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LAS EMPRESAS INMOBILIARIAS EN LA EXPANSION INICIAL
DFE LLAS CIUDADES PORTUARIAS ARGENTINAS.
ORGANIZACION, PRACTICAS Y ESTRATEGIAS, ROSARIO, 1880-1914"

Norma Silvana Lanciotti™

Resumen

A partir del andlisis de la organizacion, trayectoria y estrateging de los inversores y empresas
inmebitiarias que operaron en Rosario durante |z expansion scondmica y territorial experimenta-
da por fa ciudad entre 1880 y 1914 se determina que. a diferencia de lo ocurrido durante el boom
especulative que desembocd en la crisis del noventa, en el nuevo siglo, las trayectorias empresa-
riales calificadas como exitosas sobre la base de fa rentabilidad y la continuidad en los negocios,
secorrespandiin con agentes cuyo capital estaba concentrado en Ja inversion inmobiliaria urbana
o en la inversién financiera con riesgo inmobitiario, Al respecto, se seiiala que la especializacidn
de fos agentes, la integracion de los negocios inmobiliarios y el acceso a la informacion relativa a
la modalidad y direceidn de la expansion urbana fueron los Factores clave para explicar la conso-
lidacién de ciertas empresas inmobiliarias respecto a otras implantadas en miiltiples actividades
econdmicas en las primeras décadas def siglo veinte.

Abstract

Starting from the study of the organization, trajectories and strategies developed by real state
investors and firms that took part in the economic and lerritorial expansion of Rosario between
850 ard 1914, we assumed that, since the beginning of twentietly century, the outstanding
managerial trajectories based on profitability and businesses lastingness matched with agents whose
cupital was concentrated in urban real state investment or in financial investment with real state
risk. in contrast to that happened during the speculative boom that ended in the crisis of 1890, As
a matter of fact, the specialization of agents. the integration of real state businesses and the necess
to information related to the ways and trends of urban growth are essential to explain the
predominance of real state companies regarding others established in multiple economic activities
at the first decades of the new century.

Pulabras clave: empresas inmobiliarias, Rosario, Argenting, urbanizacién

En las gltimas décadas, el debate historiogrdfico sobre el comportamiento del
empresariado argentino durante ta cristalizacion del modelo econdmico agroexportador
parecid alcanzar un acuerdo en torno a la complementariedad de las inversiones agrarias

“ Este trabajo ha sido presentado a {as XVII Joradas de Historia Econdmica (Mendoza, setiembre
2002} y se inseribe en una investigacion sobre e tema: “Mercado nmobiliario en Rosario (1885-1914),
Racionalidad empresarial y configuracion del espacio urbano”, desarvollada en el marco de una Beca
Iiterna de Formacidn de Posgrado det CONICET, bajo 1a direccidn de Carina Frid. La autora agradece los
comentarios recibidos en ocasidn de dichas jornadas.

* Facultad e Ciencias Econdmicas y Estadistica, Universidad Nacional de Rosario, Direccion: By.
Sepui 831, Rosario. Correo-e: nlanciot @ sinectis.com.ar

34


http://anuarioiehs.unicen.edu.ar/

Apvario IEHS {8 (2003}

e industriales y la diversificacion de las empresas en actividades productivas y de servi-
cios. La discusion se desplazo entonces hacia las modalidades de acumulacién de capital
y los patrones de inversién con espectal atencion a las estrategias comerciales y financie-
ras, con ¢l objeto de evaluar ia Iégica de un empresariado orientado a maximizar la
rentabilidad y disminuir los riesgos mediante ¢l mantenimiento de la fiquidez y la resis-
tencia a invertir a largo plazo en un mercado particularmente incierto luego de la crisis
de 18901,

En el aspecto metodoidgico, este desplazamiento tuvo gran influencia en la histo-
ria econdmica, en tanto impulsé numerosos estudios de caso en la perspectiva de confir-
mar o refutar dicha caracterizacion a partir de la reconstruccioén de trayectorias empresa-
riales y particularmente, del andlisis de la evolucion patrimonial, la distribucion de las
inversiones por sector y el acceso al crédito de las empresas comerciales, agropecuarias
¢ industriales®. .

La diversiticacion empresarial se transformd entonces en un concepto central apli-
cado al estudio de las €lites regionales en nuestro pais; no obstante, 1a particularidad del
perfil empresarial argentino se desvanecia en la medida en que se identificaba un com-
portamiento similar en las €lites econdmicas de otros pafses latinoamericanos. Los estu-
dios sobre el empresariado mexicano demostraron que, al igual que en la Argentina de la
segunda mitad del siglo XIX, los comerciantes orientaron su inversién hacia nuevas
empresas, bancos, trenes, empresas de gas y compaiifas de seguros®, Por otra parte,
trabajos recientes procedieron a revisar el nicleo referido al desarrollo de inversiones de
corto plazo y minimo capital fijo como estrategia del empresariado argentino. El alto
nivel de las reservas destinado a ia inversién en bienes de capital por parte de las empre-
sas industriales y la identificacidn de inversiones de riesgo en tecnologia de alta produc-
tividad aplicada al sector ganadero desestimaron el cardcler especulativo y la
maximizacion de las ganancias como factores constitutivos de la 16gica empresarial?,

I'Tal es la formulacion de Jorge Sabato, La clasc dominante en la Argentina Moderna: Formacidn
y caracieristicas, Buenos Aires, CISEA, 1991,

? Una presentacion relativamente reciente de fa discusion sobre los origenes de 1a induserializacion
argentina, en cuyo seno se instalé el debate referido, puede consultarse en el Anuario IEHS, N 13, Tandil,
UNCPBA-IEHS. 1998. Sobre el impacto de dicha discusién en el campo de fa historia de empresas, véase
Barbero Marfa Inés, “El proceso de industrializacién en la Argentina: Viejas y nuevas controversias.”, en
el citado Anuarjo, pp. 131-144, Entre [as investigaciones sobre historia agraria producidas desde ta aludida
renovacion conceptual y metodologica, véase Gelman Jorge, Garavaghia, Juan Carlos y Zeberio Blanca
{comps.) Expansién capitalisia y transformaciones regionales, Relaciones sociales y empresas agrarias
cn {a Argentina del siglo XIX, Buenos Aires, IEHS-La Colinena, 1999; y también en Bierg Maria y
Reguera Andrea, (comp.), Problemas de ia historia agraria. Nuevos debates y perspectivas de
investigacion. Tandil, IEHS, 1995.

3 Cerutti Mario y Vellinga Meno (comps, ), Burguestas ¢ industria en América Latina y Europa
meridional, Madrid, Alianza, [989; Cerutti Mario. Burguesia, capitales ¢ industria en ¢f norte de
México: Monierrey y su ambito regional, 1850-1914, México, Alianza, 1992. Los estudios sobre la
diversificacion de inversiones basadas en el control del sector financiero y comercial en refacién con el
origen de Ias burguesias latinoamericanas alcanzaron amplia difusion en los afios ochenta, Al respecto e
representativa la polémica entre Carlos Murichal y Eugene Ridings acerca de Ja participacion de las firmas
comerciales extranjeras en las economias latinoamericanas. Véase Marichal Carlos, “Foreign predominance
among overseas traders in nineteenth-century Latin America. A comment”, Latin American Rescarch
Review XXI, 3, 1086, pp.145-150.

* Véase Rocehi Fernando, “En busca def empresatio perdido: Los industriales argentinos y las tesis de
Jorge Federico Sébato™, en Entrepasados. Revista de Historia, afio V, n® 10, 1996, pp.76-82: Sesto
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En el campo de la historia de empresas se ha profundizado el andlisis de la diversi-
ficacidn e integracion horizontal y vertical que posibilitd la expansién de los grupos
econdmicos argentinos. La clasificacion de tas empresas sobre la base de las formas de
acumulacion de capitad, el acceso al crédito y la evaluacion de las estrategias empresa-
riales en funcion de una ldgica financiera o productiva, asi como el andlisis de la organi-
zacidn econdmica de las empresas y su funcionamiento en ¢l contexto econdmico-social
constituyen os aspectos centrales de la Business Historv. Con atencion a las causas que
dieron origen a la diversificacién en cada caso, L.e.: la adaptacidn a las fluctuaciones
economicas, la blsqueda de oportunidades de inversion, la reduccién de los costos de
transaccion o la ampliacién del mercado, este enfogque asocia la diversificacion con la
capacidad de gestién empresarial mds gque con una conducta especulativa®.

La revision sobre los orfgenes de la industria argentina promovid ademds nuevas
miradas sobre la economia urbana, donde la articulacion de los sectores comercial y
productivo ha sido confirmada por et andlisis de la operatoria e inversiones de Jas empre-
sas industriales importadoras de la ciudad de Buenos Aires a fines del siglo XIX®. Adn
cuando ia ciudad de Rosario no participé det desarrollo industrial moderado que signd la
trayectoria de la capital del pais durante el perfodo de referencia, se puede establecer que
los importadores locales invirtieron fuertemente en la produccion manufacturera y
agropecuaria como complemento de la actividad comercial. Al respecto, es necesario
aclarar que, salvo aquellos exportadores que se dedicaron a la elaboracidn de materias
primas, la diversificacién de inversiones, no derivé en la integracion entre actividades
productivas y comerciales. La direccién de las inversiones respondid mejor al interés por
afianzar la posicion de las casas importadoras en un mercado regional muy competitivo
a través de la oferta de productos locales e importados, con el fin de captar distintos
segmentos de una demanda crecientemente diferenciada’.

Carmen. “El refinamiento def vacuno y la vanguardia terrateniente bonaerense, [836-19007, Annarie
IEHS, v 14, Tandil, 1999, pp.405-433. Una lectura critica de fa aplicacidn del concepto de racionafidad
capitafista a los agricultores pamMpeanos, en Palacio Juan Manuel, “Jorge Sdbate vy la historiografia rurad
p‘lm;)&md el pmb]c.nm del otro”, en Entrepasados. Revista de Historia, aiio V, 1° l() 1996, pp. 46-66.

Barbero Marfa Inés, * ‘Mercados. redes souales y estr atecvlas empresariales en tos 0115:enes de los
grupos econdmicos. De ia C(‘u‘npuma General de Fosforos al Grupo Fabidl {1889-1929)", Estudios
Migratorios Latincamericanos, afio 15, n° 14, Buenos Aires, abril 2000, pp. [19-141. Una sintesis de
las diferentes tendencias en e campo de 1a historia de empresas puede verse en Marichal Carlos, “*Avances
recientes en la historia de las grandes empresas y su importancia para la historia econdmica de México™,
en Marichal Carlos y Cerutti Matio (Comp.) Historia de }as grandes empresas en México, 1850-1934),
México, FCE, 1997.

Para un balance de lu historia de empresas en la Argemma, véase Barbero Maria Inés, “Treint: afios de
estudios sobre ta historia de me1esas en fa Argentina,” En Revista Ciclos cn la Historia, la Economia
¥ laSociedad, Afio V, Vol V, N8, {er. Semestre de 1995,pp 179-200; Garefa Heras, Radl, “Lahistoriografia
de empresas en la Argentina: Estado del conociniento”, en Ddvila de Guevara Carlos, (comp.). Empn,sa
¢ Historia en América Latina: un balance historiogréﬁco, Bogotd, TM Editores/Col-ciencias, 1996,
pp. [-27.

% Sobre et empresario importador y el circuito del capital industeial urbano, véase Rocehi Fernando,
“La armonfa de los opuestos: industria, importaciongs y la construt,uién urbana de Buenos Aires en el
penodo 1880-1920F", Fntnpasados Revista de Historia, afio [V, n° 7, Buenos Aires, 1994, pp. 43-66.

Ldsﬁmplesasunpol‘tad(ua\ mds importantes, i.e.: Pinasco y Castagnine, Chiesa Hermanos, Schiffner
¥ Cia, no sélo invirtieron en estancias agropecuarias en la provincia de Santa Fe, sino también en empresas
manufactureras de bienes de consumo no durables, particularmente en los rubros de alimentacién y bebidas
desde los ochenta. Sobre la actualidad de |a tesis de Sdbato en este aspecto, véase Rocchi Fernando, “En
busca del empresario perdide: Los industriales argentinos y las tesis de Jorge Federico Sébato™,
Entrepasados. Revista de Historia, afio V, n° 10, 1996, pp, 71-76.
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En las proximas lineas se abordard el andlisis de un sector empresariil que ha
recibido una atencién secundaria en la investigacién histdrica. Nos referimos al
empresariado inmobilianio, excepcionalmente analizado como sector durante el periodo
1880-1914, quizds debido a su identificacién con los inversores ocasionales provenien-
tes del comercio, la industria, los servicios y de ta actividad rural, que especuiaron con
las tierras urbanas durante las fases de expansion econdmica de las ciudades portuarias
argentinas®,

Reconstruir el perﬁE del empresariado inmobiliario urbano y determinar las pautas
de inversién y estrategias de acumulacion especificas del sector requiere distinguir los
actores que se incorporaron a la actividad como parte de una estrategia comercial orien-
tada a disminuir el riesgo econdmico a través de la diversificacion no integrada, los
inversores ofientados exclusivamente al seclor inmobiliario y los promotores y empre-
sas que se ocupaban de la gestién del capital de inversion, la construccion edilicia y la
comercializacién de propiedades.

Particularmente, nos proponemos entonces analizar fa organizacion, comportamien-
tos y estrategias de un grupo de empresas inmobiltiarias que operaron en la ciudad de
Rosario al momento de su expansion econdmica y territorial entre 1880 y 1914, con el
objetivo de reconstruir tos patrones de inversion espacial y econdmica del sector. La
hipétesis que orienta ef trabajo es que las empresas lderes del sector habfan alcanzado
un alto grado de especializacion, integrando distintos negocios inmobiliarios hacia fina-
les del perfodo, lo que les permitié prevalecer por sobre aquellos competidores insertos
en actividades econdmicas no integradas.

En esta direcci6n, consideramos que Tos aflos noventa constituyeron un punto de
inflexidn en la actividad puesto que, a diferencia de fo ocurrido durante ef boom especu-
lativo de los ochenta, desde finales del siglo XIX las trayectorias empresariales que
podrfan calificarse como exitosas sobre la base de la rentabilidad y continuidad en los
negocios, se corresponden con agentes cuyo capital estaba concentrado en la inversion
inmobiliaria urbana o en la inversion financiera con riesgo inmobiliario. La concentra-
ci6n del capital, Ia adquisicion de una experiencia de negocios en el rubro inmobiliario y
el acceso a la informacion relativa a la modalidad y direccion de la expansion urbana
parecen ser los factores clave para entender Ia consolidacidn de ciertas empresas inmo-
biliarias respecto a otras implantadas en muitiples actividades econdémicas. Procuramos,
entonces, evaluar los alcances del modelo del empresario diversificado a partir de la
identificacién de estrategias empresariales que desembocaron en procesos de especiali-
zaci6n, implementadas en funcién de disminuir los costos de transaccidn, expandir el

8 Entre Ios estudios rectentes declicados al sector, Boixadds Maria Cristina, Las tramas de una ciudad,
Cordoba eatre 1870 y 1895. Elite urbanizadora, infracstructura, poblamienty..., Cérdoba, Ferreyra
Editor, 2000 y Bartolucei Mdnica, “De artesanos a empresarios. La formacion del pequefio empresariado
de la congtruccion en Mar del Plata, 1900-19357, Estadios Sociales 20, afio X1, primer semestre 2001,
UNL. Sobre la participacion de las compaiifas inglesas de tierras en el mercado inmobiliatio, Miguerz
Eduardo, 1.as tierras de los ingleses en la Argentina {1870-1914), Buenos Afres, Ed. De Belgrana,
1985. Sobre el mercado inmobiliario en el espacio rural véase, Cortés Conde Roberto, El Progreso
Argenting. 1880-1914, Buenos Alres. Sudamericana. 1979 y Gallo Ezequiel, La Pampa Gringa, La
colonizacién agricola en Santa Fe (1870-1895), Buenos Aires, Sudamericana, 1984,
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mercado integrando distintos segmentos de la demancda o tan s6lo asegurar las inversio-
nes frente a las fluctuaciones econdmicas relativas al desarrollo de cada actividad®,

i} mercado inmoebiliario urbanoe. Evolucién general de la actividad y
tendencias econdmicas entre 1880 v 1914

Dudo que en trabajos anteriores hemos tratado en profundidad la evolucidn del
mercado inmobiliario en la ciudad de Rosario, en esta ocasion nos limitaremos a presen-
tar una breve referencia a estas cuestiones a fin de poder situar Jas estrategias empresa-
riales del sector en su coyuntura econémica'l.

Las fluctuaciones de las ventas y de los precios medios de la tierra urbana en la
ciudad de Rosario permiten identificar cuatro fases en la evolucion de la compraventa de

Jerrenos durante el periodo 1880-1914, La expansidn inicial del mercado inmobiliario se
produjo entre 1880 y 1889 con el ingreso de nuevas tierras al mercado, a partir de una
importante subdivision de terrenos situados en el drea central y alrededores, a la vez que
se multiplicaban las operaciones especulativas que elevaron los precios medios. Durante
la década del noventa, la recesion impactd fuertemente sobre la actividad, estabilizdndose
los precios del drea central, a la par que descendian el nimero de ventas y los precios de
los terrenos suburbanos. El ario 1903 marcd ¢l comienzo de una nueva fase ascendente,
elevandose precios y ventas paralelamente a la expansién del loteo de terrenos suburba-
nos en dreas carentes de servicios ptiblicos. A partir de 1911, bajaron las ventas, cayendo
luego también los precios, en lo que serfa el inicio de una nueva fase descendente!!

 Sobte jos procesos de especializacion en el sector ganaderw, véase Carmen Sesto, op. cit, Desde una
perspectiva diferente, fuego de evaluar Ja concentracidn de inversiones en fa propiedad de la tierra, Roy
Hora afirma gue [a elite econdmica se especializd en la actividad rurad durante la expansion agraria,
identificando el perfii terrateniente como distintivo de la elite argentina respecto de sus pares
latinoamericanas, Hora R.. Los terratenientes de la pampa ar[,untma. Una historia social y politica,
18601045 Buenos L, Siglo XXT, 2000, Introduceidn Y P 45100, La defensa de Ia tesis da la
diversificacion de mversiones como caracteristica de la elite econdmica argentina fue asumida por Jorge
Schvarzer en “Terratenientes, industriales y clase dominante en el ya amiguo debate sobre ef desarrolio
argentino”, Desarrolio Econémice vol 41, 1° 164, Buenos Aires, 2001, pp. [21-126: y respondida por
Hora en “Terratenientes, industiiales y clase dominante en la Argentina: Respuesta a una critica”, en el
mismo nimero de la revista, pp. 127-138.

19 La evoluci6n de la oferta, demanda y precios de la tierra en [a ciudad de Rosario dusante el periodo
ha sido analizada en Lanciotti Norma, “Un Mercado Inmobiliaric en formacién, Rosario en fa década del
achenta”, VI Jornadas Interescuelas Departamentos de Historia, Neuquén, Setiembre 1999, La relacidn
entre tasas de interés, precios y fluctuaciones de la actividad inmobiliaria, asi como la representacion
grafica de la evolucién de las referidas variables pueden consultarse en Lanciotti Norma, “Las
transformaciones de la demanda inmobiliaria urbana y el acceso a fa propiedad familiar, Rosario 1883-
1914”7, Revista Ciclos en la Historia, la Economia y la Socicdad (en prensa).

"' Hacta 1914, el mercado de tierras se habfa expandido hacia el norte, sur y oeste alcanzando los
iimies del municipio. Definimos al suelo urbano por su funcion econdmica y por la dimensién de fos fotes
con relacidn al uso respective, y a la urbanizacidn como el proceso de oc.upm_i(m del suelo urbano
caracterizado por la concentracion geogrifica de la publdc_mn y de Ia actividad econdmica que puede o no,
ir acompanada de urbanismo en el sentido de la creacion de servicios basicos de infraestructura urbana.
Esta <elinicién supone una distincion entre las zonas urbanizadas y las unidades politico-administrativas
que las comprenden. Véase Hauser Philip (ed.) La urbanizacién ¢n América Latina, Buenos Adres,
Salar/Hachetie, 1967, pp.17-19 y 35-36.
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Por su parte, las tasas de interés hipotecario manifestaron una evolucién inversa
respecto a los precios de la tierra urbana. E} descenso de la tasa de interés durante Ia
primera fase de alza se correspondié con el ascenso de los precios producido por una
demanda especulativa y la provisién de crédito que posibilité dicha demanda'?, Ante la
restriccion de la liquidez, los precios bajaron y la tasa de interés ascendio, determinando
una retraccion de la demanda, situacion que parece revertirse a partir de 1903, cuando
subieron los precios de la tierra y bajo el interés, en el marco de una nueva expansién del
crédito.

Al igual que la compraventa de tierras, el arrendamiento de propiedades urbanas
experimenté una fase favorable durante la segunda mitad de los anos ochenta debido al
crecimiento de la demanda de Jocacion impulsada por el notable crecimiento demogra-
fico producto de la inmigracién, y al alza de los alquileres. Durante os afos inmediatos
a la crisis, la produccion de viviendas para alquiler y su arrendamiento continud siendo
un negocio estable y rentable, atin con alquileres tendientes a la baja, puesto que aprove-
chaba la disminucién de los costos de produccidn (tierra, materiales de construccion y
mano de obra) por la devaluacién monetaria a la vez que se mantenfa una demanda de
locacién creciente'?. En el nuevo siglo, los precios del arrendamiento experimentaron
un alza considerable, que se profundizé entre 1907 y 1912, aunque las condiciones del
mercado de alquileres se volvieron mas inestables debido a que la demanda de locacién
conformada por los sectores de ingresos estables fue afectada por el desplazamiento del
alquiler por la compra de terrenos y la disminucién de la tasa de crecimiento demografi-
co urbano hacia 1914, lo que produjo el aumento de la vacancia en el corto plazo™,

Finalmente, respecto a la evolucidn de la construccidn de viviendas de material
expresada en los permisos anuales de edificacidn, se distingue una tendencia creciente
inicial que alcanza su méaximo en 1895, seguida de una fase estabie y una nueva tenden-
cia creciente entre 1904 a 1911, Cabe sefialar que e} ritmo de edificacion no descendié
durante ladécada del noventa, ifustrando Ta pronta reactivacion de la edificacion privada
a partir de 1892 y particularmente de la construccion de viviendas de renta en una coyun-
tura caracterizada por la inflexibilidad del crédito y la estabilidad de los alquileres. Por
olra parte, el notable incremento de 1a edificacién observado a partir de 1904, representod
el aumento de la construccidn de viviendas para uso propio, en una coyuntura caractert-
zada por la expansidon del crédito y el ascenso de los alquileres en el marco de la recupe-
racién del ritmo de crecimiento demografico'?.

Inversores y empresas inmobiliarias en Rosario: Organizacion, practicas y
evolucion de los negocios

Il.a. Los inversores inmobiliarios

12 Sobre Ja especulacion inmobiliaria basada en Ja emision de cédulas hipotecarias, ver Sdbato 1., op.
cit,, pp. 103-109,

L3} a tasa de crecimiento demogrifico alcanzd su méaximo (10,6% anual) entre 1887 y 1893,

 La tasa anual de crecimiento poblacional descendid de 6,9 a 3.9% entre 1910 y 1914,

51 05 permisos de edificacién se registraron en las Memorias de la Intendencia Municipal {1885-
1910} y en los Anuarios esladisticos municipales (1904-1911), La representacion grifica de la evolucicn
edilicia durante el perfodo puede verse en Lanciotti N., “Las ransformactones de la demanda...” . op. cit.
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A partir de una muestra amplia de operaciones de compraventa efectuadas entre
1880y 1914, hemos elaborado dos Histados de vendedores, uno correspondiente al perio-
do 1880-1893 y otro al periodo 1896-1914. identificando luego, lus actividades de los
inversores con el fin de determinar la composicion de la oferta de tierras urbanas en el
principio y final del periodo estydiado’®. Los resultados se presentan en el cuadro 1.

Cuadro 1: Vendedores de tierras urbanas por actividad, Rosario 1880-1914

Vendedores 1880-1895 1896-1914
Nimero Yo Nimero “o
1. Sélo Operadores inmobiliarios 20 9,38 39 11,24
2. Operadores inmobiliarios profesionales
que realizan otras actividades urbanas

(comercio-industria) 49 23,00 68 19,60
3, Comerciantes e industriales 63 29,58 - 109 31,41
4. Rentistas y empresarios agropecuarios. 48 2254 56 16,14
5. Empresas Ferroviarias l G,47 2 0,58
6. Empresas Urbanizadoras 2 0,94 5 1,44
7. Instituciones Financieras 2 0,94 6 1,73
8. Profesionales 21 9.86 38 10,95
9. Empleados 3 1,41 5 1,44
{0. Trabajadores artesanaies

y especializados urbanos 3 {,41 16 461
12. Agricultores l 0,47 3 0,86
Total vendedores identificados 213 100,00 347 100,00

Fuentes: Archivo de Protocolos Notariales, Colegio de Escribanos de la Peia. de Santa Fe, 2°
Cireunseripcion; Archivo Torriglia, Instituto de Investigaciones de fa Fac. de Humanidades y Axtes
de Rosario; Registro Civil de la ciudad de Rosario, Actas de Matrimonio, ailos [899-1920; Primer
Censo General de la provincia de Sania Fe, afio 1887, Libretas Censales, Departamento Rosario,
Distrito Ciudad. LLOYDS R, fmpresiones de la Repiiblica Argentina en el Siglo XX, Bs.As.-Lon-
dres, 1911, LUZURIAGA, A.D.y NAVASQUES, S. De, Album Historioldgico de Rosario, Rosario,
1914; LA CAPITAL (eds.) Almanague Nacional para comerciantes, agriculiores v fumilias, Rosa-
rio, 1895; Almanaque Nacional. Guia Comercial para comerciantes, agriculiores y familias, Rosa-
rio, 1884; Lais. Guia Social, Rosario, 1917; Gran almanaque guia del Rosario v colonias de santa fe
correspondientes al aiio 1895, Rosario [896; BERTA & VACINO (eds.), Guiy general de la ciudad
de Rosario de Sanra Fe, Afio 1. n° §, enero 1894, Rosario, 1894 LOCATELLL D., Historia de la
" Propiedad Territorial en el municipio de Rosario, Rosario, 1974 Memorias de fa Bolsa de Coinercio
de Rosario, Registro de Socios, Afios 1907, 1910, 1914, Rosario.

' Las muestras fueron recolectadas a partir de un muestreo por conglomerados womando como unidad

de muestra fos protocolos notariales del Archive det Colegio de Esceribanos de la Peia. de Santa Fe, 27,
Circunscripeion, Mds precisiones sobre la téenica de muestreo pueden consuliarse en Lanciotti N, “El
muestreo probabilistico aplicado-a la historia de precios: Un estudio de caso.”, Revista del Doclorado,
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En primer tugar, se observa que la miayoria de quienes intervinieron en la compra-
venta de tierras urbanas, realizaba ademds otras actividades ( 90% del total entre 1880y
1895; 87% en 1895-1914); destacdndose ¢l comercio y la industria con mas del 50%
sobre el total de vendedores identificados y la actividad rural con un 23% en 1880-1895,
que desciende a 16% en el perfodo siguiente.

La alta participacién de los propietarios rurales durante el primer periodo devino
de tas ventas por sucesiones, particularmente importantes en los afios posteriores a la
crisis a causa de la necesidad de cubrir obiigaciones financieras garantizadas con hipote-
cas sobre tierras. Asimismo, la difusion del préstamo hipotecario durante los ochenta
determing la posterior transferencia de numerosas propiedades hipotecadas a los presta-
mistas acreedores, entre quienes se encontraban fos grupos rentistas,

Si nos centramos en la participacion de ios operadores inmobiliarios (rubros 1,2y
6 del cuadro 1), observamos que constituyen mis del 30% del total de vendedores en
ambos perfodos, aunque el porcentaje de operadores inmobiliarios que no realizan otras
actividades es sensiblemente menor, alrededor del 10% del total. Esta proporcion es
similar a la del sector profesional, integrado en su mayoria por agentes vinculados con la
transaccion de tierras como escribanos y agrimensores. Un 29% de los operadores era
ademds propietario de inquilinatos, inversidn que garantizaba ingresos estables, aunque
no ganancias extraordinarias, a diferencia de la compraventa especulativa.

La participacion de instituciones financieras es poco significativa aunque se verifi-
ca un incremento en el segundo periodo respecto al primero, Jo que demuestra que las
socicdades financieras y de crédito inmobiliario no se limitaron a proveer crédito con
garantia hipotecaria, sino que participaron directamente en las ganancias derivadas del
aprovechamiento de fa renta del suelo urbano, asi como en los riesgos del negocio de
compraventa.

Finalmente, cabe sefalar la participacién —aunque minoritaria— de sectores de me-
nores ingresos tales como empleados, trabajadores especializados, artesanos y agriculto-
res, los cuales aumentan del 3% al 7% hacia finales del periodo, lo cual expresaria el
creciente atractivo de la inversién en tierras como un bien de ahorro no financiero.

El primer comentario que surge de los resultados tabulados es que la alta rentabili-
dad por operacioén derivada del gran alza del precios de la tierra entre 1886 y 1889 parece
haber atraido hacia el negocio de la compraventa a una amplia gama de grandes y peque-
fios inversores provenientes de diversas actividades y profesiones'”. No obstante, el brusco
descenso de los precios desde 1890, ocasiond que la diferencia entre obtener una ganan-
cia extraorcdinaria o terminar vendiendo los terrenos a un precio menor al de compra
estuviera determinada por el momento en el cual se hayan efectuado la compra y la venta
del bien, Aquellos que compraron terrenos en 1889, cuando los precios estaban en su
nivel mdximo y no pudieron venderlos ese mismo afio, sufricron cuantiosas pérdidas, en
tanto debieron vender los terrenos a precios muy bajos para cancelar las deudas contrai-
das para adquiritlos. Por el contrario, aquelios que compraron ferrenos entre 1882 y

afto 1.n° 1. 2003, Rosario, FHyA-UNR (en premsa).

17 Dencminamos inversor inmobiliario a quicnes se dedican a ki compra, venta y alquiler de propiedades
o bien financian algunas de estas actividades, en tanto gue el concepto de gestor o promotor inmobiliario
comprende a quicnes gestionan el capital destinado a la adquisicidn de terreno y la construccidn edilicia,
desempediando en algunos casos. las funciones de produccidn y comercializacion, es decir, la construccicn
de los edificios v {a venta final de las viviendas.
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{887 y los vendieron antes de la crisis, obtuvieron ganancias netas que oscitaban entre el
20% y el 60% en la seccién central, rentabilidad que aumentaba en las operaciones sobre
terrenos situados en el drea ferroportuaria, donde se obtenfan ganancias superiores al
1509, alcanzando incluso un 800% de rentabilidad anual sobre la inversién original'®,

" La rentabilidad de las operaciones se caleuld sobre fa base de la diferencia entee los precios de venta
y de compra de las propiedades convertidos & pesos ore, descontindose luego, los costos de intermediacidn
(2% por escrituracion). En aguellas operaciones donde intervinieron otros agentes, se agregd el 2% por
honararios de los intermediarios. En las operaciones financiadas, se imputaron los costos financieros
proporcionales por aperacidn. En los loteos. se descontd un 7% scbre el precio de compra, porcentgje
fijado como superficie libre destinada a calles por la reglamentacion municipal.

En fos afios ochenta, fa compraventa de terrencs situados en la seccidn central y en las manzanas
adyacentes generd ganancius que variaban entre el 12% y el 70% sobre inversion inicial, dependiendo de
la focalizacion det bien, de la fecha de compra y de venia, y del ndmero de intermediarios en cada caso, La
compraventa de terrenos céntrices en dreas consolidadas de funcidn comercial y residencial, generaba una
menor rentabilidad sobre inversion inicial, dado que se trataba de terrenos mids caros, cuya puesia en valor
se habia desarrollado en los afios precedentes. Asimismo. a medida que aumentaba el nimero de
transacciones sobre determinado terreno. el margen de rentabilidad de los intermedianos decrecia, Como
eiempio céramm el caso de un terreno situado en lz manzana defimitada por calles Urquim Tucumdn,
Corrientes v Paraguay de la pnmua seccion. En abril de 1886, Domirigo del Campo coniprd 4 Bémaido
de Irigoyen dicho terreno por boro 3,275 el m, cinco meses después o vendié a Emitio Ortiz por $oro
5,022 el m?, obteniendo uma ganancia del 53%. Seis dias después de su compra, Ortiz subdividid el
tureno y vendio sendas pa:celas a Bernardo Rouillon y a Emilio Schitfner en $ore 6,000y $oro 6,274 el
m?, respectivaiente, obleniendo una ganancia del 22% por la operacion. (Archivo de Protocolos Notariales-
Colegio de Escribanos de la Provincia de Sevia Fe, Segunda Cireunseripeion -de ahora en méis A.PN.-,
Protocolo de A, Gonzdier del Solar, escritura de venta del 26 de sbril de 1886, escritura de venta del 3 de
setiembre de 1886; escritura de venta del 9 de setiembie de 1880).

Gananeias mayores devengaban las operaciones sobse los terrenos situados en el drea ferroportuaria
del norte de la ciudad. cuyo desarrollo se inicid a mediados de fos ochenta, El 25 de febrero de 1887,
Enrique ! Middleton compro a Antonio Trognot, un terreno de 3970 m2 situado en la tercera seccion a Soro
0.9%4 el m2 Dos meses mds tarde, Middieton vendic ese terreno a $oro 2,668 el m?, obteniendo una
ganancia neta de 10.513 en pesos oro, que representaba un 170% sobre el costo del terreno, { APN.,
Protocoio de A. Gonzalez del Solay, escritura de venta del 23 de febrero de 1887, Protocolo de Lisandro
Paganini, Gscritura de venta del 23 de abril de 1887). Si los terrenos situados en el drea tenfan salida al rio
y habfan sido adquiridos en los afios previos al boom especulativo (1886-1889), la rentabilidad era adn
mayor, como lo demuestran fos casos de Arijén y Schiiepper. En 1882, José Arijén comprd a Faustiniano
Adalid, una jonja de terreno con salida al ro de 484.854, 86 m2 de superficie, pagando $or0 (L0151 el m2.
T 1RES, vendid 2 Herndn Schliepper 17,472 m2 de dicha fonje 2 $ore 0,38 ¢l m2, obteniendo una
ganancia de $ore 9360 tuego de descontar gastos de escrituracion e impuestos por contribucidn direct:.
Dado que el costo del terreno vendido era de $262, esta operacidn representd para Arijén una ganancia de
35349%. En 18806, vendid a Herwig Hnos, 6386,30 m2 de terreno a $oro 1,147 el m2. Descontando gastos,
obiuvo una diferencia de $oro 7223, sobre los $org 100 que le costaron estos terrenos en 1882, La
rentabilidad promedio anual de los negocios inmobitiarios de Arijén era la mds alta ded sector: 808% en fa
década del ochenta. Por su parte, Schliepper vendio a Refinerfa Argentina 27.021 m2 de terreno sobre el
arroyo Luduenia en $oro 114,108 en noviembre de 1887. Los terrenos que Schlieper vendid a Refinerfa,
habfan sido comprados a José Arijon por $oro 1133 y $oro 15.748, en noviembre de 1883 y noviembre
de 1880, respectivamente. Por su inversidn de $oro 25.883. Schlieper obtuvo una ganancia det 340% al
cabo de dos afios. (A.PN., Protocolo de Andrés Gonzalez del Solar. escritura de venta del 21 de diciembre
de 1882; Protocaole de Javier Munuce, escritura de venta del 5 de noviembre de 1885; Protocolo de Javier
Munuce, eseritura de verta del 16 de noviembre de 1886; Protocolo de Quintin Munuce, escritura de
venta del 27 de encro de 1886; Protocolo de A Gonzalez del Solar, eseritura de venta del 14 de noviembre
de 1887).

Una tendencia similar en el monto y variabilidad de las ganancias durante ¢l periodo se veritica en las
inversiones erecuiaii\as‘ en tierras realizadas por las compafifas inglesas estudiadas por Miguez,
registrandose 2605 de diferencia en las operaciones con solares urbanes y entre 3530% y 760%, en la
venta de tierras rurales. En da ciudad de Cordoba. Boixadds identitica diferencias del 4049, 180%, 329%
y 7004, en distintas operaciones de compraventa durante el periodo. Cfr. Miguez E.. op. cit., pp. 130-144
y 144-146 y Boixadds M.C.. op. cit., pp. 33-69.
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Los disimiles resultados dependian de factores previsibles como la informaciénde - -

mercado con la cual contaba el agente al momento de embarcarse en una compra, a
saber, el valor estimado de} terreno de acuerdo a la localizacidn, su uso potenciai, los
poszbfes compradores interesados y las garantias del comprador en el caso de que la
operacién se financiara contra hipoteca, y de los contactos personales y profesionales
adecuados para encontrar un comprador y un vendedor en cada caso; pero también de-
pendian de factores imprevisibles como la caida de los precios de propiedades
sobrevaluadas por la demanda especulativa, en dreas cuya urbanizacién interrumpida
por la crisis, no se reanudé sino hasta los afios truma debido a las transformaciones en la
direccion y modalidades de la expansion urbana'®
7 De manera que podemos establecer que dumn{e la década del ochenta, tanto la
inversion inmobiliaria como la inversion financiera con riesgo inmobiliario constituye-
ron estrategias apropiadas para maximizar la rentabilidad de los agentes que tuvieran
insercion en olra actividad econémica; pero no constituyeron una alternativa exitosa
para quienes hayan buscado minimizar los riesgos, fundamentalmente porque la inver-
sion inmobiliaria tuvo alto riesgo en los ochenta, un riesgo alentado por las operaciones
especulativas que desarroliaban los mismos inversorcs, que se incrementé cuando la
compraventa de tierras dejo de ser un negocio rentable desde el afio 1889. En esta direc-
cion, se comprende que fos inversores mds perjudicados por la crisis del noventa hayan
sido quienes tenfan pricticamente ia totalidad de su capital inmoviltizado en tierras, ade-
mis de cuantiosas deudas hipotecarias, como también quienes financiaron las operacio-
nes especulativas mediante fa compra de cédulas hipotecarias. Por el contrario, los em-
presarios y comerciantes que invirtieron sélo parte de su capital en el negocio especula-
tivo, pudieron sobrevivir a la crisis en la medida en que sus ingresos corrientes les permi-
tieron cumplir con sus obligaciones, previa renegociacion con el acreedor, considerando
gue a €ste no le convenia proceder a la ejecucion del bien hipotecado en una coyuntura
de precios-deprimidos-y con-tendencia a la baja, sino cobrar la deuda, aidn en un plazo
mayor al previsto dada la escasez de circulante y Tas escasas expectativas de reactivacion
econémica del mercado de tierras en el corto plazo®,

19 L.as gunancias extraordinarias registradas en las operaciones sobre jos terrenos del drea ferroportuaria
norte respondieron a la conjuncidn de una serie de factores, Particularmenie, 1a puesta en valor urbano de
fos terrenos periféricos promovida por la localizacion de las instalaciones ferroviarias se desarrolid durante
e perfodo de alza especulativa de los precios; de modo que Tos primeros operadores de 1a zona usufructuaron
los beneficios producidos por fa renta de sitwacion la cual, frente a la expansion de ta demanda intermedia
de empresas comerciales e industriales. se transformarfa en renta de monopolio, puesto que las cualidades
de dichos tesrenos no eran reproductibles. Sobre las rentas urbanas, véase Marshall Alfred, Principios de
Economia, Madrid, Aguifar, 1954, Libro 5. cap. 11, Sobre 1a relacidn entre ganancias extraordinariag y
rentas urbanus, Topalov Christian, Le profit, Ia rente et la ville. Eléments de theonL, Puris, EHESS,
1984 Cap. 5.

2 fuan Canals, Enri ique Middleton, Ricardo Parera, Emitio Ortiz y Cm José N. Puccio son aigunos de
los agentes gue intervinieron fuertemente en el negocio especulativo, resultando muy per JUdideU‘a por la
crisis. gue termind en algunos casos con la quiebra y en otros, con el traspaso de propiedades a fas entidades
bancarias acreedoras, {.e.: Banco Hipotecario Nacional, Banco Nacional en liguidacion, Banco Provincial
de Santa Fe, Banco de Londres y Brasil, Banco de Londres y Rio de fa Plata y Banco Inglés del Rio de la
Piata Fe. Entre quienes pudieron renegociar sus deudas sin dificuitad, podemos mencionar a los comerciantes
Emilio Schiffier. Gregorio Machain y Dominge Barraco. Por otra patte, José Arijon, Pinasco y Castagnino
y Ciro Echesortu: también comerciantes que invirtieron en e negocio inmobiliario, no tuvieron dificultades;
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Ahora bien, entre 1880y 1914, la proporcidn de los inversores y empresas dedica-
dos exclusivamente a la actividad inmobiliaria aument6 levemente desde el 10% al 13%
(rubros i+6 del cuadro 1); no obstante, si evaluamos la participacion de dicho sector
sobre e total de operaciones, el incremento es mds significativo, como se aprecia en el
cuadro 2.

Cuadro 2: Participacién de los vendedores en el mercado de tierras segiin actividad
Rosario 1880-1914

Vendedores 1880-1895 1896-1914
N de operaciones % N° de operaciones %
1. Solo Operadores inmobiliarios 59 17,6 240 277

2. Op. inmobiliarios profesionales
gue realizan otras actividades

urbanas (comercio-industria) 102 304 99 114
3. Comnerciantes e industriales 67 20 136 15,7
4. Rentistas
Yy empresarios agropecuirios. 74 221 1S 13,3
5. Empresas Ferroviarias ] 0.3 2 0.2
6. Empresas Urbanizadoras 2 0,6 139 10,1
7. Instituciones Financieras 2 0,6 70 8.1
8. Profesionales 21 0,27 43 5,0
9. Empleados 3 0.9 5 0.6
{0. Trabajadores artesanales ‘
y especializados urbanos 3 1.9 16 1,8
12. Agricultores i 0.3 3 0.3
Total de operaciones 335 100 86 (00,3

Fuenles: Idem Cuadro 2.

En el cuadro 2, se observa que la participacidn de los operadores y empresas dedi-
cados exclusivamente a la actividad inmaobiliaria (rubros 1+6) aumentd del 18% al 44%,
mientras que los inversores provenientes del comercio, industria y del sector agrario
(rubros 2+3+4) que en principio controlaban el 73% del mercado, disminuyeron su par-

por el contratio. su situacion financiera purecia ser saludable en tanto, se los registra prestando dinero
contra garaniia hipotecaria durante fos primeros noventa.

Sefiala Boixadds gue fa crists no habria afectado patticularmente fos negocios inmobiiiarios en eb caso
de Cardoba, debido a que la elite urbanizadora contrajo la mayor pane de sus deudas hipotecarias con el
Baneo de la Provincia de Cdrdoba, que concedid numerosas prerrogativas al sector, absorbiendo parte de
sus deudas, Cfr. Boixadds MLC.. op. cit.. pp. 42-69 y 273280, :
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ticipacion al 40% de las operaciones hacia finales del periodo. Habiendo identificado
una transformacién en la composicidn de 1a oferta, cabe entonces ingresar al universo de
las sociedades inmobiliarias que actuaron durante el periodo y evaluar las estrategias de
los agentes lideres del sector.

I1.b. Las sociedades mercantiles

Desde mediados de los afios ochenta, operaba en a ciudad de Rosarto, un grupo de
empresas familiares, dedicadas a lainversidn y a la gestion inmobiliaria, mayoritariamente
constituidas bajo la forma de sociedades mercantiles. Estas empresas, controladas por
una o mas familias, eran gerenciadas por sus propietarios, generalmente auxihados por
unos pocos empleados administrativos®.

Alvarado y Puccio, Echesortu y Casas, Eudocio y Crisologo Rodriguez tenfan por
objeto principal la compraventa de terrenos y fincas y la edificacién de casas para venta
y alquiler. Las sociedades E. Ortiz y Cia., Bigorday y Cia., Lamas y Villarino, Alanson
Hall y Cia., Neil y Cia, Machain y Cia., Barraco y Cia y O. Rodriguez v R, Gonzalez se
dedicaban a la compraventa y remate de propiedades, comisiones y consignaciones en
general, Por su parte, Mdspoli y Cia. y Rojas, Tenac y Cia desarrollaron la construccidn
de edificios y casas.de renta. Fl capital inicial de estas sociedades era minimo en algunos
casos: Eudocio y Crisélogo Rodriguez (1885) aportaron $10.000 mn, en tanto Neil y Cia
(1907) tenfa un capital de $5.000 mn. Como dicho capital estaba integrado bisicamente
en bienes inmuebles, el patrimonio personal de los socios determinaba amplias diferen-
cias entre las distintas empresas inmobiliarias; de todos modos, el capital inicial era
sensiblemente menor al capital de las casas importadoras y empresas manufactureras de
la ciudad®,

Si bien es un rasgo caracteristico de este tipo de empresas su corta duracién e
inestabilidad, debido a que sus propietarios integraban generalmente mds de una socie-
dad comercial y ésta solfa disolverse cuando la actividad principal dejaba de ser rentable
en el corto plazo; al menos tres de las empresas mencionadas ejercieron sus actividades
durante mds de una década y una de ellas operd en el mercado inmobiliario durante poco
mds de un siglo, sorteando las dos crisis que impactaron sobre la actividad (1890 y 1914)
durante el periodo estudiado y transformédndose luego en una sociedad anénima. Dado
que Jas trayectorias de estas cuatro sociediades son heterogéneas, conviene delenerse en
cada una de ellas por un momento.

La firma Alvarado y Puccio, fundada en 1884, fue sin duda la empresa mds impor-
tante del rubro durante los afios ochenta. Realizaba operaciones de compra, venta y

?! Chandler Alfred, Escala y Diversificacién, La dindmica del capitalismo industrial, Espaiia,
Prensas Universitarias de Zaragoza, 1996, pp. 400-401. En [as industrias intensivas en trabajo. como es el
caso de k industria de a c_omlmr_um la gran empresa moderna no resultaba eficiente por sus escasas
ventajas competitivas. Cfr, Chandler A., op. cit., pp. 997-998.

2 Bigorday v Cia. (1888) tenia un capital $50.000 mn y Alanson Hall y Cia (1901}, se cozlsusuyé con
$230.000 mn. Cabe sefialar que el capita) inicial de las empresas inmobiliarias mds importantes de la
ciudad provenia de actividades comerciales y agropecuarias. Como se iiustra en las trayectorias descriptas
a continuacion, la mayoria de fos propietarios de dichas empresas eran comerciantes y empresarios
agropecuarios.
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remate de propiedades urbanas en todas las secciones dado que ejercia la representacion
de gran parte de las familias propietarias de la ciudad, entre quienes estaban sus socios,
José Puccio y Elfas Alvarado. Su posicién lider en el mercado y sus excelentes contactos
con funcionarios de gobierno provincial determinaron gue ademas administrara los grandes
remates de terrenos publicos que, a la sazdn se produjeron durante los ochenta. Ei pro-
yecto original de la sociedad habia sido la urbanizacion de un drea situada en las afueras
de la ciudad, conoctda como Pueblo Alberdi, destinada a ser una villa veraniega de la
elite local; pero el proyecto no pudo realizarse. La crisis del afio noventa afecté profun-
damente a la firma, cuyas ganancias habian sido invertidas en tierras situadas fuera de
los Hmites del municipio sobre las cuales no se prevefa valorizacion futura. Puccio no
pudo cancelar sus deudas y la firma entr¢ formalmente en liquidacidn en el afio 1899,
aungue no operaba regularmente desde 1892, En 1895 murié Puccin, que ejercia fas
funciones gerenciales; por su parte, Elfas Alvarado continué con sus negocios
agropecuarios.

E. Ortiz y Cia. fue también afectada por la crisis del noventa. Emilio Ortiz era un
comercianic y empresario agropecuario, que se interesé en la compraventa de propieda-
des a mediados de los ochenta, a partir de lo cual fundé junto a su hermano Jorge, la
firma de referencia®. Aligual que Alvarado y Puccio, la actividad empresarial de Ortiz
te brindaba los contactos personales necesarios para realizar buenos negocios vendiendo
terrenos a otros agentes inmobiliarios en un momento en que los precios de la tierra
aumentaban en pocos meses.

Su primer gran operacidn constituye un buen ejemplo de que la rentabilidad obte-
nida en ef negocio superaba las expeetativas de los propietarios, en tanto dependia de un
mercado de informacidn asimétrica sobre precios y demanda. En el anio 1886, Ortiz y
Manuel Regunaga compraron a Nicolorich dos manzanas situadas en fa tercera seccion
de la ciudad a pagar en dos semestres. En la escritura de compra, el vendedor estipulaba
que si los compradores vendian los terrenos & un precio mayor al 20% del valor de
compra en el plazo de un afto, debian bonificar a aquél con el excedente de dicho porcen-
taje hasta un mdximo de [(0%. Once meses mds tarde, Ortiz y Regunaga vendieron ef
terreno a otro operador inmobiliario por un precio 39% mayor al precio de compra,
pagando la bonificacién y obteniendo upa diferencia det 29%**. Durante los afios ochen-
ta, ¥ firrna intervino en varas operaciones de este tipo alcanzando una rentabilidad neta
promedio del 59% anual. Dicha rentabilidad no impidié que estuviera al borde de la
quiebra en 1893, debido a Ia cuantia de los préstamos hipotecarios mediante los cuales
habia financiado sus inversiones inmobiliarias, asi como a la quiebra de sus deudores,
entre ellos Juan Canals, contratista de las obras del puerto. Los acreedores de la empresa
—entre ellos, los principales bancos y compafiias de tierras de capital inglés que operaban

** Emilio Ortiz fue senador provincial, coricejat municipal y miembro de la Liga del Sur, vicepresidente

de la Sociedad Rural en 1895 v Presidente de la Bolsa de Comercio (1911-1912). Ademds de la empresa
E. Ortiz y Cia, fundd una soctedad de colomizacion denominada “lturraspe, Ortiz y cia”, fue vicepresidente
de .Sewwos L Rosario, socio fundador de la Empresa Tranways del Oeste y Director del Banco Sindical,

H Archive Torriglia- Instituto de Investigaciones de lo Facultad de Humanidades v Artes de Rosario,
Caja 24, Leg. 348, Escritura de compraventa del 3 de abril de 1886, Leonardo Nicclorich a Emilio Ortiz y
Manuet Regunaga y Escritura de compraventa del 5 de marzo de 1887, Emilio Ortiz y Munuel Regunaga
a Eladio Mascias.
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en la ciudad- dilataron Iz ejecucion de sus deudas, puesto que €l patrimonio rural y
comercial de Emilio Ortiz cubria las obligaciones contraidas, aunque hactia finales de la
década debid transferirles gran parte de sus propiedades urbanas.

Durante los noventa, la firma redujo su participacion en la actividad, limitdndose a
ejercer como intermediaria en remates. A partir de 1900, reanudé la compraventa de
tierras, orientada a pequeiios compradores y realizd algunas operaciones de importancia
con otros agentes inmobiliarios; sin embargo, ain cuando su rentabilidad neta promedio
fue alta durante la primera década del siglo (49% anual), Ia firma no recuperd la posicién
que tenfa en ¢l mercado veinte afios antes™.

La firma A. Mdspoliy Cia fue fundada en 1884 por Alejandro Maspoli, su hermano
Pedro y José Bianchi con el objeto de construir edificios y casas de renta en el centro de
la ciudad. Dado que esta firma no participd del negocio de compraventa de terrenos
durante el boorn de los ochenta, no fue afectada por la crisis; por el contrario, a rdpida
recuperacion de la construccion durante los noventa promovid el notable crecimiento de
esta empresa, cuya clientela principal estaba formada por sectores de altos ingresos.

La empresa comenzd edificando casas de renta, para luego dirigir Ja construccion
de edificios, tiendas y oficinas situados en el centro de la ciudad (Hotel Savoy, Banco-
Francés, Oficina de Chiesa Hnos., Wilson, Sons & Co., La Bola de Nieve), como tam-
bién de instalaciones industriales y embarcaderos. Una estrategia comercial diversificada
en una demanda de altos ingresos ~-venta de fincas y edificios-, un sector de ingresos
medios —arrendamiento de departamentos— y la demanda comercial ¢ industrial, le per-
mitid convertirse en la mayor empresa constructora de la ciudad, con un capital de dos
miliones de pesos y trescientos obreros contratados en 1910. Paralelamente, con el fin de
reducir los costos de sus insumos, Ia empresa habia iniciado un proceso de integracion
vertical, fundando la sociedad Mdspoli, Bianchi vy Cia. dedicada al acopio de maderas,
aserradero y ebanisterfa®®,

Sin embargo, como-consecuencia de 1a crisis internacional de 1913, fa situacion
econémico-financiera de la firma se complicé en poco tiempo: la caida de las inversio-
nes, la suspension de las importaciones y la paralizacion de las obras pablicas, afectd
profundamente la industria de Ja construccidn, un sector particularmente sensible a los
cambios externos en tanio dependia del crédito barato y requeria insumos extranjeros
como madera, hierro y marmol, utilizados en la produccién de inmuebles de lujo. Ese
mismo aho, la empresa se vio obligada a solicitar varios préstamos a distintos particula-
res, pagando una tasa de interés muy alta (12% anual). La caida de la actividad complicod
el cumplimiento de sus obligaciones financieras y en 1915, fue sometida a una verifica-
cién judicial de créditos, entrando poco después en concurso de acreedores?’.

3 Por otra parte, tanto Emilio y Jorge Ortiz continuaron con sus actividades comerciales y agropecuarias.

* Alejandro Maspoli, arquitecto de origen suizo, habia llegado a Ia ciudad a principios de los ochenta.

Junto a suconnacional, Aquiles Chiesa, socio de lacasa zmponadora de maquinaria agricola mds importante

de la regidn, emprendid algunas inversiones en tierras durante los primeros afios def novecientos. Lioyd

Reginald, Impresiones de la Repiblica Argentina en e Siglo XX, Buenos Aires-Londres, Ca,

Sudamericana de Billetes, 1911, pp. 671. Lamentabiemente, no contamos con fuentes que nos permitan

deter mmar la rentabitidad de los negocios de A, Mdspoli v Cia.

27 Boletin Oficial de la Bolsa de Comercio de Rosari i0, afo 1V, n° 49, 30 de abril de 1975, pp.2297.

Archive de los Tribunales de Rosario, Expedientes Civiles y Comerciales, Serie 3%, tomo 433, Legajo 224,
aio 1915, “Arijon José contra Maspoli A. - Causa: Ejecucion hipotecaria™,
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Echesorty Casas inicié su actividad en los primeros ochenta cuando Ciro Echesortu
y Casiano Casas compraron parte de una Jonja de terreno situada entre las secciones
quinta y sexta, dando origen al Barrio Echesortu. Al mismo tiempo, invirtieron en la
Empresa Tranwuys del Oeste (1889), —cuyo presidente era Aneto Echesortu, también
socio de la firma—, concesionaria del recorrido que conectaba el centro, el drea de embur-
caderos y ferrocarriles y el barrio mencionado®.

Ciro Echesortu, comerciante y empresario agricola, ejercia desde hacia algunos
anos larepresentacion de grandes propietarios urbanos en sus operaciones inmobiliarias,
de manera que, al igual que Puccio y Ortiz, tenfa experiencia en el rubro o cual contribu-
y6 a consolidar una capacidad gerencial basada en el acceso y andlisis de la informacién
de mercado®. Durante los afios ochenta, la firma se dedicé exclusivamente a fa venta de
grandes terrenos a otros agentes inmobiliarios. En la primera mitad de los noventa. ad-
quirid nuevos terrenos a precios deprimidos en las secciones tercera y quinta, poniéndo-
los a la venta a partir de 1895, operaciones que devengaron una rentabilidad promedio
del 36% anual, la que ascendié al 40% anual en el novecientos. A partir de 1910, fa
empresa comenz6 a vender Jos terrenos de la sexta seccidn comprados en {886, elevan-
do su rentabilidad promedio anual al 80%. '

La firma exhibié un comportamiento aftamente racional en sus decisiones de in~
version, no intervino en operaciones de riesgo y sélo compraba terrenos cuando los
precios bajaban, vendiendo durante los ciclos de alza, 1o que le permitid sostener una
rentabilidad creciente aunque no tan aita comio la obtenida por otros inversores. La loca-
lizacidn de tas inversiones se concentrd en el oeste y noroeste de la ciudad, donde los
precios subieron mds que en otras dreas urbanas i causa de la cercania a las instalaciones
industriales y ferroviarias. Su mercado estaba formado por una demanda intermedia
integrada por grandes agentes inmobiliarios y por comerciantes; recién a partir de 1910,
intervino en la venta de lotes pequefios a empleados y constructores, financiando su pago
a mediano plazo garantido con hipoteca sobre el terreno.

Echesornu y Casas participd también del mercado de alquileres para los sectores de
bajos ingresos, como propietaria de inquilinatos, y de altos ingresos, arrendando terrenos
¢ instalaciones destinados a uso industrial, previamente adquiridos a precios subvaluados
en fos remates, actividad que le rendia un 12% anual sobre inversion inicial®,

Para financiar sus inversiones en tierras, Echesortu v Casas no recurrié al préstaimo
hipotecario, su patrimonio inmobiliario se acrecentd mediante una politica de alianzas

*# Al final del articulo. se puede consultar el plano de la ciudad de Rosario. donde figuran Jos ifmites
de lus secciones censales de acuerdo al Censo Municipal del afie 1910 (Figura 1),

¥ Ciro Echesortu legd desde Bilbao en 1860. Su éxito inicial en [a colonizacidn agricola de la
provincia de Santa Fe, le permitié desarroliar inversiones en otras provincias. En 1883, a través de la
direccién de la Sociedad La Buena Esperanza intervinge en la colonizacion de 130 leguas en fa provincia
de San Luis, Echesortu fue consejero del Banco de la Nacion Argentina y del Banco Hipotecario Nacional
yen 1921, Director del Banco de la Nacion Argentina, Ademds fue vicepresidente de las obrag det Puerto
de Raosario; presidente de fa Fibrica de Cerfimicas Alberdi y Director de |a Companfa de Seguros “La
Royal”. Abad De Santillén Diego, Gran Enciclopedia de 1a Provincia de Santa Fe, Buenos Aires,
EDIAR, 1967,

W APN., Protocolo de Pantaleén Egurvide, Escritura 188, 20 e mayo de 1903: Protocolo det Eseribano
isaias Olivers, Escritura 275, 24 de setiembre de 1903,
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matrimoniales que integrd a la firma, el patrimonio de otras familias comerciantes y
rentistas de la elite local. De este modo, la empresa operd como oferente en el mercado
informal de crédito desde sus comienzos. En los noventa, iniciod sucesivas demandas
contra comerciantes y deudores hipotecarios por cobro de pesos, ninguna de las cuales
termind en embargo, confirmando que, en un contexto de incertidumbre respecto a la
evolucién de los precios y de las ventas de los terrenos urbanos, resuftaba més conve-
niente negociar el cobro de las deudas que ejecutar propiedades de precio dudoso®’. En
la década del veinte, ya gerenciada por la segunda generacién familiar, la firma se con-
virtié en Sociedad Andnima y aumentd su participacion en el mercado de terrenos y
viviendas para sectores de ingresos medios y bajos.

Una de las claves para analizar las distmiles trayectorias refiere a las asimetrias del
mercado de informacion del sector. Las asimetrfas de informacién que operaban en el
mercado de tierras y de crédito. constituyeron uno de los factores de riesgo de mayor
incidencia en los negocios inmobiliarios basados en la estimacion del precio futuro de-
los terrenos seglin su localizacién, cuando ain no se habfa definido la direccidn de la
expansion urbana en el siglo diecinueve. Las frecuentes pricticas deshonestas en un
mercado de precios fluctuantes en el corto plazo, escasamente regulado por Ja normativa
municipal, en el que conflufan inversores de distintas provincias, reforzaban las situacio-
nes de informacién asimétrica. Ademds en los noventa, atin se aplicaban diferentes uni-
dades en la mensura de los terrenos urbanos (vara castellana, vara rosarina, vara de
Buenos Aires), lo que sumado a que el trazado de calles s6]o abarcaba una cuarta parte
del territorio comprendido en el municipio de Rosario, originé frecuentes litigios entre
propietarios de terrenos colindantes respecto a los lmites, dimensiones y orientacion de
las parcejas.

Dado que la deshonestidad de ciertos agentes favorecia el incremento de los costos
de transaccién y generaba desconfianza entre los inversores, los operadores optaron por
alertar sobre las pricticas fraudulentas a través de su difusion en Ja prensa periddica y la
publicacién de los hitigios judiciales en curso. El Caso Mata-Ortiz (Ed. 1888) constituye
un buen ejemplo de aquellas practicas dolosas basadas en ia informacién asimétrica que
generaban ganancias extraordinarias. En el anio 1883, Juan M. Ortiz (hermano de Emilio
y Jorge) compré unes terrenos a muy bajo precio, los cuales vendié a Didscoro Mata dos
afios mas tarde obteniendo una diferencia del 850%: sobre el precio de compra. Mata
vendid estos terrenos a Juan Echevarrfa, quien a su vez {os transfirié a unos compradores
oriundos de la Capital Federal durante el mismo afio. Para reducir costos de intermediacion
estas transferencias se registraron mediante boletos de compraventa. Al momento de
escriturar, los compradores detectaron que los titulos de propiedad eran deficientes, de
manera que se negaron a pagar. Ante la demanda de Ortiz a Mata por incumplimiento de
contrato, el abogado de Mata cuestiond la legalidad de las escrituras presentadas por
Ortiz. Finalmente el fallo judicial favoreci6 a Mata®?.

* Esta situacion comenzo a cambiar a fines de siglo, cuando fas causas por cobro de pesos se continuaron
con embargos preventivos, hasta que a en 1914 comenzo o definirse una nueva tendencia, la ejecucion
hipotecaria, sobre la cual se habla mas adelante.

*2 Cuestion Mata-Ortiz, Rosario, Imprenta a gas de El Municipio, 1888,
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El mercado def erédito también adolecia de problemas de asimetria. En fas Gltimas
décadas del ochocientos, tanto el crédito institucional como el crédito informal a media-
no plazo se orientd a financiar operaciones entre grandes inversores inmobiliarios sobre
terrenos sin destindar, a tasas de interés muy variables. En los afios que siguieron a la
crisis. la banca piblica y privada restringio el préstamo con garantfa inmobiliaria,
incrementdndose la utilizacion de un crédito informal costoso y a corto plazo. Inversores,
rentistas y comercianies prestaban pequeiias sumas de dinero a comerciantes minoristas,
promotores y constructores con garanifa en hipotecas, cuyo vencimiento oscilaba de seis
meses a tres afios, cobrandose un interés anual entre 8% y 12%, bastante mayor a la tasa
de interés bancaria (7%)%

La flexibilizacion de luas condiciones financieras y la disminucién de las asimetrfas
en el mercado de crédito orientado a la demanda final se produjo recién en el nuevo
siglo. En 1903, se inicié la venta de lotes en mensualidades. a la vez que se amplié el
plazo de financiacion hasta seis anios en 1910. El desarrollo del crédito inrnobiliario para
pequeios compradores fue posible en la medida en que crecieron las expectativas de las
empresas a raiz de la reactivacion econémico-financiera y el aumento de la poblacidn
urbana, lo cual propicié la disminucién del monto de tas mensualidades (en 1910, se
ofrecian lotes suburbanos a pagar en cuotas de $3) v la estabilizacion de las tasas de
interés vigentes en los circuitos institucional ¢ informal en un 6%*

La crisis de 1913 impuso un nuevo viraje a la cuestion: la da.smmucién de la oferta
de dinero propicié ef retorno de profundas asimetrias en el mercado de crédito intnobi-
liario. En el circuito informal, las tasas de interés aumentaron del 7% at 10% entre 1913
y 1914 y paralelamente, se multiplicaron las causas judiciales que terminaban en la
ejecucion hipotecaria del deudor, invirtiéndose la conducta de los acreedores hipoteca-
rios en la gestidn de sus deudas respecto a lo actuado durante la década del noventa.
Ahora, ante el incumplimiento en el pago de una cuota adeudada, los prestamistas pre-
sentaban el caso en Ia justicia comercial, solicitando fa ejecucion hipotecaria de los
bienes. El trdmite judicial era sumamente expeditivo: en no mds de tres meses se rema-
taba la propiedad hipotecada, siendo adquirida por menos de su vator de tasacion por el
primer interesado en la subasta, el acreedor. La difusion de esta modalidad produjo una
reorgamizacién del mercado inmobiliario a partir de la concentracion de propiedades
urbanas de alto valor inmohiliario en manos de los acreedores hipotecarios y la ruina de
empresarios e inversores que habfan recurrido al préstamo en el circuito tnformal, pa-
gando intereses de alrededor del 12% anual. Esta situacion alcanzé tal visibilidad gue
motivé la publicacion de varios articulos periodisticos condenando este tipo de précti-
cas. -
Como una prueba reveladora del fin que persiguen fos acreedores, se invoca el
hecho de que desde el comienzo de la actual crisis ninguna finca sacada a remate es

3 Sobre la tasa de interés bancarto durante la década del noventa, véase Gallo E.. op. cit.., pp. 240-
241. La politica crediticia de 1a banca argentina en estos aflos es examinada por Regalsky Andrés, “Banca
y Capitalismoen la Argenting, 1850- 1930, Un ensayo critico”, Revista Ciclos en la Historia, la Economia
¥ la Sociedad, Afio 1X N® 18, 2do semestre de 1999, Buenos Aires, pp. 39-42,

M La tiberalizacion de fa poiftica de préstamos seexpreso en el importante aumento de las operaciones
garantizadas con hipotecas: EI monto de operaciones con hipotecas sobre el monto de ventas aumentd del
27% al 62% entre 1904 y 191 1; mientras que ndmero de operaciones con hipotecas sobre el total de ventas
ascendio det 8% al 70%. Lanciotti N. “Las transformaciones en la demanda...™, pp. 8-9.
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subastada y todas son adjudicadas a aquelios que se hacen duefios de propiedades valio-
sas por un precio menor del 40% de la tasacién que ellos mismos hicieron... Como estos
procederes estdn dando margen a la ruina de muchas fortunas privadas, acumuladas
después de una honorable y constante labor se pide que intervenga la justicia®.

Ast, la ejecucién hipotecaria de los bienes de Alejandro y Pedro Maspoli habia
sido solicitada por José Arijén, un importante inverser inmobiliario local, a quien Jos
Maspoli habian solicitado un préstamo de $280.000 en el mes de mayo de 1913. La
escasa voluntad de negociacion de Arijén se manifiesta en el hecho de que pidié la
ampliacidn del embargo sobre los alquileres que devengaba el bien hipotecado, a fin de
cobrar la deuda sobre el ingreso corrienie de los demandados con el compromiso de
suspender el juicio. Grande fue la sorpresa de los deudores, cuando fuego de aprobarse el
embargo, Arijén decidié continuar con el juicio, gue concluyé con la adquisicion en

remate de las propiedades de Mdspoli por parte de Arijén™.

I.c. Las sociedades andnimas urbanizadoras

La experiencia comercial adquirida durante Ia gestion de los negocios en los afios
de crisis fue capitalizada por aquellas empresas e inversores gue continuaron operando
en el nuevo siglo, quienes adoptaron un criterio mds conservador en las decisiones rela-
tivas a las dreas de inversion inmobiliaria y financiera a la vez que incorporaron estrate-
gias tendientes a contrarrestar las asimetiias sefialadas. En primer lugar, ia inversion se
concentrd en el drea de localizacion industrial Sptima situada en el noroeste de la ciudad
{secciones 3°y 5°) y en las dreas pobladas suburbanas adyacentes a los edificios plibticos
y a las instalaciones comerciales (Seccion 2°). En segundo Jugar, fas empresas comple-
mentaron su paiticipacién en a demanda intermedia, con ia insercion en el segmento de
la demanda final. En tercer lugar, se incremento el control de las pricticas deshonestas
mediante la utilizacion de los canales judiciales y la publicidad de Jos actos dolosos.
Finalmente, se destaca la tendencia a asumir en forma conjunta 1as inversiones de riesgo
en dreas suburbanas.

En esta direccion, se inscribe un cambio significativo en 1a organizacion de las
empresas mmobiliarias: a comienzos del siglo veinte, se crearon distintas sociedades
andérimas con el objetivo de emprender la urbanizacion de las dreas situadas en los
limites del municipio. Si bien en la primera fase expansiva del ciclo se habian creado
inmobiliartas y constructoras organizadas en sociedades por acciones, tales como el

3 Diario La Nacién, i5 de marzo de 1915. En El Mensagero y en La Razén se publican notas de
simijar tenor,

W Archive de los Tribunates de Rosario, Expedientes Civiles y Comerciales, Serie 3%, tomo 455,
Legajo 224, afo 1913, "Arijon José contra Mdspoli A. - Causa: Ejecucidn hipotecaria™. La evatuacién de
este caso como parte de una conducta comercial se basa en el andlisis de varias demandas judiciales
imciadas por Arijon entre 1913 y 1917, en cuyo desarrolio se repite el patrdn seftalado, préstamo de
grandes sumas a intereses usurarios con garantia lipotecaria, presentacion de demanda y rdpida resolucion
Jjudicial del caso a favor de Arijon con fos mismos resuitados que en el caso de referencia. Entre los
terrenos que pasaron a propiedad de Artjon, se identifican ademds propiedades rurales de amplias
dimensiones localizadas en el suroeste de fa provincia de Samta Fe y en sur de Lo provincia de Cérdoba.
Véase, A, T.R.. Expedientes civiles y comerciales, “Arijén José contra Sarghel, Lampé y Escudero™, afo
1913 “Arijon José contra Sucesores de Arturo Zinny™, afio 1917,
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Banco Constructor Suntafecine o la Sociedad Andnima La Constructora, ninguna habia
logrado traspasar el umbral del siglo veinte™.

Las sociedades anénimas inmobiliarias surgieron como parte de una estrategia de
distintos operadores locales quie optaron por compartir riesgos en la inversidn y gestién
inmobitiaria. asi como en ia produccidn de viviendas econémicas, planificadas sobre la
base de un gran stock de terrenos adquiridos previamente. con la expectativa de satisfa-
cer la demanda creciente de propiedades alentada por la flexibitizacidn del crédito y la
instalacion del tranvia eléctrico en 1900. Estas empresas ejercian el control de la totali-
dad del proceso —gestion del capital de inversidn, urbanizacidn, comercializacion de
lotes, produccion y comercializacidn de viviendas, en tanto las decisiones sobre drea de
inversidn, tipo de edificacidn y estrategias comerciales eran tomadas por el cuerpo direc-
tivo.

En la reorganizacion de las empresas inmobiliarias se descubren dos procesos con-
vergentes: Por un lado, el desplazamiento del individualismo competitivo difundido en
los ochenta a través de la introduccion de estrategias de colaboracion para ganar eficien-
cia en un contexto de alta incertidumbre; por otra parte, se reforzd la segmentacidn del
mercado de informacion articuiado en ta demanda final de propiedades, puesto gue 108
accionistas de estas empresas, eran hombres de ia elite local que participaban directa-
mente de las decisiones ptiblicas respecto a la direccion y modalidad de la expansidn
urbana a través de sus funciones en el Concejo Deliberante, y particularmente en las
Comision de Obras publicas del gobierno municipal. Al respecto, et hecho de que las
sociedades urbanizadoras mds importantes de la ciudad, S.A. El Saladillo y S.A. EL Arrovito,
hayan sido creadas en el afio [905. a pocos meses de aprobarse la propuesta de la com-
pafifa belga de tranvias demuestra que las decisiones de inversion se tomaron luego de
asegurarse que las redes tranviarias alcanzarian los terrenos que proyectaban adquirir, y
previa aprobacion municipal del trazado de calles inciuidas en los barrios a lotear, lo que
configura una modalidad inversa a la difundida en los ochenta, cuando las inversiones
antecedian a la reglamentacién municipal sobre el trazado de calles.

La colaboracion entre los distintos operadores inmobiliarios resultaba necesaria en
i1 medida en que los empresarios locales habian perdido el control de las empresas de
transporte urbano. Cabe sefialar, que la produccion del espacio urbano en Argentina del
siglo diecinueve se presentd de un modo diferente a lo observado en otras ciudades
americanas de similar desarrollo durante el periodo analizado ~particularmente, Boston
y Chicago en los Estados Unidos, Winnipeg y Toronto en Canadd~, en las cuales, la
comercializacion de terrenos suburbanos se emprendia con posterioridad a 1a instalacion

S El Buneo Construcior Santafecing congtituyd |a primer sociedad andnima fundada por empresarios
locales del sector. El Banco, creado en 1887 con un capitad indcial de un millén de pesos, tenfa por objeto
comprar y vender fincas y propiedades pura fraccionarlos en solares y venderlos, edificar casas para
veader en remate pablice o alquilarlas y abriv una caja de ahorro para recibir depdsitos. Su trayectoria no
resulid exitosa. La entidad habla comprado tierras muy caras en el pico del aiza de precios (1887-1889) en
un direa de quintas, con la expectativa de su pronta conversitn a uso urbano. La crisis hizo caer los precios
sobrevaluados de esas tierras ~cuya urbanizacion ne se iniciaria basta el nuevo siglo, ocasionando graves
pérdidas a ta compafia, que debid malvender sus propiedades a precios deprimidos. A.PN.. Protocalo del
Escribano Bastolomé Sivore- 1887, Contrato de Sociedad del Banco Constructor Santafecino, 24 de febrero
de 1887,
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de los servicios urbanos de infraestructura. En las ciudades argentinas, y particutarmente
en Rosario, el proceso de urbanizacién se iniciaba con la subdivisién de las grandes
propiedades, luego se procedia a la apertura de calles, se loteaba, se edificaba y afios
después, se instalaban los servicios publicos. En tanto la ocupacidn del lote precedia a fa
instalacion de servicios publicos, los terrenos urbanos localizados en dreas no muy dis-
tantes del distrito central carentes de servicios eran sensiblemente mds baratos que los
terrenos ubicados en el drea delimitada por la primera ronda de bulevares —que contaba
con servicios basicos hacia 1910~ debido a que aquellos no comprendian el costo de
instalacion de los servicios de aguas corrientes, cloacas y pavimentacion. Sélo la prome-
sa de acceso a las lincas de transporte parece haber constituido una condicién necesaria
para las familias al momento de adquirir un terreno para vivienda.

Esta modalidad de ocupacion del suelo urbano derivaba de Jas condiciones de
contratacion de los servicios puiblicos y del origen de los capitales de inversién. En las
ciudades referidas —Chicago, Boston o Toronto—, el negocio de la compraventa de tie-
rras, la construccién y explotacion del sistema de transporte se concentrd ex manos de
unos pocos empresarios locales, que de este modo se aseguraban la rentabiiidad futura
de sus inversiones en tierras en tanto planificaban la construccion de los nuevos ramaies
en funcion del drea urbana que convenia librar al mercado a partir del cdlculo racional de
ios beneficios, a la vez que les permitfa compensar posibles pérdidas en una actividad
con los beneficios derivados de la actividad integrada™.

En la ciudad de Rosario, desde mediados de la década del ochenta la provision de
electricidad, agua corriente, cloacas y desagiies habia sido contratada con empresas in-
glesas; mientras que la mayoria de las empresas de tranvias de traccion a sangre era de
capital local. Los accionistas de las empresas tranviarias habfan intervenido activamente
en el negocio inmobiliario urbano durante et boom de los aiios ochenta. No obstante, [a
electrificacién del tranvia en 1906, desde entonces controlado por la Compaiiia General
de Tranvias Eléctricos del Rosario, propiedad del grupo belga SOFINA, excluyé al capi-
tal Jocal del negocio del transporte urbano, justo en el momento en que la reactivacion
econdmica transformaba a la compraventa de lotes suburbanos en un negocio atractivo.
De manera que en este caso, las inversiones en infraestructura y fa urbanizacién del
territorio se desarrollaron paralelamente, en manos de grupos empresariales diferentes
en su origen, organizacidn y pricticas, situacién que promovid el aumento del riesgo
etq;g)resarial en comparacion con las condiciones vigentes a finales del siglo diecinue-
ve™.

8 Para ef caso de Boston, véase Bass Wamer Jr. Sam, Strectear suburbs, The process of Growth in
Boston, 1870-1904, Boston, Harvard University Press, 1977; Para Chicago, Ward Stephen, Selling places.
The marketing and promotion of fowns and cities 1850-2660. Londres, E & FN Spon — Routledge,
1998, pp. 86-93. Sobre e} proceso de urbanizacian en las ciudades canadienses. véase Artibise Alan,
Tawn and City. Aspects of Western Canadian urban development. Canads, Canudian Plains Research
Center, University of Regina, 1981,

¥ Lo observado en el caso de Rosario coincide con lo sucedido en otras ciudades latinoamericanas.
La construccidn y explotacién del tranvia eléctrico en las ciudades de Buenos Aires, Montevideo, Rio de
Janeiro y San Pablo se contratd con empresas de capital extranjero (inglesas, alemanas y caradienses
fundamentalmente) que no intervinieron en la comercializacion de terrenos. El enfrentamiento entre las
elites Jocales con imporiantes intereses en la especulacion urbana y las ernpresas tranviarias en tomo a fa
extension de las redes tranviarias y al control de fas taritas determing frecuentes confiicios entre los
gobiernos municipales y las empresas extranjeras. Ver Boone Christopher., “Streetcar and Pofitics in Rio
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Entre las sociedades andnimas de capital local dedicadas al negocio inmobiliario
fundadas durante la segunda fase de crecimiento del ciclo podemos mencionar, ademds
de las citadas S.A. El Saiadillo v 5.A. El Arrovito, La Inmobiliaria Rosarina, S.A. La
Nueva Fisherton, Sociedad La Urbanizadora Rosaring, el Banco Popular de Rosario y
La Propiedad, Sociedad Andnima Constructora.

La Sociedad Andnima El Saladillo se constituyd en el afto 1905 con un capital
inicial de un milién doscientos mil pesos moneda nactonal. Su objeto era comprar a fos
herederos de Manuel Arijon (hermano de José Arijén), la propiedad denominada El
Saladillo; administrar, fraccionar y vender la propiedad y sus accesorios al contado o a
plazos; hacer construcciones para ser vendidas al contado o a plazos y tomar participa-
cién en empresas que se establezcan dentro de la propiedad social®,

Luego de la aprobacion definitiva de los planos del barrio Saladillo, situado en el
limite sur de la ciudad, fa firma inicié la venta de casas, solares y terrenos para quintas,
al contado, a plazos o en mensualidades. Su mercado estaba constituido por comercian-
tes, agricultores y por otros operadores inmobiliarios. Los precios de las propiedades
eran accesibles, aungue sensiblemente mas caros que propiedades de localizacion equi-
valente en ofras secciones urbanas; a {a vez ofrecian el mayor plazo de financiacion del
mercado. Dado que fos terrenos habfan sido adquiridos a precios muy bajos en una
operacion de minimo costo financiero, la empresa obtuvo una rentabilidad anual muy
alta, 830 9% antes de 1910 y 112% después de 1910, cifras que representaban una renta-
bilidad promedio mayor a la de otras empresas similares durante el perfodo®.

Desde su creacion. la empresa fue acusada de ejercer practicas cornerciales dolosas,
asl como de presionar 2] gobierne municipal por la aprobacidn de resoluciones favora-
bles a sus intereses. Ei diario £/ Municipio dei 13 de julio de 1905 denunciaba gue el
provecto de traslado de mataderc municipal al Barrio El Saladilto entonces discutido en
el Concejo Deliberante, era un negociado que favorecia a los entonces futuros socios
fundadores de la comparifa. Decia el diario que Alberto Paz y Emilio Schiffner habian
pautado fa compra de 800 cuadras en el Saladillo a la Testarnentaria de Manuel Arijon
por $1.200.000, en funcidn de que luego venderian 700 cuadras a la Municipalidad de
Rosario para la construccidn del mutadero por el precio $1.200.000, lo que generaria una
ganancia de 5150000 correspondiente al valor de las 100 cuadras resmantes, sin desemn-
bolso alguno por parte de fos mencionados Schiffner y Paz. Dias después, el intendente

de Janeiro: Privale Enlerprise versus Municipal Government in the Provision of Mass Transie, 1903-
19207, Journal of Latin American Stadics, vol 27-2, Londres, 1993, pp. 343-365; Rosenthal Anton,
“The arrival of the Eleciric Streetear and the Conflict over Progress in Early Twentieth-Century Montevideo”,
Journal of Latin American Studies, vol 27-2, Londres, 1995, pp. 319-341.

080 directorio estaba inte geado por Alberto Paz, Constantino Raffo, Angel Muzzio, Emilio Schiffaer,
Rufino Escudero, Humberto Guerzoni, Jose Garefa Gonzalez, Arturo Zinny y Tomis Lynch. Entre sus
accionistas, cabe mencionar a Ovidio Rodriguez, Fernundo Pessan, Manuel Echeverrfa, Francisco Cinepa,
Esteban 5. Frugoni, Bartolome Vasallo, Leopoldo Beilando, Juan B Castagnino, Oscar Meyer, Julidn Paz,
Julidn Martinez, Tomas Berlengieri, Gervasio Colombres. Manuel Paz. Carlos Herfst, Pio Diaz Valdez,
Abel Pagnard y José 1. Llobel. Véuse Barrio Sajadillo, Album editado por la SA El Saladitie, s/ffecha,

* Dado que tas sociedudes inmobiliarias de capital local no eotizaban en el mercado de valores, no
podemos analizar fx rentabifidad o partiv de Ta evolucion de los dividendos anuales y del precio de lag
acciones, aun en el caso de las sociedades andnimas; por lo tante, en todos los casos el cdleuto de la
rentabilidad se realizé segin el criterio explicitado en la nota 18,
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Santiago Pinasco rechazaba el proyecto de traslado del matadero; aunque ties afios més
tarde, el intendente Nicasio Vila aprobaba la compra de una amplia fraccién de terreno
en Barrio Saladlllo a precios de mercado, 1o que constituy$ un muy buen negocio para la
compafifa®’. Asimismo, laempresa fue acusada de vender terrenos ubicados fuera de los
limites del municipio como pertenecientes a la jurisdiccion de Rosario, en un caso muy
publicitado cuya sentencia judicial fue favorable a los demandantes®?.

La estrecha relacion entre los accionistas y el gobierno municipal, particularmente
manifiesta en el Concejo Deliberante posibilité que esta empresa contara con algunas
ventajas respecto a otras compaiifas. Si bien los terrenos de las sociedades urbanizadoras
fueron exonerados del impuesto de edificacion y linea por cinco afios, Saladillo fue el
dnico barrio suburbano que tenfa servicio de aguas corrientes en | 910. Hacia finales del
periodo estudiado, El Saladillo habia vendido aproximadamente et 30% de la superficie
comprada y tenfa un capital emitido de diez miliones de pesos, lo que la convertia en la
empresa lider del sector.

La Sociedad Anonima El Arroyito tuvo una trayectoria similar a la recién descripta,
con la diferencia de que su formacion convoco a fos inversores y propietarios urbanos de
la zona norte de la ciudad. Creada en 1905, con el objetivo de explotacidn de tierras
urbanas y rurales, adquiri6 parte de los terrenos que formarfan el Barrio Arroyito, a la
S.A. Industrial y Pastoril Belga ese mismo afo y una vez aprobado el trazado de calles,
los subdividi6 en lotes medianos y pequefios destinados fundamentalmente al uso agri-
cola y residencial. El precio de venta de estos terrenos era bajo, habida cuenia que ¢l
tranvia eléctrico sélo Hegaba al limite sur del barrio.

Al igual que Ef Saladillo. vendi6 a la Municipalidad de Rosario, a precio alto
mediante amplia financtacion, una gran fraccién de terreno con destino a convertirse en
un parque puiblico, operacién que promovid la valorizacion de los terrenos adyacentes
propiedad de la compaiifa. La rentabilidad anual de sus negocios fue alta: en promedio,
251% en-el novecientos y 400% en la década del diez, cuando superd la rentabiiidad
anual promedio de El Saladillo™.

Los niveles de rentabilidad de las empresas orientadas exclusivamente al mercado
de las pequefias propiedades con destino a vivienda familiar eran menores a los rendi-
mientos de las empresas urbanizadoras citadas, debido a que aquellas afrontaban mayo-
res costos de intermediacion y el monto de sus ventas era menor, aunque el volumen de

2 La mayorfa de los accionistas de B Saladillo Fueron concejales municipales durante jos afios de
expansidn de la empresa. En 1912, ef proyecto de trastado del matadero al Barrio Saladillo fue nuevamente
debatido en el Concejo Deliberante y aprobado por unanimidad: aungue tuego fue rechazado por el
Intendente Danie! Infante, Aunque e traslado del matadero no se concretd hasta 1928, con posterioridad
a fa instatacion del Frigorifico Swiften el drea, los intereses de [os productores ganaderos ~particularmente
los sucesores de Alvear, cuyas propiedades se extendian al sur de! Hmite del Municipio- se vincularon a
p;oyeuo urbapizador det Saladillo en sus origenes,

** Los demandantes fueron Rafael Gutiérrez y la empresa “Bafios y Parques del Saladillo”. Contestacién
a la expresion de agravios e informe cn el asunto: Rafacl Gutiérrez contra la 8.A. Fl Saladillo,
Rosario, B. Tamburini & Cia, 1916,

* Lamentablemente no contamos cont la némina completa de los accionistas de El Arroyito. Sabemos
que su presidente era Ernesto Brandt. Pantaleén Egurvide, el vicepresidente y Willis Baker, el secretario y
que todos los propietarios de los terrenos del barrio Arroyito, entre elios José Ariion, eran accionistas. Los
mencionados también fueron concejales de la ciudad en distintos perfodos durante Ta actuacidn de la
compafifa.
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operaciones fuera mayor. Una de las empresas mas importantes entre aquellas orienta-
das al mercado de la demanda final de propiedades era La inmobiliaria Rosarina (luego
continuada por fnfante y Arrillaga). Entre 1907 y 1914, esta firma se especializd en la
venta en mensualidades de casas v terrenos de mediana y pequefia superficie para uso
familiar y comercial situados en el Barrio Arrillaga. proximo al drea fabril ferroviaria y
ano mis de veinte cuadras del centro de la ciudad®. Las propiedades del Barrio Arrillaga
fueron vendidas a precios mayores que los verificados en las ventas de El Saladillo y El
Arroyito, puesto que el drea contaba con una buena accesibilidad garantizada por varias
lineas tranviarias, ademds de servicio de aguas corrientes y cafles pavimentadas. Aln
cuando parte de fos terrenos habia sido comprado a precios en alza, la empresa obtuvo
una tasa satisfactoria de rentabilidad anual: 80% en el novecientos y 42% en la década
del diez. Entre 1913 y 1914, la sociedad ~ya bajo el nombre de Infunte y Arrillaga,
extendid sts operaciones hacia dreas suburbanas mds alejadas (Barrios Mendoza y Godoy,
Seccién 6%, obteniendo una ganancia del 55% anual.

Por su parte el Bunco Popular de Rosario, fundado en 1899 con el objeto de reali-
zar operaciones bancarias, comprar y vender propiedades, mercancias y muebies, admi-
nistrar propiedades y rentas. construir y reconstruir casas, intervino en el mercado inmo-
biliario local de un modo similar al observado en La Iinobiliaria Rosaring. En este
caso, la venta financiada de terrenos v viviendas econdmicas se concentraba en la quinta
seccion, al sur del Barrio Arrillaga. obteniendo una rentabilidad anual del 40%%.

La activa intervencion de las sociedades andnimas en el mercado inmobiliario
atrajo la difusién de modernas estrategias publicitarias. El afiche, los cartelones de tela
en cailes y plazas y la organizacion de remates al aire libre constituyeron las formas
usuales de publicitar la venta de propiedades destinadas a los pequefios compradores.
Una de las estrategias mds novedosas para captar pequeiios compradores fue la
implementada por La Inmobiliaria Rosarina, que anualmente realizaba un sorteo entre
sus clientes, cuyo premio era la cancelacion de las cuotas pendientes para aquellos gue
hubieran efectuado una compra hasta $1800 y el descuento de $2000 para quienes hu-
bieran adquirido una propiedad valuada en mds de $1800. Esta estrategia puede conside-
rase exitosa en la medida que permitié a la empresa tener al menos ochocientos clientes
e 1914%,

Un ejempio de remate orientado hacia este sector del mercado fue el organizado
por José Moguera, quien ademds de facilitar el traslado en tren y proporcionar el almuer-
zo para los 3000 asistentes, entregd diez mil Jadrillos gratis para cada uno de los prime-
ros veinte compradores sobre un totul de 2007, La entrega de ladrillos era una estrategia
para valorizar los terrenos vendidos y asegurarse el cobro de las cuotas, mediante la cual
se alentaba la construccion de viviendas en los lotes vacanies y el aumento del precio de
los fotes vecinos, haciendo que las cuotas pudieran fuego cobrarse con mis seguridad.

* Parte de los terrenos en venta provenia def aporte de Juan Arrillaga. accionista mayoritario de la
empresa, otros fueron comprados entre 1906 y 1907,

Bl gerente del Banco Popular era Sutio Martinez, Deniz y sus directoric estaba integrado por Casiano
Casas, Juan Cabanellas, Nicolas Borro. Natalio Ricardone h, Juan Arrillaga. Victor Pesesti, Sebastian
Boggiano. Manue! Garcia y Candido Lueso. Lioyd Reginald. op. ¢it. pp. 645, 630.

A PN, Protocolo de Arture Covernton, afto 1909, Escrituran® 369, Acta de Sorteo de La unobilivria
Rosaring,

+ Nonos y Monadas. Rosarie. 18 de junio de 1911
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Asimismo, 10§ anuncios en los diarios locales 'y las crénicas periodisticas sobre
cada remate efectuado, la edicion de folletos con sus respectivos planos y las subastas
céniricas eran los instrumentos de promocién adecuados para el sector de la demanda
intermedia. Se publicaban pequefas ediciones en papel especial, cuyos textos enfatizaban
la oportunidad de realizar buenos negocios en "terrenos de gran porvenir por el prodigio-
so avance que va tomando la edificacidn obrera”, mencionando ademds la legitimidad
de los titulos de propiedad. La competencia entre los oferentes de terrenos suburbanos se
centraba en el precio y la financiacidn, por 1o que estos aspectos eran particularmente
destacados en los anuncios publicitarios. En el caso de terrenos situados en dreas urba-
nas consolidadas, se destacaba la disponibilidad de lineas tranviarias y la pavimentacion
de sus calles. Los afiches publicitarios brindaban adem4s abundante informacién sobre
la localizacién del terreno —factor central en la estimacion de bienes rafces—, ofreciendo
1a posibilidad de consultar los planos en las oficinas del rematador. Las subastas piblicas
dirigidas a inversores e intermediarios se realizaban en oficinas del centro de la ciudad,
como ejemplo. cabe citar el remate nocturno organizado por Alvaro Lombana, al cual
asistieron 400 personas, "...entre fos cuales habfa capitalistas, banqueros, abogados, medios
colonos, hacendados, comerciantes, industriales, empleados y especuladores”, ocasion
en la cual se vendieron 27 lotes™.

[Ii. Comentarios finales

Las diferentes trayectorias empresariales analizadas parecen desmentir la idea de
que la inversién inmobikaria permitfa disminuir el riesgo econdémico, que tanto {a diver-
sificacion como la integracion posibilitaban asumir un mayor control del mercado y
desplazar a los competidores y que el objetivo de los empresarios del sector era la
maximizacién de la rentabilidad. El caso de A. Mdspoli y Cia. resulta paradéjico, dado
que su organizacién; estrategias de inversién y comercializacion la convittieron en una
de las empresas mds modernas e integradas del sector; sin embargo esto no evité su
caida. La experiencia de E. Ortiz y Cia, demuestra que la inversién inmobiliaria como
estrategia de diversificacién no siempre garantizé la rentabilidad y seguridad de fas in-
versiones. El caso Alvarado y Puccio, al igual que otros agentes como Juan Canals y
Nicasio Vila, demuestra que el acceso a los resortes del poder politico —en este caso
provincial- permitia realizar buenos negocios en el corlo plazo, pero no era suficiente
para garantizar la continuidad y el éxito econdmico en el mediano y largo plazo. Final-
mente, Echesortu y Casas, cuyas inversiones se concentraron en negocios de menor
riesgo y rentabilidad, expandiéndose gradualmente desde el sector de la demanda inter-
media hacia la demanda final de propiedades, parece haber operado en funcién de dismi-
nuir el riesgo, asegurar sus inversiones y controlar et mercado més que de maximizar la
rentabilidad. Por otra parte, la continuidad de sus negocios sugiere una trayectoria ex-
cepcional. si se fa compara con la del resto de los actores que intervenian en un mercado
fluctuante, donde la puja entre rentistas, promotores y constructores por la apropiacion
de la renta de localizacion producia desiguales resultados entre tos jugadores, atin cuan-

1 Monos y Monadas, Rosario, 18 de junio de 1911
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do contaran con un importante patrimonio inicial y contactos politicos y comeludies
equivalentes™,

Los problemas parecen haber sido bdsicamente tres: las asimetrias en el mercado
del crédito, la segmentacién del mercado de informacion y la insuficiencia de la deman-
da. La experiencia de A. Mdspoli y Cia puede ser tlustrativa al respecto, puesto que su
perfil empresarial innovador y 1a ausencia de inversiones especulativas, no svitaron un
fracaso que puede atribuirse a sus dificultades para acceder al crédito externo a bajo
costo —como fue el caso de Neil y Cfa, una sociedad comercial financiada por la S.A,
Buenos Aires Building Society Lid. — o al crédito familiar ~como Echesortu y Casas—, 1o
que la obligd a pagar altos costos financieros en el circuito informal. Adicionaimente,
debe considerarse que fa demanda de viviendas de lujo en una ciudad comercial no
burocrética como Rosario, habia llegado a su limite, en un momento en que e! mercado
de las viviendas econdmicas estaba en su etapa inicial de desarrollo y no garantizaba alta
rentabifidad como inversién independiente’

La experiencia empresarial adquirida durante la década del noventa por aquetlos
inversores y operadores que atravesaron la crisis promovid la especializacidn de Jos

negocios inmobiliarios asi como la organizacién de las sociedades por accicnes en el
nuevo siglo. Las sociedades anénimas fueron creadas con el fin de administrar eficaz-
mente el capital de inversién aportado por los operadores inmobiliarios locales y ampliar
el control del mercado inmobiliario urbano en respuesta a la situacién planteada por la
expansion inicial de ta demanda final de propiedades, debido a que la importante inver-
sion fija requerida por este segmento del mercado demorarfa varios afios en producir
rentabifidad en caso de que fuera asumida por particulares.

La inversitn en acciones de dichas sociedades fue especialmente emprendida por
fos titulares de las sociedades comerciales del sector, quienes continuaban desarrollando
los negocios orientados a fa demanda intermedia industrial, comercial o especulativa en
el marco de sus ernpresas. Como se ha podido observar, la rentabilidad de las operacio-
nes de intermediacion era mayor que la obtenida por la venta de propiedades para su uso,
de manera que resultaba conveniente para los gestores y empresarios, mantener sus acti-
vidades como intermediarios en el ambito de sus empresas familiares o unipersonales
donde una vez mas los resultados dependian de los contactos interpersonales, a la par
que participar como accionistas de las grandes compafifas ingresando asi, en un mercado
de reciente formacion cuyos riesgos excedian las capacidades gerenciales y el capital de
inversion de los operadores locales considerados individualmente.

Por otra parte, cada una de las sociedades andnimas analizadas operaba en distintas
dreas urbanas cuyos iimites coincidian con el trazado de nuevos barrios, limites que

0 Tanto Emilio Ortiz, como Ciro Echeserty, Casiano Casas y Elfas Alvaradoe fueron concejales
municipales durante el periode analizado, y coma tales, en frecuentes oportunidades presentaren y aprobaron
proyectos cuya implementacion incidia directamente en Jos negocios inmobiliarios, segln se puede cbservar
en los debates del Concejo Deliberante. Este tema merece un anélisis ulterior, que excede los limites de
esti ponenud

T EL alquiler de casas de rentu le preporcionaba & A. Mdspoll y clu un Ingreso corviente, que ne era
suficiente para emprender nuevas inversiones. Generalmente, se ha sobrevaluado la rentabilidad de los
alquileres en inguilinatos y conventitios; sin embargo, este tipo de inversion de muy bajo riesgo devengaba
ingresos significativos s6lo para operadotes menores, pero no constituéan el ingreso principal de las
sociedades inmobiliarias ni de los grandes rentistas.
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prescribieron la forma y orientacién de la ocupacién del territorio durante los afios sub-
siguientes, asi como la densificacién urbana iniciada en los afios treinta, La distribucion
espacial de los negocios determiné la formacion de una oferta oligopdlica de propieda-
des sobre Ia base de 1a segmentacidn del espacio urbano en distintos submercados, cuyos
niveles de oferta y precios eran fijados por dichas sociedades. No obstante, es preciso
sefialar que el crecimiento de la demanda también brindé oportunidades de inversién a
pequefias empresas unipersonales que operaban en ciertos nichos del mercado bajo una
l6gica diferente, generalmente articulada en torno a relaciones profesionales o étnicas,
aungue su participacién se mantuvo subordinada a los precios reguladores fijados por
los grandes agentes.

En sintesis, podemos conﬁrmdf que durante la expdns,lon :mc:ai de la demanda
final de propiedades urbanas, se manifest6 una tendencia hacia la especializacion de las
empresas, a partir de la consolidacidn del agente (nico —aquél que compra, construye y
comercializa— y la concentracion de la oferta inmobiliaria de propiedades suburbanas en
manos de las sociedades andnimas de capital local, La integracion de los distintos nego-
cios inmobiliarios, la concentracion de recursos financieros y de la informacién, llevada
a cabo por dichas sociedades constituy una estrategia tendiente a disminuir los riesgos
de la inversion inmobiliaria, captar nuevos sectores del mercado y asegurar ganancias
estables para las empresas de capital local.

Para finalizar, vale recordar aquello que Giovanni Levi ha sefialado en su estudio
sobre el mercado de tierras de Santena, tal es que los mecanismos de racionalidad limi-
tada dependen del acceso a la informacion y por lo tanto, varian histérica y socialmente.
Es tarea de la investigacion histdrica resolver la dificultad de conceptualizar los compos-
tamientos de {os actores sociales sin olvidar que su [6gica esta atravesada por muiltiples
situaciones relativas al ciclo vital, las coyunturas politicas, los procesos econdimicos y
los incidentes azarosos. En el estudio de las 6gicas empresariales, hay entonces un largo

' carhino por recorrer aftes de optar porel atractivo atajo que nos propotie 1a teorfa econd-
mica.
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