina solo le quedd Brasil
como comprador de trigo, al que se agregaria Espafia en 1942. Pero ambos paisesrepresentaban una
fraccion de la demanda anterior. El resultante fue una caida de los precios de los cultivos, un 30% entre
1938 y 1941. El desplome hubiera sido mayor de no haber mediado una intervencién muy activa de la Junta
Reguladora de Granos, que adquirio las cosechas a valores superiores a los de mercado®>. Pero estos precios
sostén no fueron un auxilio suficiente, ya que para la mayor parte de los afios fueron excedidos por los
costos unitarios de produccion, con las consecuentes pérdida534. El deterioro del ingreso de los agricultores,
causo una retraccién del area sembrada, y generd un éxodo de chacareros y sus empleados hacia los centros
urbanos, donde buscaban un sostén econdmico alternativo®. Ente 1937 y 1947 la mano de obra rural
permanente cay6 en un 47%°. Por otra parte, elenvio de carne y cueros a Gran Bretafia presenté mejores
condiciones, aunque las ventas debieron ser financiadas por el gobierno argentino, un apoyo que en
términos practicos era equivalente a un alto precio sostén. Se consolidaba asi un fuerte desequilibrio entre
ganaderia y agricultura, que se reflejé claramente en la evolucién de los precios relativos. La rentabilidad de
las grandes empresas rurales de la muestra fue menor a la industrial pero en aumento a lo largo del
conflicto: indudablemente estaban cada vez mas enfocadas en la ganaderia, ya que escasos beneficios
podian esperar de los cultivos®. La accién del gobierno respecto al sector agropecuario fueinversa a la
aplicada durante la primera mitad de la década de 1930: en lugar de perjudicar al sector mediante
impuestos cambiarios se lo subsidié fuertemente.

%% Comité Nacional de Geografia (1943), pp. 109-115.

**Un contraste entre los costos de produccién de trigo y los precios se presenta en “Costos” (1949), p. 168. Segun la
serie alli presentado los agricultores produjeron trigo a perdida entre 1938 y 1944,

% Banco Central de la Republica Argentina (1946), p. 8. Entre 1937 y 1943 se produjo una retraccion del area sembrada
de un 10%, afectando en particular a la tierra destinada a cereales y lino. Ver Anuario Geogrdfico Argentino (1943), p.
27.

*®Flichman (1986), p. 179.

%7 Sobre la reduccion de la superficie agricola en las estancias durante la Segunda Guerra Mundial y la ampliacion de la
superficie destinada a la ganaderia ver Palacio (2002).



La guerra debilité dramaticamente la competencia de manufacturas importadas, limitando las
compras de los textiles y artefactos metalicos britanicos antes privilegiados: su presencia tendia a
desaparecer debido a la reorientacion de sus fabricas a la produccion bélica y al consumo interno. Tampoco
llegarian ya los bienes de Europa continental, aislada y debilitada por el conflicto.”® Tal fue la escasez
mundial causada por la contienda, que Argentina por primera vez se transformd en un exportador de
manufacturas, avanzando sobre mercados latinoamericanos e inclusive en los Estados Unidos. Para 1943
estos productos representaron casi un 20% de las exportaciones, entre los que destacaban las confecciones
textiles, hilados y tejidos, seguidos por alimentos elaborados y bebidas y sustancias quimicassg. Por otra
parte el conflicto perjudicd a las empresas manufactureras argentinas al impedir la adquisicion de
equipamiento e insumos externos, como hierro, petrdleo y carbdn, especialmente a partir de 1942. Por esta
razén el proceso fabril se volvio menos capital y mas mano de obra intensivo, siendo el trabajoel unico
factor accesible y abundante debido a que era desempleado por el campo.Ante la imposibilidad de acceder
a combustible importado, las plantastambién comenzaron a utilizar cultivosa tal efecto, como maiz e incluso
linoy trigo, todos a precios muy deprimidos en el mercado local. Debido al corsé que imponia la limitacidn
de importacién de insumos el volumen de produccidon industrialsélo pudo aumentar un 25% entre 1939y
1945%,

Para 1942 el ingreso percibido por la industria era un 80% superior al rural, mientas que sus valores
agregados se equiparaban. A lo largo de la guerra la firmas manufactureras habian aumentado
notablemente su facturacion, mas por aumentos de precio que por volimenes producidos. Fue entonces
cuando el sector agropecuario perdio su rol determinante en la economia, aunque continuaria manteniendo
un papel central en la obtencion de divisas para adquirir insumos externos’". La evolucién del patrimonio
industrial muestra una brecha creciente con el rural: mientras uno crece, el otro se mantiene estancado. Por
otra parte la rentabilidad de las fabricas se elevd a niveles extraordinarios en la rama textil y metalurgica,
acompafiados de un aumento patrimonial (Grafico G).Las plantas alimenticias, por su parte, no se
beneficiaron en el mismo grado por depender mas de una demanda interna que estaba estancada o
inclusive disminuyendo™. En su celebre discurso de 1944 ante la Bolsa de Comercio, Juan Domingo Perdn
sefialaba la existencia de estas utilidades extraordinarias, a la vez que intentaba convencer a los empresarios
de que él era una garantia de la continuidad de su prosperidad, lo que efectivamente ocurriécuando asumio
la presidencia:

Nosotros tenemos en este momento — iDios sea loado, ello ocurra por muchos afos! — industriales que pueden ganar

hasta el 1.000 por ciento ...no encontraran ningun defensor, dirlamos, mas decidido que yo, porque sé que la defensa de
. . . . . . 43

los intereses de los hombres de negocios, de los industriales, de los comerciantes, es la defensa misma del Estado ™.

Conclusiones y una comparacion con Australia

38 Secretaria de Asuntos Econémicos (1955), pp. 152-156.

¥ Sobre este tema ver en especial el Anuario del Comercio Exterior de la Republica Argentina correspondiente a 1943
(1944).

40Segt’m Barbero y Rocchi (2003), p. 265.

“E| coeficiente de correlacién, R2, entre las series es 0,46 entre1939 y 1945. Para el lapso 1926 a 1938 el valor era de
0,72.

* Entre 1938 y 1945, seguiin una estimacion del Banco Central, el consumo de la poblacidn en términos per capita se
redujo en un 20%. La razén fue la escasez (y aumento de precios) de los productos importados, a lo que se sumaba la
baja en los ingresos de la agricultura y de aquellas personas de ingresos fijos (como los jubilados) que no lograron
actualizar sus ingresos a medida que avanzaba la inflacion. Por otra parte, parte de la produccion industrial era remitida
al exterior. Sobre el tema ver Banco Central de la Republica Argentina (1946), pp. 6-9.

* Juan Domingo Perdn (1944).



Por sus caracteristicas similares Australia es frecuentemente comparada con ArgentinaM. Ambos paises se
desarrollaron sobre la base de exportacion de productos agropecuarios (como lana, carne, cueros y granos),
tenian similares sectores primarios y secundarios y grado de apertura, con una muy fuerte vinculacién
comercial con Gran Bretafia. La existencia de una serie de rentabilidad empresaria para Australia® permite
un contraste con la serie media aqui propuesta para Argentina46. Destaca el notable parecido en el
comportamiento de las rentabilidades hasta 1941%. Las magnitudes fueron altas antes de 1930, cayeron
fuertemente con la crisis y se recuperan desde 1933 hasta el inicio de la guerra. Desde 1926 hasta 1941las
tasas son similares, conun promedio de 5,6% para Argentina y 6,6% para Australia. Es entre 1942 y 1945,
durante la maduracion del conflicto mundial, que se produce una notable divergencia, la rentabilidad para
Argentina casi alcanzando un 9%, mientras que para Australia la cifra era de 6%. éCual es la explicacién de
esta diferencia? Debe destacarse que muchas de las politicas publicas aplicadas durante el conflicto mundial
tienen puntos en comun en las dos naciones, como el mantenimiento de un superdvit en la balanza
comercial, cierto desarrollo industrial en un marco de alta proteccidn, y subsidios (directos e indirectos) al
sector primario. En ambos casos el financiamiento publico deficitario fue financiado con una expansién de la
oferta monetaria que se tradujo en inflacién. Pero en algunos aspectos la experiencia de los dos paises fue
distinta: parte de la poblaciéon activa masculina en Australia fue enrolada, con lo que se replegé la oferta de
trabajo generando una presidn alcista sobre los salarios (en especial los femeninos) que redujo beneficios
empresariales. Lo contrario ocurria en Argentina, donde el deterioro del sector agricola, con su expulsién
de mano de obra hacia las ciudades, cred una presion bajista sobre las remuneraciones. Por otra parte en
Australia se impuso un sistema generalizado de control tanto de precioscomo de beneficios empresariales,
politica que aparentemente tuvo algun éxito™. Al mismo tiempo el sector manufacturero argentino, gracias a
una demanda externa que aparecia como ilimitada, lograba exportar parte de su produccidn a precios muy
elevados, en alguna medida a costa del consumo interno. Terminada la guerra el sector industrial argentino
habia logrado un nivel de ingreso mucho mayor al australiano, lo que generd un poder de presién politica
buscaria impedir toda competencia externa®. Una estimacion sefiala que la proteccidén efectiva aplicada a
las importaciones manufactureras era de 44% en 1946 pasando al 188% para 1950y al 291% para 1954
Entre 1926 y 1945 la economia argentina sufrié un cambio mayusculo en su estructura, al tiempo
que se reducia su integracion al comercio internacional. Mientras que en 1928 la industria generaba un
ingreso equivalente a la mitaddel sector agropecuario, para 1942 casi lo duplicaba. Este cambio no fue fruto
de una transformacion ocasionada por un crecimiento en los niveles de ingreso o productividad laboral,
dado que estas variables se mantuvieron estancadas entre 1926 y 1945°". Més bien se debi6 a una
alteracién aguda de precios relativos a favor de las manufacturas y en detrimento de los productos rurales,

* Un estudio reciente sobre el tema es Gerchunoff y Fajgelbaum(2006). Sobre Australia ver Lloyd y MaclLaren (2015).
Sobre lo similar de las economias y ciertas politicas econdmicas durante la Gran Depresidn ver Twomey (1985).

* |a serie de rentabilidad para Australia se ha tomado de Ville y Merrett (2006). Dado que el articulo no presentaba
datos para 1928 se completd la laguna con un promedio de los valores presentados de 1927 y 1929.

“ Con una ponderacion de equivalente del sector agropecuario e industrial.

7 El coeficiente de correlacion, R2, entre las series es 0,82 entre1926 y 1941. Si se incluyen los afios 1942 a 1945 el
coeficiente baja a 0,42.

“®Butlin y Schedvin (1977), p. 553. Se suponia que la rentabilidad empresarial no debia superar el 4%. Las empresas que
se excedieran de esta cifra eran en teoria obligadas a bajar los precios de sus productos.

* Sobre el tema ver Brennan y Rougier (2013),pp. 63-65.

*ver Chu (1972), p. 27.

*! Diaz- Alejandro sefiala un deterioro de la productividad laboral entre 1937 y 1943, que puede haber sido de hasta
25%. Diaz-Alejandro (1983, p. 237). Es decir, la industria estaba logrando aumentar su produccién fundamentalmente
utilizando mas intensivamente mano de obra.



cambio que impacté sobreproduccidn, rentabilidad e inversiones™”. Para 1945 los precios industriales eran
en un 115% superiores a los agropecuarios respecto a los valores de 1926. Ello quedd claramente reflejado
en la rentabilidad promedio de las firmas manufactureras, que fue en todo el lapso de 10%, mientras que la
del sector agropecuario alcanzé un 4%. No es sorprendente que el patrimonio contable manufacturero
creciera a un 5% anual, mientras que el rural lo hiciera sélo al 0,6%. El pais sobre el que se asentaria el nuevo
gobierno de Perdncontenia una industria poderosa y un sector agricola debilitado.Este marco se mantuvo
con el régimen peronista, con la principal diferencia de que hasta ese momento la situacion habia sido
impuesta en buena medida por las condiciones externas. A partir de 1946 su continuidad seria consecuencia
de politicas gubernamentales que alentaron una cierta autarquia econémica y un redireccionamiento del
crédito subsidiado hacia la industria. Todo ello se tradujo en la continuidad de una alta rentabilidad
manufacturera y una baja rentabilidad agraria.

2| papel de los cambios en los precios relativos y su efecto sobre la economia argentina fue claramente expuesto en
Chu (1972). En cuanto a la tierra, su precio en términos constantes (deflatando por el indice de precios mayoristas aqui
elaborado) era para 1945 un 45% menor respecto de sus valores en 1926. Precio de la tierra tomado de Ras y Levis (s.
F.).



Anexo:

1. La muestra de empresas:
a) Empresas Industriales
Se trata informacion sobre patrimonios y utilidades entre los ejercicios 1925/26 y 1939/40 de nueve
empresas industriales. Se indica a continuacion los afios abarcados en cuanto a utilidades en paréntesis
(siempre que no se cuente con la serie completa): Bagley y Compaiiia, Bilz Fabrica de Bebidas sin Alcohol,
Campomar Hilados y Tejidos de Lana, Cerveceria Argentina Quilmes (26-38; 40-41), Fabrica Argentina de
Alpargatas, La Cantabrica, Manufacturera Algodonera Argentina (27-45), Siam Di Tella (29-45), Talleres
Metalurgicos San Martin “Tamet” Los afios indicados son los de finalizacidn de cada ejercicio. Los datos
sobre Patrimonio son mas abundantes. Sélo se ha tenido que interpolar el afio 1928 para Siam Di Tella. En
los casos en que no habia datos para el afio inicial (Manufacturera Algodonera y Siam Di Tella para 1926), y
finales (Cerveceria Argentina Quilmes, 1944 y 1945), se han aplicado los incrementos para el subrubro
industrial correspondiente a estas empresas. El indice para el total de la industria es fruto de tres subindices
correspondientes a cada rama manufacturera: Alimentos (Bagley, Bilz, Quilmes), Textiles (Campomar,
Alpargatas, Manufacturera) y Metalurgica (Cantabrica, Siam Di Tella, Tamet). Cada subsector se ha
ponderado por su peso relativo aproximado, 50% para los alimentos, 30% para los textiles y 20% para la
metalurgiaS3.
b) Empresas agropecuarias

Se trata informacién sobre patrimonios y utilidades entre los ejercicios 1925/26 y 1939/40 de 17 empresas
agropecuarias. Se indica a continuacion los afios abarcados en cuanto a utilidades en paréntesis (siempre
gue no se cuente con la serie completa): Establecimientos Rurales La Totora (35-45), Estancias Argentinas
Unidas (26-33), Estancia la Setenta y Seis, Estancia y Cabafia San Vicente Luro (26-30), Estancia Wesley
Smith, Estancia HoulderCuramalan (35-45), Estancias Mauricio Braun, Estancias y Colonias Badenia,
Estancias y Colonias Eduardo de Saa Pereira e Hijos (30-40), Estanciasy Colonias Walker, Estanciasy Tierras
del Pilaga (28-40), Ganadera La Nacional (26-33), Ganadera Nueva Oriental, La Constancia Ganadera,
Ganadera Argentina MenendezBehety , Ganadera Pardo Darwin, Pereda Limitada Ganadera Industrial. Los
afos indicados son los de finalizacidn de cada ejercicio. En unos pocos casos se ha debido estimar el
patrimonio neto por interpolacidn. Estos fueron: Ganadera La Nacional (27, 31), Ganadera Argentina
MenendezBehety (28, 31), La Constancia Ganadera (38) y Ganadera Pardo Darwin (42). En el caso de
Estancia Argentinas Unidas para el afio 33 se aplicaron los valores del 32, al discontinuarse los datos de la
empresa. Pereda Limitada Ganadera Industrial se fundé el 19/9/1927, pero se ha considerado de interés
incluir las cifras de utilidades correspondientes a la empresa anterior de Celedonio Pereda, que continud la
Sociedad Andnima, para los aflos 1926 y 1927, cifras que se han obtenido de una copia de las Memorias de
Celedonio Pereda, preparada en 1928. Para estos anos se repetido el Patrimonio Neto correspondiente al
ano 1928, dado que los activos ganaderas no parecen haber variado en esos afios. De las utilidades de 1926
y 1927 se ha descontado el 27% por ser esta la parte proporcional del patrimonio familiar destinado a
inmuebles urbanos, que no pasaron a la sociedad.

Uno de los problemas que mas dificultan la interpretacién de los estados contables utilizados es la
inflacién que aparece en Argentina desde el inicio de la Segunda Guerra Mundial. En los Estados Contables
afectd en particular el activo fijo registrado en sus valores histéricos de adquisicion, cuyos componentes no

*3Sobre el valor agregado de esta ramas industriales a los largo de varios afios ver Rapoport (2013), p. 371.



se ajustaban automaticamente con los cambios de precios, como el valor de la tierra, edificios, instalaciones,
mejoras y maquinarias. Por esta razon se ha realizado un ajuste en los valores de los patrimonios netos de
modo que las magnitudes presentadas se acercaran mas a los valores reales entre 1940 y 1945. El ajuste fue
realizado mediante el indice de precios mayoristas (aqui reelaborado) y fue aplicado sobre una parte del
patrimonio neto equivalente al cociente del activo fijo sobre el activo total. Esta proporcion era de 50% para
las empresas industriales™ y de 67% para las agropecuariasss. Finalmente las series de valores patrimoniales
se deflactaron por el indice mayorista general para los afios 1940 a 1945. El patrimonio a nivel general se
calculé aplicando una ponderaciéon de 40% al sector industrial y 60% al agropecuario.

Los datos contables se han obtenido de: Boletin Oficial de la Bolsa de Comercio (1926-1941),
Camoati (1940-1948), Guia de Sociedades Andnimas (1926-1941), Interés Comercial (1934-1938), Monitor de
Sociedades Anénimas (1926-1941), Véritas(1934-1948).

b) El indice de precios mayoristas:

El indice general de precios mayoristas (a nivel general) elaborado a partir de 1926 es un indicador
problematicoen cuanto sintesis del movimiento agregado de los precios dado que daba una ponderacion
desmesurada a los productos manufacturados importados, por sobre el resto de los precios. El indice se
subdividia entre agropecuario y no agropecuario (industrial). El subindice agropecuarioinicialmente incluia
31 articulos rurales exportados, ponderados segun sus valores de exportacion entre 1923 y 1927. El indice
industrial comprendiaen un principio los precios promediados de 170 productos manufacturados sin
ponderar. Sobre el indice ver Revista Econdmica (Banco Nacion): Septiembre 1931, pp. 8, 148-149. El 59% de
los productos manufacturados incluidos en el indice no agropecuario correspondian a las industrias
alimenticia (28%), textil (18%) y metaltrgica (12%). Dentro del indice industrial inicialmente un tercio de los
productos abarcados era de origen nacional, el resto importado. Ver Revista Econémica (Banco Nacidn):
Enero/Abril 1934, pp. 34-35. Para la década del 40 la composicién del indice permanecia similar, con 23
productos agropecuarios y 82 industriales, en su mayor parte importadosss. El indice sélo fue modificado
estructuralmente en 1946 y recalculado a partir de 1939, con ponderaciones mas realistas™’. Para presentar
un indiceagregado mas equilibrado (para todo el periodo) se elaboré una nuevaserie (Nivel General) que
resulta de ponderar los precios mayoristas agropecuarios e industriales con un peso equivalente. En este
calculo se han mantenido las magnitudes de la serie original para mantener la homogeneidad de calculo. La
diferencia entre nuestro indice y el reelaborado en 1946 a nivel general y sectorial sélo presenta diferencias
minimas. Las fuentes del indice de precios mayoristas son: Revista Econémica (Banco Nacidn): Diciembre
1931, p. 136 y el Suplemento Estadistico de la Revista Econémica (1939-1946). Para la comparacién con los
cultivos (granos y lino, serie incluida en el indice original) se elaboré una serie de precios mayoristas
ganaderos, que utilizaba diversos componentes del indice de precios mayoristas. En el mismo se dio una
ponderacion de 50% a la carne, 25% al cuero y 25% a la lana, seguln los valores aproximados de exportacion
de 1935.
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Cuadro B: Rentabilidad general y sectorial 1926-1945

agropecuario | industria textiles metalurgia alimentos Total
1926 0,048 0,070 0,072 0,051 0,077 0,059
1927 0,056 0,119 0,128 0,082 0,129 0,088
1928 0,057 0,114 0,127 0,054 0,130 0,086
1929 0,041 0,128 0,086 0,114 0,159 0,084
1930 0,032 0,092 0,056 0,068 0,123 0,062
1931 0,021 0,063 0,059 0,023 0,081 0,042
1932 0,003 0,058 0,101 0,016 0,049 0,030
1933 0,003 0,051 0,109 0,013 0,031 0,027
1934 0,030 0,067 0,124 0,042 0,044 0,049
1935 0,024 0,075 0,126 0,055 0,052 0,049
1936 0,041 0,079 0,108 0,066 0,067 0,060
1937 0,064 0,091 0,100 0,116 0,076 0,078
1938 0,034 0,072 0,055 0,086 0,076 0,053
1939 0,037 0,091 0,098 0,083 0,090 0,064
1940 0,047 0,081 0,095 0,086 0,071 0,064
1941 0,051 0,084 0,112 0,118 0,053 0,067
1942 0,082 0,117 0,154 0,220 0,055 0,100
1943 0,068 0,121 0,162 0,199 0,066 0,095
1944 0,062 0,139 0,232 0,187 0,064 0,100
1945 0,053 0,130 0,156 0,196 0,088 0,092




Cuadro C: Patrimonio neto general y sectorial 1926=100

agropecuario | industrial textil metalurgia alimentos total
1926 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1927 108,0 108,1 118,1 104,5 103,4 108,0
1928 110,0 115,3 123,3 132,7 103,6 112,7
1929 124,2 132,9 137,2 177,3 112,5 128,6
1930 132,9 154,0 154,7 206,9 132,4 143,5
1931 161,3 184,1 176,6 261,3 157,7 172,7
1932 161,2 189,9 181,9 261,5 166,1 175,6
1933 169,2 201,8 193,7 276,2 176,8 185,5
1934 142,1 1741 168,5 233,9 153,6 158,1
1935 142,5 179,6 178,8 234,9 158,0 161,1
1936 131,2 179,3 196,9 221,8 151,6 155,2
1937 106,3 162,0 173,3 218,8 132,5 134,1
1938 122,0 188,7 201,1 269,6 148,8 155,3
1939 123,7 196,1 213,0 280,5 152,3 159,9
1940 110,6 207,9 217,4 329,7 153,4 159,2
1941 96,9 223,9 237,9 381,3 152,4 160,4
1942 80,6 252,4 269,7 452,4 162,1 166,5
1943 87,5 260,8 317,9 463,3 145,5 174,1
1944 84,5 309,3 366,9 608,6 154,9 196,9
1945 87,5 294,5 357,0 576,9 144,1 191,0




Cuadro D: indices de precios mayoristas, general y sectoriales

agropecuario | industrial general cultivos ganadero
1926 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1927 97,5 96,8 97,1 94,1 103,0
1928 108,3 94,3 101,3 103,0 121,1
1929 102,5 94,6 98,6 100,8 106,4
1930 85,8 93,9 89,9 82,5 93,9
1931 63,3 94,3 78,8 55,9 80,3
1932 59,2 97,5 78,3 59,5 59,2
1933 56,7 93,6 75,1 54,4 62,6
1934 70,8 105,7 88,3 68,1 79,9
1935 71,7 103,6 87,6 67,2 81,3
1936 86,7 102,5 94,6 82,6 95,3
1937 105,0 114,6 109,8 101,3 112,4
1938 90,0 109,3 99,6 90,6 91,0
1939 83,3 115,0 99,2 77,6 95,5
1940 80,8 135,4 108,1 68,8 103,7
1941 79,2 163,9 121,5 60,3 103,6
1942 88,3 217,1 152,7 60,4 118,2
1943 95,8 234,3 165,1 72,4 112,1
1944 99,2 245,4 172,3 71,8 114,9
1945 115,8 247,5 181,7 96,3 119,0




