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Resumen

Este articulo analiza la evolucion general del mercado de crédito
para viviendas en Argentina entre 1936 y 1945. A partir de informacion es-
tadistica estudia su composicion y caracteristicas asi como las estrategias
de sus principales actores. Consideramos que este trabajo no solo contri-
buye a problematizar el funcionamiento del mercado hipotecario urbano,
sino también a cubrir un vacio historiografico, pues atin reconociendo su
gravitacion, el crédito para viviendas ha sido poco estudiado.

Ademas esta investigacion pretende aportar nuevos insumos para
analizar la dindmica de los empresarios del sector y de la intervencion del
Estado sobre un segmento clave tanto para el funcionamiento del crédito
como para las politicas publicas.
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Housing and credit in Argentina:
Evolution and dynamics of housing financing
between 1936 and 1945.

Abstract

This article is about the general evolution of the credit market for
homes in Argentina between 1936 and 1945. From statistical information,
the article analyze its composition and characteristics, as well as proble-
matize the strategies of its main actors. We consider that this work not
only contributes to problematizing urban mortgage market’s functioning,
but also it covers a historiographical gap, because even the historiography
recognize its gravitation, credit for housing has been little studied.

In addition, this research will also provide new inputs to analize
the dynamic of entrepreneurs in this sector and the intervention of the Sta-
te on a key segment for the credit’s functioning, as well as for the public
policies.

Key words

Housing; credit companies; Argentina.

Introduccion

Este articulo se enmarca dentro de un proyecto cuyo objetivo es
analizar la evolucion del crédito para la vivienda urbana en Argentina du-
rante la primera etapa de industrializacion sustitutiva. Con el proposito de
complementar anteriores avances, analiza la evolucion general del merca-
do hipotecario entre 1935 y 1945 sobre la base de informacion estadistica
para identificar sus tendencias generales y, a partir de alli, problematizar
la insercion y estrategias de sus principales actores, especialmente del seg-
mento de sociedades de ahorro y préstamo conocidas como compaiiias de
Crédito Reciproco (CR). Dichas sociedades aplicaron una modalidad de
ahorro y préstamo a bajo interés inspirado en el modelo de las Building
Societies (BS) anglosajonas (Bellman 1926; Capel 2013) entre 1935 y
1949 cuando, siendo uno de los actores mas importantes del mercado de
crédito, el mecanismo que utilizaban fue prohibido, las sociedades liqui-
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dadas, su cartera hipotecaria transferida al Banco Hipotecario Nacional
(BHN) y los depositos de los ahorristas a la Caja Nacional de Ahorro Pos-
tal (CNAP).

La temporalidad de la investigacion merece algunas precisiones.
El analisis parte de una coyuntura inicial en la que la disponibilidad de
crédito se habia contraido por efecto de la crisis de 1929 y las entidades
oficiales dirigian su accion en otras direcciones y analiza la evolucion y
transformaciones del mercado de crédito desde la reorganizacion del sis-
tema financiero a partir de la creacion del Banco Central de la Republica
Argentina (BCRA) hasta la llegada del peronismo, cuando una nueva re-
forma volvid a modificar las condiciones del mercado. Asimismo, dicho
arco temporal coincide con los afos cubiertos por los Censos Hipoteca-
rios Nacionales (CHN), que permiten analizar las tendencias generales del
mercado y con el surgimiento y posterior funcionamiento con capitales
propios de las empresas de CR. En este plano el articulo busca aportar la
identificacion de la evolucion y ciclos del mercado hipotecario durante
la etapa estudiada a través de informacion estadistica. Ello permitira a su
vez contextualizar las condiciones en las que actuaron las compaiias del
sector.

Si bien existen diversos estudios sobre la vivienda en esta etapa,
su abordaje esta mas centrado en las politicas sociales (Torre y Pastoriza
2002), las transformaciones de las capacidades burocraticas del Estado
y los procesos urbanisticos (Ballent y Liernur 2014) que en los proble-
mas de su financiamiento. Cabe interrogarse entonces ;,Coémo funcion6
el mercado de créditos para viviendas en el periodo bajo estudio? Lo cual
implica problematizar {Como se desarrollo el financiamiento habitacional
durante el periodo clasico de industrializacion sustitutiva? ;Cuales fueron
sus respuestas frente al aumento de la demanda derivada del crecimiento
de las ciudades? ;Cuales fueron sus condicionantes? ;Cual fue el rol y las
estrategias del sector empresarial? ;Como se construyeron y qué caracte-
risticas tuvieron las politicas publicas? ;Como impactaron en el mercado?
Orientado por estas preguntas, este trabajo busca avanzar en la cobertura
de un importante vacio historiografico, pues aun reconociendo su gravi-
tacion, la evolucion del crédito para viviendas en Argentina ha sido poco
estudiada.

Vale destacar que, en la etapa bajo estudio, los cambios demogra-
ficos desequilibraron atin mas la limitada oferta habitacional agudizando
un problema vigente en Buenos Aires y otras grandes ciudades desde fines
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del siglo XIX (Yujnovsky 1974). Paralelamente, como evidenciaremos en
este trabajo, aunque incapaz de dar respuesta a la creciente demanda, el
mercado de crédito para viviendas atravesd por importantes cambios. En
efecto, si se atiende tanto a la informacion estadistica, que permite visua-
lizar un importante aumento de las operaciones, asi como a la prolifera-
cion de las sociedades de financiamiento a bajo costo, como las de CR, es
posible identificar algunas de dichas transformaciones tanto en términos
cuantitativos como cualitativos.

Consideramos que para los actores privados, las mutaciones
sefaladas derivaron de las nuevas oportunidades de negocios que se
abrieron, asi como las que se contrajeron, como efecto de la crisis
internacional de 1929 y el posterior crecimiento del mercado interno.
Razonamos que su incentivo inmediato fue el aumento de la demanda
de viviendas resultante del crecimiento de las principales ciudades pero
también fueron importantes las experiencias previas acumuladas en el
area. En esta etapa, y por motivos similares, también el sector publico
modifico sus politicas. En primer lugar porque el progresivo déficit de
viviendas contribuy6 para la multiplicacion de reclamos de diferentes
sectores por una mayor intervencion. A ello se sumd, en el caso del
BHN, el impacto de la crisis internacional sobre la produccion agraria
que lo puso en posesion de una cartera con una importante mora, con
activos depreciados y frente a la necesidad de desarrollar nuevas es-
trategias. Asi, progresivamente el Banco se concentré en operaciones
urbanas iniciando una tendencia que habria de alcanzar sus mayores
picos durante el peronismo, cuando ademas el financiamiento se foca-
liz6 en los sectores asalariados (BHN 1986).

En este plano, aunque nuestro argumento reconoce que las politi-
cas del peronismo significaron una transformacién fundamental, al mismo
tiempo, sostiene que el interés por estudiar dicho gobierno, asi como la
gravitacion de una imagen historiografica fuertemente rupturista, contri-
buyo6 a desdibujar las relaciones con la etapa anterior y a centrar el analisis
casi exclusivamente en la actividad del Estado. Si bien acordamos con su
centralidad a partir de 1945, también entendemos que la falta de analisis
empiricos contribuy¢ a la consolidacién de un conjunto de imagenes que
atraviesan buena parte de las investigaciones, pero que no han sido sufi-
cientemente problematizadas, y que sugieren la casi inexistencia de un
mercado de crédito para viviendas previo.
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En primer lugar, la idea de que a pesar de la expansion de la de-
manda durante la década del treinta el sector empresarial no desarrolld
iniciativas de financiamiento mientras que las politicas publicas se con-
centraron en la promocién de modelos urbanisticos, quedando los sectores
asalariados casi exclusivamente librados a la autoconstruccion hasta la
llegada del peronismo (Liernur 1984). Luego, y consistentemente con lo
anterior, que la actividad de ese gobierno en el mercado de crédito se mon-
td sobre un terreno relativamente virgen y sin mayor presencia de otros
actores (Cortés Conde 2011). Nuestro objetivo no es infravalorar las trans-
formaciones introducidas por el peronismo sino construir una explicacion
sobre la evolucion del mercado de crédito para viviendas mas matizada
que la que se centra casi exclusivamente en la actividad del BHN entre
1945 y 1955 (Gaggero y Garro 1996).

El articulo esta compuesto por tres apartados. El primero recons-
truye una mirada de largo plazo que busca contextualizar la evolucion
previa del mercado. Luego a partir de los datos ofrecidos por los CHN se
estudia la dinamica del crédito hipotecario y particularmente del urbano
entre 1936 y 1945. Finalmente se analiza, como estudio de caso, el modo
de insercion de las empresas CR y sus estrategias.

Una mirada de largo plazo sobre el mercado de crédito para viviendas

El proceso de expansion econdmica registrado durante las dos
ultimas décadas del siglo XIX provoco una acelerada transformacion ur-
bana. Resultado de dicha dinamica, y producto de la concentracion de
las actividades, fue la radicacion de un creciente numero de trabajadores
en las areas metropolitanas en forma precaria, en piezas de inquilinato o
en conventillos (Scobie 1970). Si bien un aspecto dominante del negocio
inmobiliario en este periodo fueron los alquileres en las zonas céntricas, la
extension de la red tranviaria y su electrificacion permitieron incorporar al
espacio urbano tierras ubicadas en areas periféricas que dieron lugar al de-
sarrollo de nuevos negocios. Basicamente el loteo y la venta a plazos por
parte de promotores y empresas que muchas veces funcionaban también
como intermediarios entre el crédito formal y el informal. De esta manera,
regularmente, el camino hacia la propiedad de la vivienda comenzaba con
la compra de un lote en cuotas y luego las edificaciones corrian a cargo del
grupo familiar que progresivamente iba adicionando habitaciones confor-
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me las posibilidades y la incorporacion de nuevos integrantes lo permitian
y hacian necesario®.

Para comienzos del siglo XX, la estabilidad del peso, sumado a
los procesos resefiados, posibilitaron que se redujera la proporcion de
inquilinos y de ocupacion de los conventillos sobre la base de una flexi-
bilizacion de las tasas de interés y mensualidades pagadas por los lotes.
Lo cierto es que este proceso contribuyd a consolidar a las hipotecas
urbanas como una inversion no solo segura sino ademas muy rentable,
al punto que el mercado local pagaba mayores intereses que la plaza
europea (Yujnovsky, 360-372)* En ese contexto, se multiplicaron las
sociedades anonimas financieras, con gran participacion de capitales ex-
tranjeros, que actuaban en la compra-venta de lotes urbanos. Se trataba
no solo de la especulacion con los terrenos céntricos sino también con
los ubicados en los espacios intersticiales, que separaban los “centros”
de los pueblos vecinos, y que posteriormente terminarian integrandose
como barrios (Lanciotti 2009).

Pero la venta de esas tierras suponia encontrar compradores y,
en buena medida, ello implicaba desarrollar mecanismos de financia-
miento. Asi, al ofrecido por los rematadores progresivamente se fueron
incorporando compaiiias que, frente a la escasa oferta del sector publi-
co®, aplicaron diversos planes de financiacion, algunos inspirados en el
modelo de las BS anglosajonas al igual que lo harian las compaiiias de
CR en la década del treinta, las cuales apuntaban a capturar el pequefio
ahorro. Una mirada panoramica del sector revela que muchas de estas

3 Esta dindmica respondia no sélo a la abundancia de terrenos sino fundamen-
talmente a la demanda de viviendas por parte de los nuevos habitantes urbanos
que, progresivamente, construyeron una cultura que vinculaba la movilidad social
ascendente con la propiedad de la vivienda (Armus y Ardoy 1990). Si, por un
lado, ello dio lugar a una tipologia urbana denominada casa “chorizo”, por otro
consolido la estrategia de la casa autoconstruida que vinculaba la propiedad a una
ética del ahorro y el sacrificio (Armus y Ardoy 1990).

* Los datos se refieren a la ciudad de Buenos Aires.

5 En 1904 el BHN introdujo préstamos para viviendas urbanas que, aunque sus
condiciones cerraban el acceso a los obreros, agregaba algunos matices en su
orientacion que habrian de incentivarse con la reforma de su carta organica en
1919.
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sociedades tuvieron un comportamiento erratico®. Las empresas se for-
maban con rapidez pero, en muchos casos, con la misma velocidad se
disolvian, en ocasiones envueltas en fraudes denunciados en la prensa.
Sin embargo, algunas de ellas, cuya caracteristica comun era que se or-
ganizaron en base al modelo de las BS, lograron permanecer en el mer-
cado durante varias décadas. La primera de este tipo de sociedades fue
el Banco el Hogar Argentino (BHA) que abri6 sus puertas 1899 como
cooperativa de crédito por acciones, “...a imagen y semejanza de las
instituciones de la misma indole de Europa y Estados Unidos™’. En 1904
se sumo la Buenos Aires Building Society (BABS) y al afio siguiente el
Partido Socialista cre6 El Hogar Obrero (EHO).

La Gran Guerra provoco un freno para estas iniciativas debido a la
retraccion general del mercado. En 1915 el EHO suspendio los créditos para
edificacion y se concentrd en su seccion de consumo que habia sido creada
en 1911%. Por su parte, el BHA en 1914 también elimind los planes de ahorro
y préstamo pero no se retird del mercado sino que reorientd sus inversio-
nes edificios de renta y la compra y venta de propiedades. Si bien en 1922
se introdujeron nuevamente lineas similares a las originarias, el Banco se
fonded fundamentalmente a través de titulos garantizados en hipotecas que
se emitian en el mercado local y en Europa (BHA 1922). Recién en 1941,

6 “Hacia 1914, el Tercer Censo Nacional registra la existencia en todo el pais de
11 sociedades de préstamos, construcciones y compra-venta de inmuebles (16,4
del total de sociedades), que reunen el 13,6% del total de capital emitido por
sociedades andnimas. El auge tuvo lugar especialmente a partir de los primeros
afios del siglo. Una de las sociedades mas importantes que actian en el mercado
inmobiliario, por ejemplo, el Banco de Préstamo y Construcciones El Hogar Ar-
gentino, data de 1889”. (Yujnovsky 1973, 348).

Entre las compafiias creadas en esos afios podemos identificar, ademas de las
citadas en el cuerpo del texto, las siguientes: La Bola de Nieve, Buenos Aires
Building Society, La Propiedad, La Habitacion, Fomento Urbano (luego conti-
nuada por Fomento Urbano y Rural), Banco Inmobiliario Argentino, Sociedad
Argentina de Edificacion, Sociedad Hipotecaria del Rio de la Plata, La Economi-
ca, La Edificadora, The Argentine Northern Land Company, Sociedad de Cons-
trucciones y Obras Publicas del Rio de la Plata, La Inmobiliaria (Lanciotti 2006).
"BHA, Memoria 1903, p 2. A dos afios de su fundacion esta institucion contaba
con unos 7400 socios y sucursales en Rosario, Cordoba y Bahia Blanca.

8 En 1929 la cooperativa retomo el financiamiento habitacional pero esta area fue
perdiendo protagonismo a lo largo de la década del treinta (Ronchi 2016)
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el BHA volvi6 a apostar por el ahorro y préstamo a través de la creacion
de una compaiiia de CR denominada CIFRA®. Aunque las fuentes son mas
fragmentarias, al parecer la BABS se concentrd en el loteo y la comercia-
lizacion de tierras y en inversiones de alquiler durante la década de 1920.
En cambio, en la siguiente ofrecido nuevamente planes de ahorro y préstamo
funcionando de forma similar a las empresas de CR (Tovine 1947)%9.

A pesar de la crisis sectorial sefalada, el modelo de las BS atra-
veso también los debates que precedieron a la ley que creo, en 1915, la
Comision Nacional de Casas Baratas (CNCB). Ambrosio Nogués, diputa-
do por Tucuman e informante de la comision parlamentaria, recomendaba
crear este tipo de organizaciones sobre la base de la experiencia nortea-
mericana!'. Aunque el Partido Socialista se opuso a la sugerencia, ello no
fue en desmedro de que la modalidad circulaba ampliamente entre quienes
buscaban alternativas financieras. La propuesta finalmente no prosperaria
y la actividad de la CNCB se vincularia mas con la promocion de distintos
modelos urbanisticos que con la construccion y financiamiento de vivien-
das (Fitte 1942).

? El capital originario de CIFRA fue compuesto de la siguiente manera: $ 2.000.000
divido en acciones de $1.000, repartidas en 4 series iguales. Suscripcion de accio-
nes: Banco El Hogar Argentino hipotecario, 590; Octavio S Pico, Agustin Melian,
Ernesto Ferrari, Emilio F Cardenas, Cornelio Vivanco, Luis Mitre, José A Gonza-
lez, M. A Portela Ramirez, Eduardo Rocha, Juan M O’ Farrel, 1 cada uno.

Su directorio estaba compuesto por Emilio F Cardenas, Cornelio Vivanco, Octa-
vio S Pico, Agustin Melian, Ernesto Ferrari, Luis Mitre, José A Gonzalez, Manuel
Portela Ramirez y Eduardo Rocha; Sindicos Juan M O’ Farrel y Dario Hermida.
1GJ, Boletin Mensual, Marzo, 1942.

19 Los directivos de esta firma eran empresarios con presencia en las principales
firmas y bancos del pais como James Begg, Ernesto Hueyo, Guillermo William
Roberts, Guillermo Linck.

11 “Estas sociedades cooperativas, sefior presidente, han tenido su principal desen-
volvimiento en los Estados Unidos e Inglaterra. En los Estados Unidos las Buil-
ding Societies proceden a formar su capital en la siguiente forma: se retine un
nucleo de obreros y juntan sus economias en cantidad suficiente para construir
una casa, y una vez que esta construida, establecen una especie de remate, para
adjudicarla a aquel que pueda pagarla en condiciones mas ventajosas. Al mismo
tiempo se hace una hipoteca sobre la casa construida; lo que permite a las socie-
dades hacerse de nuevos recursos y poder seguir asi seguir sus construcciones”.
Céamara de Diputados de la Nacion, Diario de Sesiones, 3 de septiembre 1915, en
Gutierrez y Gutman (1988, 22).

172 Anuario CEEED - N° 11 - Ao 11 - ISSN 2545-8299



Vivienda y crédito en Argentina: evolucion y dindmica del financiamien-
to habitacional entre 1936 y 1945

No obstante, la creacion de esta institucion, asi como otras inicia-
tivas publicas, especialmente a nivel de los municipios como en el caso
rosarino (Rigotti 2011), revela que el abordaje de la cuestion vivienda por
parte del Estado tuvo una progresiva transformacion (Aguilar 2014). Si
bien, en lineas generales, no se modificé una politica que dejaba en manos
del mercado la asignacion de los recursos, a partir de la década de 1920
y sobre todo en la siguiente, los gobiernos desplegaron una intervencion
mas activa. Por ejemplo, los créditos del BHN se concentraron progre-
sivamente en inversiones urbanas. Aunque se trataba fundamentalmente
viviendas de alquiler, al punto que la tasacion de los inmuebles estaba
determinada por su renta potencial, la reforma de la carta organica de 1919
amplio la linea dedicada a financiar a los empleados publicos que se re-
montaba a 1904 (BHN 1986).

Por su parte, también las companias que logramos identificar, no
solo las sefialadas sino otras como El Edificador Rosarino (Cutriineo 2010)
o El Edificador Urbano y Rural, llevaron adelante una estrategia signada
por inversiones de bajo riesgo enfocadas en el mercado de alquileres y en
la compra venta antes que en la vivienda unifamiliar. Sin embargo, de la
segunda mitad de 1920 datan algunas iniciativas, como el Banco de Cré-
dito para Edificacion o el Sudamericano de Crédito para Viviendas'?, que
si bien desaparecieron rapidamente constituyeron un antecedente mas di-
recto de la multiplicacion de las empresas de ahorro y préstamo enfocadas
en la vivienda propia que se multiplicaron en los treinta.

Finalmente el impacto de la crisis de 1929, con la consiguiente re-
traccion de las actividades agropecuarias y crecimiento de las industriales,
transformo al mercado debido al aumento de las tasas de urbanizacion. En
términos cuantitativos, segun se puede observar en el CHN, entre 1925 y
1936, la deuda hipotecaria total nacional crecid en términos nominales en
un 45% con un aumento relativo mayor de las operaciones urbanas sobre
las rurales, tendencias que se mantendrian, tal como analizaremos mas
adelante, hasta 1945'3, Por otro lado, se multiplicaron las firmas dedicadas
a la venta a plazos, los bancos hipotecarios y las empresas constructoras,

12 Las referencias de estas empresas fueron extraidas de las notas de la Revista
Sudamericana y La Informacion entre 1938 y 1949. No hemos logrado encontrar
otros registros.

13 Ver anexo cuadro 2. Esta, para este periodo intercensal, no registran el numero
de operaciones sino exclusivamente su monto.
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a las que se sumaron como oferentes las compaiiias de seguros, las de
capitalizacion y finalmente las de CR, que a la postre tuvieron el mayor
crecimiento.

Por su parte, en esta década el BHN reorient6 definitivamente sus
operaciones hacia el mercado urbano (BHN 1986). Pero, al mismo tiempo,
los préstamos escriturados por el Banco entre 1933 y 1944 representaban
un 70% de los de la década del veinte, lo que le quit6 capacidad para in-
fluir en el mercado (ver cuadro 1). Ademas, a diferencia de las compaiiias
vinculadas al ahorro y préstamo, sus créditos se concentraron en viviendas
de alquiler y regularmente los montos prestados no superaban el 50% de
la tasacion, lo que hacia necesario contar con capitales propios para mate-
rializar las operaciones y concretamente implicaba alejar a los asalariados.

Cuadro 1.
Prestamos Escriturados por el BHN por destino 1924-1945.

Afio | Urbano | Rural Total Afio | Urbano | Rural Total

1924 3581 2745 6326 | 1935 4717 529 2969
1925 4245 2048 6293 | 1936 4013 549 3777
1926 4774 2421 7195 1937 4758 573 4268
1927 4689 2783 7472 1938 3059 539 3598
1928 2892 1330 4222 1939 3571 438 4009
1929 2510 1585 4095 | 1940 4433 425 4858
1930 1637 986 2623 | 1941 3535 481 4016
1931 540 136 676 | 1942 3889 484 4373
1932 2555 335 2890 | 1943 3466 623 4089
1933 1935 269 2204 | 1944 4683 500 5183
1934 3300 349 3649 | 1945 5295 543 5838

Fuente: elaboracion propia en base a BHN, Memorias, 1936-1955.

De esta manera, aunque el BHN impuls6 la construccion antes de
la llegada del peronismo, priorizé financiar edificios de renta (no existia
aun el régimen de propiedad horizontal) y, por lo tanto, apuntalo otro seg-
mento del mercado (el de los alquileres) y por el lado de la oferta antes
que por el de la demanda. En efecto, no fue sino hasta 1946 que el BHN
transformo sus objetivos buscando promover la construccion y el acceso
a la propiedad (Gomez 2013). Ello seria consistente, ademas, con el cre-
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cimiento de las empresas que, como las de CR, ofrecian a los asalariados
convertirse en propietarios.

Sin embargo, la centralidad de estos actores debe matizarse pues
los registros del CHN indican que ni las empresas referidas ni el BHN
tenian una gran gravitacion. En efecto, los prestamistas identificados en
dicha fuente como Particulares'* eran quienes tenian la posicion dominan-
te. Pero, ademas, la expansion de la oferta de créditos no logrd satisfacer
la demanda que aumentaba conforme crecia el nimero de habitantes ur-
banos. En este contexto, para finales de la década de 1930, se consolida-
ron las posiciones que demandaban una mayor intervencion estatal como
lo expresaban las conclusiones del Primer Congreso Panamericano de la
Vivienda Popular realizado en Buenos Aires en 1939'°, en el que partici-
paron representantes de diferentes instituciones publicas y empresarios.

Por esta via, progresivamente para algunos actores la cuestion ha-
bitacional se convertia cada vez mas en un problema crediticio'®. De esta
manera el nudo a desatar como obtener los recursos necesarios para finan-
ciar la construccion masiva (lovine 1947). Esta perspectiva no renegaba
de la capacidad de la planificacion urbana sino que entendia que cualquier
solucion potencial demandaba grandes inversiones. Si bien este consenso
continuaba un largo derrotero que habia comenzando definiendo a la vi-
vienda como un problema moral y de salud ptblica (Aguilar ob. cit.), del
que tampoco renegaba, implicaba un importante giro pues lo definia ahora
como una cuestion fundamentalmente econémica. Asi, la llave estaba en
atraer capitales y el rol que se atribuia al Estado era favorecer el desarrollo
de las empresas privadas para cubrir a las clases medias y ofrecer solucio-
nes directas a los sectores mas desfavorecidos (Rottin 1950).

14 Esta categoria es utilizada por el CHN para agrupar a los prestamistas que no
forman parte de bancos, cooperativas, cajas de jubilaciones, sociedades comer-
ciales o seguros.

15 Banco Hipotecario Nacional, Memorias, 1939, pp. 34-35. (En adelante BHN,
Memorias)

16 Nos referimos no solo a los empresarios vinculados al sector, como los del CR,
sino también a los posiciones vertidas por diversos autores en diferentes revis-
tas economicas Sudamericana, Temas Economicos, Balances, La Informacion,
Construcciones Veritas, entre las mas destacadas. Posiciones similares se defen-
dian también en un conjunto de tesis doctorales defendidas en la Universidad de
Buenos Aires como las de Luini (1942), Ferrer (1945), Lercari (1945), lovine
(1947) y Pardo (1947).
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Esta confluencia de demandas no sélo se tradujeron en informes
y proyectos de diferentes organismos publicos y agrupaciones de interés,
sino también en intensos debates. En ese contexto Raul Fitte!” (1942), ex
presidente de la Sociedad Central de Arquitectos y encargado del departa-
mento de tasaciones del BHN, el periodista especializado Eduardo Perotti
(1943; 1944) y José Martin (1943), gerente de A.R.C.A'® (primer sociedad
de CR), sostenian que el problema del mercado local estaba mas en los
limitados porcentajes que cubrian los préstamos que en el costo del dine-
ro. Para solucionar este obstaculo se proponia obtener recursos a partir de
la creacion de sociedades de capitales mixtos y de la de venta de titulos
especificos, que en algunos casos podrian estar garantizadas por el sector
publico. Pero para Martin y Perotti, a los que se sumarian posteriormente
Adolfo Lamas (Ob. Cit) y la tesis doctoral de José lovine (1947), vincu-
lado al departamento del 1GJ encargado de regular a las sociedades de
CR, el déficit de viviendas debia solucionarse estimulando la creacion de
sociedades de ahorro y préstamo que proponian captar los recursos popu-
lares para financiar el total de los valores de las viviendas.

En cambio, Enrique Pérez, presidente del BHN entre 1933 y
1945, vinculaba a dichas sociedades a operaciones irregulares y reco-
mendaba para el Banco una politica crediticia mas cautelosa, apoyan-

17 Fitte fue presidente de la Sociedad Central de Arquitectos entre 1927 y 1928 y
desde 1935 integré la Comision Central de Tasaciones del BHN (Radovanovic y
Balmaceda 2011).

18 La Asociacion Argentina de Crédito Reciproco S.A. (A.R.C.A.S.A.) fue creada
en julio de 1935 como sociedad de préstamos hipotecarios para adquisicion, edi-
ficacion, reparacion o ampliacion de la casa propia. La iniciativa fue correspondio
originalmente a uno de los estudios de arquitectura mas importantes de la Capital
Federal que, a su vez, fue fundado en la década de 1920 por el ingeniero Gregorio
Sanchez y los arquitectos Gregorio Lagos y Luis M. de la Torre.

Capital original de la empresa fue de $ 500.000 dividido en cinco series de $
100.000 y en acciones de $100 cada una. Suscribieron acciones: Luis M de la
Torre, 100; Dr. Alberto Julian Martinez, 100; Dr. Pablo Cardenas (h), 100; Dr.
Jorge B Ramallo, 100; Ing. Gregorio L. Sanchez, 100; Arq. Ernesto Lagos, 100;
Enrique Pujadas, 100; Mauricio B Presser, 100 acciones. Revista La Informacion,
Julio, 1935.

En esta compaiiia tuvo un peso importante el estudio de arquitectura Sanchez,
Lagos y de la Torre. Para un analisis mas detallado sobre la trayectoria de dichos
arquitectos ver Gutierrez (2011).
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dose principalmente en dos argumentos. El primero asociaba la perdu-
rabilidad del Banco a una tradicion en inversiones de bajo riesgo. El
segundo sostenia que el desgaste de las edificaciones urbanas y los vai-
venes del mercado harian caer los precios de las casas por debajo de los
valores invertidos. De esta manera cubrir mas del 80% del valor de las
tasaciones, como sugeria Fitte, se traduciria necesariamente en quebran-
tos para el Banco (Pérez 1945).

Un momento de inflexion para estas discusiones fue el nombra-
miento de Perodn al frente de la Secretaria de Trabajo y Prevision Social,
atrayendo bajo su orbita diferentes organismos del area como la CNCB
y la Comision Asesora de la Vivienda Popular (CAVP)". Esta institucion
se creod en julio de 1943 con el objetivo de preparar un plan de accion y
formul6 una de las propuestas del sector publico mas originales del perio-
do?!. La CAVP proponia crear una institucion oficial, denominada alterna-
tivamente como Banco de la Vivienda (BNV) o Instituto Financiero de la
Vivienda, para redescontar bonos y garantizar la cartera de las empresas
de capitalizacion y de CR, con el objetivo de contribuir a crear un mercado
de capitales capaz de financiar a los sectores medios y concentrar la in-
tervencion directa del Estado en los de menores ingresos®2. Su inspiracion

1 La CNCB, simbolo de la intervencion previa, fue disuelta y sustituida por la Di-
reccion Nacional de Vivienda, que posteriormente se transformaria primero en el
Consejo de la Vivienda y luego, en mayo de 1945, en la Administracion Nacional
de la Vivienda bajo la autoridad directa de la STP, es decir de Peron (Ballent 2005).
2 Decreto P.E.N 2746/43.

2! Su actividad se tradujo basicamente en la construccion de un barrio de 530 cha-
lets denominado como Villa Concepcion en el Partido de General San Martin, que
buscaba funcionar ademas como experiencia piloto para la elaboracion de futuras
obras, y en la elaboracion del informe citado.

22 “Vuestra subcomision financiera, encargada del estudio del crédito de edifi-
cacion para el sector de la poblacion de renta media, tiene el agrado de elevar
adjunto un proyecto de creacion del Banco Nacional de la Vivienda.

La solucion recomendada consiste en la creacion de un organismo financiero ofi-
cial, especializado en las operaciones bancarias vinculadas a esta materia, cuya
funcion basica seria estructurar un “sistema oficial de ahorros y préstamos para
la vivienda” que encauce la acumulacion de capitales, en las diversas formas de
ahorro comprendidas en el régimen de la ley de bancos, para destinarlos a présta-
mos para la vivienda”.

CAVP, Informe Final. Febrero 1944.
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estaba en la intervencion del gobierno norteamericano en el contexto del
New Deal sobre el mercado de ahorro y préstamo.

Aunque este proyecto recuperaba buena parte de las transforma-
ciones del mercado y las capacidades del Estado durante la década ante-
rior, no prosperaria®® y la politica oficial de financiamiento habitacional
quedaria bajo la ¢rbita del BHN vy, a partir de 1946, cuando se eliminaron
las cédulas hipotecarias de la institucion, dependiendo de los redescuentos

Respecto a la actividad de las empresas de CR el informe sostenia que “La sub-
comision no dispone de la informacion estadistica relativa a las sociedades de
crédito reciproco pero tiene conocimiento que su numero llega a 15 y que una sola
de ellas ha llegado a reunir mas de 32.300 clientes que han suscripto solicitudes
de préstamo por un valor nominal superior a 268 millones de pesos.

Todas esta cifras merecerian un analisis y comentario especial, pero lo mas sugesti-
vo de ellas es que reflejan la notable magnitud del anhelo publico en esta materia, y
por tanto las grandes posibilidades para desarrollar una obra valiosa a poco que se
dé a su conjunto una estructura financiera sana. Esta es en verdad la falla basica de
los negocios de este sector”. Subcomision Financiera, CAVP, Memorandum Pro-
yecto de Creacion del Banco Nacional de la Vivienda. Enero 1944, p. 6-7.

2 Uno de los principales opositores a la creacion de dicho organismo fueron los
representantes del BHN que argumentaron que ello “significaria colocar a dichas
sociedades en la categoria de intermediarias subvenidas, con un beneficio de inte-
rés a su favor en el otorgamiento de los préstamos hipotecarios que ahora realiza
el BHN directamente. Es decir, que los recursos obtenidos mediante la utilizacion
del crédito publico llegarian a manos de los prestatarios encarecidos por la utili-
dad que se atribuirian las empresas comerciales.

Se protegerian asi entidades que no estan acreditas como de superioridad admi-
nistrativa ni de mejor responsabilidad que el organismo del Estado ya existente
para esta clase de operaciones.

Los importantes fondos a adelantar, a cada una de esas entidades, de acuerdo con
el articulo 15 inciso a del proyecto y las extraordinarias facultades atribuidas al
Directorio del Instituto proyectado presuponen una ayuda oficial desproporciona-
da, que puede llegar hasta el 90% de los capitales prestados. De suerte que ven-
dria a operar esas entidades privadas casi exclusivamente con los fondos prove-
nientes del crédito publico, por cuya via el Estado habria interpuesto el prestigio
de su nombre y su responsabilidad, en beneficio de intermediarios particulares,
con detrimento del piblico que recibia encarecidos los préstamos y de la justa
esfera que corresponde al BHN.

Creemos, pues, que no es necesario ni conveniente fomentar con recursos oficia-
les tales organismos comerciales”.

CAVP, Informe Final, Febrero 1944. .
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del BCRA. Un afio después disposiciones similares alcanzaron a las com-
paifiias de CR que también debieron operar exclusivamente a través del
financiamiento publico canalizado por el BHN. Si bien estas politicas per-
mitieron construir masivamente viviendas y las inversiones superaron con
creces las invertidas hasta entonces, no lograron desarrollar instrumentos
que hicieran sustentable el crédito hipotecario a largo plazo. Al depender
el financiamiento de los redescuentos del BCRA, y sin generar estimulos
para el ahorro, la capacidad financiera del sistema quedé atada a los avata-
res de la politica monetaria. A la postre la inflacion se convirtio en un obs-
taculo no sélo para las politicas publicas sino también para las estrategias,
como las del CR, basadas en el pequefio ahorro y en lineas generales de la
capacidad crediticia de todo el mercado (Gilbert y Gomez 2015).

Dindamica del mercado de crédito hipotecario urbano 1936-1945

Durante esta etapa predominaron las operaciones urbanas de mon-
to reducido, corto plazo y bajos intereses. En efecto, los créditos urbanos
representaron cerca del 80% del total, por valores menores a 9000 m$n,
prevalecieron los plazos menores a diez afios y los intereses oscilaron en-
tre 6% y 8% (ver grafico 3). A la vez, es posible advertir que el mercado
continud una tendencia de crecimiento general y desplazamiento hacia el
area urbana que es posible remontar al menos a mediados de la década del
veinte. Como se ha sefalado, de acuerdo al CHN, entre 1925 y 1936 la
deuda hipotecaria nacional crecié nominalmente cerca de un 50%. Como
el censo de 1936 sélo registra las variaciones respecto a 1925, es decir no
estan desagregados los afios por lo tanto no se pueden captar sus ciclos ni
establecer comparaciones con el periodo 1937-1945. Tampoco se indican,
con excepcion de algunas provincias, la cantidad de operaciones sino solo
su monto*.

Aun con estas limitaciones es posible identificar claramente el se-
fialado desplazamiento de las hipotecas al mercado urbano. Si para 1925
los guarismos se repartian en partes iguales entre contratos rurales y ur-
banos, en 1936 los ultimos representaban un 55% del monto y un 77%
del nimero (CHN 1938). Esta progresion se acentu6 alcanzado el 76% y
88% respectivamente en 1945. Para entonces, ademas, el volumen de las
operaciones (urbanas y rurales) habia crecido, partiendo de 1937, en un
83% (ver cuadro 3).

% CHN (1936 367-385).
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Cuadro 3.
Estadistica Hipotecaria Nacional Totales Generales (1937-1945)

Numero de Hipotecas Monto en miles de m$n

Afio | Total Urbanas | Rurales | Total Urbanas | Rurales
1937 | 41.285 32362 8923 | 505264,3 | 269704,1 235560,2
1938 | 43.000 34223 8777 | 444274 | 261841,6 1824324
1939 | 55.824 46670 9154 | 539407 | 348959,1 190447,9
1940 | 52.489 44094 8395 | 491249,2 | 331811,8| 159.437,40
1941 | 54.561 46414 8147 | 514205,3 366632 147573,3
1942 | 59.446 50581 8865 | 612634,7 | 440376,2 172258,5
1943 | 61.717 52777 8940 | 681578,5| 477811,2 203767,3
1944 | 66.437 57138 9299 | 789779,2 | 565633,3 224095,9
1945 | 76.700 67145 9555 | 953748,9 720143 233605,9

Fuente: Elaboracion propia en base a CHN, 1937-1945.

El aumento de las operaciones entre 1925 y 1936 provino princi-
palmente de las efectuadas por los acreedores identificados como Particu-
lares, las Entidades de Crédito Hipotecario, y los Bancos de Depdsito y
Descuento?®. De acuerdo a las observaciones del CHN, como el volumen
de créditos a favor de estos ultimos era reducido para 1925, su aumento
relativo resultdo mas intenso (128%) que el de los Particulares (35%) y de
las Entidades de Crédito Hipotecario (27%). Por su parte, entre las Enti-
dades de Crédito Hipotecario, y las sociedades registradas como extran-
jeras tuvieron una contraccion del 19% que contrasta con el crecimiento
del 136% de las nacionales. Dentro de este mismo grupo el BHN tuvo un
aumento relativo menor del 16% (ver cuadro 2).

Sin embargo, como se ha sefialado, los registros del CHN mues-
tran que ni las sociedades de crédito ni los bancos tuvieron una gran gra-

25 Al no contra con informacién auxiliar reproducimos la clasificacion utilizada
por los censos.

Anuario CEEED - N° 11 - Afio 11 - ISSN 2545-8299 181



Juan Lucas Gomez y Jorge Gilbert

Cuadro 2.
Comparacion de los Censos Hipotecarios de 1925y 1936
por acreedores (en millones de m$n)

Acreedores 1925 | 1936 Iz)if;flr:l (;;a II{);{Z:S;C(IZ

Entidades do | BN 1320 | 1533 | 213 (+) 16,1 (+)
Crédito Hipo- Otras Nacionales 216 510 294 (+) 136,1 (+)
tecario Otras Extranjeras 209 170 39(-) 18,7(-)
Subtotal 1745 | 2213 | 468 (1) 26,8 (1)
Particulares 1132 1524 | 392(+) 34,6(+)
Bancos de Deposito y Descuentos 395 902 | 507(+) 128,4()
Sociedades comerciales e industriales 192 289 97(+) 50,5(+)
Compaiiias de Seguros 37 58 21(+) 56,8(+)
Diversos (incluidas cajas de jubila-

ciones) 40 134 94(+) 235(+)
Total 3541 | 5120| 1579(+) 44,6(+)

Fuente: Elaboracion propia en base a CHN, 1938.

vitacion debido al marcado predominio de los prestamistas Particulares®®
tanto en el periodo 1925-1936 como en el siguiente. Como revela el grafi-
co 14, entre 1937 y 1945 el 70% de los acuerdos y el 50% de sus montos
fueron satisfechos por dichos acreedores (CHN 1945). En segundo lugar,
figuraban las Entidades de Crédito Hipotecario, con un 16% en 1938 re-
ducido a un 10,12% en 1945. Por su parte el BHN, convertido en el actor
central por el peronismo, se ubicaba en el tercer lugar como prestamista
con el 8,4% y el 7,71% respectivamente. Mientras estos tltimos grupos
perdieron participacion se increment6 el de las Sociedades Comerciales,
Industriales y de Seguros, categoria que inferimos incluia a las sociedades
de CR, y el de los Bancos de Depositos y Descuentos. Entre 1938 y 1945

26 Asumimos que esta categoria englobaba a los agentes individuales, quizas tam-
bién vinculados al mercado como corredores inmobiliarios, rematadores, escriba-
nos, abogados, asi como cualquier otro origen por fuera de las sociedades anoni-
mas, bancos y organismos publicos.

182 Anuario CEEED - N° 11 - Afio 11 - ISSN 2545-8299



Vivienda y crédito en Argentina: evolucion y dinamica del financiamien-
to habitacional entre 1936 y 1945

Grafico 14
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Fuente: Elaboracion propia en base a CHN, 1937-1945.

los primeros lo hicieron del 4,19% al 6,06% y los segundos del 2,05% al
3,51%. Las Cajas de Jubilaciones, por su parte, decrecieron del 2,47% al
1,77%.

Entre los acreedores Particulares, los actores dominantes, predo-
minaron los acuerdos de hasta cinco afios y por montos menores a 5.000
pesos m$n. En el otro arco se ubicaban los créditos del BHN que tenian
un plazo de treinta y seis aflos y mayores valores. Este cuadro en principio
seria consistente con la posicion de quienes sostenian que se trataba de
un volumen de financiamiento escaso pero no necesariamente caro. Pero
para comprender las dificultades para acceder a una vivienda a través del
crédito habria que sumar, ademas, que debido a la falta de organismos de
control y la fuerte atomizacion del mercado, eran recurrentes los abusos e
irregularidades (Clichevsky 1975).

Pero esta composicion del mercado permite comprender no solo
las dificultades de los asalariados para comprar una vivienda, sino también
de las capacidades de las instituciones oficiales para influir en sus tenden-
cias. Ello respondia en parte a una orientacion de las politicas publicas
que tendia a reforzar la centralidad del mercado en la distribucion de los
recursos. Pero no se trataba de un desinterés por la cuestion habitacio-
nal sino que las iniciativas se focalizaron en promover la actividad de las
compaiiias privadas para aumentar el stock de viviendas, como revelan la
actividad de la CNCB o del BHN.
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Grafico 4
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Fuente: Elaboracion propia en base BHN, Memorias, 1920-1955.

En efecto, desde comienzos de la década del treinta el Banco se
concentro en sanear su cartera pero también en financiar el mercado urbano
(BHN 1961). De hecho, los créditos con ese destino llegaron a representar
un 73% del total en 1945, partiendo de un 62% en 1930 (ver cuadro 1).
Pero esos préstamos mayormente se acordaron con base en un criterio de
tasacion que disponia que los alquileres potenciales cubrieran las amortiza-
ciones. Es decir que se trataba de edificios de renta, de hecho los créditos
de “fomento a la vivienda propia” ocuparon entre 1930 y 1945 en prome-
dio el 15% de las operaciones (ver grafico 4). Predominaron, en cambio,
los denominados “ordinarios” cuya condicion era que no podian superar
el 50% del valor de la tasacion, lo que implicaba que se debia contar con
un volumen importante de recursos propios para concretar la compra. Des-
de esa perspectiva, como argumentamos en anteriores trabajos, la ruptura
de la intervencion del peronismo no fue convertir al BHN en una institu-
cion de viviendas sino transformarlo en el organismo rector del mercado y
concentrarlo en el financiamiento de los asalariados. Ademas, si hasta 1945
predominaron de los financistas particulares, desde entonces el crédito para
viviendas se convirtio en un sindonimo de las politicas sociales del gobierno
y el BHN en su brazo ejecutor (Gomez y Gilbert 2016).

Por otro lado, en la etapa que cubre el CHN, en términos regio-
nales, Buenos Aires, Capital Federal y Santa Fe reunieron el 80% de
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las hipotecas, distribuidas en un 45%, 25% y 11% respectivamente y
ocuparon una proporcion similar en relacion a los montos (ver graficos
5y 6). En cuanto al area urbana, donde actuaban las empresas de CR,
estas jurisdicciones representaron también un 80% del total pero subian
a cerca de un 90% de los montos. En términos relativos, Capital Federal
contenia un 50% de dichos guarismos, Buenos Aires el 30% y Santa Fe
un 8% (ver graficos 15 y 16). Ademas estas jurisdicciones reunian el
84% (ver grafico 7) de las propiedades hipotecadas del pais y Capital
Federal sus valores mas elevados. El monto nominal promedio de las
hipotecas urbanas entre 1937 y 1945 fue de unos 8600 m$n (ver grafico
8). En Capital Federal, los valores se ubicaron entre un 30% y un 50%
por encima de los promedios del pais, mientras en Buenos Aires y Santa
Fe se establecieron ligeramente por debajo. Por otro lado, si bien Buenos
Aires contiene el mayor volumen de hipotecas, sus valores eran simila-
res a los de Santa Fe (ver grafico 9).

Si bien hasta aqui pudimos analizar las principales tendencias del
mercado urbano, es mas dificil, debido a la escasez de fuentes, identificar
cuantos de esos créditos eran para viviendas. El problema estriba en que
el CHN registra las hipotecas urbanas pero no desagrega esas operaciones.
Por otro lado, tampoco contamos con informacion confiable sobre valo-
res de los inmuebles lo que auxiliarmente dificulta identificar qué porcion
cubrian los créditos de las compras de las casas. Sin embargo, en ambos
casos es posible realizar algunas inferencias.

En primer lugar, la totalidad de las operaciones de las Cajas de
Jubilaciones, que representaban un 2% del nimero y un 1,7% del monto
del total del mercado entre 1937 y 1945, tenian como destino viviendas. A
ello se sumaban, al menos el 18 % de las operaciones del BHN en el mis-
mo periodo y un 15% si se toma como punto de partida 1930. En este caso
nos referimos exclusivamente a los créditos de “fomento a la vivienda
propia”, pues lamentablemente no encontramos registros para determinar
el porcentaje de los créditos “ordinarios” que tenian el mismo destino.

Por otro lado, segtn las indicaciones del CHN y de otras fuentes
de tipo cualitativas, regularmente las operaciones amortizables mensual-
mente, modalidad que utilizaban entre otros las empresas de CR, se utili-
zaban para comprar casas. Las hipotecas que se saldaban en cuotas perio-
dicas representaron entre 1937 y 1945 un 58% del nlimero y 55% monto
total y las de pago integro al vencimiento un 42% y 45% respectivamente.
A su vez, los contratos amortizables mensualmente equivalian a un 65%
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Grifico 5
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Fuente: Elaboracion propia en base a CHN, 1937-1945.

Grifico 6
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Grifico 7

Porcentaje de Propiedades Hipotecadas por Jurisdiccon
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Fuente: Elaboracion propia en base a CHN, 1936-1955.
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Grafico 8
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Fuente: Elaboracion propia en base a CHN, 1937-1945.
Grafico 9
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Fuente: Elaboracion propia en base a CHN, 1936-1945.
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Grafico 10
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Fuente: Elaboracion propia en base a CHN, 1937-1945.
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Grafico 11
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Fuente: Elaboracion propia en base a CHN, 1937-1945.

Grafico 12
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Fuente: Elaboracion propia en base a CHN, 1937-1945.
Grifico 13
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Grafico 15
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Fuente: Elaboracion propia en base a CHN, 1937-1945.
Grifico 16
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Fuente: Elaboracion propia en base a CHN, 1937-1945.

del niimero y un 40% del valor del conjunto de los acuerdos cancelables
en cuotas. Estas hipotecas estuvieron cerca de triplicarse en el periodo
para alcanzar unas 27516 en 1945. En dicha progresion, es posible iden-
tificar un pequefio salto a partir de 1939 para cuando, ademas, se habian
consolidado las firmas de CR (ver graficos 10 a 13).

Dicho crecimiento parece acompafar la evolucion general del
mercado. El CHN indica una reactivacion desde inicio de los afios cuaren-
ta segun se puede observar en los graficos N° 1y 2. Por otra parte, los per-
misos de construccion de Capital Federal y Buenos Aires, jurisdicciones
que reunian mas de la mitad de las hipotecas urbanas entre 1937 y 1945,
tuvieron una leve caida entre 1940 y 1943 (Yujnovsky 1984). Ello podria
sugerir un aumento de la compra venta de inmuebles en detrimento de la
edificacion, lo que seria consistente con los comentarios de las Memorias
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Grafico 1

Estadistica Hipotecaria Nacional
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Fuente: Elaboracion propia en base CHN, 1938-1945.
Grifico 2
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Fuente: Elaboracion propia en base a CHN, 1938-1945.

del BHN a partir de 1945 y los reclamos sectoriales de los empresarios
que insistian en las dificultades creadas por el aumento de los costos de las
obras y del precio de los terrenos, problematica que atraveso fuertemente
también los gobiernos peronistas.

En cuanto al porcentaje que cubrian los préstamos, los registros
del BHN y de las empresas de CR sugieren que oscilaban entre el 50% y el
80% del valor de las propiedades. Aunque como sefialamos anteriormente
no contamos con series de precios de las viviendas, disponemos de fuentes
de la empresa de CR F.IN.C.A, que edifico unas 3400 casas entre 1943
y 1955 en El Palomar, provincia de Buenos Aires. Dicha firma ofrecia en
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1945 viviendas por unos 10000 pesos?’, mientras el promedio de las hipo-
tecas urbanas en esta jurisdiccion en dicho afio era de unos 7500 m$n?.

Si bien se trata de un solo caso, la diferencia entre los valores seria
consistente con la hipdtesis planteada. A la vez, consideramos que aunque
no se trata de un caso testigo puede ser relativamente representativo. En
primer lugar por su ubicacion espacial dado que la provincia de Buenos
Aires tuvo un papel protagénico en el crecimiento urbano®. Ademas, en
ese area los principales productores de lotes fueron las empresas urbani-
zadoras algunas de las cuales, ademas, como en el caso de F.I.N.C.A en El
Palomar actuaban ademéas como constructoras y financiadoras.

Algunas con estrategias similares a las que se habian desarrollado
desde principios de siglo y a medida que la ciudad se expandi6 detras de
los limites de la capital nuevas y viejas firmas extendieron su alcance a los
nuevos barrios. Aun sin repetir la imagen heredada por la historiografia
sobre la primera expansion urbana, consideramos que la multiplicacion de
las empresas de ahorro y préstamo durante la década de 1930 respondia no
solo a las transformaciones provocadas por el aumento de la demanda en
un contexto de escasez de créditos publicos sino también a una experien-
cia previa acumulada que emergié nuevamente cuando las condiciones lo

27 Revista Finca, Octubre, 1945.

28 Esta compaiiia se organizo con el “...objeto es adquirir el pasivo y el activo de
la sociedad “F.I.N.C.A Financiera de Construcciones y Anexos Behrendt y Cia”,
continuando sus actividades en el ramo de construccion de edificios y compra,
venta y arrendamientos de terrenos y casas, especialmente. El capital autorizado
es de 250.000 $ mn, dividido en 500 acciones de 100 pesos cada una, representa-
do por 5 series. El capital suscripto es de 50.000 y el realizado de $5.000 m$n. Las
utilidades se distribuiran: 2% al fondo de reserva legal, 5% a cada director, 3% al
Sindico. Sobre el remanente dispondra la asamblea. Su primer directorio quedo
constituido por los sefiores directores German Wernicke y Eric Zeyen, sindico
titular Hugo Zeyen y suplemente, Luis Badino.

Subscribieron acciones los sefiores: Dr. German Wernicke, 100; Dr. Erich Zeyen
252; Juan Beherent y Hugo Zeyen, 44 acciones, cada uno; Dr. Herald Maurer,
Luis Badino, Orestes Sabatini, Gertrud Wagner, Hans Wagner y Ricardo Muller,
10 acciones cada uno”. Monitor de sociedades anonimas, Febrero, 1935. Para un
analisis mas detallo de la empresa ver Gomez (2012).

» Entre 1938 y 1947 la participacion del Conurbano Bonaerense en la distribu-
cion de la poblacion metropolitana de Buenos Aires paséd del 33% al 37% (Cli-
chevsky ob. cit.).
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permitieron. De hecho, por ejemplo, el analisis comparado de los directo-
rios de las compaiias CR con los de las primeras sociedades de ahorro y
préstamo para la vivienda, como el BHA, revela no solo cierta continuidad
en términos de estrategias sino también de apellidos.

Estas sociedades se insertaron en un mercado que atravesaba cier-
ta renovacion a partir de actores que buscaban nuevas oportunidades de
negocios y que incluia no sélo el ingreso de las compaiiias estudiadas
sino también la multiplicacion de las firmas de capitalizacion y de segu-
ros, entre otras. Entre ellas, las sociedades de CR constituyeron, por su
crecimiento y gravitacion, el segmento de mayor dinamismo. A.R.C.A,
la primera sociedad de CR, fue creada 1935 pocos meses antes que F.ILN.
CA. Luego habrian de sumarse otras, la mayoria localizadas en la Capital
Federal y Rosario. Algunas firmas, como F.I.N.C.A y A.R.C.A, estuvieron
vinculadas con empresas inmobiliarias y constructoras. Otras, como La
Comercial de Rosario®, con compaiiias de seguros, mientras el capital
bancario también invirtié como el caso del EHA que fund6 CIFRA S.A.
Estas empresas crecieron rapidamente y se destacaron en el mercado por
sus bajas tasas de interés, menores plazos de amortizacion y porque cu-
brian con sus créditos el total del valor de las viviendas.

3% La comercial de Rosario S.A de CR fue organizada en 1940 por La Comercial
de Rosario de Seguros que, a su vez, se fundd en 1924 y que aportd el grueso
de la inversion no so6lo en este caso sino también en el de La Comercial de
Rosario Financiera e Inmobiliaria. El capital original de la firma de CR fue de
$ 1.000.000, representado por acciones de $100 y divido en 4 series. Los sus-
criptores fueron La comercial de Rosario de Seguros, que subscribio acciones
por un valor de m$n 100.000, mientras otros $100.000 fueron aportados por 50
accionistas. Segln el convenio originario la distribucion de utilidades seria la
siguiente: después de separadas las reservas técnicas 3% al presidentes; 20% al
directorio, 5% al fondo de reserva legal; 2% al gerente; 6 para el personal; 2%
por 10 afios a la sociedad andnima “La comercial de rosario, Cia. de Seguros”,
como auspiciadora.

Su primer directorio quedé compuesto de la siguiente manera: Presidente, Juan
Manuel Favario; Vicepresidente; Justo de Urquiza y Anchorena; Tesorero; Dou-
glas E. Bowden,; Secretario, Nicolas F. Cerrutti; Vocales, Juan Angel Bione, Al-
berto Bruchmann, Julio Gilonardi, Carlos Godward, Pedro R Lista, Juan Losno,
Ricardo Siquiot y Carlos Torcelli; Sindicos: Dr. Félix Gallo y S. Carlos Garcia.
Revista La Informacion, Enero 1940.
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Dinamica del mercado e insercion de las sociedades de CR

Las sociedades de CR aplicaron a partir de 1936 un modelo de
ahorro y préstamo para viviendas, que no computaba intereses a los aho-
rros ni los cobraba a los créditos y fue impulsado en Argentina por socie-
dades anonimas. En términos practicos, el mecanismo que utilizaban las
empresas era a la creacion de circulos de ahorro abiertos destinados a la
formacion de capital para préstamos hipotecarios que se entregaban a los
adherentes cuando acumulaban el equivalente al 20% del valor del inmue-
ble que pretendian comprar o construir y, en algunos casos, también por
sorteo o licitacion’'. Las ganancias de las compaiiias en principio serian
aportados por los cobros de administracion. Sin embargo, muchas firmas
ofrecian servicios también como constructoras o inmobiliarias. En este
sentido, para algunas compaiias, la aplicacién de estos planes era una
manera de generar capitales para financiar sus propios negocios.

La modalidad que aplicaban estas empresas fue reglamentada por
la IGJ en 1941 y modificada en 1943. A partir de entonces, las sociedades
estuvieron obligadas a computar intereses en sus nuevos acuerdos y a ac-
tualizar retroactivamente su cartera computando los intereses no deposi-
tados hasta entonces, lo que llevo a algunas empresas a la quiebra y a una
fusion entre firmas. Ademas también debieron desligarse de la actividad
directa en la edificacion, lo que derivd en que algunas de ellas crearan
nuevas firmas de construccion para sortear las normativas. A partir de la
llegada del peronismo, pero sobre todo a partir de 1947, estas empresas
ya no pudieron continuar administrando sus circulos de ahorro y debieron
financiarse a través del BHN.

La clasificacion que utilizo la comision del CHN no desagrega es-
pecificamente a las sociedades de CR. Sin embargo, el CHN indica especi-
ficamente que el rubro Sociedades Comerciales, Industriales y de Seguros
contenia a las ventas de inmuebles con facilidades, y los créditos en cuenta
corriente con garantia real, por lo que es posible que las empresas de CR
estuvieran contenidas en dicha clasificacion. Lo cierto es que estos actores
representaron un 5% del nimero y 7% del monto del mercado hipotecario
entre 1937 y 1945.

Dentro del segmento que ofrecia financiamiento a largo plazo, la
oferta de las empresas de CR tenia algunas ventajas y se concentr6 en los

31 Armando Felici, Revista Veritas, 1940, “El crédito Reciproco”.
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mercados de mayor crecimiento y envergadura, Buenos Aires, Capital Fe-
deral y Santa Fe. Entre 1936 y 1943 estas sociedades ofrecian financiar el
100% del valor de la vivienda, con plazos mas cortos que el promedio del
mercado y, segun indicaban sus publicidades, sin cobrar intereses, mien-
tras el grueso de las hipotecas otorgadas tenia un interés que oscilaba entre
el 4% y el 8% (ver grafico 3).

Durante todo periodo el cerca del 20% de la hipotecas se firmaron
sin intereses®?. La mayoria de estas operaciones se concertaron a plazos
entre 6 y 10 afos. Gran parte de estos acuerdos eran ventas de propiedades
urbanas que generalmente se abonaban entre cien y ciento veinte cuotas
mensuales. Pero, al igual que en el caso anterior, no s6lo que el CHN no
segmenta a las empresas de CR sino que sus informes preliminares indi-
can que muchas de las operaciones registradas como “sin intereses” en
rigor escondian intereses usurarios que se cargaban en el precio final de
los inmuebles. De esta manera, tampoco logramos identificar con exacti-
tud qué porcion de estos guarismos correspondian a las empresas de CR.
Empero, suponemos que se traté de una fraccion importante. Ademas, si
bien inicialmente la supresion de los intereses operaba a favor del CR, a
partir de 1943 la IGJ reglamentd que dichas sociedades debian cobrar un
interés de entre el 4% y 6%%. Aunque ello encareci6 su oferta, permitid
que mantuvieran un precio ligeramente mas bajo que el promedio del mer-
cado hasta la llegada del peronismo.

Otra ventaja que ofrecian estas empresas eran sus plazos de amorti-
zacion. Mientras el grueso de las operaciones registradas entre 1936 y 1945
no superaba los diez afios, las de CR promediaban quince. Pero el impacto
del sector no debe medirse exclusivamente en razon de su relacion cuanti-
tativa dentro del mercado de crédito hipotecario, sino fundamentalmente de
su capacidad para construir viviendas. En muchos casos estas compaiiias,
luego de atravesar un periodo de ahorro, ofrecian una vivienda “llave en
mano”, ocupandose de su planificacion, construccion y gestiones adminis-
trativas. En efecto, algunas compaiias lograron materializar emprendimien-
tos de envergadura. Tal el caso de F.I.N.C.A que a partir de 1937 construyd

32 El CHN advierte que dentro del grupo de hipotecas registradas sin intereses se
escondian muchas operaciones de pago integro al finalizar el plazo fijado sobre
las que “...la comision estima que (...) existe un pago de intereses pero no es
posible precisar el tipo”. CHN, 1938 25.
33 Decretos del Poder Ejecutivo Nacional, N° 4853, de 6 de agosto de 1943”, In:
Anales de Legislacion Argentina, 1943.
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un barrio en la localidad de Beccar, en la zona norte del conurbano bo-
naerense, y desde 1943 otro en El Palomar, en zona oeste, que para 1955
alcanzaba unas 3400 viviendas. Otras firmas como A.R.C.A, también con-
taron con gran capacidad, pues sin contar las construcciones individuales,
las memorias de la empresa contabilizan unas 800 viviendas bajo su gestion
directa para 1949. De hecho, el mayor diferencial de estas compaiiias era
que garantizaban no s6lo el acceso al financiamiento sino fundamentalmen-
te la construccion de la vivienda (Goémez 2012).

Por su parte, una de las principales desventajas del CR estaba en
la prolongacion del periodo “de ahorro” previo a la entrega del préstamo.
Este problema derivaba fundamentalmente de las dificultades que provo-
caba el financiamiento exclusivamente a través de circulos de ahorro. Si
bien las caracteristicas de ese tipo de contratos los hemos analizado en
anteriores trabajos (Goémez 2014), interesa destacar que el surgimiento del
CR fue simultaneo a la multiplicacion de otras empresas, como las socie-
dades de capitalizacion y en menor medida las de seguros, que ofrecian a
los ahorristas distintos estimulos (créditos, primas, premios, eliminacion
de intereses, entre otros) para atraerlos. Estas compatfiias muchas veces no
solo compartian directorios y accionistas sino que especificamente, ade-
mas, las de CR y capitalizacion estuvieron reguladas por las mismas nor-
mativas hasta 1941. Pero lo importante es que el crecimiento de este sector
sugiere la existencia de una demanda no cubierta por el crédito bancario.

Aunque atn no logramos discriminar la cantidad de créditos es-
criturados por las empresas de CR, suponemos, debido a la mayor pre-
sencia en la prensa, a la multiplicacion de informes y reglamentaciones
de las entidades oficiales y por la emergencia de nuevas firmas, que tuvo
un periodo de crecimiento hasta 1943. Para entonces logramos identi-
ficar unas dieciocho firmas con oficinas en distintas ciudades del pais,
pero con mayor gravitacion en Capital Federal y Rosario. El cuadro 5
registra diez firmas radicadas en la Capital Federal, una en provincia
de Buenos Aires, seis en Santa Fe y una en Cérdoba. En razén de los
préstamos otorgados destacan ARCA, FINCA, SUCA y OPAL. Luego
de sortear un contexto critico en 1943, la progresion del CR continud
en ascenso. Aunque para 1947 el IV Censo Nacional** registraba catorce

3 TV Censo General de la Nacion. Tomo III. Censo Industrial, de Comercio, de
Empresas de Construccion, Bancario, de Seguros y de Empresas de Capitaliza-
cioén y Ahorro (Crédito Reciproco).
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compaiiias, ocho ubicadas en Capital Federal y seis en el interior, lo que
representa una caida de cuatro sociedades respecto de nuestros registros,
dicho descenso respondia mas a un proceso de fusion entre firmas que de
crisis sectorial®. De hecho, el Censo sefiala la existencia de unos 78.118
contratos de CR vigentes por un valor nominal de m$n 416.211,7%. Es-
tos guarismos, si se asume que todos los contratos de CR se tradujeron
en préstamos, superan la cantidad de créditos totales (urbanos y rurales)
que en el mismo periodo entregd el BHN (52.248), aunque por la mitad
de su valor (m$n 907.407,8).

Para entonces, como hemos analizado, estas empresas operaban
a través del financiamiento publico independientemente de su capacidad
financiera. A través de las laxas politicas de crédito publico estas com-
pafiias vieron crecer fuertemente sus actividades pero, progresivamente,
la marcha de la inflacion y los ajustes de las politicas de financiamiento
publico condicionarian la capacidad de las sociedades. Finalmente, el 31
de mayo de 1949, el BCRA resolvio retirar la personeria juridica a todas
las sociedades de CR, transferir sus carteras al BHN y las cuentas de los
ahorristas a la Caja Nacional de Ahorro Postal*’. Entonces la problematica
del CR llego a su punto mas algido en 1949 motivando a su vez la renun-
cia del presidente del BHN Abelardo Alvarez Prado quien recordaba asi
Su renuncia,

33 Dicho descenso respondia, por un lado, a las compras por parte de F.I.N.C.A de
la cartera de El Edificador Rosarino y de S.U.C.A de las de LAR y La Financia-
dora del Hogar. Por otro la derogacion de CAPEL en 1942 y al cierre de CASAS.
36 TV Censo General de la Nacion. Tomo III. Censo Industrial, de Comercio, de
Empresas de Construccion, Bancario, de Seguros y de Empresas de Capitaliza-
cion y Ahorro (Crédito Reciproco).

37 Al respecto las memorias del BCRA argumentaban que aunque el banco ha-
bia tomado medidas para contribuir con las compaiiias, como garantizar sus de-
positos, las empresas continuaron sin cumplir con los tiempos estipulados para
la entrega de los préstamos. De esta forma, su liquidacion respondia a que ...
continuaba primando en esas empresas el interés patrimonial de los accionistas
sobre los intereses generales, recurriendo en muchos casos a arbitrios prima facie
irregulares”. BCRA, Memorias, 1949, p 72.

Finalmente, el BCRA comenz6 un proceso de liquidacion finalizado en 1958
mientras que las empresas que tuvieran obras en desarrollo debian acordar con
el BHN las condiciones para recibir créditos exclusivamente como compaiiias
constructoras
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El factor desencadenante fue una resolucion del Banco Central que
pretendia incorporar al Hipotecario las carteras de varias sociedades
financieras y de construccion de viviendas modestas, en estado de
quiebra. Me resisti a cumplirla y amenacé con renunciar dando los
motivos a publicidad, lo que no le gusto6 al presidente del Central,
Orlando Maroglio. Tiempo después, cuando yo renuncié, aprove-
charon para realizar esta operacion y salvaron de la justicia a esas
empresas fraudulentas (Gambini 1999, 365)3.

La transferencia de los fondos de las compaiiias de CR ascen-
dia a unos m$n 240.000.000, correspondientes a unos 9.500 préstamos.
Para graficar la magnitud de la operacion es interesante sefialar que en
1949 la cantidad total de créditos escriturados por el Banco fue de 47.379
por m$n 1.677.107.500. Inicialmente el BHN tomo a su cargo las cuen-
tas de las empresas localizadas en Capital Federal y Gran Buenos Aires:
ARCA, SUCA S.A, FIN.C.A, FA.C.Y.L, CIFRA, LA MOVILIZADO-
RA, COARLI Y COFRE, con un total de 8.434 préstamos, cuya deuda
ascendia a 209.402.806,02 pesos m$n. Hasta el final del periodo se incor-
poraron 1833 expedientes por un valor de 75.500.000 pesos m$n. Ademas
en la ciudad de Rosario el Banco tomé posesion de La Comercial, Apham
y Opal, en Cordoba de la sociedad Casas y en Mar del Plata de La Regio-
nal Mar del Plata (BHN 1950).

Conclusiones
El analisis de evolucion del mercado hipotecario durante la etapa

comprendida en este trabajo permite identificar una marcada concentra-
cion en las areas urbanas e insertar la emergencia de nuevos actores en

38 Alvarez Prado era parte de la U.C.R Junta Renovadora, agrupaciéon que acom-
pafio la candidatura de presidencial de Peron. Del mismo sector provenia también
Emilio Siri, que seria Intendente de la Ciudad de Buenos Aires entre 1946 y 1949
cuando se convirtié en Vicepresidente del BHN hasta 1954. Fue ademas asesor
del Consejo Deliberante de la Ciudad de Buenos Aires desde 1940 hasta 1946.
Luego fue interventor el la provincia de San Luis durante ese aflo, cuando bajo la
intendencia Siri, se convirtid en Asesor Letrado de la Municipalidad de Buenos
Aires y Presidente del BHN.
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un contexto de renovacion impulsada en buena medida por el crecimiento
demografico. Las estadisticas analizadas permitieron identificar dicha di-
namica y particularmente las transformaciones del mercado en relacion a
su volumen, tendencias, ingreso de nuevos actores y sus estrategias.

Aunque se puede registrar una progresiva expansion del crédito, a juz-
gar por la informacion cualitativa, la demanda no pudo ser cubierta. Atn
siendo escaso, la evidencia permite matizar la idea de que no existieron
mecanismos de crédito previos enfocados en la vivienda obrera. Si bien
hasta la llegada del peronismo primaron las inversiones de bajo riesgo en
edificios de renta, buena parte de los nuevos actores buscaron capturar
los ahorros populares e invertirlos en viviendas para los asalariados. A la
vez, el mercado estaba dominado por prestamistas particulares, presumi-
blemente agentes vinculados al sector, lo que daba lugar a una gran ato-
mizacion y restaba capacidad de influencia a las politicas publicas. Estos
actores tuvieron una marcada tendencia hacia las inversiones urbanas de
poco riesgo, plazos cortos y montos bajos. Como las instituciones publi-
cas tampoco concentraron su artilleria en la vivienda propia, las empresas
de ahorro y préstamo poco a poco ocuparon dicho mercado.

Al mismo tiempo, durante la década del treinta el BHN desarrollo
una politica anticiclica orientada a la reconversion del sector empresarial
mientras paralelamente dichos actores desplegaron nuevas estrategias de
negocios recuperando experiencias del pasado. En tal sentido, el analisis
cualitativo permite trazar continuidades de largo plazo tanto en la com-
posicion del mercado como en las estrategias de los oferentes de crédi-
to. Progresivamente estos mecanismos financieros, fundamentalmente el
ahorro y préstamo, lograron generar mayores consensos, que incluian ac-
tores politicos, porque articulaban muy bien con una mirada sobre el défi-
cit habitacional que no ponia en cuestion la urbanizacion capitalista sino
las conductas de sus agentes y promovia, ademas, aumentar el mercado de
capitales a través de ahorros populares motivados por la promesa de una
vivienda sin la cual no ingresarian al mercado. Posteriormente, al compas
del proceso sustitutivo, su capacidad para incorporar ahorristas, capitales
y su capacidad para construir nuevas viviendas constituyeron los elemen-
tos mas importantes para granjearse el apoyo de los organismos publicos
encargados de regularlo.

Posteriormente las reformas aplicadas por el peronismo hicieron
depender a estas empresas del financiamiento publico. En una primera eta-
pa los recursos disponibles permitieron aumentar el nimero de créditos,
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alargar sus plazos y bajar los intereses. La reversion del ciclo econémico,
cuyo sintoma mas palpable fue la marcha de la inflacion, impidio la con-
tinuidad de dichas politicas. Asi, en un contexto general de estabilizacion
financiera, que buscaba hacer mas eficiente la politica crediticia, el go-
bierno resolvi6 liquidar a todas las compaiiias de CR que desde unos afios
atras operaban con redescuentos del BCRA.

Sin duda, las décadas del treinta y cuarenta, constituyen un esce-
nario adecuado para problematizar las cuestiones econdomicas vinculadas
a la solucion-permanencia del déficit habitacional. En un comienzo, la au-
sencia de politicas publicas gener6 condiciones para que los mecanismos
del mercado orientaran las acciones de los empresarios. Luego la regula-
cion del Estado posibilito abordar con recursos publicos el financiamiento
hipotecario, experiencia que si bien tuvo al inicio importantes logros, se
vio condicionada en el largo plazo. La oscilacion entre el protagonismo
del Estado o la distribucion del mercado impidi6 generar un marco institu-
cional adecuado para construir un mercado de financiamiento habitacional
autosuficiente y capaz de resolver este estructural problema.
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