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MERCADO INMOBILIARIO EN ROSARIO: INVERSORES, EMPRES AS Y
EMPRESARIOS EN LA EXPANSION URBANA DE ENTRESIGLOS, 1880-
1914

A partir de la obra pionera de Alfred Chandler sobre las empresas industriales esta-
dounidenses de la primera mitad del siglo veinte, publicada hace ya cuarenta afos; la Histo-
ria de Empresas ha convocado la atencién de numerosos investigadores americanos y eu-
ropeos. En nuestro pais, los trabajos monograficos orientados a analizar la trayectoria de
distintas empresas y empresarios argentinos han alcanzado cierta difusiéon en los ultimos
afos; no obstante su incipiente desarrollo, la historia de empresas ha aportado nuevos datos
y nuevos interrogantes sobre los procesos de diversificacion e integracion horizontal y verti-
cal que posibilitaron la expansion de los grupos econémicos argentinos.*

La clasificacion de las empresas sobre la base de las formas de acumulacién de capi-
tal, el acceso al crédito interno y externo, las relaciones con la elite local en cada caso y la
evaluacion de las estrategias empresariales en funcién de una légica financiera o productiva,
asi como el analisis de la organizacion econémica de las empresas y su funcionamiento en
el contexto econdmico-social constituyen los aspectos centrales de una corriente por cierto
distanciada de las tesis tradicionales sobre la conducta especulativa de la clase empresarial
en sus origenes. En tanto la Business History se propone indagar en las causas que dieron
origen a la diversificacién en cada caso, i.e.: la adaptacion a las fluctuaciones econémicas,
la busqueda de oportunidades de inversién o la ampliacion del mercado, su planteo asocia
la diversificacién con la capacidad de gestion empresarial mas que con una conducta espe-
culativa, ademas de concebir a la integracibn como una estrategia necesaria para reducir los
costos transaccionales.?

" Esta comunicacién se inscribe en una investigacion sobre el tema: “Mercado Inmobiliario en
Rosario (1885-1914). Racionalidad Empresarial y configuracion del espacio urbano”, desarrollada en
el marco de una Beca Interna de Formacion de Posgrado del CONICET, bajo la direccién de Carina
Frid.

'La primer gran obra de Chandler, Strategy and Structure: Chapters in the history of the indus-
trial enterprise, (Cambridge, MA, 1962) no ha sido traducida al espafiol, aunque si lo fueron sus obras
posteriores. Para un balance de la historia de empresas en la Argentina, véase BARBERO M., “Trein-
ta afios de estudios sobre la historia de empresas en la Argentina.” En Revista Ciclos en la Historia, la
Economiay la Sociedad, Afio V, Vol V, N° 8, 1er. Semestre de 1995, pp.179-200; GARCIA HERAS R.
“La historiografia de empresas en la Argentina: Estado del conocimiento”, en DAVILA DE GUEVARA,
C. (comp.), Empresa e Historia en América Latina: un balance historiografico, Bogota, TM Edito-
res/Col-ciencias, 1996, pp.1-27.

% Una sintesis de las diferentes tendencias en el campo de la historia de empresas puede verse
en MARICHAL C., “Avances recientes en la historia de las grandes empresas y su importancia para la
historia econémica de México”, en MARICHAL C. y CERUTTI M. (Comp.) Historia de las grandes
empresas en México, 1850-1930, México, FCE, 1997. Sobre la diversificacion como estrategia funda-
da en un comportamiento especulativo propio del empresariado argentino en sus origenes, véase
SABATO J., La clase dominante en la Argentina Moderna: Formacion y caracteristicas, CISEA, Bue-
nos Aires, 1991.
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Esta renovacion conceptual aplicada inicialmente al estudio de las primeras industrias
argentinas promovié ademas nuevas miradas sobre la economia urbana, donde la articula-
cion de los sectores comercial y productivo ha sido confirmada por el analisis de la operato-
ria y las inversiones de las empresas industriales importadoras localizadas en la ciudad de
Buenos Aires a finales del siglo diecinueve.® Atn cuando la ciudad de Rosario no particip6
del desarrollo industrial moderado que signo la trayectoria de la capital del pais durante el
periodo de referencia, se puede establecer que los importadores locales invirtieron fuerte-
mente en la producciéon manufacturera y agropecuaria como complemento a sus actividades
comerciales. Al respecto, es necesario aclarar que, salvo aquellos exportadores que se de-
dicaron a la elaboraciéon de materias primas, la diversificacion de inversiones hacia activida-
des complementarias de la actividad comercial, no derivé en la integracion entre actividades
productivas y comerciales. La direccion de las inversiones respondié entonces al interés en
afianzar la posicién de las casas importadoras en un mercado regional muy competitivo a
través de la oferta de productos locales y productos importados, con el fin de captar distintos
segmentos de una demanda crecientemente diferenciada.’

En las proximas lineas, se abordara el andlisis de un sector empresarial que ha recibi-
do una atencion secundaria en la investigacion histérica. Nos referimos al empresariado in-
mobiliario, excepcionalmente analizado como sector durante el periodo 1880-1914, quizas
debido a su identificacion con los inversores ocasionales provenientes del comercio, la in-
dustria, los servicios y de la actividad rural, que especularon con las tierras urbanas durante
las fases de expansion econémica de las ciudades portuarias argentinas.’

Reconstruir el perfil del empresariado inmobiliario urbano y determinar las pautas de
inversion y estrategias de acumulacion especificas del sector requiere distinguir los actores
que se incorporaron a la actividad como parte de una estrategia comercial orientada a dis-
minuir el riesgo econémico a través de la diversificacidn no integrada, los inversores orienta-
dos exclusivamente al sector inmobiliario y los promotores y empresas que se ocupaban de
la gestion del capital de inversion, la construccion edilicia y la comercializacion de propieda-
des.

Particularmente, nos proponemos entonces analizar la organizacién, comportamientos
y estrategias de los inversores y empresas inmobiliarias que operaron en el sector inmobilia-
rio durante la expansion econdmica y territorial de la ciudad de Rosario entre 1880 y 1914,
con el objetivo de reconstruir los patrones de inversion espacial y econémica del sector. La

® Fernando Rocchi analiza la figura del empresario importador y el circuito del capital industrial
urbano como expresion de una légica econdmica y politica. ROCCHI F. “La armonia de los opuestos:
industria, importaciones y la construccion urbana de Buenos Aires en el periodo 1880-1920", Entre-
pasados. Revista de Historia, afio IV, n°® 7, Buenos Aires, 1994, pp.43-66.

* Las casas importadoras mas importantes, i.e.: Pinasco y Castagnino; Chiesa Hermanos, Schiff-
ner y Cia, no sélo adquirieron estancias agropecuarias en la provincia de Santa Fe, sino que ademas
dirigieron empresas manufactureras de bienes de consumo no durables, particularmente en los ru-
bros de alimentacién y bebidas durante la década del ochenta. Los exportadores locales no se man-
tuvieron al margen de la inversion en dicho sector, como lo prueba el caso de Semino y Cia., dedica-
da a la fabricacion de fideos y a la exportacion de cereales.

® Entre las excepciones, cabe citar a Eduardo Miguez, quien ha analizado la participacion de las
compafiias inglesas de tierras en el mercado inmobiliario en MIGUEZ E., Las tierras de los ingleses
en la Argentina (1870-1914), Ed. De Belgrano, Buenos Aires, 1985. También BARTOLUCCI M., “De
artesanos a empresarios. La formaciéon del pequefio empresariado de la construccion en Mar del
Plata, 1900-1935", en Estudios Sociales 20, afio XI, primer semestre 2001, UNL. Sobre el mercado
inmobiliario durante el periodo véase, CORTES CONDE R., El Progreso Argentino. 1880-1914,
Buenos Aires, Sudamericana, 1979 y GALLO E., La Pampa Gringa, Buenos Aires, Sudamericana,
1984.
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hip6tesis que orienta el trabajo es que las empresas lideres del sector habian alcanzado un
alto grado de especializacion, integrando distintos negocios inmobiliarios hacia finales del
periodo, lo que les permitié prevalecer por sobre aquellos competidores insertos en activida-
des econdmicas no integradas.

En esta direccion, consideramos que los afios hoventa constituyeron un punto de in-
flexion en la actividad puesto que -a diferencia de lo ocurrido durante el boom especulativo
de los ochenta-, desde finales del siglo diecinueve, las trayectorias empresariales que podri-
an calificarse como exitosas en base a los criterios de rentabilidad y continuidad en los ne-
gocios, se corresponden con agentes cuyo capital estaba concentrado en la inversion in-
mobiliaria urbana o en la inversion financiera con riesgo inmobiliario. En este caso, la con-
centracion del capital y el acceso a la informacién relativa a la modalidad y direcciéon de la
expansion urbana fueron los factores clave para entender la consolidacién de ciertas empre-
sas inmobiliarias respecto a otras implantadas en mdltiples actividades econémicas.

1. EL MERCADO INMOBILIARIO URBANO: EVOLUCION GENERA L Y TENDEN-
CIAS ECONOMICAS.

Dado que en trabajos anteriores hemos tratado en profundidad la evolucién del mercado
inmobiliario en la ciudad de Rosario durante el periodo en estudio, en esta ocasioén nos limi-
taremos a presentar una breve referencia a estas cuestiones a fin de poder situar las estra-
tegias empresariales del sector en su coyuntura econémica.’

Las fluctuaciones de las ventas y de los precios medios de la tierra urbana en la ciu-
dad de Rosario permiten identificar cuatro fases en la evolucién de la compraventa de terre-
nos durante el periodo 1880- 1914. La expansion inicial del mercado inmobiliario se produjo
entre 1880 y 1889 con el ingreso de nuevas tierras al mercado, a partir de una importante
subdivisién de terrenos situados en el area central y alrededores a la vez que se multiplica-
ban las operaciones especulativas que elevaron los precios medios. Durante la década del
noventa, la recesion impacto fuertemente sobre la actividad, estabilizandose los precios del
area central, a la par que descendian el nUmero de ventas y los precios de los terrenos sub-
urbanos. El afio 1903 marc6 el comienzo de una nueva fase ascendente, elevandose pre-
cios y ventas paralelamente a la expansion del loteo de terrenos suburbanos en éareas ca-
rentes de servicios publicos. A partir de 1911, bajaron las ventas, cayendo luego también los
precios, en lo que seria el inicio de una nueva fase descendente.’

® La evolucion de la oferta, demanda y precios de la tierra en la ciudad de Rosario durante el pe-
riodo ha sido analizada en LANCIOTTI, N, “Un Mercado Inmobiliario en formacién. Rosario en la dé-
cada del ochenta”, VIl Jornadas Interescuelas Departamentos de Historia, Neuquén, Setiembre 1999,
pp. 3-13 (Ed. digital). La relacion entre tasas de interés, precios y fluctuaciones de la actividad inmo-
biliaria, asi como la representacion grafica de la evolucion de las referidas variables pueden consul-
tarse en LANCIOTTI N., “Las transformaciones de la demanda inmobiliaria urbana y el acceso a la
propiedad familiar, Rosario 1885-1914", AAEP, XXXVI Reuniéon Anual, Buenos Aires, Noviembre
2001, pp. 3-9.

" Hacia 1914, el mercado de tierras se habia expandido hacia el norte, sur y oeste alcanzando
los limites del municipio. A los fines de este trabajo definimos al suelo urbano por su funcién econé-
mica y por la dimensién de los lotes en relacién al uso respectivo. Entendemos por urbanizacién al
proceso de ocupacion del suelo urbano caracterizado por la concentracion geogréfica de la poblacion
y de la actividad econémica, que puede o no, ir acompafiada de urbanismo en el sentido de la crea-
cion de servicios béasicos de infraestructura urbana. Esta definicibn supone una distincién entre las
zonas urbanizadas y las unidades politico-administrativas que las comprenden. Véase HAUSER Ph.
(ed.), La urbanizacion en América Latina, Buenos Aires, Solar/Hachette, 1967, pp.17-19 y 35-36.
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Por su parte, las tasas de interés hipotecario para propiedades urbanas manifestaron
una evolucion inversa respecto a los precios de la tierra. El descenso de la tasa de interés
durante la primera fase de alza se correspondié con el ascenso de los precios producido por
una demanda especulativa y la provision de crédito que posibilité dicha demanda. ® Ante la
restriccion de la liquidez, los precios bajaron y la tasa de interés ascendid, determinando una
retraccion de la demanda, situacion que parece revertirse a partir de 1905, cuando subieron
los precios de la tierra y bajé el interés, en el marco de una nueva expansion del crédito.

Al igual que la compraventa de tierras, el arrendamiento de propiedades urbanas ex-
periment6é una fase favorable durante la segunda mitad de los afios ochenta debido al cre-
cimiento de la demanda de locacion impulsada por el notable crecimiento demografico pro-
ducto de la inmigracién y el alza de los alquileres. Durante los afios inmediatos a la crisis, la
produccion de viviendas para alquiler y su arrendamiento continu6 siendo un negocio esta-
ble y rentable, aun con alquileres tendientes a la baja, puesto que aprovechaba la disminu-
cion de los costos de produccién (tierra, materiales de construccion y mano de obra) por la
devaluacion monetaria a la vez que se mantenia una demanda de locacion creciente.’ En el
nuevo siglo, los precios del arrendamiento experimentaron un alza considerable, que se pro-
fundizo 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 ingre-
sos estables fue afectada por el desplazamiento del alquiler por la compra de terrenos y la
disminucion de la tasa de crecimiento demografico urbano hacia 1914, lo que produjo el au-
mento de la vacancia en el corto plazo.*®

Si consideramos finalmente, la evolucion de la construccion de viviendas de material
determinada a partir los permisos anuales de edificacion, se distingue una tendencia cre-
ciente inicial que alcanza su maximo en 1895, seguida de una fase estable y una nueva ten-
dencia creciente entre 1904 a 1911. Cabe sefialar que aun cuando el marcado incremento
de los permisos en 1893-1895, pueda representar el efecto de la aplicacién del Reglamento
sobre Edificacién (1890) sobre construcciones anteriores, el ritmo de edificacién no descen-
di6 durante la década del noventa, ilustrando la pronta reactivacién de la edificacion privada
a partir de 1892 y particularmente de la construccién de viviendas de renta en una coyuntura
caracterizada por la inflexibilidad del crédito y la estabilidad de los alquileres. Por otra parte,
el notable incremento de la edificacion observado a partir de 1904, representé el aumento de
la construccién de viviendas para uso propio, en una coyuntura caracterizada por la expan-
sion del crédito y el ascenso de los alquileres en el marco de la recuperacién del ritmo de
crecimiento demografico. **

2. LOS INVERSORES INMOBILIARIOS.

® Sobre la especulacién inmobiliaria basada en la emisién de cédulas hipotecarias, véase SABA-
TO J., op. cit., pp. 103-109.

Al final del articulo, se puede consultar el plano de la ciudad de Rosario, donde figuran los limites
de las secciones censales de acuerdo al Censo Municipal del afio 1910.

° La tasa de crecimiento demografico de la ciudad de Rosario alcanzé su maximo (10,6% anual)
entre 1887 y 1895.

19| a tasa anual de crecimiento poblacional descendi6 de 6,9 a 3,9% entre 1910 y 1914.

1 El nimero de permisos de edificacion fue extraido de las Memorias de la Intendencia Munici-
pal de la ciudad de Rosario publicadas entre 1885 y 1910 y de los Anuarios Estadisticos municipales
publicados entre 1904 y 1911. El grafico de la evolucidn de la edificacion durante el periodo puede
verse en LANCIOTTI N., “ Las transformaciones...” , p. 14.
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A partir de una muestra amplia de operaciones de compraventa efectuadas entre 1880
y 1914, hemos elaborado dos listados de vendedores, uno correspondiente al periodo 1880-
1895 y otro al periodo 1896-1914, identificando luego, las actividades de los inversores con
el fin de determinar la composicién de la oferta de tierras urbanas en el principio y final del
periodo estudiado.*? Los resultados se presentan en la siguiente tabla.

Vendedores de tierras urbanas por actividad ~ *3 1880-1895 1896-1914
Namero %| NuUumero %
1. S6lo Operadores inmaobiliarios 19 9,05 38 11,38
2. Operadores inmobiliarios profesionales que rea- 49 23,33 69 20,66
lizan otras actividades urbanas (comercio-industria)
3. Comerciantes e industriales 62 29,52 102 30,54
4. Rentistas y empresarios agropecuarios. 49 23,33 56 16,77
5. Empresas Ferroviarias 1 0,48 2 0,60
6. Empresas Urbanizadoras 2 0,95 5 1,50
7. Instituciones Financieras 2 0,95 6 1,80
8. Profesionales 21 10,00 37 11,08
9. Empleados 2 0,95 4 1,20
10. Trabajadores artesanales y especializados ur- 2 0,96 13 3,9
banos
12. Agricultores 1 0,48 2 0,60
Total vendedores identificados 210( 100,00 334 100,00

12| as muestras fueron recolectadas a partir de un muestreo por conglomerados tomando como
unidad de muestra los protocolos notariales del Archivo del Colegio de Escribanos de la Pcia. de San-
ta Fe, 22 Circunscripcién. Mas precisiones sobre la técnica de muestreo pueden consultarse en
LANCIOTTI, N, “Un Mercado Inmobiliario en formacion. Rosario en la década del ochenta”, VII Jorna-
das Interescuelas Departamentos de Historia, Neuquén, Setiembre 1999, Anexo Metodoldgico (Ed.
digital).

¥ Fuentes: Protocolos notariales del Archivo del Colegio de Escribanos de la Pcia. de Santa Fe,
22, Circunscripcion; Escrituras de venta, Archivo Torriglia, Fac. de Humanidades y Artes de Rosario,
Actas de Matrimonio, Registro Civil de la ciudad de Rosario, afios 1899-1920; LLOYDS R., Impresio-
nes de la Republica Argentina en el Siglo XX, Cia. Sudamericana de Billetes, Bs.As.-Londres, 1911.
LUZURIAGA, A.D. y NAVASQUES, S. De, Album Historiolégico de Rosario, Imprenta The Red Star,
Rosario, 1914; Almanaque Nacional para comerciantes, agricultores y familias, La Capital, Rosario,
1895; Almanaque Nacional. Guia Comercial para comerciantes, agricultores y familias, Rosario, 1884,
Lais. Guia Social, Tamburini e Hijos, Rosario, 1917; Gran almanaque guia del Rosario y colonias de
santa fe correspondientes al afio 1895, La Minerva, Rosario 1896; Guia general de la ciudad de Ro-
sario de Santa Fe, Afio 1, n° 1, enero 1894, Tipografia Italo Suiza, Rosario, 1894; LOCATELLI, D.,
Historia de la Propiedad Territorial en el municipio de Rosario, Rosario, 1974 1895; Memorias de la
Bolsa de Comercio de Rosario, Registro de Socios, Afios 1907, 1910, 1914.
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En primer lugar, se observa que la mayoria de aquellos que participaban en la compra-
venta de tierras urbanas, realizaba ademas otras actividades (90% del total entre 1880 y
1895; 87% en 1895-1914); entre las cuales se destacan el comercio y la industria -con una
participacién de mas del 50% sobre el total de vendedores- y el grupo de los rentistas y em-
presarios agricolas, un 23% en 1880-1895, que desciende a 17% en el segundo periodo.

Si nos centramos en la participacion de los operadores inmobiliarios (rubros 1, 2 y 6),
observamos que constituyen mas del 30% del total de vendedores en ambos periodos, aun-
que el porcentaje de operadores inmobiliarios que no realizan otras actividades es bastante
menor, -alrededor del 10% del total-, proporcion similar a la del sector profesional que in-
vierte en la compraventa de tierras urbanas. Un 29% de los operadores era ademas propie-
tario de viviendas de inquilinato, inversiébn que garantizaba ingresos estables, aunque no
ganancias extraordinarias, a diferencia del negocio especulativo.

La alta participacion de los propietarios rurales durante el primer periodo correspondi6 a
las numerosas ventas por sucesiones, de particular importancia en los afios posteriores a la
crisis debido a la urgencia de los herederos por cubrir obligaciones financieras garantidas
con hipotecas sobre tierras. Por otra parte, la intervencién de rentistas y antiguos propieta-
rios en la compraventa de terrenos se debia también a la difusion del préstamo hipotecario,
que determiné la transferencia de numerosas propiedades hipotecadas a los acreedores,
luego de la crisis de 1890. La participacion de instituciones financieras es poco significativa
aunque se verifica un incremento en el segundo periodo respecto al primero, lo que de-
muestra que las sociedades financieras y de crédito inmobiliario no se limitaron a proveer
crédito a partir de la creacién de bonos, sino que participaron directamente en las ganancias
derivadas del aprovechamiento de la renta del suelo urbano, asi como en los riesgos del
mercado inmobiliario. Finalmente, cabe sefalar la participacion —aunque minoritaria- de sec-
tores de menores ingresos tales como empleados, trabajadores especializados, artesanos y
agricultores, participacién que aumenta del 2% al 6% hacia finales del periodo, conformando
una inversion inmobiliaria orientada a asegurar el patrimonio.

El primer comentario que surge de los resultados tabulados es que la alta rentabilidad
por operacion 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 pequefios in-
versores provenientes de diversas actividades y profesiones.® No obstante, el brusco des-
censo de los precios desde 1890, ocasiond que la diferencia entre obtener una ganancia
extraordinaria 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 maximo y
no pudieron venderlos ese mismo afio, sufrieron cuantiosas pérdidas, en tanto debieron
vender los terrenos a precios muy bajos para cancelar las deudas contraidas para adquirir-
los. Por el contrario, aguellos que compraron terrenos entre 1882 y 1887 y los vendieron
antes de la crisis, obtuvieron ganancias netas que oscilaban entre 60% y 800% sobre la in-
version original.

Los disimiles resultados dependian de factores previsibles como la informacién de mer-
cado con la cual contaba el agente al momento de embarcarse en una compra, a saber, el
valor estimado del terreno de acuerdo a la localizacién, su uso potencial, los posibles com-
pradores interesados y las garantias del comprador en el caso de que la operacioén se finan-

* Denominamos inversor inmobiliario a quienes se dedican a la compra, venta y alquiler de pro-
piedades o bien financian algunas de estas actividades, en tanto que el concepto de gestor o promo-
tor inmobiliario comprende a quienes gestionan el capital destinado a la adquisicién de terreno y la
construccion edilicia, desempefiando en algunos casos, las funciones de produccion y comercializa-
cion, es decir, la construccion de los edificios y la venta final de las viviendas.



Séptimas Jornadas "Investigaciones en la Facultad" de Ciencias Econémicas y Estadistica, octubre 2002

ciara contra hipoteca, y de los contactos personales y profesionales adecuados para encon-
trar un comprador y un vendedor en cada caso; pero también estuvieron influidos por facto-
res imprevisibles como la caida de los precios de propiedades sobrevaluadas por la deman-
da especulativa, en areas cuya urbanizacién interrumpida por la crisis, no se reanud6 sino
hasta los afios treinta debido a las transformaciones en la direccion y modalidades de la
expansién urbana.

De manera que podemos establecer que durante la década del ochenta, tanto la inver-
sion inmobiliaria como la inversion financiera con riesgo inmobiliario constituyeron estrate-
gias apropiadas para maximizar la rentabilidad de los agentes que tuvieran insercion en otra
actividad econ6mica; pero no constituyeron una alternativa exitosa para quienes hayan bus-
cado minimizar los riesgos, fundamentalmente porque la inversién inmobiliaria tuvo alto ries-
go en los ochenta, un riesgo alentado por las operaciones especulativas que desarrollaban
los mismos inversores, que se incrementd cuando la compraventa de tierras dejé de ser un
negocio rentable desde el afio 1889.

Al respecto cabe sefialar que los inversores mas perjudicados por la crisis del noventa
fueron aquellos que tenian practicamente la totalidad de su capital inmovilizado en tierras,
ademas de cuantiosas deudas hipotecarias, como también quienes financiaron las opera-
ciones especulativas mediante la compra de cédulas hipotecarias. Por el contrario, los em-
presarios y comerciantes que invirtieron solo parte de su capital en el negocio especulativo,
pudieron sobrevivir a la crisis en la medida en que sus ingresos corrientes les permitieron
cumplir con sus obligaciones, previa renegociacién con el acreedor, considerando que a
éste 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 aun en un plazo mayor al previsto
dada la escasez de circulante y las escasas expectativas de reactivacion econémica del
mercado de tierras en el corto plazo.*

Ahora bien, entre 1880 y 1914, aumenté la proporcion de los inversores y empresas
dedicadas exclusivamente a la actividad inmobiliaria (rubros 1 y 6 de la tabla); no obstante
no podemos considerar esta evidencia suficiente para confirmar nuestra hipétesis de trabajo,
tal es que los agentes devenidos lideres del sector consolidaron su perfil empresarial en la
actividad inmobiliaria. A fin de indagar sobre este aspecto, ingresaremos al universo de las
sociedades inmobiliarias que actuaron en la ciudad en esos afios.

3. LAS PRIMERAS SOCIEDADES INMOBILIARIAS.

Desde mediados de los afios ochenta, se encuentra operando en la ciudad de Rosario,
un grupo de empresas familiares, dedicadas a la inversion y a la gestién inmobiliaria, mayo-
ritariamente constituidas bajo la forma de la sociedad mercantil -caracteristica del siglo die-
cinueve- durante la primer fase ascendente del ciclo inmobiliario. Estas empresas, controla-

* Juan Canals, Enrique Middleton, Ricardo Parera, Emilio Ortiz y Cia, José N. Puccio son
algunos de los agentes que no pudieron recuperarse de la crisis y, en algunos casos quebraron
definitivamente debido a su participacion en el negocio especulativo de los ochenta. Entre quienes
pudieron renegociar sus deudas sin dificultad, podemos mencionar a los comerciantes Emilio
Schiffner, Gregorio Machain y Domingo Barraco. Por otra parte, José Arijén, Pinasco y Castagnino y
Ciro Echesortu; también comerciantes que invirtieron en el negocio inmobiliario, no tuvieron
dificultades en los noventa; por el contrario, su situacion financiera parecia ser saludable en tanto en
estos afios prestaban cobrando un alto interés contra garantia hipotecaria.
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das por una o mas familias, eran gerenciadas por sus propietarios, generalmente auxiliados
por unos pocos empleados administrativos.*®

Alvarado y Puccio, Echesortu y Casas, Eudocio y Cris6logo Rodriguez tenian 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 y R. Gonzalez se dedicaban a la compra-
venta y remate de propiedades, comisiones y consignaciones en general. Por su parte,
Maspoli y Cia. y Rojas, Tenac y Cia desarrollaron la construccion de edificios y casas de
renta. El capital inicial de estas sociedades era minimo en algunos casos: Eudocio y Cris6-
logo Rodriguez (1885) aportaron $10.000 mn, en tanto Neil y Cia (1907) tenia un capital de
$5.000 mn. Como dicho capital estaba integrado basicamente en bienes inmuebles, el pa-
trimonio personal de los socios determinaba las amplias diferencias entre distintas empresas
inmobiliarias®’; de todos modos, el capital necesario para iniciarse en la actividad era sensi-
blemente menor al de las casas importadoras y empresas manufactureras de la ciudad.

Si bien es un rasgo caracteristico de este tipo de empresas su corta duracion e inestabi-
lidad, debido a que sus propietarios integraban generalmente mas de una sociedad comer-
cial y solian disolverse cuando la actividad principal dejaba de ser rentable en el corto pla-
zo, al menos tres de las empresas mencionadas ejercieron sus actividades durante mas de
una década y una de ellas oper6 en el mercado inmobiliario durante poco méas de un siglo,
sorteando las dos crisis que impactaron sobre la actividad (1890 y 1914) durante el periodo
estudiado y transformandose luego en una sociedad andnima. Dado que las trayectorias de
estas cuatro sociedades son heterogéneas, conviene detenerse en cada una de ellas por un
momento.

La firma Alvarado y Puccio, fundada en 1884, fue sin duda la empresa mas importante
del rubro durante los afios ochenta. Realizaba operaciones de compra, venta y 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 Puc-
cio y Elias Alvarado. Su posicién lider en el mercado y sus excelentes contactos con funcio-
narios de gobierno provincial determinaron que ademas administrara los grandes remates
de terrenos publicos que, a la sazén se produjeron durante los ochenta. El proyecto original
de la sociedad habia sido la urbanizacién de un area situada en las afueras de la ciudad,
conocida como Pueblo Alberdi, destinada a ser una villa veraniega de la elite local; pero el
proyecto no pudo realizarse. La crisis del afio noventa afectdé profundamente a la firma, cu-
yas ganancias habian sido invertidas en tierras situadas fuera de los limites del municipio
sobre las cuales no se preveia valorizacion futura. Puccio no pudo cancelar sus deudas y la
firma entré formalmente en liquidacién en el afio 1899, aunque ya no operaba regularmente
desde 1892. En 1895 murié Puccio, quien ejercia las funciones gerenciales; por su parte,
Elias Alvarado continu6 con sus negocios agropecuarios.

E. Ortiz y Cia. fue también afectada por la crisis del noventa. Emilio Ortiz era un comer-
ciante y empresario agropecuario, que se intereso en la compraventa de propiedades a me-
diados de los ochenta, a partir de lo cual fund6 junto a su hermano Jorge, la firma de refe-

'® CHANDLER A., Escala y Diversificacion. La dinamica del capitalismo industrial, Espafia, Pren-
sas Universitarias de Zaragoza, 1996, pp. 400-401. En las industrias intensivas en trabajo, como es el
caso de la industria de la construccion, la gran empresa moderna no resultaba eficiente por sus esca-
sas ventajas competitivas. Cfr. CHANDLER A., op. cit., pp.997-998.

7 Bigorday y Cia. (1888) tenia un capital $50.000 mn y Alanson Hall y Cia (1901), se constituyé
con $230.000 mn.
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rencia.’® Al igual que Alvarado y Puccio, la actividad empresarial de Ortiz le 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 operacion constituye un buen ejemplo de que la rentabilidad obtenida en
el negocio superaba las expectativas de los propietarios, en tanto dependia de un mercado
de informacién asimétrica sobre precios y demanda.'® En el afio 1886, junto a Manuel Re-
gunaga comprd a Nicolorich dos manzanas situadas en la tercera seccion de la ciudad a
pagar en dos semestres. En la escritura de compra, el vendedor estipulaba que si los com-
pradores vendian los terrenos a un precio mayor al 20% del valor de compra en el plazo de
un afio, debian bonificar a aquél con el excedente de dicho porcentaje hasta un maximo de
10%. Once meses mas tarde, Ortiz y Regunaga vendieron el terreno a otro operador inmobi-
liario por un precio 39% mayor al precio de compra, pagando la bonificacion y obteniendo
ademas una ganancia del 29%. Durante los afios ochenta, la firma intervino en varias ope-
raciones de este tipo alcanzando una rentabilidad neta promedio del 59% anual. Dicha ren-
tabilidad no impidi6é que estuviera al borde de la quiebra en 1893, debido a la 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 en la ciudad- dilataron la ejecucion de sus deudas,
puesto que el patrimonio comercial de Emilio Ortiz cubria las obligaciones contraidas, aun-
que hacia finales de la década debi6 transferirles gran parte de sus propiedades urbanas.

Durante los noventa, la firma redujo su participacion en la actividad, limitandose a ejer-
cer como intermediaria en remates. A partir de 1900, reanudd la compraventa de tierras,
orientada a pequefios compradores y realizé algunas operaciones de importancia con otros
agentes inmobiliarios; sin embargo, aun cuando su rentabilidad neta promedio fue alta du-
rante la primera década del siglo (49% anual), la firma no recuperoé la posicién que tenia en
el mercado veinte afios antes.*

La firma A. Maspoli y Cia fue fundada en 1884 por Alejandro Maspoli, su hermano Pe-
dro y José Bianchi con el objeto de construir edificios y casas de renta en el centro de la
ciudad. Dado que esta firma no participé del negocio de compraventa de terrenos durante el
boom de los ochenta, no fue afectada por la crisis; por el contrario, la rapida recuperaciéon de
la construccion durante los noventa promovio el notable crecimiento de esta empresa, cuya
clientela principal estaba formada por sectores de altos ingresos.

'8 Emilio Ortiz fue senador provincial, concejal municipal y miembro de la Liga del Sur, vicepresi-
dente de la Sociedad Rural en 1895 y Presidente de la Bolsa de Comercio (1911-1912). Ademas de
la empresa E. Ortiz y Cia, fundd una sociedad de colonizacién denominada “lturraspe, Ortiz y cia”, fue
vicepresidente de Seguros La Rosario, socio fundador de la Empresa Tranways del Oeste y Director
del Banco Sindical.

% Dado que las sociedades inmobiliarias de capital local no cotizaban en el mercado de valores,
no podemos analizar la rentabilidad a partir de la evolucion de los dividendos anuales y del precio de
las acciones, aun en el caso de las sociedades anonimas; por lo tanto, en todos los casos el calculo
de la rentabilidad se realiz6 sobre la base de la diferencia entre los precios de venta y de compra de
las propiedades convertidos a pesos oro, descontandose luego, los costos de intermediacion (2% por
escrituracion). En aguellas operaciones donde intervinieron otros agentes, se agrego el 2% por ho-
norarios de los intermediarios. En las operaciones financiadas, se imputaron los costos financieros
proporcionales por operacién. En los loteos, se descont6 un 7% sobre el precio de compra, porcenta-
je fijado como superficie libre destinada a calles por la reglamentacion municipal.

% por otra parte, tanto Emilio y Jorge Ortiz continuaron con sus actividades comerciales y agro-
pecuarias.
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La empresa comenzé edificando casas de renta, para luego dirigir la 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 también de instala-
ciones industriales y embarcaderos. Su estrategia comercial diversificada en una demanda
de altos ingresos -venta de fincas y edificios-, un sector de ingresos medios —arrendamiento
de departamentos- y una demanda comercial e industrial —oficinas e instalaciones industria-
les y portuarias- le permitié convertirse en una de las mayores empresas constructoras de la
ciudad, con un capital de dos millones de pesos, empleando trescientos obreros en 1910.
Paralelamente, con el fin de reducir los costos de sus insumos, la empresa habia iniciado un
proceso de integracion vertical, fundando la sociedad Maspoli, Bianchi y Cia. dedicada al
acopio de maderas, aserradero y ebanisteria. *

Sin embargo, como consecuencia de la crisis internacional de 1913, la situacién eco-
némico-financiera de la firma se complicé en poco tiempo: la caida de las inversiones, la
suspension de las importaciones y la paralizacién de las obras publicas, afecté profunda-
mente la industria de la construcciéon, un sector particularmente sensible a los cambios ex-
ternos en tanto dependia del crédito barato y requeria insumos extranjeros como madera,
hierro y marmol, muy utilizados en la produccion de inmuebles de lujo. Ese mismo afio, la
empresa se vio obligada a solicitar varios préstamos a distintos particulares, pagando una
tasa de interés muy alta (12% anual). La caida de la actividad complicé el cumplimiento de
sus obligaciones financieras y en 1915, fue sometida a una verificacion judicial de créditos,
entrando poco después en concurso de acreedores.

Echesortu y Casas inicio su actividad en los primeros ochenta cuando Ciro Echesortu
y Casiano Casas compraron parte de una lonja de terreno situada entre las secciones quinta
y sexta, dando origen al Barrio Echesortu. Al mismo tiempo, invirtieron en la Empresa Tran-
ways del Oeste (1889), -cuyo presidente era Aneto Echesortu, también socio de la firma-,
concesionaria del recorrido que conectaba el centro, el &rea de embarcaderos y ferrocarriles
y el barrio mencionado.

Ciro Echesortu, comerciante y empresario agricola, ejercia desde hacia algunos afios
la representacion de grandes propietarios urbanos en sus operaciones inmobiliarias, de ma-
nera que, al igual que Puccio y Ortiz, tenia experiencia en el rubro lo cual contribuy6 a con-
solidar una capacidad gerencial basada en el acceso y analisis de la informacién de merca-
do.” Durante los afios ochenta, la firma se dedicé exclusivamente a la venta de grandes
terrenos a otros agentes inmobiliarios. En la primera mitad de los noventa, adquirié nuevos
terrenos a precios deprimidos en las secciones tercera y quinta, poniéndolos a la venta a

2 Alejandro Méspoli, arquitecto de origen suizo, habia llegado a la ciudad a principios de los
ochenta. Junto a su connacional, Aquiles Chiesa, socio de la casa importadora de maquinaria agrico-
la méas importante de la region, emprendié algunas inversiones en tierras durante los primeros afios
del novecientos. LLOYDS R., Impresiones de la Republica Argentina en el Siglo XX, Cia. Sudameri-
cana de Billetes, Bs.As.-Londres, 191, pp. 671. Lamentablemente, no contamos con fuentes que nos
permitan determinar la rentabilidad de los negocios de A. Maspoli y Cia.

2 Boletin Oficial de la Bolsa de Comercio de Rosario, afio IV, n° 49, 30 de abril de 1915,
pp.2297. “Arijon José contra Méaspoli A. - Causa: Ejecucion hipotecaria”, Expedientes Civiles y Co-
merciales del Archivo de los Tribunales de Rosario, Serie 3%, tomo 455, Legajo 224, afio 1915,

%% Ciro Echesortu llegé desde Bilbao en 1860. Su éxito inicial en la colonizacién agricola de la
provincia de Santa Fe, le permitié desarrollar inversiones en otras provincias. En 1883, a través de la
direccion de la Sociedad La Buena Esperanza intervino en la colonizacién de 130 leguas en la provin-
cia de San Luis. Echesortu fue consejero del Banco de la Nacion Argentina y del Banco Hipotecario
Nacional y en 1921, Director del Banco de la Nacién Argentina. Ademas fue vicepresidente de las
obras del Puerto de Rosario; presidente de la Fabrica de Cerdmicas Alberdi y Director de la Compa-
fila de Seguros “La Royal".
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partir de 1895, operaciones que devengaron una rentabilidad promedio del 36% anual, la
gue ascendi6 al 40% anual en el novecientos. A partir de 1910, la empresa comenz6 a ven-
der los terrenos de la sexta seccién comprados en 1886, elevando su rentabilidad promedio
anual al 80%.

La firma exhibié un comportamiento altamente racional en sus decisiones de inversion,
no intervino en operaciones de riesgo y s6lo compraba terrenos cuando los precios baja-
ban, vendiendo durante los ciclos de alza, lo que le permiti6 sostener una rentabilidad cre-
ciente aunque no tan alta como la obtenida por otros inversores. La localizacién de las in-
versiones se concentro en el oeste y noroeste de la ciudad, donde los precios subieron mas
gue en otras areas urbanas a causa de la cercania a las instalaciones industriales y ferrovia-
rias. Su mercado estaba formado por una demanda intermedia integrada por grandes agen-
tes inmobiliarios y por comerciantes; recién a partir de 1910, comenz6 a vender lotes pe-
guefios a empleados y constructores, mediante recepcion de un anticipo equivalente al ter-
cio de la operacion y financiando el resto a mediano plazo con hipoteca sobre el bien vendi-
do.

Echesortu y Casas particip6 también del mercado de alquileres para los sectores de
bajos ingresos (era propietaria de inquilinatos) y de altos ingresos, mediante el arrendamien-
to de terrenos e instalaciones destinadas al uso industrial, compradas a precios subvaluados
en los remates, actividad que rendia un 12% anual sobre inversion inicial.?* Para financiar
sus inversiones en tierras, Echesortu y Casas no recurrid al préstamo hipotecario, su capital
inmobiliario, de origen familiar, se acrecenté mediante una politica de alianzas matrimoniales
que articularon su patrimonio con el de otras familias comerciantes y rentistas de la elite lo-
cal. Mas aun, la firma operé como oferente en el mercado informal de crédito desde sus co-
mienzos. En los noventa, inicié sucesivas demandas contra comerciantes y deudores hipo-
tecarios por cobro de pesos, ninguna de las cuales termindé en embargo, confirmando que,
en un contexto de incertidumbre respecto a la evolucion de los precios y de las ventas de los
terrenos urbanos, resultaba mas conveniente negociar el cobro de los préstamos que ejecu-
tar propiedades hipotecadas de precio dudoso. Al respecto, es notable el cambio identificado
en el novecientos, cuando las causas por cobro de pesos se continlan con embargos pre-
ventivos en una coyuntura de alza de precios inmobiliarios, hasta que en 1914 se define una
nueva tendencia, la ejecucién hipotecaria, sobre la cual hablaremos mas adelante. En la
década del veinte, ya gerenciada por la segunda generacién familiar, la firma se convirtié en
Sociedad Andnima y aumentd su participacion en el mercado de terrenos y viviendas para
sectores de ingresos medios y bajos.

Las diferentes trayectorias parecen desmentir la idea de que la inversion inmobiliaria
permitia disminuir el riesgo econdmico, que tanto la diversificacion como la integracion posi-
bilitaban asumir un mayor control del mercado y desplazar a los competidores y que el obje-
tivo de los empresarios del sector era la maximizacién de la rentabilidad. El caso de A. Mas-
poli y Cia. es realmente paraddjico, dado que su organizacion, estrategias de inversion y
comercializacién la convirtieron en una de las empresas mas modernas e integradas del
sector, sin embargo, esto no evitd su caida alun cuando no habia realizado inversiones es-
peculativas. La experiencia de E. Ortiz y Cia. demuestra que la inversion inmobiliaria como
estrategia comercial de diversificacion no siempre garantizé la rentabilidad y seguridad de
las inversiones. El caso Alvarado y Puccio, al igual que otros agentes como Juan Canals y
Nicasio Vila, demuestra que la cercania con el poder politico -en este caso provincial- per-
mitia realizar buenos negocios en el corto plazo, pero no era suficiente para garantizar la

4 Protocolo del Escribano Pantaleén Egurvide, Escritura 188 del 20 de mayo de 1903, Venta de
la Fabrica de Velas La Rosario, de Jenyen Subira y Ca. en liquidacion; Protocolo del Escribano Isaias
Olivera, Escritura 275, del 24 de setiembre del mismo afio, correspondiente al arrendamiento de di-
cha propiedad. Archivo del Colegio de Escribanos de la Pcia. de Santa Fe, 22. Circunscripcion.
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continuidad y el éxito econémico en el mediano plazo. Finalmente, Echesortu y Casas, cu-
yas inversiones se concentraron en negocios de menor riesgo y rentabilidad, expandiéndo-
se gradualmente desde el sector de la demanda intermedia hacia la demanda final de pro-
piedades, parece haber operado en funcion de disminuir el riesgo, asegurar sus inversiones
y controlar el mercado mas que de maximizar la rentabilidad. Por otra parte, la continuidad
de sus negocios sugiere una trayectoria excepcional, si se la compara con la del resto de los
actores que intervenian en un mercado fluctuante, donde la puja entre rentistas, promotores
y constructores por la apropiacién de la renta de localizacion producia desiguales resultados
entre los jugadores, aun cuando contaran con un importante patrimonio inicial y contactos
politicos y comerciales equivalentes.”

Los problemas parecen ser basicamente tres: las asimetrias en el mercado del crédito,
la segmentacion del mercado de informacion y la insuficiencia de la demanda. La experien-
cia de A. Maspoli y Cia puede ser ilustrativa al respecto, puesto que su perfil empresarial
innovador y la ausencia de inversiones especulativas, no evitaron un fracaso que puede
atribuirse a sus dificultades para acceder al crédito externo a bajo costo —como fue el caso
de Neil y Cia, una sociedad comercial financiada por la S.A. Buenos Aires Building Society
Ltd..- o al crédito familiar —como Echesortu y Casas-, lo que la obligd a pagar altos costos
financieros en el circuito informal. Adicionalmente, debe considerarse que la demanda de
viviendas de lujo en una ciudad comercial no burocrética como Rosario, habia llegado a su
limite, en un momento en que el mercado de las viviendas econdémicas estaba en su etapa
inicial de desarrollo y no garantizaba alta rentabilidad como inversion independiente.?

Las asimetrias de informacion que operaban en el mercado de tierras y de crédito,
constituy6 uno de los factores de riesgo de mayor incidencia en los negocios inmobiliarios
basados en la estimacion del precio futuro de los terrenos segln su localizacion durante el
siglo diecinueve, cuando aln no se habia definido la direccion de la expansién urbana. Las
frecuentes préacticas deshonestas en un mercado de precios fluctuantes en el corto plazo,
escasamente regulado por la normativa municipal, en el que confluian inversores de varias
provincias argentinas, reforzaban las situaciones de informacion asimétrica. Ademas en los
noventa, adn se aplicaban diferentes unidades en la mensura de los terrenos urbanos (vara
castellana, vara rosarina, vara de Buenos Aires), lo que sumado a que el trazado de calles
s6lo abarcaba una cuarta parte del territorio comprendido en el municipio de Rosario, origind
frecuentes litigios entre propietarios de terrenos colindantes respecto a los limites, dimen-
siones y orientacion de las parcelas.

Dado que la deshonestidad de ciertos agentes favorecia el incremento de los costos
de transaccion y generaba desconfianza entre los inversores, los operadores optaron por
alertar sobre las practicas fraudulentas a través de su difusion en la prensa periddica y la
publicacion independiente de litigios judiciales en curso. El Caso Mata-Ortiz (Ed. 1888) cons-
tituye un buen ejemplo de aquellas practicas dolosas basadas en la informacién asimétrica
que generaban ganancias extraordinarias. En el afio 1885, Juan M. Ortiz (hermano de Emi-
lio y Jorge) compré unos terrenos a muy bajo precio, los cuales vendié a Didscoro Mata dos

% Tanto Emilio Ortiz, como Ciro Echesortu, Casiano Casas y Elias Alvarado fueron concejales
municipales durante el periodo analizado, y como tales, en frecuentes oportunidades presentaron y
aprobaron proyectos cuya implementacion incidia directamente en los negocios inmobiliarios, segun
se puede observar en los debates del Concejo Deliberante. Este tema merece un andlisis ulterior, que
excede los limites de esta ponencia.

% El alquiler de casas de renta le proporcionaba a A. Maspoli y cia un ingreso corriente, que no
era suficiente para emprender nuevas inversiones. Generalmente, se ha sobrevaluado la rentabilidad
de los alquileres en inquilinatos y conventillos; sin embargo, este tipo de inversion de muy bajo riesgo
devengaba ingresos significativos sélo para operadores menores, pero no constituian el ingreso prin-
cipal de las sociedades inmobiliarias ni de los grandes rentistas.
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afios mas tarde obteniendo una diferencia del 850% sobre el precio de compra. Mata vendio
estos terrenos a Juan Echevarria, quien a su vez los transfirié6 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 abo-
gado de Mata cuestiond la legalidad de las escrituras presentadas por Ortiz. Finalmente el
fallo judicial favoreci6 a Mata.?’

El mercado del crédito también adolecia de problemas de asimetria. En las Ultimas dé-
cadas del ochocientos, tanto el crédito institucional como el crédito informal a mediano plazo
se orientd exclusivamente a financiar a tasas muy variables, operaciones entre grandes in-
versores inmobiliarios sobre terrenos sin deslindar. Después de la crisis, la banca publica y
privada restringié el préstamo con garantia inmobiliaria, por lo que se incrementé la utiliza-
cion de un crédito informal costoso y a corto plazo. Inversores, rentistas y comerciantes
prestaban pequefas sumas de dinero a comerciantes minoristas, promotores y constructo-
res con garantia en hipotecas, cuyo vencimiento oscilaba de seis meses a tres afios, co-
bréndz(gse un interés anual entre 8% y 12%, bastante mayor a la tasa de interés bancaria
(7%).

La flexibilizacion de las condiciones financieras y la disminucién de las asimetrias en el
mercado de crédito orientado a la demanda final se produjo recién en el nuevo siglo. En
1903, se inici6 la venta de lotes en mensualidades, a la vez que se amplié el plazo de finan-
ciacion hasta seis afios en 1910. El desarrollo del crédito inmobiliario para pequefios com-
pradores fue posible en la medida en que crecieron las expectativas de las empresas a raiz
de la reactivacién econdmico-financiera y el aumento de la poblacién urbana, lo cual propicié
la disminucién del monto de las mensualidades (en 1910, se ofrecian lotes suburbanos a
pagar en cuotas de $3) y la estabilizacion de las tasas de interés vigentes en los circuitos
institucional e informal en un 6%.%

La crisis de 1913 impuso un nuevo viraje a la cuestion: la disminucion de la oferta de
dinero propici6 el retorno de profundas asimetrias en el mercado de crédito inmobiliario. En
el circuito informal, las tasas de interés aumentaron del 7% al 10% entre 1913 y 1914 y pa-
ralelamente, se multiplicaron las causas judiciales que terminaban en la ejecucion hipoteca-
ria del deudor, invirtiéndose la conducta de los acreedores hipotecarios en la gestion de sus
deudas respecto a lo actuado durante la década del noventa. De manera que, ante el in-
cumplimiento en el pago de una cuota adeudada, los prestamistas presentaban el caso en la
justicia comercial, solicitando la ejecucion hipotecaria de los bienes. El tramite judicial era
sumamente expeditivo: en no mas de tres meses se remataba la propiedad hipotecada,
siendo adquirida por menos de su valor de tasacion por el primer interesado en la subasta,
el acreedor. La difusién de esta modalidad produjo una profunda reorganizacién del merca-
do inmobiliario a partir de la concentracién de propiedades urbanas de alto valor inmaobiliario

# Cuestion Mata-Ortiz, Imprenta a gas de El Municipio, Rosario, 1888

8 Sobre la tasa de interés bancario durante la década del noventa, véase GALLO E., op. cit..,
pp. 240-241. La politica crediticia de la banca argentina en estos afios es examinada por REGALSKY
A., “Banca y Capitalismo en la Argentina, 1850-1930. Un ensayo critico“, Revista Ciclos en la Historia,
la Economiay la Sociedad, Afio IX, N° 18, 2do semestre de 1999, Buenos Aires, pp.39-42.

| a liberalizacion de la politica de préstamos se expresé en el importante aumento de las ope-
raciones garantizadas con hipotecas: El monto de operaciones con hipotecas sobre el monto de ven-
tas aumentd del 27% al 62% entre 1904 y 1911; mientras que numero de operaciones con hipotecas
sobre el total de ventas ascendi6 del 18% al 70%. LANCIOTTI, N. “Las transformaciones en la de-
manda...”, pp.8-9.



Séptimas Jornadas "Investigaciones en la Facultad" de Ciencias Econémicas y Estadistica, octubre 2002

en manos de los acreedores hipotecarios y la ruina de empresarios e inversores que habian
recurrido al préstamo en el circuito informal, pagando intereses de alrededor del 12% anual.
Esta situacién alcanz6 tal visibilidad que motivé la publicacion de varios articulos periodisti-
cos condenando este tipo de practicas.

Como una prueba reveladora del fin que persiguen los acreedores, se invoca el
hecho de que desde el comienzo de la actual crisis ninguna finca sacada a remate
es subastada y todas son adjudicadas a aquellos que se hacen duefios de propie-
dades valiosas por un precio menor del 40% de la tasacion que ellos mismos hicie-
ron... Como estos procederes estdn dando margen a la ruina de muchas fortunas
privadas, acumuladas después de una honorable y constante labor se pide que in-
tervenga la justicia.*

Asi, la ejecucidn hipotecaria de los bienes de Alejndro y Pedro Maspoli habia sido so-
licitada por José Arijon, un importante inversor inmobiliario local, a quien los Maspoli habian
solicitado un préstamo de $280.000 en el mes de mayo de 1913. La escasa voluntad de
negociaciéon de Arijon se manifiesta en el hecho de que pidi6 la ampliacion del embargo so-
bre los alquileres que devengaba el bien hipotecado, a fin de cobrar la deuda sobre el ingre-
so corriente de los demandados con el compromiso de suspender el juicio. Grande fue la
sorpresa de los deudores, cuando luego de aprobarse el embargo, Arijon decidié continuar
con el juicio, que concluyd con la adquisicion en remate de las propiedades de Maspoli por
parte de Arijon. **

4. LAS SOCIEDADES ANONIMAS.

La experiencia comercial adquirida durante la gestion de los negocios en los afios de
crisis fue capitalizada por aquellas empresas e inversores que continuaron operando en el
nuevo siglo, quienes adoptaron un criterio mas conservador en las decisiones relativas a las
areas de inversion inmobiliaria y financiera a la vez que incorporaron estrategias tendientes
a contrarrestar las asimetrias sefialadas. En primer lugar, la inversién se concentré en el
area de localizacion industrial 6ptima situada en el noroeste de la ciudad (secciones 3° y 5°)
y en las areas pobladas suburbanas adyacentes a los edificios publicos y a las instalaciones
comerciales (Seccién 2°). En segundo lugar, las empresas complementaron su participacion
en la demanda intermedia, con la insercion en el segmento de la demanda final. En tercer
lugar, se increment6 el control de las practicas deshonestas mediante la utilizacion de los
canales judiciales y la publicidad de los actos dolosos. Finalmente, se destaca la tendencia a
asumir en forma conjunta las inversiones de riesgo en areas suburbanas.

En esta direccion, se inscribe un cambio significativo en la organizacion de las empre-
sas inmobiliarias: a comienzos del siglo veinte, se crearon distintas sociedades andénimas
con el objetivo de emprender la urbanizacién de las areas situadas en los limites del munici-

% Diario La Nacion, 15 de marzo de 1915. En El Mensagero y en La Razén se publican notas de
similar tenor.

8 “Arijon José contra Maspoli A. - Causa: Ejecucion hipotecaria”, Expedientes Civiles y Comer-
ciales del Archivo de los Tribunales de Rosario, Serie 32, tomo 455, Legajo 224, afio 1915. La evalua-
cion de este caso como parte de una conducta comercial se basa en el andlisis de varias demandas
judiciales iniciadas por Arijon entre 1913 y 1917, en cuyo desarrollo se repite el patrén sefialado,
préstamo de grandes sumas a intereses usurarios con garantia hipotecaria, presentacion de deman-
da y rapida resolucion judicial del caso a favor de Arijén con los mismos resultados que los sefialados
en el caso de referencia. Véase, “Arijon José contra Sarghel, Lampé y Escudero”, Afio 1913; “Arijon
José contra Sucesores de Arturo Zinny”, Afio 1917, Expedientes civiles y comerciales, Archivo de los
Tribunales de Rosario.
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pio. Si bien en la primera fase expansiva del ciclo se habian creado inmobiliarias y construc-

toras organizadas en sociedades por acciones, tales como el Banco Constructor Santafecino

o la Sociedad Andnima La Constructora, ninguna habia logrado traspasar el umbral del siglo
H 32

veinte.

Las sociedades andnimas inmobiliarias surgieron como parte de una estrategia de dis-
tintos operadores locales que a partir de la experiencia comercial adquirida en las décadas
anteriores, optaron por compartir riesgos en la inversion y gestion inmobiliaria, asi como en
la produccién de viviendas econémicas, planificadas sobre la base de un gran stock de te-
rrenos adquiridos previamente, con la expectativa de satisfacer la demanda creciente de
propiedades alentada por la flexibilizacién del crédito y la instalacion del tranvia eléctrico en
1906. Estas empresas ejercian el control de la totalidad del proceso —gestién del capital de
inversion, urbanizacion, comercializacion de lotes, producciéon y comercializacion de vivien-
das, en tanto las decisiones sobre area de inversion, tipo de edificacion y estrategias comer-
ciales eran tomadas por el cuerpo directivo.

En la reorganizacion de las empresas inmobiliarias se descubren dos procesos con-
vergentes, por un lado represent6 el desplazamiento del individualismo competitivo difundido
en los ochenta a través de la introduccién de estrategias de colaboracion para ganar eficien-
cia en un contexto de alta incertidumbre; por otro lado reforzé la segmentacién del mercado
de informacion correspondiente a la demanda final de propiedades, puesto que los accionis-
tas de estas empresas, eran hombres de la elite local que participaban directamente de las
decisiones publicas respecto a la direccién y modalidad de la expansion urbana a través de
sus funciones en el Concejo Deliberante, y particularmente en las Comision de Obras publi-
cas del gobierno municipal. Al respecto, el hecho de que las sociedades urbanizadoras mas
importantes de la ciudad, S.A. El Saladillo y S.A. El Arroyito, hayan sido creadas en el afio
1905, a pocos meses de aprobarse la propuesta de la compainiia belga de tranvias demues-
tra 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 incluidas en los barrios a lotear, lo que configura una modalidad inversa a la difun-
dida en los ochenta, cuando las inversiones antecedian a la reglamentacion municipal sobre
el trazado de calles.

La colaboracion entre los distintos operadores inmobiliarios resultaba necesaria en la
medida en que los empresarios locales habian perdido el control de las empresas de trans-
porte urbano. Cabe sefialar, que la produccion del espacio urbano en Argentina del siglo
diecinueve se presenté 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 Canada-, en las cuales, la comercializacion de te-
rrenos se emprendia con posterioridad a la instalacion de los servicios urbanos de infraes-
tructura. En las ciudades argentinas, y particularmente en Rosario, el proceso de urbaniza-
cion se iniciaba con la subdivision de las grandes propiedades, luego se procedia a la aper-

%2 E| Banco Constructor Santafecino constituyo la primer sociedad anénima fundada por empre-
sarios locales del sector. El Banco, creado en 1887con un capital inicial de un millén de pesos, tenia
por objeto comprar y vender fincas y propiedades para fraccionarlos en solares y venderlos, edificar
casas para vender en remate publico o alquilarlas y abrir una caja de ahorro para recibir depdésitos.
Su trayectoria no resultd exitosa. La entidad habia comprado tierras muy caras en el pico del alza de
precios (1887-1889) en un &rea de quintas, con la expectativa de su pronta conversion a uso urbano.
La crisis hizo caer los precios sobrevaluados de esas tierras —cuya urbanizacion no se iniciaria hasta
el nuevo siglo, ocasionando graves pérdidas a la compafia, que debié malvender sus propiedades a
precios deprimidos. “Contrato de Sociedad del Banco Constructor Santafecino”, 24 de febrero de
1887, Protocolo del Escribano Bartolomé Sivore, 1887, en Archivo de Protocolos Notariales, Colegio
de Escribanos de la Pcia. de Santa Fe, 22. Circunscripcion.
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tura de calles, se loteaba, se edificaba y afios después, se instalaban los servicios publicos.
En tanto la ocupacion del lote precedia a la instalacion de servicios publicos, los terrenos
urbanos localizados en areas no muy distantes del distrito central carentes de servicios eran
sensiblemente mas baratos que los terrenos ubicados en el area 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 pavi-
mentacion. Sélo la promesa de acceso a las lineas 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 las condiciones de contra-
tacion de los servicios publicos y del origen de los capitales de inversion. En las ciudades
referidas —Chicago, Boston o Toronto-, el negocio de la compraventa de tierras, la construc-
cion y explotacion del sistema de transporte se concentré6 en manos de unos pocos empre-
sarios locales, que de este modo se aseguraban la rentabilidad futura de sus inversiones en
tierras en tanto planificaban la construccién de los nuevos ramales en funcién del area urba-
na que convenia librar al mercado a partir del calculo racional de los beneficios, a la vez que
les permitia 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 desagues habia sido contratada con empresas ingle-
sas; mientras que la mayoria de las empresas de tranvias de traccién a sangre era de capi-
tal local. Los accionistas de las empresas tranviarias habian intervenido activamente en el
negocio inmobiliario urbano durante el boom de los afios ochenta. No obstante, la electrifi-
cacion del tranvia en 1906, desde entonces controlado por la Compafiia General de Tranvi-
as Eléctricos del Rosario, propiedad del grupo belga SOFINA, excluyé al capital local del
negocio del transporte urbano, justo en el momento en que la reactivacion econémica trans-
formaba a la compraventa de lotes suburbanos en un negocio atractivo. De manera que en
este caso, las inversiones en infraestructura y la urbanizacién del territorio se desarrollaron
paralelamente, en manos de grupos empresariales diferentes en su origen, organizacion y
practicas, situacién que promovié el aumento del riesgo empresarial en comparaciéon con las
condiciones vigentes a finales del siglo diecinueve.*

Entre las sociedades anénimas de capital local dedicadas al negocio inmobiliario fun-
dadas durante la segunda fase de crecimiento del ciclo podemos mencionar, ademas de las

* Para el caso de Boston, véase BASS WARNER JR. S., Streetcar suburbs. The process of
Growth in Boston, 1870-1900, Harvard University Press, Boston, 1977; Para Chicago, WARD S.,
Selling places. The marketing and promotion of towns and cities 1850-2000, E & FN Spon — Routled-
ge, Londres, 1998, pp. 86-93. Sobre el proceso de urbanizacién en las ciudades canadienses, véase
ARTIBISE A., Town and City. Aspects of Western Canadian urban development, Canadian Plains
Research Center, University of Regina, Canada, 1981.

% Lo observado en el caso de Rosario es aplicable a las principales ciudades latinoamericanas.
La construccién y explotacion del tranvia eléctrico en las ciudades de Buenos Aires, Montevideo, Rio
de Janeiro y San Pablo fue contratada con empresas de capital extranjero (inglesas, alemanas y ca-
nadienses fundamentalmente) que no intervinieron en la comercializacion de terrenos. El enfrenta-
miento entre las elites locales con importantes intereses en la especulacién urbana y las empresas
tranviarias en torno a la extension de las redes tranviarias y al control de las tarifas determiné fre-
cuentes conflictos entre los gobiernos municipales y las empresas extranjeras. Véase BOONE Ch.,
“Streetcar and Politics in Rio de Janeiro: Private Enterprise versus Municipal Government in the Provi-
sion of Mass Transit, 1903-1920", Journal of Latin American Studies, vol 27-2, Londres, 1995, pp.
343-365; ROSENTHAL A., The arrival of the Electric Streetcar and the Conflict over Progress in Early
Twentieth-Century Montevideo, Journal of Latin American Studies, vol 27-2, Londres, 1995, pp.319-
341;
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citadas S.A. El Saladillo y S.A. El Arroyito, La Inmobiliaria Rosarina, S.A. La Nueva Fisher-
ton, Sociedad La Urbanizadora Rosarina, el Banco Popular de Rosario y La Propiedad, So-
ciedad Anénima Constructora.

La Sociedad An6nima El Saladillo se constituy6 en el afio 1905 con un capital inicial de
un millén doscientos mil pesos moneda nacional. Su objeto era comprar a los herederos de
Manuel Arijéon (hermano de José Arijon), la propiedad denominada El Saladillo; administrar,
fraccionar y vender la propiedad y sus accesorios al contado o0 a plazos; hacer construccio-
nes para ser vendidas al contado o a plazos y tomar participaciébn en empresas que se esta-
blezcan dentro de la propiedad social.*®

Luego de la aprobacién definitiva de los planos del barrio Saladillo, situado en el limite
sur de la ciudad, la firma inicié la venta de casas, solares y terrenos para quintas, al conta-
do, a plazos o en mensualidades. Su mercado estaba constituido por comerciantes, agricul-
tores y por otros operadores inmobiliarios. Los precios de las propiedades eran accesibles,
aunqgue sensiblemente mas caros que propiedades de localizacién equivalente en otras sec-
ciones urbanas; a la vez ofrecian el mayor plazo de financiacion del mercado. Dado que los
terrenos habian sido adquiridos a precios muy bajos en una operacién de minimo costo fi-
nanciero, la empresa obtuvo una rentabilidad anual muy alta, 830 % antes de 1910 y 112%
después de 1910, cifras que representaban una rentabilidad promedio mayor a la de otras
empresas similares durante el periodo.

Desde su creacion, la empresa fue acusada de ejercer practicas comerciales dolosas,
asi como de presionar al gobierno municipal por la aprobacion de resoluciones favorables a
sus intereses. El diario EI Municipio del 13 de julio de 1905 denunciaba que el proyecto de
traslado de matadero municipal al Barrio El Saladillo entonces discutido en el Concejo Deli-
berante, era un negociado que favorecia a los entonces futuros socios fundadores de la
companiia. Decia el diario que Alberto Paz y Emilio Schiffner habian pautado la compra de
800 cuadras en el Saladillo a la Testamentaria de Manuel Arijon por $1.200.000, en funcion
de que luego venderian 700 cuadras a la Municipalidad de Rosario para la construccion del
matadero por el precio $1.200.000, lo que generaria una ganancia de $150.000 correspon-
diente al valor de las 100 cuadras restantes, sin desembolso alguno por parte de los men-
cionados Schiffner y Paz. Dias después, el intendente Santiago Pinasco rechazaba el pro-
yecto de traslado del matadero; no obstante tres afios mas tarde, el intendente Nicasio Vila
aprobd la compra de una amplia fraccion de terreno en Barrio Saladillo a precios de merca-
do, lo que constituyé un muy buen negocio para la compafia. * Asimismo, la empresa fue
acusada de vender terrenos ubicados fuera de los limites del municipio como pertenecientes
a la jurisdicciéon de Rosario, en un caso muy publicitado cuya sentencia judicial fue favorable
a los demandantes. *’

% su directorio estaba integrado por Alberto Paz, Constantino Raffo, Angel Muzzio, Emilio
Schiffner, Rufino Escudero, Humberto Guerzoni, Jose Garcia Gonzalez, Arturo Zinny y Tomas Lynch.
Sus accionistas, ademas de los miembros del directorio eran Ovidio Rodriguez, Fernando Pessan,
Manuel Echeverria, Francisco Canepa, Esteban Segundo Frugoni, Bartolome Vasallo, Leopoldo Be-
llando, Juan B Castagnino, Oscar Meyer, Julian Paz, Julian Martinez, Tomas Berlengieri, Gervasio
Colombres, Manuel Paz, Carlos Herfst, Pio Diaz Valdez, Abel Pagnard y José Ignacio Llobet. Véase
BARRIO SALADILLO, Album editado por la SA El Saladillo, s/fecha.

% La mayoria de los accionistas de El Saladillo fueron concejales municipales en distintos mo-
mentos durante los afios de expansién de la empresa. En 1912, un nuevo proyecto de traslado del
matadero al Barrio Saladillo fue debatido en el Concejo Deliberante y aprobado por unanimidad; aun-
que luego fue rechazado por el intendente municipal Daniel Infante.

% Los demandantes fueron Rafael Gutiérrez y la empresa “Bafios y Parques del Saladillo”. Véa-
se Contestacion a la expresion de agravios e informe en el asunto: Rafael Gutiérrez contra la S.A. El
Saladillo, B. Tamburini & Cia, Rosario, 1916
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La estrecha relaciéon entre los accionistas y el gobierno municipal, particularmente ma-
nifiesta en el Concejo Deliberante posibilitdé que esta empresa contara con algunas ventajas
respecto a otras compafiias. Si bien los terrenos de las sociedades urbanizadoras fueron
exonerados del impuesto de edificacion y linea por cinco afios, Saladillo fue el Gnico barrio
suburbano que tenia servicio de aguas corrientes en 1910. Hacia finales del periodo estu-
diado, El Saladillo habia vendido aproximadamente el 30% de la superficie comprada y tenia
un capital emitido de diez millones de pesos, lo que la convertia en la empresa lider del sec-
tor.

La Sociedad Anonima EI Arroyito tuvo una trayectoria similar a la recién descripta, con
la diferencia de que su formacién convocé a los inversores y propietarios urbanos de la zona
norte de la ciudad. Creada en 1905, con el objetivo de explotacion de tierras urbanas y rura-
les, adquiri6 parte de los terrenos que formarian el Barrio Arroyito, a la S.A. Industrial y Pas-
toril Belga ese mismo afio y una vez aprobado el trazado de calles, los subdividi6 en lotes
medianos y pequefios destinados fundamentalmente al uso agricola y residencial. El precio
de venta de estos terrenos era bajo, habida cuenta que el tranvia eléctrico sélo llegaba al
limite sur del barrio.

Al igual que EIl Saladillo, vendi6é a la Municipalidad de Rosario, a precio alto mediante
amplia financiacién, una gran fraccion de terreno con destino a convertirse en un parque
publico, operacion que promovio la valorizacion de los terrenos adyacentes propiedad de la
compafiia. La rentabilidad anual de sus negocios fue alta: en promedio, 251% en el nove-
cientos y3§00% en la década del diez, cuando superé la rentabilidad anual promedio de El
Saladillo.

Los niveles de rentabilidad de las empresas orientadas exclusivamente al mercado de
pequefios compradores de propiedades para uso familiar eran menores a los rendimientos
de las empresas urbanizadoras citadas, debido a que aquellas afrontaban mayores costos
de intermediacion y el monto de sus ventas era menor, aunque el volumen de operaciones
fuera mayor. Una de las empresas mas importantes entre aquellas orientadas al mercado de
la demanda final de propiedades era La inmobiliaria Rosarina (luego continuada por Infante
y Arrillaga). Entre 1907 y 1914, esta firma se especializo en la venta en mensualidades de
casas y terrenos de mediana y pequefa superficie para uso familiar y comercial situados en
el Barrio Arrillaga, préximo al area fabril ferroviaria y a no mas 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 area contaba con
una buena accesibilidad garantizada por varias lineas tranviarias, ademas de servicio de
aguas corrientes y calles pavimentadas. Aln cuando parte de los terrenos habia sido com-
prado 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 Infante y Arrillaga, extendié sus operaciones hacia areas suburbanas mas
alejadas (Barrios Mendozay Godoy, Seccion 6°), obteniendo una ganancia del 55% anual.

Por su parte el Banco Popular de Rosario, fundado en 1899 con el objeto de realizar
operaciones bancarias, comprar y vender propiedades, mercancias y muebles, administrar
propiedades y rentas, construir y reconstruir casas, intervino en el mercado inmobiliario local

% Lamentablemente no contamos con el listado completo de los accionistas de El Arroyito. Sa-
bemos 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 ellos José Arijén, eran
accionistas. Los mencionados también fueron concejales de la ciudad en distintos periodos durante la
actuacion de la compafiia.

% parte de los terrenos en venta provenia del aporte de Juan Arrillaga, accionista mayoritario de
la empresa, otros fueron comprados entre 1906 y 1907.
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de un modo similar al observado en La Inmobiliaria Rosarina. En este caso, la venta finan-
ciada de terrenos y viviendas econdmicas se concentraba en la quinta seccion, al sur del
Barrio Arrillaga, obteniendo una rentabilidad anual del 40%.%

La activa intervencién de las sociedades an6nimas en el mercado inmobiliario atrajo la
difusibn de modernas estrategias publicitarias. El afiche, los cartelones de tela en calles y
plazas y la organizacion de remates al aire libre constituyeron las formas usuales de publici-
tar la venta de propiedades destinadas a los pequefios compradores. Una de las estrategias
mas novedosas para captar pequefios compradores fue la implementada por La Inmobiliaria
Rosarina, que anualmente realizaba un sorteo entre sus clientes, cuyo premio era la cance-
lacién de las cuotas pendientes para aquellos que hubieran efectuado una compra hasta
$1800 y el descuento de $2000 para quienes hubieran adquirido una propiedad valuada en
més de $1800. Esta estrategia puede considerase exitosa en la medida que permitio a la
empresa tener al menos ochocientos clientes en 1914.

COMENTARIOS FINALES.

Las sociedades andnimas fueron creadas con el fin de administrar eficazmente el capi-
tal de inversion aportado por los operadores inmobiliarios locales y ampliar el control del
mercado inmobiliario urbano en respuesta a la situacion planteada por la expansion inicial
de la demanda final de propiedades, puesto que la importante inversion fija requerida por
este segmento del mercado demoraria varios afios en producir rentabilidad en caso de que
fuera asumida por particulares.

En este sentido, se puede establecer que la inversién en las acciones de distintas so-
ciedades anonimas fue especialmente emprendida por los propietarios de las sociedades
comerciales inmobiliarias, que continuaron con sus negocios de compraventa orientados a la
demanda intermedia industrial, comercial o especulativa en el marco de sus empresas. Co-
mo se ha podido observar, la rentabilidad de las operaciones de intermediacién era mayor
que aquella producida por la venta de propiedades para su uso, de manera que para los
gestores inmobiliarios resultaba conveniente mantener sus actividades como intermediarios
en el ambito de sus empresas familiares o unipersonales donde una vez mas los resultados
dependian de los contactos interpersonales, a la vez que participar como accionistas de las
grandes compainiias 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
areas urbanas cuyos limites coincidian con el trazado de nuevos barrios, limites que pres-
cribieron la forma y orientacion de la ocupacion del territorio durante los afios subsiguientes,
asi como la densificacion urbana iniciada en los afos treinta. La distribucion espacial de los
negocios determiné la formacién de una oferta oligopdlica de propiedades sobre la base de
la segmentacién del espacio urbano en distintos submercados, cuyos niveles de oferta y
precios eran fijados por dichas sociedades. No obstante, es preciso sefialar que el creci-
miento de la demanda también brindd oportunidades de inversidon a pequefias empresas

0 gl gerente del Banco Popular era Julio Martinez Deniz y sus directorio estaba integrado por
Casiano Casas, Juan Cabanellas, Nicolas Borro, Natalio Ricardone h, Juan Arrillaga, Victor Pesenti,
Sebastian Boggiano, Manuel Garcia y Candido Lueso. LLOYDS R., Impresiones de la Republica Ar-
gentina en el Siglo XX, op. cit. pp. 645, 650.

*1 Acta de Sorteo de La Inmobiliaria Rosarina, Escritura n® 569, Protocolo del Escribano Arturo
Covernton, afio 1909, Archivo de Protocolos Notariales del Colegio de Escribanos de la Pcia. de San-
ta Fe, 22, Circunscripcion.
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unipersonales que operaban en ciertos nichos del mercado bajo una l6gica diferente, gene-
ralmente articulada en torno a relaciones profesionales o étnicas, aunque su participacion se
mantuvo subordinada a los precios reguladores fijados por los grandes agentes.

En sintesis, podemos confirmar que durante la expansion inicial de la demanda final
de propiedades urbanas, se manifestd una tendencia hacia la especializacion de las empre-
sas, a partir de la consolidacion del agente Gnico -aquél que compra, construye y comerciali-
za - y la concentracion de la oferta inmobiliaria de propiedades suburbanas en manos de las
sociedades anénimas de capital local. La integracion de los distintos negocios inmobiliarios,
la concentracion de recursos financieros y de la informacién, llevada a cabo por dichas so-
ciedades constituy6é una estrategia tendiente a disminuir los riesgos de la inversion inmobi-
liaria, captar nuevos sectores del mercado y asegurar ganancias estables para las empresas
de capital local.

Para finalizar, conviene sefialar que el analisis de la racionalidad empresarial fundado
en una logica estrictamente econdmica no permite explicar las divergentes trayectorias de
los actores y particularmente, la transformacion y reorientacion de patrones de inversion
articulados en torno a mercados imperfectos de informacion y de crédito, historica y social-
mente variables. En el campo de la historia de empresas, la realizacion de estudios de caso
que analicen los limites de la racionalidad econémica, considerando los factores imprevisi-
bles y las asimetrias en los mercados, ademas de las pautas sociales y culturales que inter-
vienen en las decisiones de inversion, favorece una comprension mas acertada de las tra-
yectorias empresariales exitosas tanto como de aquellas que no lo fueron pero también con-
tribuyeron a definir la direccién de los procesos econémicos en el pasado.



