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Resumen:

Las estancias y los estancieros argentinos son una pieza clave de los debates en historia econdmica del perfodo entre fines del siglo XIX y
comienzos del XX. Este trabajo aporta un nuevo caso: “Estancia La Curamaldn”. Esta fue “modelo”, tanto por su tamafio como por su
gestion del ganado, y los recursos humanos y financieros. Originalmente fue creada por Eduardo Casey en la década de 1880y tras la crisis
de 1890 pasé a propiedad de la casa financiera londinense Baring Brothers. A partir de las fuentes del Archivo de esta casa, se presenta un
andlisis de la evolucidén econdmica, patrimonial y financiera de la Estancia, asi como del modelo de gestién, entre 1884 y 1928. Esto
posibilita un acercamiento a la rentabilidad del negocio agropecuario en el perfodo central del boom econdmico agroexportador argentino.
Palabras clave: Baring Brothers, Estancia Curamaldn, Historia econdmica argentina, Historia de empresas.

Abstract:

“Estancias” and Argentine ranchers are a key component in economic history debates during the period from the late 19* century to the
early 20™ century. This article presents a new case: “Estancias y Colonias La Curumaldn”. This particular case serves as a model due to its
size and management of livestock, as well as its financial resources and troubles. Originally established by Eduardo Casey in the 1880s, it
came under the ownership of the Baring Brothers financial company, following the 1890s crisis. Drawing from sources in the Archive of
this institution, an analysis is conducted on the economic, asset-related, and financial evolution of the “estancia”, as well as its management
model, between 1884 and 1928. This provides an insight into the profitability of the “estancia” business during the central period of the
Argentina agro-export economic boom.

Keywords: Baring Brothers, Estancia Curamaldn, Argentine economic history, Bussines history.

Introduccion

Las estancias argentinas han llamado la atencion de los investigadores por diversos motivos. Ademds del cardcter
tradicional de la institucion, su rol econdémico y social fue central en el crecimiento econémico de la Argentina de
fines del siglo XIX y comienzos del XX. A lo que se adiciona la figura del propietario, el estanciero, como miembro
de la élite y su rol politico y social.

La propuesta de este trabajo es analizar la rentabilidad de una de las mis grandes estancias del periodo, de casi
300.000 hectéreas de extensién: “La Curamalan”. Esta unidad productiva también cobra interés porque estuvo
vinculada con la casa financiera inglesa Baring Brothers (en adelante BB). Miguez (2016) analizé este caso en detalle
en su obra sobre las tierras de los ingleses en Argentina' y Cuesta (2020) observé algunos aspectos de la gestion. Por
haber sido la estancia propiedad de BB, se han conservado una gran cantidad de fuentes en el archivo de la casa
financiera.
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La historiografia argentina ha tenido como uno de los ¢jes de discusion mas controvertidos la figura del agente
econémico denominado “estanciero”. Véase su origen en etapas coloniales, o posteriores, no hay lugar a dudas de
que fue uno de los protagonistas en lo que en historiografia econdémica se denomina la “gran expansion” (1880-
1914).2

Si bien el debate atin no ha concluido, los estudios de caso aportan nueva informacion y enfoques. Entre los
estudios de caso de estancias y estancieros, estan los de Santamarina (Reguera, 2006), Tornquist (Gilbert, 2002),
Jean Estrogamou (De Nevares, 2012), Casey (Newland, 2013), Senillosa (Hora y Losada, 2016), Pereda (Cuesta,
2013), Anchorena (Hora, 2012), Cruz de Guerra (Palacio, 1992), de los terratenientes ingleses como grupo
(Miguez, 2016), entre otros. También los estudios sobre figuras de cardcter mds fuertemente industrial hacen
observaciones interesantes para el perfodo. Por ¢jemplo, la construccién del Grupo Devoto (Barbero, 2006), el
Grupo Tornquist (Gilbert, 2002) o Bemberg (Russo, 2008). Como grupos u actores econdmicos, se deben
mencionar los trabajos de Schmit y Djenderedjian (2007), o Schmit (2015) para el caso entrerriano, donde se
observan los patrones de inversion y estrategias de gestion.

Estos aportes historiogréficos son de gran importancia para conocer las caracteristicas de los actores de este
periodo central en la historia econdémica argentina. Cabe mencionar que atin cuando la historiografia de empresas
se encuentra en desarrollo constante, los estudios sobre beneficios y rentabilidad no son abundantes.? Ello no ocurre
tinicamente en el caso argentino: un grupo de investigacion fue formado para cubrir la misma vacancia en cuanto a
la historia empresarial de viejo continente, con el postulado de que la rentabilidad y desempefio deberfan estar en el
centro de la disciplina.*

Teniendo en cuenta lo mencionado, el objetivo central de este articulo es avanzar en profundidad en el
desempeno econdmico-financiera de “La Curumaldn”, cubriendo con mayor detalle la evolucién del negocio y la
rentabilidad. Para ello, se analizara la evolucién patrimonial y financiera, y los cambios societarios a partir de fuentes
contables y administrativas de la estancia, asi como con fuentes oficiales y secundarias.

Dado que la estancia desde sus comienzos fue una sociedad comercial, confecciond estados contables (ast como
otros documentos de gestién), que fueron conservados en el archivo de la casa financiera inglesa. Ademds, las
memorias y balances, por cuestiones legales, eran publicados regularmente. Por ello, el caso de “La Curumaldn” se
diferencia de otros (Palacio, 1992; Reguera, 2006; etc.) que solo contaron con documentacién interna de las
estancias y negocios agropecuarios. Los estados contables de “La Curumalan” permiten analizar la evolucién del
activo, pasivo y patrimonio neto de la empresa (ast como el capital suscripto ¢ integrado).” Ademds de otras
informaciones relevantes como el stock de tierras, ganado e instalaciones, inversiones anuales, resultado operativo,
financiero y total, y dividendos. Las memorias, en conjuncién con la documentacién interna (estatutos,
memorandos, cartas, etc.), posibilitan entender los objetivos de la direccidn y los cambios societarios.

Entre los interrogantes que se plantean en este trabajo, a partir de las fuentes disponibles, se analizan la
rentabilidad, caracteristicas de taxonomia de la empresa, y la evolucién del patrimonio y gestion. Ademds, el caso
tiene interés por haber sido un proyecto hibrido, que combinaba la explotacién agropecuaria directa (estancia) con
el modelo de colonizacién de tierras.

Expansion de la frontera y ocupacion de tierras productivas

A fines de la década de 1870, el gobierno argentino llevé adelante un proceso de ocupacion efectiva de los territorios al sur
del pais. Uno de los momentos clave fue la denominada “campania del desierto”, mediante la cual el entonces ministro de
Guerra, Julio Argentino Roca, en 1879 avanzé sobre la frontera interna y puso en ocupacion efectiva grandes extensiones
de tierras al sur de la provincia de Buenos Aires y la Patagonia.”

En ese contexto, el coronel Angel Plaza Montero obtuvo del gobierno de la Provincia de Buenos Aires, como

concesion por los servicios prestados en la camparia militar, una extensién de 300.000 hectdreas (aproximadamente 111
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leguas cuadradas) mediante escritura publica el dia 29 de octubre de 1878.* Estas tierras estaban valuadas en 20$ fuertes la
hectdrea (dando un valor total de seis millones de pesos fuertes), y la concesién implicaba la ocupacién y puesta en
produccién. Dos puntos se destacaban: uno era el compromiso de poblar el territorio con colonias agricolas, y otro el de
llevar adelante la explotacién equina, con al menos 50.000 yeguas de cria para brindar cabalgaduras al ejército y el trabajo
rural.”

Plaza Montero cedié la concesion al empresario Eduardo Casey,' por medio de escritura publica el 13 de agosto de
1881, sujeta a aprobacién de la provincia de Buenos Aires. Casey pagé 700.000 pesos fuertes (aproximadamente 750.000
$ oro) por la cesidn, dinero que obtuvo de un crédito del Banco Hipotecario de la Provincia de Buenos Aires." E1 27 de
octubre del mismo afio se aprobé la cesion, con la condicién de que se pueble con equinos y colonias agricolas. Casey poblé
las tierras con los equinos comprometidos, cumpliendo con las condiciones del gobierno, y el 23 de enero de 1883 se
escrituraron las tierras a nombre de Casey.”

Las tierras de la estancia “La Curamalin”" ocupaban los territorios de cuatro partidos actuales de la Provincia de
Buenos Aires: Coronel Sudrez, General La Madrid, Coronel Pringles y Saavedra.

IMAGEN 1
Mapa de Argentina, Provincia de Buenos Aires, y ubicacién de “Estancia La Curumalan”

— Estancia “La Curamalan™

\ i

Fuente: Elaboracion propia.

En 1884 Casey cred la “Sociedad Anénima La Curamaldn”," en la cual suscribié a titulo personal 1.000 acciones, y
sumé a la sociedad a un conjunto de inversionistas. Mas tarde transfirié a la Sociedad Anénima las tierras de “La
Curamaldn”, a cambio de acciones, con lo cual Casey pasé a ser el mayor accionista, con 3410 acciones.” Ese mismo afio,
consiguid que el FFCC Sud habilitara la estacién de ferrocarril “Sauce Corto”, en el ramal Buenos Aires-Bahia Blanca, en
base a sus conexiones con el gobierno de la provincia. Ms tarde lograria la instalacién de las estaciones Arroyo Corto y
Pigii¢, cediendo las tierras necesarias a tal efecto. Esto no solo facilitaba la comunicacién y transporte de mercaderias, sino
que fundamentalmente incrementaba el precio de las tierras.

En principio, se crearon tres pucblos: Sauce Corto (més adelante llamado Coronel Sudrez, donde primero
colonizaron galeses y ms tarde alemanes del Volga), Arroyo Corto (con inmigracién italiana procedente del Piamonte,
mds especificamente de la regién de Turin)'® y Pigiié (con inmigracion francesa)."” En Sauce Corto se fundaron tres
colonias agricolas con poblacién de origen alemén: Santa Trinidad, San José y Santa Marta. Cerca de Pigiié, por tratarse

de tierras agricolas, Casey instalé un molino.
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En 1885 comenzd la construccion del casco de la estancia “La Curamaldn”, financiada mediante un crédito con el
Banco Hipotecario de la Provincia de Buenos Aires (BHPBA) por 1.600.000$m/n."® Para 1888 Cascy pagd la deuda con
el BHPBA con fondos personales y registrd en los libros de la empresa la deuda a su nombre. El 25 de julio de 1888,
mediante acta del directorio, se autorizé una hipoteca negociada por Casey (el 20 de junio) con la casa Samuel Hale & Cia.
(representante de BB), para obtener un préstamo de 500.000 libras esterlinas oro (aproximadamente 2.500.000 $ oro), al
7 % de interés anual por diez afios, con garantia hipotecaria. Con parte de este dinero, Casey se cobrd el pago de la deuda
con el BHPBA.Y

Las empresas de Casey en la década de 1880 eran muy bien consideradas por los mercados (locales e internacionales),
y “La Curumaldn” no fue la excepcién. En la bolsa de valores de Londres los bonos de la hipoteca cotizaban al 105 % en
1888.

En parte, este optimismo estaba justificado en éxitos anteriores de Casey, como la colonizacion de Venado Tuerto
(Provincia de Santa Fe). De hecho, el modelo de gestién de “La Curamaldn” era continuador, con mayores ambiciones, de
esa experiencia. El impulso a la colonizacién (el poblamiento y puesta en produccién) y la extensién del ferrocarril
aumentaban el precio de las tierras. Al mismo tiempo, la explotacion lanera, en mayor medida que la vacuna y equina,
generaba un margen alto de ganancias. La empresa pagé dividendos elevados durante los anos 1888-1890, originados en el
giro de la empresa, asi como en la revalorizacion de los activos.” En conjunto, esto explica el precio de las acciones de la
empresa y de los bonos de la hipoteca.

Los altos dividendos que pagaba la empresa, asi como el éxito mostrado en otros emprendimientos, le permitian a
Casey financiar proyectos en curso. Entre ellos, el Mercado Central de Frutos (Cuesta, 2012) o el Banco Nacional de
Uruguay (en sociedad con un consorcio de empresarios argentinos y el catalin Emilio Reus).

En esa dindmica, Casey comprometié a “La Curamaldn” en una nueva hipoteca con BB, por 300.000 libras esterlinas
oro, ¢l 28 de noviembre de 1889. Con el avance de la crisis econémica de 1890, y la situacion de iliquidez de los demis
negocios, pidi6 una tercera hipoteca, por 200.000 libras esterlinas oro, el 3 de febrero de 1890.*' Las condiciones de las tres
hipotecas eran las mismas: el 7 % de interés anual, de pago semestral, con amortizacién a diez anos.” Es interesante observar
dos puntos. Por un lado, en las tres escrituras de hipoteca, la cldusula 5 implicaba que ante la falta de pago el acreedor
cobrarfa tomando la propiedad de las tierras. Por el otro, el total de los créditos superaba el capital de la sociedad andnima.
Entonces, ¢por qué la casa financiera facilité el dinero? Una posible explicacion serfa que, segin varias estimaciones (entre
ellas las del propio Casey), el valor real de las tierras antes de la crisis de 1890 era de diez millones de pesos oro (alrededor
de 2 millones de libras esterlinas oro). Otra, mas compleja, es que BB (cuyos intereses y alcances eran muy complejos en la
region) también estaba financiando el Banco Nacional de Uruguay, a donde fueron a parar parte de los fondos.

Lo anterior puede entenderse a partir de que Casey retir el dinero de la segunda y tercera hipoteca de la empresa,
anotandolo en los libros como retiro personal, para utilizarlo en sus operaciones con el Banco Nacional de Uruguay. Hacia
mediados de 1890, el entramado de negocios de Casey estallé (Newland, 2013). El 1 de noviembre de 1890, frente a la
falta de pago de las dos cuotas de intereses de ese afio, la casa Hale plante6 una demanda en la justicia. Como resultado, el
25 de noviembre se transfirieron las marcas de ganado a la financiera, y se nombré6 un interventor en el directorio de la
sociedad. El balance de ese aio mostrd por primera vez que el pasivo superaba al activo. De acuerdo con la ley, uno de los
accionistas, el Banco Inglés del Rio de la Plata, solicité la quiebra.

Frente a la crisis, la empresa cambid el directorio. El 3 de julio de 1891 Casey renuncié a la presidencia, y se nombré
un directorio con acuerdo de los acreedores. La casa Samuel Hale & Cia. reconocié por escritura publica el 29 de octubre
de 1891 que los préstamos hipotecarios pertenecian a BB, cuyo representante principal en Argentina, Essex Reade, firmé
la nueva escritura. BB se hizo cargo de la empresa con autorizacion judicial, hasta que se saldara la hipoteca o se sanearan
los pagos.”

El 17 de agosto de 1893, BB aceptd renovar la hipoteca inicial de 1888 por diez afios ms. En principio, segin toda la
evidencia contable y resultados, y como afirma Miguez (2016), se trataba de una crisis de iliquidez (financiera), no de
solvencia (econdmica). El mayor problema era la tasa de interés de la hipoteca, sumado al alto valor del oro, denominacién
en que debfa pagarse. En términos de la taxonomia de empresas de Minsky (1986), podria interpretarse que “La
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Curumaldn” pasé de ser una empresa “cubierta” (hedge) a una de tipo “especulativo”.

Durante la década de 1890 la empresa obtuvo buenos resultados econémicos. Pero el alto servicio de la deuda
consumid todas las ganancias operativas, sin llegar a cubrir la totalidad de los intereses. En consecuencia, la empresa no
reparti6 dividendos en ninguno de esos afios.

El directorio (con representacién de BB) llevé adelante negociaciones con BB para refinanciar la deuda, logrando una
moratoria en los pagos y amortizaciones. La gestion se centrd en obtener buenos margenes de ganancias con la explotacién
lanar, y vender tierras para pagar las deudas. Pero las ventas de tierras no fueron importantes, y la explotacién de los molinos
y equinos no cubrieron las expectativas.

En 1901, a pedido de unos accionistas, el juez dispuso la quiebra y disolucién de “La Curamalén Sociedad Anénima”.
BB, principal acreedor, no se opuso. En la liquidacion de la sociedad, la casa londinense tomé todo el activo de la empresa
como parte de pago, y form¢6 en Londres “The Curamaldn Land Company”. Esta se hizo cargo de los activos de la sociedad
en liquidacion, entre el 14 de enero y el 30 de septiembre de 1902. En esta tltima fecha, por iniciativa de BB y con la
colaboracién de Ernesto Tornquist, se cred en Buenos Aires la sociedad anénima “Estancias y Colonias Curamaln”.
Tornquist fue nombrado presidente de la misma.* El capital de esta ultima sociedad era de 1.720.000 $oro.” BB pasé los
activos a la nueva empresa a cambio de acciones, la cual asumi6 la mitad de la hipoteca con BB como deuda propia, por
459.400 libras esterlinas oro. El resto de la deuda hipotecaria se capitalizd como acciones de “Estancias y Colonias
Curamaldn” (por valor de 150.000 libras esterlinas) y BB cobré en efectivo otras 150.000 libras (aportadas por Tornquist,
que asi obtuvo acciones). De esta manera, la BB transformé la mitad de la hipoteca en acciones y efectivo (cuyos bonos de
la segunda y tercera emisién fueron destruidos), y el resto de la deuda (la primera emisién) fue asumida por la nueva
empresa. Esta operacién entre BB y Tornquist (y las dos sociedades) le permitié a BB cobrar parte de deuda en efectivo y
capitalizar el resto.”

La sociedad de BB con Ernesto Tornquist estaba anclada en la estrecha relacién entre ambos.”” La nueva gestion de
la estancia tuvo como principal objetivo la liquidacién de la deuda. Las tareas de colonizacién, explotacion ganadera y
anexos se hicieron mis eficientes. A la generacién de resultados positivos por la operacion normal, se le sumaron los
resultados por la venta de tierras. El contexto de la década de 1900-1910, de crecimiento econdmico y buenos precios de
los productos agropecuarios, increment el valor de las tierras (Cuesta, 2020). De esta manera, en pocos afios se pagaron
los intereses y el capital de la deuda hipotecaria. Como afirma Miguez (2016), el éxito de la empresa fue el resultado de las
condiciones del boom agroexportador de las primeras décadas del siglo XX.?*

Para 1910 el remanente de tierras de la empresa era de 62.493 hectéreas, divididas en cuatro secciones-“estancias”: La
Curumaldn, La Cascada, El Hinojo y Las Toscas (Figura 1). El éxito de la nueva gestién, asi como sus vinculaciones
politicas y sociales, se evidencian en que en 1907 el entonces presidente de la Nacién, Dr. José Figueroa Alcorta, visit6 por
unos dias la estancia.

De las ventas de tierras realizadas en el periodo, surgieron nuevos pueblos. Por ejemplo, el 15 de marzo de 1911 se
vendieron las tierras de un corral llamado “Espartillar chico”, que mas tarde se convirti6 en el pueblo “Espartillar”.

La empresa funcion6 hasta 1928. El gerente enviaba anualmente un estado financiero y econémico a “The Curamaldn
Land Company”. Incluso Windham Baring,” futuro director gerente de BB fue director de la empresa argentina.

Para liquidar la deuda aprovechando los altos precios de las tierras, también hubo que modificar la composicién del
stock ganadero. Descendié la importancia de los ovinos, incrementandose la ganancia por vacunos™ y por cria de equinos
de raza. Al mismo tiempo, dado el crecimiento agricola, aumentaron las ganancias de los molinos.

Finalmente, en 1928 se liquidé la sociedad. Las tierras remanentes fueron vendidas a diversos compradores. La
estancia “La Cascada” fue vendida a la familia Perkins. El empresario Frank Houlder compré 8.000 hectéreas de “La
Curamaldn”, que pas a denominarse “Estancia Houlder Curamalén Sociedad Andnima”.!
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Dirigir una gran estancia en la Argentina prospera

Se observan tres etapas en la historia empresarial de “La Curumaldn”, correspondientes a diferentes modelos de gestion.
Una de ellas, entre 1882 y 1890, bajo la conduccién de Casey. La segunda entre 1890 y 1901, con la crisis y direccién de
BB. La tercera y final, con la sociedad entre BB y la casa Tornquist hasta 1928.

Un punto importante es que la empresa fue creada tanto para explotacién directa como para colonizacién. En ese
sentido, la colonizacién era un incentivo, al elevar el precio de la tierra, para vender los remanentes.

La gestion de Casey se bas6 en el objetivo de la colonizacién y valorizacién de las tierras. Fundé varios pueblos y logré
que el FFCC pusiera estaciones en los lugares donde més era conveniente. Por ello, comenzé con 300.000 hectéreas y, en
1891, al dejar la empresa, el remanente era de 260.000 hectareas.

La segunda gestion (a cargo de BB), nacida de la crisis de 1890 y hasta la disolucién de la primera sociedad, enfrentd
los problemas de pagar los intereses de las hipotecas. También intent6 financiarse mediante la venta de tierras, pero sin
éxito.

La tercera gestion, asociando a BB y la casa Tornquist, consolidd los activos y pasivos en dos empresas (una en Londres
y otra en Buenos Aires). Con los mismos objetivos, obtener ganancias suficientes para pagar las deudas y repartir
dividendos, fue exitosa en gran parte por el cambio de contexto econémico.

Esta tercera gestion fue exitosa en la venta de tierras, como se ve en la Figura 1. Las 300.000 hectéreas al inicio de la
estancia en la primera gestion se redujeron a 242.000 hectdreas en 1902. En los primeros tres afios de la tercera gestion se
vendieron més de la mitad, quedando menos de 100.000 hectéreas en 1906. Con esos ingresos (ademds por los altos precios
de la tierra) se liquidaron todas las deudas existentes.

FIGURA 1
Stock (hectdreas) e Ingresos por Venta de tierras ($0), 1888-1928.
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Fuente: elaboracién propia a partir de Memorias y Balances de “Estancias y Colonias Curamaldn”, 1882-1928, en Archivo Baring Brothers.

Luego de ese primer impulso de venta de tierras, el stock de tierras descendié paulatinamente (con una caida fuerte
en 1916), para llegar a 20.000 hectdreas en 1928. Estas ventas, més lentas, permitieron un alto margen de utilidades, as
como reintegrar el capital a los accionistas (5 % en 1913, 25 % en 1921, 32 % en 1923, y el capital total més beneficios con
la liquidacién de la sociedad en 1928).

Los ingresos por ventas de tierras (Figura 1) también permiten observar los ciclos de gestion. Durante el perfodo de
Casey y la década de 1890, los ingresos por tierras no fueron significativos. Recién en la tercera etapa se observan altos
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ingresos, superando los doscientos mil pesos oro en varias oportunidades. Los altos ingresos por ventas en la primera década
del siglo corresponden a las necesidades financieras de la empresa. Las de la segunda década, aprovechan los altos precios
para vender y reintegrar parte del capital a los accionistas.

Después de pagar las deudas, el proceso de venta de tierras continud, otorgando grandes rentabilidades y dividendos.

FIGURA 2
Ratio de hectareas con relacién al ganado, 1888-1928.
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Fuente: elaboracién propia a partir de Memorias y Balances de “Estancias y Colonias Curamaldn”, 1882-1928, en Archivo Baring Brothers.

La venta de las tierras necesariamente impactaba en la gestion ganadera. Menos tierras disponibles implicaban una
reduccién y/o transformacion del stock ganadero, que se puede colegir de la Figura 2. Hay que destacar que, a diferencia
de otros casos de estancias (por ejemplo “Cruz de Guerra”), “La Curumaldn” en el negocio ganadero vacuno era una
estancia de cria, no de invernada (por caracteristicas agronémicas y de ubicacién). Por ende, la interrelacién con la
explotacion agricola no segufa el modelo de la denominada “estancia mixta” propuesto por Sébato (1988).

La reduccion del stock de tierra, asi como los diferenciales de precios del ganado, implicaron un cambio en la
composicion del stock ganadero, pasando del ovino al vacuno y al equino, cuya carga por hectérea era menor. La caida en
la cantidad de ovinos la observamos en la Figura 3.
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FIGURA 3
Ratio de hectdreas con relacién al ganado, 1888-1928.
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Fuente: elaboracién propia a partir de Memorias y Balances de “Estancias y Colonias Curamaldn”, 1882-1928, en Archivo Baring Brothers.

El alto nimero de ovinos en el final de la gestion de Casey se explica ya que este conocfa muy bien el negocio de las
lanas y su rentabilidad. Por otro lado, eran los ultimos afios de la “fiebre lanar” (Sdbato, 1989). La gestion siguiente
aument6 el stock ovino, ain con reduccién de tierras, ya que buscaba incrementar sus ingresos por lanas. En la tercera
etapa, se redujo de manera muy importante la cantidad de ovinos, tanto por la reduccion de tierras disponibles, como por
el paso a la explotacioén vacuna (Figura 4), excepto en algunos afios donde los altos precios de las lanas (en la década de
1910) llevaron a conservar un stock de unas 50.000 cabezas.

La evolucién del stock de vacunos (Figura 4) también se explica por el incremento de la demanda internacional de la
carne vacuna, en el contexto del “boom” de la economia argentina como exportadora de bienes primarios, entre 1880 y la
I Guerra Mundial. Si la produccién lanera habia tenido su momento de esplendor (con altibajos) en la segunda mitad del
siglo XIX, la produccién agricola (cabe destacar que la empresa se dedicaba a establecer colonias agricolas) comenzd su fase
ascendente en la década de 1880, con producciones cada vez mayores desde la década de 1890. Para complementar el
cuadro positivo, desde los tltimos afios del siglo XIX la produccién de carne vacuna encontré una demanda cada vez mayor
en el mercado mundial, con altos precios. En consecuencia, la empresa se encontraba, a inicios del siglo XX, con un
contexto altamente favorable, donde la cria de ganado vacuno generaba rentabilidades excepcionales. Pero sin dejar de
tener en cuenta que el objetivo de la empresa era la colonizacion agricola y la venta de tierras. Lo cual queda en evidencia
al analizar las figuras 1 a 4, que demuestran la reduccion de las tierras de la estancia (por ventas a precios cada vez mayores),
y la reduccidn de los planteles ganaderos, manteniendo la relacién éptima entre el stock de ganado y la cantidad de tierras
remanentes (Figura 2). En la siguiente figura, se observa la caida en el stock de vacunos tras las grandes ventas de tierras
entre 1902-06, cémo se mantiene el stock de este ganado hasta mediados de la I Guerra Mundial, y su reduccion a niveles
minimos hasta la disolucidn de la sociedad en 1928.
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Fuente: elaboracién propia a partir de Memorias y Balances de “Estancias y Colonias Curamaldn”, 1882-1928, en Archivo Baring Brothers.

En numeros, durante la gestion de Casey y la postcrisis, las cabezas de vacunos promediaron los 40.000. Con la gestion
de BB aumentd el nimero de cabezas, superando las 50.000 rapidamente. Por las ventas de tierras descienden a menos de
20.000 hacia 1910, bajando a menos de 5.000 desde 1917 en adelante. La evolucién del rodeo de equinos muestra una
tendencia similar, pero sin los “picos” de stock vacuno de 1901-03 y 1914-16, resultado de las coyunturas de precios.
Ademis, en el caso de los equinos, el negocio se concentr6 con el tiempo en la cria de animales de raza, dejando de lado

FIGURA 4
Ratio de hectdreas con relacién al ganado, 1888-1928.
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paulatinamente los rodeos de equinos de trabajo.

Para tener en cuenta el contexto productivo ganadero del periodo, en la Tabla 1 se muestran los stocks de ganado
vacuno, equino y ovino en la provincia de Buenos Aires, segin datos de los censos ganaderos. Los mismos muestran la caida
en la explotacion de los ovinos durante el periodo, asi como el crecimiento del negocio vacuno y equino. Si se consideran
los numeros del stock ganadero de “La Curumalin”, queda evidenciado que el tamafo de la estancia no era para nada

menor.

TABLA 1
Stock de ganado vacuno, equino y ovino en la Provincia de Buenos Aires, 1888-1922.

Ano Vacunos Equinos Ovinos

1888 8.680.483 1.691.192 51.557.750
1895 7.745.396 1.675.385 52.630.451
1908 10.351.235 2.519.953 34.604.972
1914 9.090.536 2.784.576 18.776.260
1922 15.507.530 - 12.902.349

Fuente: elaboracién propia a partir de Direccién General de Estadisticas (1917; p. 31) y Direccién General de Economia Rural y Estadistica (1923).

Ahora bien, conviene volver a mencionar que el objeto social de la empresa era la colonizacion y venta de tierras, lo
cual explica que se redujera el stock durante su periodo de vida. Otro elemento explicativo de la gestién del stock ganadero,
ademds de la gestion de las tierras, puede observarse en conjunto con la evolucién del valor promedio de las cabezas de
ganado (Figura 5). Es claro que los altos valores de la década de 1880 caen con la crisis de 1890. Valores que paralos equinos
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se recuperardn hacia 1910, para los vacunos hacia 1898, y para los ovinos ya en 1895.

FIGURA 5
Valor promedio unitario del stock ganadero (en $oro), 1888-1928.

Valor promedio unitario del ganado

70 8

—&—vacunos

60 1 —&—equinos

ovinos

50 +

40 1

']
o
c
3
© 13
? 4.2
8 3
c
a0/
o
) -3
| g/
F2
H1
D D Qb(‘b‘b 4 > e P b X O 0 0 g O D
No MPN o ) 97 Y N N L TN NN NN
A AC NS AT LG O R C AN AC ARG SUC S UL L U

Fuente: elaboracién propia a partir de Memorias y Balances de “Estancias y Colonias Curamaldn”, 1882-1928, en Archivo Baring Brothers.

Con la crisis de 1890 se observa el fuerte descenso del valor de vacunos y equinos. Pero no descienden los ovinos.
Durante la década de 1890 el valor de equinos y ovinos se mantiene, con tendencia ascendente de los vacunos desde 1895.
Estos altos valores cambian con el nuevo siglo, despegandose el precio de vacunos y equinos, que fue la opcién de la tercera
gestion.

Durante la tercera etapa de la empresa los precios internacionales subieron atin mds, teniendo las fluctuaciones
conocidas por las crisis de la I Guerra Mundial, y la de 1921-22. Lo cual se correlaciona con el aumento en el precio de la
tierra, ya mencionado. Se destaca que, en un contexto de altos precios de las lanas, y por ende de los ovinos en la década de
1910, se sostuvo parte del plantel (Figura 2).

Utilidades y rentabilidad

Analizada la gestion de los principales activos de la estancia, es importante observar como se reflejé en los resultados. 3
Para tomar un indicador homogéneo, se calculé el retorno de inversién (bruto) sobre el capital, y se complementa con el
calculo del valor de la tierra sobre los activos (Figura 6).%
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FIGURA 6
Retorno de Inversion sobre el Capital (bruto en %) y ratio del valor del stock de la tierra sobre el Activo (%), 1888-

1928.
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Fuente: elaboracién propia a partir de Memorias y Balances de “Estancias y Colonias Curamaldn”, 1882-1928, en Archivo Baring Brothers.

El indicador muestra buenos rendimientos en la gestion de Casey, que se elevaron intencionadamente entre 1890 y
1891 ante la crisis para evitar la caida en el precio de las acciones. En esta etapa, se observa que las tierras representan entre
el 60y 70 % del total de los activos. Durante la segunda etapa los resultados fueron fluctuantes, como resultado de los
precios voltiles. Sin embargo, se destaca que siempre estuvieron por encima del 10 % anual (operativo) y que las tierras
aumentaron su participacion en el activo.

En la tercera etapa de gestion, los resultados fueron fluctuantes hasta 1905, subiendo ripidamente después por el
aumento de valor de las ventas de tierras, ganado y demds productos. La reduccion en la cantidad de tierras y ganado entre
1905y 1910 hace descender los ingresos, que se recuperaron durante la década de 1910, hasta alcanzar un maximo en 1918,
lo que permiti6 los retornos de capital antes mencionados. Complementariamente, entre 1902y 1912 el valor de las tierras
sobre los activos totales solo desciende del 70 % al 60 %, resultado del aumento en el precio.

La continuidad en el proceso de reduccion de tierras y ganado generd una caida nuevamente en los ingresos hasta un
minimo en 1922, con la crisis ganadera. La relacion entre las tierras y el activo se redujo a valores cercanos al 10 % con el
segundo ciclo de ventas de tierras iniciado en 1916, y se mantendria en ese porcentaje hasta la disolucion de la empresa.

Se observa la relacion inversa entre la proporcion de tierras con relacién al activo y los aumentos de los ingresos. Hacia
el final de la década de 1920, ya hacia la disolucion de la sociedad, aumenta la rentabilidad acompanando la suba en el
precio del ganado.

Las fluctuaciones en los resultados entre 1902 y 1928 serfan explicados por algunos contextos particulares de caida
en los precios, asi como por la reduccién en el stock de tierras y ganado. Sin embargo, las tasas de rendimiento son
significativas, en promedio superiores al 15 % anual, y con momentos alrededor del 30 %. Sin lugar a dudas, unos
rendimientos excelentes, teniendo en cuenta que, ademds, se liquidd la deuda de la empresa.

Consideraciones finales

Los estancieros y estancias argentinas ha sido un tema de gran interés en la historiografia econdmica. En este trabajo se
abordo el andlisis de la evolucion de la rentabilidad y gestion de una gran estancia: “La Curumaldn”. Quizd la mayor
particularidad de ésta reside en que durante gran parte de su historia fue administrada por la casa financiera inglesa Baring
Brothers.
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A partir del andlisis de las fuentes se desprende que en la historia de “La Curamaldn” existieron tres etapas. Desde su
fundacion hasta la crisis de 1890, la gestion estuvo a cargo de Eduardo Casey. Este llevé adelante el “start up” de la estancia,
con los objetivos de construir colonias, la explotacién ganadera y la venta de tierras. Los objetivos se apalancaban entre si:
las colonias valorizaban las tierras, al mismo tiempo que la explotacién ganadera y otras garantizaban el giro del negocio.*
El financiamiento en parte fue obtenido de bancos oficiales locales, y en gran parte de la casa BB, por un millén de libras
esterlinas, mediante hipoteca de las tierras.

Durante la década de 1880 la gestion de Casey fundé varios pucblos en las tierras de la estancia, al mismo tiempo que
se instalaban estaciones del FFCC; ambas iniciativas aumentaban el precio de las tierras. Al mismo tiempo, la explotacion
lanera generaba buenos ingresos. La empresa pagé dividendos superiores al 10 % en esos anos.

La crisis de 1890 impacté duramente a la empresa. Por el exceso de endeudamiento, la caida en los precios y la
devaluacion de la moneda, el pasivo superd al activo. En ese contexto, la propiedad y gestién cambié de manos. En la década
de 1890 la nueva gestidn logrd resultados operativos positivos (lo cual demuestra que el negocio era rentable). Pero los
ingresos no alcanzaban para pagar los intereses de la hipoteca. A la devaluacién de la moneda local (los intereses eran en
moneda extranjera), se sumaba al excesivo endeudamiento de la empresa (por encima de la capacidad de pago con el flujo
de fondos normal).?® Por ello, la empresa no repartié dividendos en esos afios, aunque los resultados operativos estaban
por encima del 10 % del capital.

En 1901 algunos accionistas solicitaron la disolucién de la sociedad. BB no objetd la disolucién, y reclamé el pago
mediante el traspaso de todos los activos de la sociedad (es decir, ejecutd las hipotecas). Con ellos BB creé una sociedad en
Londres “The Curamalin Land Company”. Esta no gestioné de manera directa la estancia. A fines de 1902 se creé la
empresa “Estancias y Colonias Curamaldn Sociedad Anénima” en Buenos Aires, con el apoyo y asistencia de Ernesto
Tornquist (como presidente de ésta). Esta segunda empresa reconocié una deuda con BB de casi medio millén de libras.
El otro medio millén de libras se capitalizd: en parte como acciones de la sociedad (cuyo titular era la empresa inglesa), y
en parte se pagd en efectivo.

El cambio en la gestién y en el contexto econémico fueron determinantes. En particular, el alza de los precios de los
productos agropecuarios, y por ende de las tierras. En cinco afios se liquidd la deuda, a partir de los resultados operativos
positivos y la venta de tierras. En 1902 la estancia tenia 240.000 hectdreas y para 1910 tenfa poco mas de 60.000. La
explotacion ovina descendid en importancia, pasando al vacuno y los equinos de raza. Entre 1910 y 1928 la empresa pagé
buenos dividendos (en promedio del 15 % anual, con picos del 30 %), y comenzd el reintegro de capital a los accionistas.
En 1928 la empresa fue liquidada, vendiendo las tierras restantes (poco més de 20.000 hectéreas) y reintegrando el capital
remanente a los accionistas.

Sibien se trataba de un caso de empresa de colonizacién y estancia al mismo tiempo, las tasas de retorno a la inversion
de la empresa observadas evidencian que la explotacion agropecuaria era un excelente negocio, con altos rendimientos
tanto el corto como el largo plazo durante el periodo.
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1 Veren particular las paginas 271 a 279 de la edicién del afio 2016.
2 Dealli que, en las tltimas décadas del siglo XX, la obra de Jorge Sdbato (1988), proponiendo un modelo acerca de los
motivos de la gran transformacién econdmica entre fines del siglo XIX y principios del XXy que asentaba su formulacién
en las caracteristicas de lo que denomin clase dominante, haya tenido gran repercusiéon. Obviamente, la propuesta de


https://revistas.uns.edu.ar/csh/article/view/2696
http://www.mundoagrario.unlp.edu.ar/article/view/MAv16n31a01
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Sébato fue ampliamente discutida por la historiografia, e incluso algunos propusieron denominarlo “modelo sabatino”. El
debate que originé la obra de Sdbato fue fructifero al poner en discusion las caracteristicas del proceso de crecimiento
econdmico, los actores, y sus comportamientos. Cabe mencionar el debate al respecto entre Sartelli (1996), Palacio (1996)
y Rocchi (1996).

Principalmente tres autores (Cuesta, Pineda y Lanciotti) han producido estudios que incorporan un andlisis de
rentabilidad y su relacién con el patrimonio o capital: Cuesta (2014 y 2013); Lanciotti (2011); Lanciotti y Bartolomé
(2014); Pineda (2007). Estudios tempranos que incluyen un andlisis de rentabilidad son Guy (1988) y Gutiérrez y Korol
(1988). También adopta esta perspectiva Newland (2015).

http://www.Ise.ac.uk/economicHistory/BHU/research/performanceEB.aspx. Un primer intento del grupo de brindar
un andlisis comparativo europeo a lo largo del siglo XX destacé que hacia 1913 las firmas que ofrecian mayor rendimiento
estaban en buena parte vinculadas al sector primario (como la minerfa). Para el afio 2000, las empresas més rentables
pasaron a ser aquellas vinculadas al sector servicios y a las telecomunicaciones. Algunos sectores mantuvieron sus ganancias
en el lapso, como el petrolero, el quimico y el bancario. Por otra parte, las empresas pequefias aumentaron su rentabilidad
respecto a las mas grandes en el tiempo. Ver Cassis y Brautaset (2003). El grupo no pudo cumplir su cometido al

discontinuarse el Business History Unit de London School of Economics a partir de 2015
(htep://www.lse.ac.uk/economicHistory/BHU/Home.aspx).

Los estados contables aportan una gran cantidad de informacién, continua y organizada y tienen la ventaja de su
disponibilidad, al ser un insumo basico para la toma de decisiones al interior de las empresas, y al tener que ser presentados
ante organismos publicos y (e instituciones propias del sector, tales como las bolsas de comercio). Esto les otorga cierta
fiabilidad, aunque puede discutirse si son un reflejo fiel de la situacion de una organizacién, dado que la informacién
contable podria ser alterada para ocultar informacién sensible, a nivel impositivo o de exposicién. La cuestion ha sido
debatida in extenso, con respecto a en qué medida los estudios sobre la rentabilidad de las empresas son fructiferos. Ver
Tafunell (2000) o Gourvish (2006), entre otros.

Por ello, es similar al mismo tiempo que se diferencia de los casos de colonizacién como los estudiados por Juan Luis
Martirén (2016), o de estancias/estancieros cuyos estudios mencionamos antes. Asimismo, Casey continuaba el esquema
de negocios que llev6 adelante con éxito en Venado Tuerto, donde la colonizacién generaba ingresos y valorizaba las
tierras, lo que le permiti6 obtener ganancias también vendiéndolas.

En este apartado acerca de la historia de la estancia se sigue, en parte, el trabajo de Miguez (2016, p. 271-279).

Ver Andreu, J., Bataillon, C., Bennassar, B., Gaignard, R. y Tulet, J. (1977). Para tener un orden de magnitud, por cierto,
aproximado, se puede mencionar que la Ciudad Auténoma de Buenos Aires tiene una extensién de poco més de 20.000
hectareas.

Para un andlisis més detallado del proceso de adjudicacién y creacion de la estancia, con foco en la ciudad de Pigiié, ver el
trabajo de Mariano Nagy (2018).

Eduardo Casey era un empresario exitoso dela época. Su fortuna comenzé en los afios anteriores como consignatario de
productos de exportacién. Y en la década de 1880 ya habia tenido éxito en otros emprendimientos con colonizacién de
tierras. Entre ellas la creacién de la ciudad de Venado Tuerto.

Con la creacién del peso oro argentino ($o) segtn la Ley 1130 de 1881, este es equivalente a 0.96 pesos fuertes ($f), y
aproximadamente a 0.20 libras esterlinas oro.

Estas operaciones de concesiones publicas que se otorgaban a una persona que luego era vendida a un tercero era habitual
en la época, tanto en Argentina, como en la regién o en los paises centrales.

La etimologfa del nombre Curamaldn es algo confusa. Se atribuye su origen en la lengua de los pueblos originarios a la voz
Cura Malal, cuyo significado es corral de piedra. Se explicarfa porque desde el siglo XVIII se construyeron corrales de
piedra para rodeos vacunos en la zona. La derivacién en Curamalén serfa por parte de los nuevos ocupantes de las tierras.
La sociedad fue reconocida por el gobierno nacional el 8 de noviembre de 1884, con un capital de cuatro millones de pesos
oro, en 4.000 acciones.

El arbitraje entre el valor de compra de las tierras y el valor de las acciones que recibié a cambio incrementé el patrimonio
personal de Casey.

Pueblo fundado el 15 de abril de 1884.

Pigiié (del araucano Pi — Hue: lugar de parlamento) fue fundado el 4 de diciembre de 1884, en 27.000 hectireas
compradas por un empresario francés, el Sr. Cabanette, a 40$ cada hectdrea. El mismo empresario realizé las gestiones para
colonizar el territorio con inmigrantes franceses.

Resulta interesante destacar que el crédito tomado por Casey es superior con creces al valor de compra de las tierras de la
estancia.

Es posible que Casey obtuviera algtin rendimiento financiero en esta operacién de pago con el BHPBA (Miguez, 2016),
en parte porque la deuda de 1.6 millones de $mn (por la depreciacién del $mn), a mediados de 1888 era equivalente
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1.067.000%o0.

Si bien no era una maniobra habitual el considerar beneficios (y repartirlos como dividendos) la revalorizacién de los
activos no era una préctica desconocida en la época. Miguez (2016) con acierto sefiala que lo que correspondia era
incrementar la cuenta capital, no repartir el plusvalor como dividendos. Sin embargo, al repartirlos como dividendos,
Casey logré incrementar el valor de las acciones de la empresa en la Bolsa, asi como cobrar dividendos liquidos.

Resulta interesante hacer alguna observacién acerca del temperamento y actitudes de “osadia empresaria” de Casey.
Newland (2013), interpreta que este interesante personaje-empresario podria ser interpretado como un “sofiador de
empresas”. Nuestra lectura de la visién de Newland se acerca a un Casey del tipo “emprendedor schumpeteriano” (por el
riesgo y la innovacién permanente). Por otro lado, Miguez (2016; quizé siguiendo a Quesada) pone énfasis en su cardcter
de especulador financiero, casi al borde la legislacién de la época. Es seguro que ambas interpretaciones tienen fuertes
elementos de asidero. Miguez reconoce que los movimientos financieros de Casey no eran ilegales, aunque si eran
heterodoxos y arriesgados (asi como audaces). Més all4 de lo anterior y las diferentes interpretaciones, sin lugar a duda, la
quicebra del Banco Nacional de Uruguay fue el fin de Casey como notable empresario de la sociedad rioplatense.

Al respecto, se difiere con la interpretacién de Miguez (2016) y Newland (2013) que observan una sola “segunda”
hipoteca por 500.000 libras esterlinas.

Resulta interesante mencionar que la relacién entre Casey y BB se resinti6 con la crisis de 1890, y que esta ruptura se
recordaba hasta hace pocos afos. En la década de 1970, a un reconocido investigador argentino (Ezequiel Gallo) se le
denegd estudiar los expedientes de Casey en el archivo BB. La explicacion fue que la crisis de 1890, para BB, fue culpa de
Casey. Miguez (2016, p. 278) menciona que no pudo volver a revisar los expedientes de “La Curumaldn” en el mismo
archivo, ya que estaban haciendo en proceso de componer un libro con la historia de la empresa. En 1995 la BB fue
comprada por el consorcio ING, con lo cual el acceso a los archivos ya no es tan complejo.

La presencia de Tornquist como presidente de la nueva empresa dio lugar a imprecisiones. Andreu et al. (1977) y Miguez
(2016) interpretan que Tornquist compré las 242.000 hectéreas de la estancia, o la mayoria de las acciones de la empresa.
Aqui se interpreta que solo comprd acciones, siendo el inversor principal BB.

Con un valor por accién de 100 $oro.

Al respecto, Miguez (2016, p- 278) afirma que BB tuvo una importante pérdida econdmico-financiera en la operacion, ya
que cedid parte de sus derechos y vendid las tierras a bajo precio. Y que Ernesto Tornquist se habria beneficiado con la
operacion. La interpretacion en este trabajo es diferente.

La relacién entre BB y Tornquist era estrecha tanto a nivel negocios como personal (Vence Conti, 2014; Gilbert, 2002).

El ¢xito de la empresa en el siglo XX muestra el acierto de la vision de Casey en el negocio, tal como también ocurrié con
otra de sus empresas: el Mercado Central de Frutos.

Miembro destacado de la familia, estuvo varios afios en Buenos Aires. Ademas de director de “Estancias y Colonias La
Curamaldn Sociedad Anénima”, también fue director del Ferrocarril del Sur (la empresa méas grande de Argentina) y
después de la I Guerra Mundial fue director gerente de Baring Brothers en Londres. Fallecié en 1922.

La gestién del ganado vacuno se enmarca en las caracteristica y estrategias estudiadas por Sesto (2005).

Houlder murié el 22 de enero de 1936, mientras disfrutaba de sus vacaciones en la estancia.

La utilidad es aqui definida como la diferencia entre los ingresos y costos anuales, antes de la aplicacién de impuestos y
costos financieros. La rentabilidad sobre inversién es el cociente de la utilidad y el capital social integrado y puede
interpretarse como la suma de una compensacién al capital aportado por los propietarios, junto con una retribucién a la
gestion.

Se tom la ganancia bruta del ejercicio sobre el capital social integrado.

La rentabilidad en este caso fue superior a otros similares, como el estudiado por Martirén (2016) para la provincia de
Santa Fe.

La deuda con BB era de un millén de libras esterlinas, cuyos intereses (7 % al afio) significaban 70.000 libras (unos
350.000 $ oro). Las utilidades de la empresa durante la década de 1890, incluyendo los resultados por venta de tierras,
nunca alcanzaron a cubrir ese monto.
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