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SIMPOSIO 16: Finanzas Publicas

LASFINANZASPUBLICASARGENTINASEN TIEMPOS DEL RADICALISMO: FERROCARRILES, OBRAS
PUBLICASY ENDEUDAMIENTO, 1916-1928
por Andrés Regalsky y Elena Salerno

La gestion de las finanzas publicas y la evoluciéon del endeudamiento, en el
periodo posterior a la Primera Guerra Mundial, ha recibido un tratamiento dispar en la
historiografia econémica argentina. Si bien la reanudacion de la contratacién de
empreéstitos en el exterior, particularmente en los afios 20, ha merecido cierta atencion,
sobre todo en funcién de la nueva relacién anudada con bancos de los Estados Unidos,
otras dimensiones del endeudamiento, como la emision de empréstitos internos, y su
relacion con la evolucion de las finanzas publicas, no han sido a nuestro juicio
convenientemente analizadas.!

Por o general prevalece la idea de que e aumento del endeudamiento publico
fue e resultado en esos afios del déficit fiscal, producto a su vez del desorden
administrativo imperante en los gobiernos radicales y del fuerte aumento del gasto
publico, que se habria visto estimulado sobre todo por el mecanismo de la “empleo-
mania” a que habria recurrido especialmente Hipdlito Yrigoyen, en sus dos gestiones.
En su trabajo clésico sobre € radicalismo David Rock ha enfatizado este dltimo punto,
mientras que las primeras consideraciones (el aumento del gasto y e desorden
administrativo), se pueden encontrar en un texto fundamenta sobre el endeudamiento
exterior argentino, escrito pocos afios después de los hechos, en un ambiente

particularmente hostil a aquel movimiento politico.

Ahora bien, lo que tiende a soslayarse en esas miradas es una dimension que guarda una
significativa continuidad con lo que aliment6 el endeudamiento externo en épocas anteriores: €l desarrollo
de las obras plblicas, y particularmente, de los ferrocarriles del Estado. Efectivamente, desde la
unificacion nacional, en 1862, y sobre todo a partir de las dos décadas siguientes, el desarrollo de las
obras publicas constituyd un objetivo prioritario para e gobierno nacional, que lo llevé a recurrir
ampliamente a la financiacion externa en multiples oportunidades. A partir de 1920, y tras un prolongado
intervalo iniciado poco antes de la Primera Guerra Mundial, el gobierno de Yrigoyen, al igual que el desu
sucesor Alvear, retomd esta actividad, en una escala que hasta ahora no ha sido adecuadamente
ponderada.

En este trabajo se examina el papel de las obras publicas, y particularmente de la
extendida red de los Ferrocarriles del Estado, en €l crecimiento del gasto publicoy en €
recurso a endeudamiento. Asimismo se intentarevisar otro aspecto poco atendido, cual
es el papel del mercado local en la financiacion de este esfuerzo, a través de deuda
flotante primero (a lo que no fueron genos ciertos episodios de conflictividad
ingtitucional), pero también de emisiones de titulos de largo plazo, algo novedoso
respecto de la experiencia previa a 1914 y que recién més tarde se articul6 con €l
renovado acceso alos mercados externos (ahora norteamericanos).
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! Peters (1934), Phelps (1938) y laliteratura que aborda este tema a posteriori. Véase por ejemplo, Fodor
y O’ Connell (1973), y més recientemente, Guerchunoff y Llach (1998). Lapresenciade los Estados
Unidos ha sido més examinada desde el angulo de las inversiones directas. Phelps (1936), Rapoport
(1988).



Laevolucién delasfinanzas publicasluego de 1914 y el crecimiento del déficit fiscal

Es bien conocido € efecto que € derrumbe de las importaciones, durante la conflagracion
europea, tuvo sobre los ingresos fiscales. En un contexto en € que los impuestos directos solo existian,
en pequeiia escala, para subvenir los erarios provinciales y municipales, y los indirectos de caracter
interno eran aln claramente minoritarios, la estructura de la recaudacion tributaria reposaba
fundamentalmente en |os arancel es aduaneros que gravaban sobre todo el movimiento de la importacion.
Asi, aungue el peso de los impuestos internos fue aumentando gradualmente, la recaudacion total bgjo en
términos absolutos, reflegjando, aln parciamente, la caida de los valores de la importacién. Esta
situacién no pudo ser acompariada por una reduccion correlativa del gasto publico, en un contexto en €l
gue se hacia sentir un marcado aumento de | os precios, motivando por ende un abultado déficit.

CUADRO 1. Evolucion delosingresos y gastos publicos nacionales, 1913-1928
(en millones de pesos moneda nacional)

ARNO 1 2 3 1-2 1-3
INGRESOS | RentaPpto GASTOS Saldo Saldo

1913 370,91 403,41 -32,50
1916 255,00 338,2 384,65 -83,20 -129,65
1917 254,30 325,3 389,58 -71,00f -135,28
1918 334,40 3734 421,06 -39,00 -86,66
1919 410,92 3734 427,92 37,52 -17,00
1920 559,79 423,0 487,47 136,79 72,32
1921 466,01 472,8 560,62 -6,76 -94,61
1922 463,18 472,8 614,46 -959] -151,28
1923 542,44 565,9 632,34 -23,44 -89,90
1924 594,12 565,9 671,20 28,24 -77,08
1925 659,54 565,9 713,46 93,66 -53,92
1926 640,19 565,9 745,82 74,31 -105,63
1927 681,39 645,5 1048,77 3591 -367,38
1928 725,65 645,5 884,65 80,17| -159,00

1916-28 184,6 130,0

1920-28 29,6 81,5

FUENTESY OBSERVACIONES:

1. Ingresos. 1913, 1922: Ingreso Total (Peters, 1934), 70-73.

1916-21: Recursos Realizados (Soares, 1922), 165-173.

1923-28: Rentas Producidas (Soares, 1932), 228

2. Rentas Generales previstas en €l presupuesto (Soares, 1922, 173y 1932), 228.
3. Gastos. Peters, 1934), 70-73, y Soares (1922), 165-73y (1932), 229.

En el cuadro 1 se puede apreciar el impacto de esta baja de los ingresos. Los ingresos percibidos
obtenidos en 1916-17, en moneda corriente, se situaban un tercio por debajo de los del afio base de 1913,
aun sin tomar en cuenta las variaciones de precios registradas. También se ubicaban por debgjo de las
rentas generales estimadas al confeccionar €l presupuesto, alin sin tomar en cuenta los recursos
extraordinarios —como la emisién de titulos — que en las condiciones de la guerra eran de muy dificil
implementacion. La correlacién de este defasgje con el que se verificaba entre los ingresos y |os gastos,
fue en esos afios bien marcada.

El déficit fiscal puede apreciarse mgior en e cuadro 2, donde se comparan los recursos
realizados y los pagos efectuados (que no eran lo mismo que los gastos devengados). El déficit asi
medido alcanzé los 150 millones de pesos en 1914 y 1915 (en este ultimo afio, representando casi e 40%



de los gastos abonados de ese gercicio), y solo bg6 tenuemente en 1916 —17. Es que €l nivel de gasto
publico nomina nunca pudo ser reducido de manera tan drastica como los ingresos, en parte por €l
contexto de alza de precios, y también por su implicancia socia (el gobierno de Yrigoyen no hizo uso de
la autorizacion presupuestaria para reducir |os sueldos de los empleados).

CUADRO 2. Resultados de | os gjercicios financieros, 1916-1921
(en millones de pesos papel).

AROS 1 2 3 4a 4b
RECURSOS| PAGOS Diferencia | ProdTitulos | UsoCred
1916 255,38 392,52 -137,14 41,05 96,09
1917 254,32 382,53 -128,21 42,06 86,15
1918 334,40 424,35 -89,95 17,56 72,39
1919 410,92 447,73 -36,808 25,79 11,02
1920 559,79 497,86 61,93 4,87 -66,80
1921 466,01 555,34 -89,33 46,90 42,70

Fuente: Soares (1922), pp. 165-173.

Esta situacién cambio de signo en 1919. Ese afio fue € primero en que se recaudd por rentas
generales e nivel previsto, y en 1920 se registrd un excedente de 70 millones (un 15% més de lo
previsto). En ese contexto €l nivel de gasto comenzé a aumentar, superando recién entonces los niveles
de 1914. Aun asi, el gercicio de 1920 finalizo, por primera—y Unica- vez, con un significativo superavit
(del 12 o 15% sobre los gastos, segin como se mida). En los afios subsiguientes el nivel del gasto
continud su progresién ascendente, que no se detendria hasta 1928. Para entonces el gasto total estaba en
un 81,5% por encima del de 1920 (y un 130% sobre los magros niveles de 1916), y alin € gasto con
imputacion presupuestaria registraba un alza del 65,5% (ver cuadro 3). Respecto de este Ultimo rubro, €
lapso de mayor crecimiento habia sido el de 1920 a 1924, con casi e 50%.*

Esque enrigor € periodo mas activo en esta expansion del gasto parece haber
correspondido a los afios 1920 a 1924, que comprendieron el final de la gestion de Yrigoyen y €l
comienzo de lade Alvear. Y lo que aparenta haber motorizado esta expansion no es tanto un incremento
desmesurado de los gastos administrativos y de personal, como han sostenido diversos autores,” sino —
como se vera en las secciones siguientes -algo que trazaba una curiosa continuidad con |os gobiernos més
embleméticos del pasado régimen (Roca, Quintana, Figueroa Alcorta): los nuevos planes de obras
publicas (entre ellos, los ferrocarriles) que, diferidos por €l estallido de la Primera Guerra Mundial,
aspiraban arelanzar €l rol del Estado en todo €l territorio nacional.

CUADRO 3. Composicion de los gastos publicos, segiin disposicion
de origen, 1916.1928 (en millones de pesos moneda nacional).

1 2 3 4 5
ANO GASTOS Presup. LeyesEsp | Acuerdos | Transf.
1916 384,65 350,71 11,93 22,01 0,00
1917 389,58 352,30 7,86 29,42 0,00
1918 421,06 366,27 12,23 37,15 541

Z Soares (1922), p. 167.

% En contrapartida, € item més activo de los Gltimos afios fue e de los gastos imputados a ejercicios
anteriores (o transferencias). En el Cuadro 3 se aprecia en 1927 una fuerte partida imputada a leyes
especiales, pero se tratd principalmente de la emision de titulos destinados a consolidar deudas anteriores,
y no de nuevos gastos.

* Peters (1934), ademés del ya citado texto de Rock (1977).



1919 427,92 364,87 19,54 39,68 3,83
1920 487,47 414,60 30,97 36,90 5,00
1921 560,62 472,58 9,88 63,71 14,45
1922 614,46 509,89 10,18 75,91 18,48
1923 632,34 572,44 42,57 1,16 16,17
1924 671,21 621,01 12,19 10,32 27,69
1925 713,47 610,85 35,13 32,93 34,56
1926 745,81 653,21 28,82 35,19 28,59
1927 1048,77 692,79 250,75 19,55 85,67
1928 884,64 686,32 62,60 28,26 107,46

1916-28 130,0 95,7

1920-28 81,5 65,5

1920-24 37,7 49,8

1924-28 31,8 10,5

FUENTE: Soares (1922), 165-173y (1932), 229.

El déficit con la serie de ingresos iba a mantenerse como un dato permanente, pero su
persistencia regueriria una explicaciéon distinta que hasta entonces. cierto es que la marcha de los
ingresos, registré en los dos afios siguientes (1921-22) un imprevisto retroceso, pero alin considerando
como base el elevado nivel de 1920, a partir de 1924 este fue superado, en una proporcion que alcanzo el
30% en 1928 (cuadro 1).

Y s esa expansidén aparece rezagada en relacion a la de los gastos, es porque esta Ultima se vio
potenciada por otro factor, que ya habia dejado sentir su influencia antes de 1914: el acceso a la fuentes
internasy externas de financiacion.

Expansién del gasto publico y endeudamiento: las fuentes exter nas e inter nas de financiamiento

Uno de los datos salientes en la Argentina, como en América Latina, luego de 1914 y
especiadmente en los afios 20 fue el ingreso masivo de capitales norteamericanos. Esa afluencia se
verificd, por una parte, a través de las novedosas inversiones directas, efectuadas por las grandes
empresas norteamericanas en vias de transnacionalizacion. Sin embargo, en el caso argentino, €l rubro
mas cuantioso fue sin duda el de las inversiones “indirectas’, principalmente a través de las emisiones de
los empréstitos publicos nacionales.’

En los cuadros 6 y 7 se puede apreciar € volumen de las emisiones de empréstitos nacionales
argentinos en los Estados Unidos, que tuvo lugar en un corto periodo, de 1924 a 1928. De alguna manera,
estas emisiones venian a repetir los ciclos de endeudamiento y expansion del gasto que se habian
verificado en los afios 1883-89, y 1907-12.° Pero lo singular de la experiencia argentina de los 20 (o0 en
rigor, post 1914) fue la articulacion de ese endeudamiento con otras formas de financiacién que habian
sido considerablemente menos significativas en los casos anteriores: el crédito de corto plazo, y sobre
todo, lafinanciacién sobre el mercado local, de corto y largo plazo.

Desde este punto de vista, es por primera vez en estos afios (al margen de la experiencia de los
primeros bancos publicos de emision) que las demandas de financiacién del Estado se cruzaron con la
operatoria del sistema bancario y financiero local, convergiendo en la formacién (que en este periodo es
también evidente por otros indicadores, como el del sector hipotecario) de un pujante mercado local de
capitales.

En el cuadro 2 habiamos visto la apreciable diferencia que en los afios 1914 a 1917 se produjo
entre los recursos disponibles y los pagos. El estalido de la guerra impidié recurrir a los clasicos
mercados europeos de emision de titulos y - particularmente en los dos primeros afios- dio lugar a la
creacion de una imponente deuda flotante, estimada en unos 355 millones a comienzos de 1916, 428
millones a fines de ese mismo afio, y nada menos que 571 millones en 1918. Hasta fines de 1916 & papel
principal en esta modalidad de financiacion lo siguieron desempefiando los bancos extranjeros. casi 250

> Regalsky (2002).
® Vease a respecto, Regal sky (1998).



millones de pesos (es decir, un 60% del total) correspondian a créditos de ese origen. Entre esas
operaciones figuraba una emision de bonos a 5 afios por casi la mitad de esa suma, efectuada en Londres
y Nueva York por intermedio de Baring, Morgan y City Bank, la operacion mas grande de este tipo
efectuada por un gobierno extranjero durante la guerra (véanse cuadros 4 y 5).”

No obstante, es evidente que un espacio importante (méas del 40%)fue asumido desde € inicio
por el mercado local. En este caso parece haber consistido en fuertes pedidos de adelantos a bancos
locales, en primer lugar a la entidad oficial, € Banco de la Nacion Argentina, que tropezaba de todos
modos con un limite legal, y ya entrado 1914, la adopcién de una herramienta que daria cuenta de la
mayor parte de los fondos durante €l periodo: la emisién de Letras de Tesoreria, generamente a 120 dias,
entregadas como pago a contratistas y proveedores, y descontadas en bancos locales (cuando no
descontadas directamente por el organismo o reparticion beneficiaria, a fin de proveerse de liquidez).?
Este mecanismo de financiacién parece haber comenzado a aplicarse especificamente para las principales
obras que se estaban efectuando en esos primeros afios: la ampliacion de las obras de salubridad en la
Capita y ciudades del interior.®

CUADRO 4. Evolucién y origen del crédito externo, 1913-1920
(‘en millones de dolares)

Afio Préstamos
R. Unido EEUU Total

1913 15 0 15
1914 40 15 55
1915 25 41 66
1916 25 80,3 105,3
1917 25 25 50
1920 0 0 0

FUENTE: Peters (1934), pp. 96-99.

CUADRO 5. Evolucién de la Deuda Pablica Total, Consolidaday Flotante, 1916-28
(en millones de pesos moneda nacional)

1+ 2 1 la 1b 1c 2 2a 2b 2c 3

ANO |DEUDA |Consoli-|Externa |Interna [Interna  |Flotante |Externa |BNA |Letr/Dtos|AGFE

TOTAL |dada —oro  |papel

1916 1670,9] 12427 684,5] 3439 2142 428,2

1918 18858 1314,1] 642,8/ 4523 2191 571,7

1920 1742,2| 1257,4| 596,8] 436,1 2246 484,8

1922 2083,9| 12949 5357 486,6 272,6 789,1 217,70 1298 440,6 91,4
1924 22739 1523,7| 6874 4648 457,3 750,2 196,6| 134,2 4141 181,2
1925 22482 17439 8332 4534 457,3 504,3 87,1 659 351,8 181,2
1926 2363,1| 1845,7| 8884 4429 514,4 517,4 110,7] 59,1 347,7 181,2

1927 2609,2| 21554 1103,8/ 4300 621,6 453,8 283 742 351,3

1928 26905 2225,6| 1087,6| 416,2 721,8 464,9 00| 864 380,6

1916-22 413,0 52,2 -1488 1427 58,4 360,9

1922-28 606,5 930,7f 5519 -704 449,2 -324,2)  -217,7

1916-28 1019,6| 9829 4031 72,3 507,6 36,7 0,0

FUENTESY OBSERVACIONES
1. Deuda Consolidada, 1a. Externa, 1b Interna en pesos oro, 1c. Internaen pesos papel: MH (1916-1928).

" Peters (1934), p. 83.

8 Peters (1934), pp. 79-85.

° Desde 1914 venia figurando entre |os pagos extra presupuestarios una gruesa partida para esas obras, de
71 millones en 1914, y de 15 a 20 millones en los g ercicios subsiguientes. Soares (1922), 165-73.




2.Deuda Flotante, 2a. Externa, 2b. Con el Banco de la Nacion Argentina, 2c.Letrasy Descuentos con
Bancos locales. Soares (1932), pp.246-250.
3.Deuda de la Administracion General de Ferrocarriles del Estado, sin contabilizar en 2 (Soares 1932).

A partir de 1917 la Argentina ingreso en una fase de holgados excedentes comerciales externos,
constante superavit en su balanza de pagos y abundante liquidez de la plaza financiera local. En este
contexto la totalidad de los créditos externos (excepto los mencionados bonos de 5 afios) fueron
reembolsados, en gran medida con adelantos del Banco de la Nacion, y el crecimiento de la deuda
flotante, que continud hasta 1918, fue soportado enteramente por €l mercado local. Alin més, en enero de
1918 se concedia, a través del Banco Nacion, sendos créditos de 100 millones de pesos oro a los
gobiernos de Franciay de Gran Bretafia, para invertir en la compra de cereales argentinos, y se acordaba
mantener depdsitos en oro por no menos de 40 millones de délares en los Estados Unidos, para contribuir
a estabilizar su situacién cambiaria. En ese contexto, volvia a aflorar timidamente la emision de titulos,
esta vez ofrecidos sobre la plaza local. Entre 1916 y 1917 se emitieron 170 millones, la mayor parte en
pesos oro, que se colocaron paulatinamente hasta 1921 (ver cuadros2y 7).

En esos afios €l gobierno ensayé una importante reforma financiera, que no dejaba de tener
conexion con la busqueda de fuentes de financiamiento alternativas. Se trataba del proyecto para la
creacion de un banco de emision y redescuento, €l Banco de la Republica, tendiente a proveer el crédito
“apropiado para las industrias madres’.® En rigor el crédito publico ocupaba un papel importante en el
proyecto. En un contexto de mucha liquidez y depresion econdmica, €l gobierno se proponia movilizar los
elevados encajes que mantenian los bancos, obligando a invertir en titulos publicos € 20% de sus
depdsitos. Para ello se crearian dos nuevas series de titulos, de 500 millones de pesos cada una, unade las
cuaes, internay de 4% de interés, era destinada en su mayor parte a sistema bancario. La idea era
consolidar la deuda flotante y dejar un remanente de fondos frescos para la financiacion de las obras
publicas.

El proyecto, presentado poco antes del reembolso de los créditos externos, sufrié en € Congreso
el destino de casi todas las iniciativas del poder gjecutivo en este periodo, en € marco de un fuerte
conflicto de poderes: no fue siquiera tratado. En septiembre de 1919 se volvié a presentar €l proyecto
bancario, esta vez reduciendo la inversion en titulos al 10% de los depésitos, y creando un Unico
empréstito de 600 millones. Entonces faltaban pocos meses para que vencieran los 50 millones de délares
en bonos emitidos hacia 5 afios en Londresy Nueva Y ork. Significativamente se facultaba a que el Banco
Nacion proveyera créditos directos o redescuentos sobre €l 80% del valor de los nuevos titulos, afin de
asegurar su circulacion en el sistema. Otra vez el proyecto quedd sin ser tratado, y fue el propio Banco
Nacion, el aporté los fondos para € pago de los bonos externos, una operacién en cuya financiacion
colabord también el gobierno britanico.

No pasaria mucho tiempo para que la holgada situacién financiera externa e interior de la
Argentina se revirtiera. A fines de 1920 estallaba una severa crisis comercial, que ocasion6 un profundo
deterioro en la balanza de pagos y en los ingresos fiscales argentinos. Pronto se reiniciaron las
negociaciones para créditos en los Estados Unidos, que desembocaron en operaciones de mediano plazo
(2 a5 afios), destinadas principalmente a financiacion de equipamiento ferroviario y obras de salubridad.
Al mismo tiempo se proseguia con la emision de letras y se ampliaban los adelantos de la banca oficial.
El cambio desfavorable de la coyuntura encontraba a gobierno en pleno plan de expansion de la obra
publica, que ahora incluia nuevamente las construcciones ferroviarias, en momentos en que los ingresos
corrientes volvian a registrar un descenso. Los intentos de ampliar la base contributiva eran blogueados
en & Congreso, y las demoras en la aprobacion de los presupuestos |levaban a disponer gastos por decreto
(“Acuerdos’) que alcanzaban en 1922 a 15% del monto presupuestario (ver cuadro 3). Asi no es de
extrafiar que a fines de 1922 |a deuda flotante alcanzara su maximo nivel histérico, de 789 millones de
pesos, equivalente al 60% de la deuda consolidada. A esto se agregaba la deuda por las nuevas obras y
equipamiento ferroviarios, que fue contabilizada separadamente de la deuda flotante nacional (ver cuadro
5).

19 Argentina (1917).



CUADRO 6.Préstamos y emisiones en |los Estados Unidos para €l
Gobierno Argentino, 1921-1928 ( en millones de ddlares)

Afio Préstamos Emisiones en EEUU Total
dde. EEUU
1921 63 0 63
1923 95 0 95
1925 40 1447 184,7
1927 12 269,8 2818
1928 0 289,8 289,8

FUENTE: Peters (1934), p. 127

La situacion pretendio ser afrontada al asumir Alvear, por su primer ministro de hacienda
(Herrera Vegas), mediante algunas ideas similares a las de su predecesor. En febrero de 1923 se volvio a
proponer la emisién de titulos, internos y externos, por € equivalente de los 1000 millones en que se
estimaba —exageradamente- la deuda flotante. Nuevamente una fraccion de bgjo interés era destinada a
los Bancos, y otra reservada “a los capitalistas més que a los Bancos’, ™' pero obligando igualmente a
invertir en ella a las compafiias de seguros y sociedades andnimas en genera. Por cierto, también se
facultaba al Banco Nacion a adelantar hasta el 80% de su valor.

De todo esto solo se aprobd lo referido a la serie externa, de 6%, y por un valor de 150 millones
de pesos oro. Aunque el contexto financiero internacional no era muy favorable, e ministro logré
negociar un primer tramo con banqueros neoyorkinos, antes de renunciar. Su sucesor, Victor Molina, se
ocuparia de negociar € resto, en 1924-25, y en su transcurso anudaria los vinculos con €l principal
consorcio norteamericano (City y Morgan), que asumio €l patrocinio de las restantes emisiones argentinas
hasta 1927.

El éxito de estas operaciones permiti6 efectivamente reducir e monto de la deuda flotante a su
nivel previo (unos 500 millones de pesos), reembolsando los créditos externos de corto plazo y la deuda
de los Ferrocarriles del Estado, y bajando el nivel de exposicion del Banco de la Nacion. Como
contraparte la deuda publica externa se duplicd en solo 4 afios, de 1923 a 1927, ubicandose en los 1.100
millones de pesos.

Dos de las nuevas emisiones se destinaron a la financiacion de las obras publicas en marcha, los
empréstitos de 17 y 21 millones de délares de 1926 y 1927. El grueso de las nuevas obras, sin embargo,
se solventd con la emisién de titulos internos autorizados por 10s sucesivos presupuestos. Esta secuencia,
iniciada en 1921 con la Ultima emision en pesos oro, se llevd adelante desde 1922 mediante bonos en
pesos papel (ver cuadro 7). Su colocacion en el mercado local, a partir del mejoramiento de la coyuntura
en 1923, pudo hacerse sin dificultades y continu6 realizandose hasta 1929, cuando |as emisiones externas
ya habian cesado. A lo largo de todo €l periodo, su participacion en €l total de la deuda consolidada casi
se duplicé, del 18 a 32 %. Sumada a la deuda flotante, ahora radicada totalmente en la plaza local,
equivaiaal 44% de la deuda piblicatotal (ver cuadro 5).

En cuanto a la deuda flotante, habia unos 86 millones adeudados a Banco de la Nacion y unos

380 millones colocados entre los particulares, como letras y descuentos.
Esto Ultimo era sin embargo engafioso. Un informe de 1925, cuando e monto de las letras era
sustancialmente similar, sefialaba que se habian redescontado ante el Banco Nacién por valor de 335
millones de pesos. La banca estatal completaba entonces e engrangje de financiamiento del sector
publico, aunque a través de un rodeo que hacia participar del negocio a segmento privado.*

Cuadro 7: Empréstitos destinados a obras publicas y ala consolidacion de deuda flotante
originada en obras publicas, 1916-29 (en millones de pesos moneda nacional)

ANO Empréstitos I nterno-papel Interno- oro | Externo | Total
1916 |CAI 1911, 22serie (b) 50,0
1917 |CAIl 1916 oro (=22.0) 50,0

! Argentina (1923 ay b).

12 Argentina (1925). Esta situacion debe relacionarse sin duda con los limites legales del BNA para
prestamos al gobierno.



CAIl 1917 oro (=30.8) 70,0
1921 |CAIl 1921 oro (=26.4) 60,0
1922 |[CAl 1922 60,0
1923 |[Trasandino 15,0 57
Obras Sanitarias
1924 |[CAIl 1923 85,0
Consolidacién Ext (a-b) 165,0
1925 |[CAl 19242 441
Obras Sanitarias 15,0
Consolidacién Ext (c-d) 176,0
1926 |[CAl 1924b 28,5
CAl 1925a 36,0
Obras Sanitarias 25,0
Obras Publicas Ext 39,8
1927 |CAIl 1925b 14,0
AGFE 47,0 94,2
Obras Sanitarias 40,0 63,6
Obras Publicas Ext 499
1928 |[CAIl 1925¢ 40,0
CAl 19262 50,0
Obras Sanitarias 25,0
1929 |[CAIl 1926b 6,4
Obras Sanitarias 20,0
CAl 1927 70,0
Total emprestito OSanitarias 140,0 63,6
Total emprestitos OPublicas 531,0 180,0 189,6
Subtotal 1 671,0 180,0 594,2| 1445,2
Subtotal 2 671,0 180,0 253,2| 1104,2
Total empréstitos emitidosl 999,4 180,0 733,9| 19134
Total empréstitos emitidos2 9994 180,0 392,2| 15724

FUENTE: Tornquist (1930) p.11y ss.
NOTA: CAI Credito Argentino Interno, Subtotal 1: incluye el empréstito
Consolidacion Externo (series a, b, ¢, d). Subtotal 2: los excluye

En & cuadro 7 se aprecia que el monto de empreéstitos de obras publicas orillaba el 70% de laemision
total, tanto la de pesos papel como la externa. Entre esas operaci ones ocupaban un espacio significativo
las destinadas alas obras sanitarias, con méas de 200 millones de pesos. Sin embargo, |0s empréstitos para
las restantes obras publicas eran alin mayores (900 millones), y entre estos, |a construccién de los
ferrocarriles estatal es ocupaba a partir de 1920 el primer lugar. En €l siguiente apartado se analizaraen
particular este importante rubro de lainversion publica de esos afios.

Obraspublicasy ferrocarriles. un examen dela composicién del gasto

En esta seccion del trabajo se ensaya un andlisis de la composicion del gasto
publico desde la perspectiva de uno de los rubros gque presentd el comportamiento mas
dindmico: € de los Ferrocarriles del Estado en la década de 1920, durante las
presidencias radicales de Yrigoyen y Alvear, cuando € gobierno nacional retomé las
construcciones ferroviarias y realizo inversiones de equipamiento en todas las lineas.

En la Argentina € Estado habia asumido ya desde su organizaciéon la
construccién de la infraestructura econémicay social, y la financiacion de este capital

3 Halperin Donghi (1980) y Oszlak (1985, 1997).



socia fijo.** Se hacalculado que hasta la crisis de 1890 se destind a las construcciones
ferroviarias y a pago de garantias a las empresas privadas € 43 % del gasto publico
asignado para desarrollo.™ La creciente participacion de las inversiones extranjeras
desde fines de la década de 1880 y hasta la Primera Guerra Mundial*® opacé e esfuerzo
estatal, que se reservé para si la accidon de promocion en las regiones menos rentables.
Al inicio de la guerrala red estatal superaba los 6.000 km., contando con las lineas de
fomento que funcionaban en forma provisoriay que a poco tiempo se incorporaron ala
red del Estado. Desde 1910 funcionaba la Administracion General de los Ferrocarriles
del Estado (AGFE) como el ente encargado de la gestion de toda lared.

El Estado habia tomado la decisiéon de construir lineas férreas desde fines de la
presidencia de Mitre y mantuvo este criterio aln durante el gobierno de Judrez Celman,
cuando se engjenaron y arrendaron las lineas mas atractivas. La Primera Guerra
Mundial frend el crecimiento, tanto de los ferrocarriles de capitales privados como de
los estatal es.

En los afios veinte, una vez superadalacrisis, €l gobierno de Yrigoyen retomé a
través del Ministerio de Obras Publicas las acciones de fomento,'” e inicié una serie de
construcciones que se prolongarian hasta la década siguiente. Al mismo tiempo el
Estado se fue haciendo cargo de aquellas lineas que sufrian severos problemas
financieros y técnicos como el Ferrocarril Central de Chubut, el Transandino y el
Central Cordoba. Paulatinamente la Administracion General de los Ferrocarriles del
Estado (AGFE) fue creciendo en su perfil de empresa estatal, de manera similar a lo
sucedido con Y acimientos Petroliferos Fiscales (YPF).®® En el cuadro 8 puede verse la
evolucién de lared.

Cuadro 8. Laevolucion de lared ferroviaria estatal y total (1890 — 1930)

Afos FCE Total red ferroviaria
Km. % Km.

1890 320 25 12.606*
1895 1.026 7,3 14.029
1900 2.016 12,2 16.563
1905 2.468 12,6 19.546
1910 3.490 12,5 27.992
1915 4,793 14,2 33.710
1920 6.310 17,9 35.278
1925 6.877 19,1 36.101
1930 8.979 22,5 39.799

Fuente: EFCE (afios sel eccionados)
* Corresponde a afio 1891, segiin EFCE (1894) p. 10.

14 Concepto tomado de Domingo Cuéllar Vidal (2002).

> _ewis (2002) p. 154.

16 Regalsky (1999) pp. 207-213.

17 Sobre este papel de las acciones de fomento a través de las obras publicas, vease e caso de Espafia en
Cuélar Villar (2002).

'8 Halperin Donghi menciona a la figura de Pablo Nogués a frente a los Ferrocarriles del Estado en los
afos treinta, en una suerte de paralelismo con € caso de Enrique Mosconi en Y PF (Florescano, 1985).
V éase también Salerno (2003).
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Esta expansion requirio de un gran esfuerzo de inversion, que el Estado
acometio conjuntamente con otras obras publicas. En efecto, en estos afios se llevd a
cabo un imponente plan de obras que comprendio a todos |os ministerios y organismos
estatales alo largo de todo € territorio nacional. De todas ellas cabe destacar |as obras
destinadas a servicios educativos de todos los niveles, incluso las universidades, asi
como las obras de infraestructura, caminos, puentes, puertos, |os servicios de salubridad
y, ciertamente, los ferrocarriles. Los gastos se fueron realizando con cargo al Anexo L
de los presupuestos anuales que se presentaban y rendian a Congreso Nacional. En €l
cuadro 9 se presenta la distribucion de estos gastos en los afos 1920-23, que permite
apreciar la dimension ocupada por cada rubro en ese lapso significativo del periodo bajo
andlisis.

Cuadro 9. Gastos realizados en obras publicas (anexo L del presupuesto nacional)

. [Ministerio Justicia
Afio Ferrocarriles | Obras Sanitarias Obras Portuarias e Instruccion Totdl
del Estado (FCE) e Hidraulicas Plblica Anexo L
$min
1921 13.084.000,00 2.086.333,34 7.454.894,21 1.543.610,02 40.258.396,04
1922 12.112.600,01 2.366.666,66 9.533.323,36 193.972,07 44.439.850,18
1923 29.684.722,31 8.850.000,00 5.340.868,91 213.243,26 66.744.126,90
TOTAL 54.881.322,32| 13.303.000,00 22.329.183,25 1.950.815,75 151.442.274,04

Fuente: MCGN (1920-1928). El cuadro ha sido construido con la informacion extraida de los cuadros
resimenes referidos a las leyes de presupuesto y de duodécimo del Anexo L.

Los datos aqui expuestos ponen de manifiesto la amplitud del gasto en obras piblicas, no solo
para rubros criticos de la economia nacional como los ferrocarriles y puertos, sino también para €l
servicio social de la poblacion, como los servicios sanitarios y de riego, las obras destinadas a Ministerio
de Justicia e Instruccién Publica para la provision de edificios en todos los niveles de la educacién, e
inclusive los hospitales-escuela. Dicho presupuesto contemplaba también la construccion y remodel acién
de hospitales y edificios militares, y otras obras implementadas por € Ministerio del Interior en distintas
provinciasy territorios nacionales.

Por razones complegjas de interpretar, parte de las obras en los Ferrocarriles del
Estado,*® que fueron iniciadas entre los afios 1920 y 1922, recién fueron incorporadas a
las cuentas nacionales en los afios siguientes, o que explicaria € fuerte aumento del
gasto en los afos 1923 y 1924. La secuencia de las inversiones en ferrocarriles y su
participacion relativa en € presupuesto de obras publicas, puede apreciarse en € cuadro
10, que contiene la rendicion de los gastos efectuados por Anexo L, aungue como
veremos después por Decretos en Acuerdo de Ministros y Leyes especiales se
autorizaron otras erogaciones no contempladas en este cuadro. Mas alla de lo provisorio
de los datos aqui presentados resulta significativo € monto de las inversiones
ferroviarias estatales. Para todo el periodo las mismas absorbieron mas de un tercio del
presupuesto en obras publicas, constituyendo e rubro individual més elevado, que
estuvo en lamira de todos |os sectores. Por otra parte, puede apreciarse que hasta 1924
su participacion relativa fue ain mayor (en torno al 40%).

Cuadro 10. Comparacion porcentual entre lasinversionesen FCE y €l total de
las obras publicas

¥ Informe de la Comisién Ad-hoc creada por el Poder Ejecutivo en diciembre de 1924.

11



o Total dela Relacion
Afio inversion FCE Total Anexol Porcentual
$m/n $m/n %

1920 8.180.000,06 24.510.725,92 33,37
1921 13.084.000,00 40.258.396,04 32,50
1922 12.112.600,01 44.439.850,18 27,26
1923 29.684.722,31 66.744.126,90 44,48
1924 27.151.955,67 44.467.286,28 61,06
1925 14.641.833,34 29.633.560,39 49,41
1926 10.465.229,15 45.669.798,62 22,91
1927 21.500.815,20 91.812.658,37 23,42
1928 33.640.852,15 106.869.372,78 31,48
1920-1928 170.462.007,89 464.772.215,09 36,82
1920-1924 90.213.278,05 220.420.385,32 40,93
1925-1928 80.248.729,84 273.985.390,16 29,29

Fuente: MCGN (1920-1928). Los datos de los afios 1923, 1924 y 1925 son provisorios.

Para avanzar en este andlisis de las cuentas debe tomarse en consideracion también los gastos
gue se aprobaron por fuera del presupuesto, mediante decretos dados en acuerdos de Gobierno (anexo 1).
También deben considerarse los items del anexo D, que comprendian los gastos de refinanciacion de la
deuda contraida para solventar las obras, pero a veces también los fondos destinados a reembolsar a la
AGFE por las obras mismas. En algunos afios las sumas dispuestas de este modo equivalian o superaban a

|as gastadas seguin |as autorizaciones presupuestarias (anexo L).

Cuadro 11. Gastos totales en los Ferrocarriles del Estado, 1920-1928

Afo Tota} ,de la Erogaciones Totales gastos en FCE
Inversion FCE leyesy decretos Anexol,DyAnexoL
Segln Anexo L segin Anexoly D
$m/n
1920 8.180.000,06 2.608.506,40 10.788.506,46
1921 13.084.000,00 5.073.195,06 18.157.195,06
1922 12.112.600,01 19.133.554,53 31.246.154,54
1923 29.684.722,31 14.000.000,00 43.684.722,31
1924 27.151.955,67 8.978.000,00 36.129.955,67
1925 14.641.833,34 10.578.393,57 25.220.226,91
1926 10.465.229,15 12.533.704,34 22.998.933,49
1927 21.500.815,20 6.020.187,49 27.521.002,49
1928 33.640.852,15 11.414.485,09 45.055.337,24
Tota 170.462.007,89 128.934.149,21 299.396.157,10

Fuente: MCGN (1920-1928).

Los gastos que se generaron y la falta de autorizacion de las obras - aunque en
muchos casos contaban con respaldo legislativo desde antes de la guerra - impulsaron
una fuerte controversia politica. La Camara de Diputados se hizo eco de la mismay
cred una Comision Investigadora que funciond entre 1923 y 1925, en tanto € Poder
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Ejecutivo constituyé una Comision Ad-hoc para analizar el gasto en los Ferrocarriles del
Estado hasta diciembre de 1924.%

Cuadro 12. Composicién de lasinversiones ferroviarias (Anexo L), 1920-28 (en pesos
moneda nacional)

~ Obras nuevas Equipamiento Tota dela
Afo FCE )? mgteriales inversion FCE Total Anexo L
$min
1920 3.930.000,04 4.250.000,02 8.180.000,06 24.510.725,92
1921 6.470.000,00 6.614.000,00 13.084.000,00 40.258.396,04
1922 5.498.600,01 6.614.000,00 12.112.600,01 44.439.850,18
1923 25.275.388,98 4.409.333,33 29.684.722,31 66.744.126,90
1924 23.509.722,33 3.641.833,34 27.151.955,67 44.467.286,28
1925 11.000.000,00 3.641.833,34 14.641.833,34 29.633.560,39
1926 4.400.356,15 6.064.868,00 10.465.229,15 45.669.798,62
1927 11.500.815,20 10.000.000,00 21.500.815,20 91.812.658,37
1928 25.640.852,15 8.000.000,00 33.640.852,15 106.869.372,78
Totaes 117.226.139,86 53.235.868,03 170.462.007,89 464.772.215,09

Fuente: MCGN (1920-1928).

Las obras iniciadas en € primer quinquenio y la compra de materiales y equipos
generaron una importante deuda flotante. Los trabajos continuaron con altibajos
durante la segunda mitad de la década, seguin 10s recursos existentes, pues ademés de las
construcciones en marcha hubo que atender el pago de los intereses que devengaba la
deuda, mayormente en Letras de Tesoreria. Esta deuda se rembolsd en 1927 con €l
producto de la emision de los Bonos de Ferrocarriles del Estado, una parte sobre €l
mercado local y otra-en dolares- sobre la plaza neoyorquina.

El andlisis de las cuentas del anexo L de la Contaduria permite también apreciar
la composicion del gasto (cuadro 12). Los Ferrocarriles del Estado sufrian de lafaltade
material rodante y en este periodo se invirtio en su equipamiento una parte importante
del presupuesto destinado alos mismos. Debemos tener en cuenta que gran parte de los
gastos generados por la compra de materiales se realizaron con firmas del exterior y
agunas de estas operaciones, gque desataron las mayores controversias, fueron
erogaciones autorizadas por Decreto que no se registraron en este cuadro, saldadas con
los Bonos de Ferrocarriles de 1927. De todos modos e monto invertido en algunos
anos representa el 50 % de lainversion total destinada alos ferrocarriles.

Algunas de las obras emprendidas en esta década, en € noroeste del pais, se
habian proyectado tiempo antes con el objeto de darle funcionalidad a la extensa red del
Ferrocarril Central Norte Argentino. Otras, como las de Fomento, se destinaban a
valorizar los Territorios Nacionales, 0 a complementar las lineas inconexas de capital
privado en las provincias mesopotémicas. Se ha ensayado una regionalizacion de las
inversiones, segun puede verse en cuadros 13y 14 a, b, ¢ y d: Noroeste (Salta, Jujuy,
Tucuman, Santiago del Estero, Catamarca y La Rioja), Centro del pais (Santa Fe,
Cordoba, San Juan y San Luis), Mesopotamia y Territorios Nacionales (Patagonia y
Chaco).

% Archivo General Parlamentario, Camara de Diputados; “Comisién Investigadora ad-hoc; Deuda de los
Ferrocarriles del Estado al 31 de diciembre de 1924”, afio 1925 y “Comision Investigadora de los
Ferrocarriles del Estado” (1923-1925).
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Cuadro 13. Tota deinversion durante el periodo 1920-1928 segun | as regiones

Obras ferroviarias Totalesen $ m/n
Noroeste 61.933.828,16
Centro 18.769.513,65
Mesopotamia 13.435.283,66
Patagoniay Chaco 31.384.404,90

Fuente: MCGN (1920-1928). Para los subtotales del Noroeste y el Centro se han sumado a los
gastos realizados por Anexo L los dispuestos por Decretos dictados en Acuerdos de Gobierno en
los afios 1920, 1921y 1922.

Las obras en el Noroeste y en los ferrocarriles “de Fomento”, del Chaco y la
Patagonia, fueron las que recibieron la mayor proporcion de los fondos, pero sin dudala
gue absorbi6 el mayor caudal de recursos fue el denominado ferrocarril de Huaitiquina,
de Salta a la frontera con Chile. El desafio de la naturaleza, que exigid una mayor
complejidad técnica, se reflgjé en elevados costos kilométricos. Recibio fondos del
presupuesto y por fuera del mismo, dispuestos por acuerdos de Gobierno, y también
absorbi6 fondos propios de la Administracion General de los Ferrocarriles del Estado,
aunque no se pueden precisar sus montos. En cualquier caso, insumio casi €l 60% de
los recursos contabilizados con destino alaregion Noroeste.

Cuadro 14 a. Inversiones ferroviarias en el Noroeste, 1920-1928 (Salta, Jujuy,
Tucuman, Santiago del Estero, Catamarcay LaRioja)

Saltaala Frontera con Chile 35.321.823,50
Abra Pampa alafrontera con Chile, est. 41.666,66
Tala Pampa a Rodeo de las Latas 166.666,66
Jujuy aLaQuiaca, variante cremallera 700.000,00
Pichanal a Oran (Terminacion) 533.333,33
Perico aBermejo 133.333,33
Embarcacion a Y acuibay de Embarcacion a Formosa 7.607.833,34
Saltay Jujuy: Estudiosy perforaciones petroliferas 533.333,33
Rosario de la Fronteraa Antilla 4.825.000,02
Catamarca a Tucuman 6.420.832,99
LaBanda a Sgo. del Estero 5.600.005,00
VillaGral. Mitre al FCCN en Sgo. Estero 50.000,00
Subtotales 61.933.828,16

Fuente: MCGN (1920-1928). Parad Ferrocarril de Saltaalafrontera con Chile se toman en cuentalos
15.933.333,34 m/n gastados por autorizaciones presupuestarias (Anexo L) paratodo €l periodo y
19.388.490,16 m/n dispuestos por Decretos dictados en Acuerdos de Gobierno en 1921y 1922. La
informacién no separa las obras de Embarcacion a Formosa, pese a que esta Ultima perteneciaalos
Ferrocarriles de Fomento.
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Mayor concentracion aln puede encontrarse en los ramales de Mesopotamia,
cuya linea Concordia-Federal-Curuzii Cuatia absorbié 12 de los 13 millones
contabilizados.

Cuadro 14 b. Mesopotamia

Curuzl Cuatid a Paso delos Libres 40.000
Federal a Curuzu Cuatia 7.175.000
Federal a Concordiay Feliciano alLaPaz 5.030.000
Diamante a Curuzu Cuatii 900.000
Esguina a Sauce 60.000
LaPaz a San Jaime 63.617
Acceso a Bs.As. desde la Mesopotamia 166.666,66
Subtotales 13.435.283,66

Fuente: MCGN (1920-28).
Cuadro 14 c. Ferrocarriles de Fomento en Chaco y la Patagonia

Estudio Zapala a Chile 445.138,20
Ferrocarriles de Fomento 4.597.600,03
Km. 448 a Bariloche 7.500.000,00
Km. 448 a Epuyen 3.791.666,67
San Antonio y Patagones 9.150.000,00
Pto. Madryn a Colonia 16 de Oct. 3.000.000,00
Metan a Barranqueras 2.900.000,00
Subtotales 31.384.404,90

Fuente: MCGN (1920-28). Los estudios de una conexion internacional no estaban previstos como parte
de los Ferrocarriles de Fomento pero se incluyen en este grupo por su afinidad regional. El Ferrocarril de
Fomento entre Embarcacion y Formosa no se toma aqui porque se encuentra englobado en la obra
conocida como Embarcacién a Y acuiabay Embarcacion a Formosa (ver cuadro 14 a).

En los Territorios Nacionales, a su vez, la linea Bariloche- Kilometro 448-
Epuyén absorbid un 40 % de la seccion. La menor concentracion puede apreciarse en la
region Centro (cuadro 14 d), cuya linea principal, San Juan-Jachal, no llegaba a 30%
del total.

Cuadro 14 d. Centro (San Juan, Mendoza, San Luis, Cérdobay Santa Fe)

Milagros a Quines o San Luis 4.266.666,02
5.365.649,33
San Juan a Jachal
120.000,00
Algarrobal (San Juan) aMendoza
Cordobay Noroeste 658.333,31
Cordoba a La Puerta 2.463.100,30
Deén Funes a L aguna Paiva 1.000.000,00
Naré aHevecia 196.578,65
San Nicolds a Arroyo Dulce 1.750.970,17
San Cristébal aAvia Terai 133.333,33
San Javier a Reconquista 133.333,33
San Cristébal a Santa Fe (amortizacién de intereses) 2.681.549,21
Subtotales 18.769.513,65

Fuentee MCGN (1920-1928). La suma destinada a la amortizacion de intereses fue autorizada por

Anexo | (Decretosy Leyes especiales).




Finalmente, en el cuadro 15 se analiza €l gasto por region y por afno. Puede
apreciarse en € mismo la notable concentracion de gastos -en |o que respecta sobre todo
a las divisiones Noroeste y Territorios Nacionaless en los afos 1923-1924, que
absorbian més del 50% del total correspondiente a los nueve afios del periodo. Las
fuertes tensiones que esto provocaba en |as finanzas publicas han sido expresadas en las
primeras secciones.

Cuadro 15. Gastos realizados por region y por afio

. Noroeste | Centro |  Mesopotamia | Patagoniay el Chaco
Afo Smin
1920 1.405.000,02 1.525.000,00 400.000,00 600.000,02
1921 2.403.333,00 2.099.999,34 366.666,66 1.600.000,00
1922 1.633.333,00 1.966.666,00 300.000,00 1.598.600,01
1923 11.209.722,32 2.999.999,99 2.825.000,00 8.040.666,67
1924 10.909.722,33 2.600.000,00 2.825.000,00 6.975.000,00
1925 3.425.000,00 365.000,00 1.865.000,00 5.290.000,00
1926 2.295.299,06 107.475,57 664.855,65 1.332.730,87
1927 5.495.489,12 1.099.024,13 1.224.744,42 3.398.487,93
1928 3.768.439,15 3.324.799,41 2.964.016,93 2.548.919,40
Totales 42.545.338,00 16.087.964,44 13.435.283,66 31.384.404,90

Fuentee MCGN (1920-1928).
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Consideraciones finales

En este trabajo se haintentado examinar el papel de las obras pablicas, y particularmente de la
construccion de lared de los Ferrocarriles del Estado, en el crecimiento del gasto piblico y el aumento
del endeudamiento durante los afios de los primeros gobiernos radicales de Yrigoyen y Alvear (1916-
1928). Se ha podido mostrar que este endeudamiento, resultado del fuerte aumento del déficit fiscal en
€s0s afios, no obedecié tanto a gastos de indole administrativa, sino sobre todo a la € ecucion de un vasto
plan de obras (entre ellos los ferrocarriles). Esto permite destacar un notable rasgo de continuidad entre
estas nuevas gestiones y las de los gobiernos mas embleméticos del pasado régimen conservador (Roca,
Quintana, Figueroa Alcorta), signado por la consecucion de un objetivo comuin: el fortalecimiento a
través de esta actividad del rol econdmico -y politico- del Estado nacional en todo €l territorio argentino.

También se ha revisado otro aspecto poco atendido, €l del papel de laplazalocal
en la financiacion de este esfuerzo, a través de deuda flotante primero, y de las
emisiones de titulos de largo plazo sobre el mercado interno, algo novedoso respecto de
la experiencia previa a 1914. Es que € financiamiento de las obras en un contexto de
crisis de los mercados externos requirio la puesta en marcha de novedosos mecani smos,
que favorecieron la consolidacién de un mercado nacional de capitales, en estrecha
participacion con la banca publica. En un segundo momento, una parte de esta deuda
publica se negociaria en € mercado neoyorkino, marcando uno de los pivotes del
triangulo comercial y financiero sobre los que descansd en esos afios el funcionamiento
del sector externo argentino.

En cuanto a destino de las inversiones, € papel de las construcciones
ferroviarias no puede ser soslayado. El incipiente Estado empresario se manifesté en
estos anos a través de diversos organismos, y uno de los mas importantes fue sin duda la
Administracion General de los Ferrocarriles del Estado (AGFE), que asumio la tarea de
canalizar lainversion publica hacia el interior con un criterio de fomento. Las mayores
inversiones se registraron en las regiones mas apartadas, como € Noroeste, o de
reciente ocupacion como la Patagonia.

Los datos expuestos han permitido una primera aproximacion a célculo de las
inversiones en los Ferrocarriles del Estado durante la década del veinte, tanto para su
construccion como para su equipamiento, gue hasta aqui eran dificil de calcular.

Solo resta sefidlar que un andlisis mas preciso de la secuencia, y que abarque del
modo mas completo las inversiones, requiere internarse en la propia contabilidad de los
Ferrocarriles. Su estudio, recién ahora posible por e hallazgo de las cuentas recabadas
por una de las comisiones investigadoras, sera proximamente objeto de un nuevo
trabajo, mas puntualizado.
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ANEXO |. Erogaciones dispuestas por Decretos en Acuerdos de Gobiernoy Leyes

especiales
Erogaciones por Acuerdo de Ministrosy Leyes 1920 1921 1922 1923 1924
San Cristébal a Santa Fe (amort. Inter) 2.608.354,15 73.195,06
Rosario de Lerma a Gélgota 5.000.000
Rosario de Lermaa Chile, reintegro a AGFE 14.388.490,16
Déficit de los Ferrocarriles del Estado 4.745.064,37
FCE. Operacion National City Bank y Bco.Nac. 14.000.000
FCE. Adelanto a cuenta crédito Acuerdo 27-10-24 8.978.000
Erogaciones por Acuerdo de Ministrosy Leyes 1925 1926 1927 1928
FCE. Adelanto a cuenta crédito Acuerdo 27-10-24 1.022.000
Pago de intereses 9.556.393,57( 5.702.760,47 6.020.187,49
Pago de obligaciones hasta 31-12-1924 1.508.498,87
Pago de la deuda documentada de FCE 9.905.986,22

Fuentee MCGN (1920-1928). Las cifras referidas a los Ferrocarriles de San Cristébal a Santa Fe y de
Rosario de Lerma a Gélgota o Chile se contabilizan también en las respectivas obras del Cuadro

correspondiente al detalle de las obras.
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ANEXO |l. Gastos anuales en obras de los Ferrocarriles del Estado segin Anexo L (1920-1928)
Obras ferroviarias 1920 1921 1922 1923 1924 1925 1926 1927 1928
Noroeste
SdtaalaFronteracon Chile 333.333,34 5.000.000 5.000.000 1.100.000f 1.102.965,51| 2.257.694,42| 1.139.340,07| 15.933.333,34
Abra Pampa alafrontera con Chil, est. 25.000 16.666,66 41.666,66
TalaPampa a Rodeo de las Latas 100.000 66.666,66 166.666,66
Jujuy aLaQuiaca, variante cremallera 47.116 652.884 700.000
Pichanal aOran (Terminacion) 200.000 200.000 133.333,33 533.333,33
Perico a Bermejo 50.000 50.000 33.333,33 133.333,33
Embarcacién a Y acuibay Embarcacién a Formosa 200.000 133.333,34 2.000.000 2.000.000 600.000 652.785,66 1.804.500 217.214,34) 7.607.833,34
Saltay Jujuy: Estudiosy perforaciones petroliferas 200.000 200.000 133.333,33 533.333,33
Rosario de la Fronteraa Antilla 500.000 500.000 500.000( 1.108.333,34| 1.108.333,34 500.000 247.939,22 238.300] 122.094,12 4.825.000,02
Catamarca a Tucuméan 250.000,02 683.333 683.333] 1.601.388,99| 1.601.388,99 225.000 58.990,58 392.000] 925.398,41 6.420.832,99
LaBandaa Sgo. del Estero 300.000 200.000 1.200.000 1.200.000 1.000.000 232.618,09 755.878,70[  711.508,21 5.600.005
VillaGral. Mitreal FCCN en Sgo. Estero 30.000 20.000 50.000
Subtotales 1.405.000,02 2.403.333 1.633.333| 11.209.722,32| 10.909.722,33 3.425.000] 2.295.299,06| 5.495.489,12| 3.768.439,15 42.545.338
Centro (S. Juan, Mdza, S. Luis, Chay Santa Fe)
Milagros a Quines o San Luis 200.000,02 683.333 683.333 1.000.000 1.000.000 25.000 11.333,70| 530.822,13|  132.844,17 4.266.666,02
San Juan a Jachal 1.000.000 683.333 683.333 1.000.000 1.000.000 300.000 83.511,96 229.866,63 385.604,74| 5.365.649,33
Algarrobal (San Juan) a Mendoza 120.000 120.000
Cordobay Noroeste 124.999,98 200.000 200.000! 133.333,33 658.333,31
Cérdobaa LaPuerta 200.000] 2.263.100,30f 2.463.100,30
Dedn Funes a Laguna Paiva 200.000 300.000 300.000! 200.000 1.000.000
Naré aHelvecia 133.333,34 63.245,31 196.578,65
San Nicolds a Arroyo Dulce 600.000 600.000 40.000 12.629,91 18.335,37|  480.004,89| 1.750.970,17
San Cristébal aAviaTerai 50.000 50.000 33.333,33 133.333,33
San Javier a Reconquista 50.000 50.000 33.333,33 133.333,33
Subtotales 1.525.000,00f 2.099.999,34| 1.966.666,00| 2.999.999,99| 2.600.000,00 365.000,00 107.475,57| 1.099.024,13| 3.324.799,41| 16.087.964,44
Mesopotamia
Curuzl Cuatid a Paso de los Libres 40.000 40.000
Federal a Curuz(i Cuatia 1.825.000 1.825.000 1.650.000 323.129,96 1.551.870,04 7.175.000
Federal a Concordiay Feliciano alLa Paz 1.000.000 1.000.000 215.000 341.725,69| 1.184.744,42) 1.288.529,89 5.030.000
Diamante a Curuzu Cuatia 300.000 300.000 300.000! 900.000
Esguina a Sauce 40.000 20.000 60.000
LaPaz a San Jaime 63.617 63.617
Acceso a Bs.As. desde Mesop. 100.000 66.666,66 166.666,66
Subtotales 400.000 366.666,66 300.000 2.825.000 2.825.000 1.865.000 664.855,65| 1.224.744,42] 2.964.016,93| 13.435.283,66

Fuente: MCGN (1920-28).
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ANEXO |l. Gastos anuales en obras de los Ferrocarriles del Estado segin Anexo L (1920-1928), 2° parte

Obrasferroviarias 1920 1921 1922 1923 1924 1925 1926 1927 1928 Totales
Patagoniay el Chaco 0

0
Estudio Zapalaa Chile 200.000 200.000 40.000 5.138,20 445.138,20
Ferrocarriles de Fomento 600.000,02 1.500.000]  1.498.600,01 999.000 4.597.600,03
Km. 448 a Bariloche 2.500.000 2.500.000 1.800.000 700.000 7.500.000,00
Km. 448 a Epuyen 100.000 100.000 541.666,67 475.000 475.000 157.766,30|  1.202.735,17 739.498,53 3.791.666,67
San Antonio y Patagones 2.000.000 2.000.000 1.950.000 244.712,57 1.760.077,16 1.195.210,27 9.150.000
Pto. Madryn a Colonia 16 de Oct. 1.000.000 1.000.000 325.000 125.271,98 197.766,63 351.961,39 3.000.000
Metén a Barranqueras 800.000 800.000 700.000 99.841,82 237.908,97 262.249,21 2.900.000
Subtotales 600000,02 1600000 1598600,01 8040666,67 6975000 5290000 1332730,87 3398487,93 2548919,40 31.384.404,90
Patagoniay el Chaco 600.000,02 1.600.000]  1.598.600,01|  8.040.666,67 6.975.000 5.290.000f 1.332.730,87| 3.398.487,93|  2.548.919,40 31.384.404,90
Obras Ferroviarias sin especificar 12.468.002,59 12.468.002,59

0
Estudio nuevas lineas y ramales 200.000 200.000 55.000 64.868 283.069,60 566.674,67 1.369.612,27
Total delas obras ferroviarias (Anexo L) 3.930.000,04 6.469.999 5.498.599,01| 25.275.388,98| 23.509.722,33 11.000.000 4.465.229,15 11.500.815,20| 25.640.852,15 117.290.607
Mejoras y equipos paralared en explotacién 4.250.000,02 6.614.000 6.614.000(  4.409.333,33|  3.641.833,34| 3.641.833,34 6.000.000 10.000.000 8.000.000 53171000,03
Total gastos en FCE (Anexo L) 8.180.000,06(13.083.999,00] 12.112.599,01| 29.684.722,31| 27.151.555,67| 14.641.833,34| 10.465.229,15| 21.500.815,20| 33.640.852,15| 170.461.606,89

Fuente: MCGN (1920-28).
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