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Ftux CONVERSO

Licenciadoy doctor en Historia. Actualmente
es investigadorcontratadodel ConsejoNacional
de InvestigacionesCientificasy Tecnicas(CONICET)
con desempefioen el Centrode Investigacionesde la
Facultadde Filosofia y Humanidadesde la Universidad
Nacionalde C6rdoba.Ha publicadomedio centenar
de articulosy cuatro libros sobretemasde historia
econ6mica,particularmentereferidosa la circulaci6n
mercantily a las finanzasregionales.
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Resumen
El propositode estearticulo esestudiarla evolucionde las fmanzas
de la provinciade Cordoba,cucunscribiendoloal analisisdel
creditointerney externo,y establecerla dimensionde la
consecuentedeudapublicacomprometiday su servicio,sin perder
de vistala utilizacion de los capitalesrecibidosy de los titulos
internosemitidos.Comprendiendoun periodode entreguerrasde
importanciaen la economiaargentina,que a la vezseencontraba
conmocionadapor los efectosde dosgrandescrisis,
convencionaImentesituadasen 1914y 1930.

Palabrasclave: finanzas,deficit, moneda,credito,deuda,fiscal

Abstract
The intentionof this article is to studythe evolutionof the finances
of the provinceof Cordoba,circumscribingit to the analysisof the
internalandexternalcredit.Besides,to establishthe dimensionof
the resultingnationaldebtandits service,without losing of sight
the useof the receivedcapitalsandthe emittedinternaltitles.
Includingan inter-warperiodof importancein the Argentine
economy,which simultaneouslywasshockedby the effectsof two
major crises,conventionallyplacedin 1914 and 1930.

Key words: Finances,deficit, currency,credit, debt, fiscal.
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DEFICIT, CREDITOY DEUDA PUBLICA.
CORDOBA,ARGENTINA, 1920-1940

Felix Converso

n la provinciade Cordoba,el periodode 1920a 1940se destaea
por lasmodifieacionesde lasestrategiastrazadasrespeetodel mer-
cadofinancieroexternodurantela deeadade 1920y en la esfera

interna por la reforma fiscal nacional emprendidadesde 1932 y
profundizadaenel interior del paisa partir de 1935.Cambioqueasimis-
mo eonsumola eentralizacionde la deudaexternaeomprometidapor las
provincias,como eonsecuenciade asumirel gobiernonacionalel pago
de los servieiosy amortizaciones.

Aunquesucintamente,eonvienereeordarunaspoeaseuestionesoeu-
rridas con anterioridadal periodo en estudio,que trascendierona la
deeadade 1920

En el espacionacional,la crisis de 1914golpeoduramenteal sistema
financiero.Entreeseanoy el siguiente,el Bancode la NacionArgentina
mediantela ley de redescuentos,lrescatoprestamosirrecuperablesde las
institucionesbancariasprivadas.Estamedidaimportapor cuantaqueen
cierta medidaayudo a mantenerlosfuera de una crisis de liquidez, al
tiempo que se suspendiala convertibilidadde la moneda.2

I Por la ley de emergenciade redescuentosde 1914,se autorizabaal Bancode la Naci6n
Argentinaa redescontaral sistemabancarioenlos plazosy tasasde interesqueconvinierany a
la cajade conversi6na entregara dichobancooficial, billetespor el importedelos documentos
comercialesredescontados0 desupropiacarterasinintereses,acondici6ndemantener400/0en
oro todala circulaci6nmonetaria,dehechoemitiamonedasin respaldooro s610engarantiade
las obligacionesredescontadas.Arnaudo, Cincuenta,capitulo II.

2 Della Paoleray Taylor, Tensando,2003, pp. 178, 194, 195.
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En C6rdoba,la restricci6ndel credito bancarioresinti6 la actividad
de los mercados,3carenciafinancieraqueperturb61aoperatividadde las
transaccionesmercantiles;simultaneamente,se produjo una especula-
ci6n inmobiliaria que trajo como desenlacela fuerte depreciaci6nde
esosbienes.4 En los aDossubsiguientesa 1914, el gobiemodebi6 proce-
der con gran prudenciarespectoa la cuesti6nimpositivaen considera-
ci6n a la caidade la actividadenlos mercados,por 10 tantono modific6
la estructuratributariani elev6 la cargaimpositiva.

En materiafinanciera,la provinciaaunafrontabalas pesadasdeudas
crediticiasasumidasdurantela centuriaanterior,sobretodo las compro-
metidasenlos aiios cercanosa la crisis de 1890sufridaenArgentina.Al
no alcanzar10 recursosfiscalesparasufragarel gasto,la administraci6n
ape16ell recursode las sucesivasemisionesde Obligacionesdel Tesoro,s
quesignifieD la acumulaci6nde deudaen aDosposteriores.

Estosresultaronfactoresenciertamedidacondicionantesdelaspoli:-
ticasasumidaspor los gobiemossucesivos,que debieronoptarentreau-
mentarla cargafiscal 0 el endeudamientointemo y extemo.

SrrUACI6N DEL MERCADO Y LAS FINANZAS

AL COMENZAREL DECENIODE 1920

Durantelos primerosaDosde la decadade 1920,en el espaciomundial
se realiz6 unareconversi6nde las economfas,pendientehastaentonces
de la cuesti6nbelicay de sussecuelas,que gener6la articulaci6ndepre-
siva en los cimbitos financieros.6 El mundo capitalistade aquellosaDos
presentabaunaindudableinestabiIidad,el indicadormasrelevantepara
comprenderlasecentrabaenla debilidaddelasdistintasmonedasvincu-
ladasen generala la libra esterlina0 al d61ar.7

En Argentina,ellapsorecesivocomprendi6los aiios quetranscurrie-
ron entre1921y 1924aproximadamente.Comoefectodirectode la osci-
lante demandaexternay de la competenciacrecienteen el mercado
extemo,cay6la producci6nagricolay ganadera,agregandosela bajade
los precios.

3 Archivo Historico de la Provinciade Cordoba(en adelanteAHPc),juzgadola. Nomina-
cion ComerciaI-CapitaI,1913, leg. 8, expo 6, y 1917, leg. 2, expo 7.

4 Converso,Crisis, 2004, pp. 163-180.
5 Leyes,1913-1916,tt XIX Y XX, pp. 337 Y 338, Ley 2469, Compilaci6n,1919,y Memorias,t.

46, p. 555.
6 Cortes,Historia, 2003, pp. 178-188.
7 Rapoport,Historia, 2000, p. HI.
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Al producirsela crisis, en 1914 se abandonoel regimende patron
oro, por 10 tanto la monedafue inconvertiblehasta1927. Mortunada-
mentese procuro evitar el recursodesmesuradode emisionde dinero:
entre1914y 1927laCajade Conversionfuncionode maneraquela base
monetariaaurnentaracuandolas reservasde oro seincrementaban,pero
las extraccionesde oro se limitaron. En periodosde demandael merca-
do de cambios,sobretodo durantela recesionde 1920-1921,adoptootro
procedimientopara el ajusteporquela cantidadde basemonetariase
mantuvoconstante,peroexistiaunadepreciacionde la moneda;enton-
cesse siguio una conductaestrictaen cuantoal mantenimientodel res-
paldooro enlos diffciles aiios 1920-1925,aunqueseperrnitioal Bancode
la Nacion Argentina demasiadasoperacionesde redescuentos.En este
marco,losbancosdomesticosentre1922y 1923perdieron25%del capi-
tal, en tanto que las reservasestuvieronen bajaa 10 largo del decenio.8

Enel contextodel comerciointernacional,Argentinacontinuabasien-
do unapequefiaeconomfaabiertay como muchospaisesperifericoses-
tabaexpuestaa las eventualidadesde la exportacionde bienesprima-
rios, cuyosterminosde intercambioempeoraronen los aiios veinte. De
hecho,la balanzacomercial-salvo 1924-presentosaldosnegativosdu-
ranteel periodo1921-1926.9

En Cordoba,en 1921 decreciola comercializacioncerealera:el trigo
en54.1%respectoal aiio inmediatoanteriory el maizen46.2%,10suman-
doseunabajaen los preciosdel ganadoy del rubro "frutos del pais", es .
decir cueros,pielesy derivados.l1 Simultaneamente,el valor de las tie-
rrasproductivassoportounadesvalorizacionevidente.12 El otorgamiento
del credito bancariofue condicionadopor garantiashipotecariasy res-
triccionestendentesa limitar la demandade financiamiento,sobretodo
alossectoresagricultores,ganaderose industriales.13 Restriccioncrediticia
queno ofrecioalivios a travesdelos afios;enel casoparticulardel Banco
de Cordoba,14 persistfaauna fines de 1926,a causade la existenciade un
encajelimitado.

Atenta a la necesidadde conseguirdinero, la casabancariaideo
movilizar el capitalen titulos, propiedadde la CajaProvincialdeJubila-
ciones,depositadosen el banco.Con esteproposito compro a la par

8 Della Paoleray Taylor, Tensando,2003, pp. 193, 219-221.
9 Ibid., p. 209, y Cortes,&onomia, 2005, p. 83, cuadro 11.

10 Calculadocon baseen datosconsignadosen Anuarios,1921.
II AHPC, juzgado,2a. C.C.-Capital1921, L. 6, E. 2, 1922,L. 5, E. 7.
12 Archivo deGobiemodela ProvinciadeCordoba(enadelanteAGPC), 1923,Hac.,l 3, f. 87.
13 AGPC, 1921,Hac., l 3, f. 521.
14 Entidad oficial, por 10 tanto ligada a las polfticas de los gobiernosde turno. Vease

Mensajes,1926.
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Obligacionesdel Tesorode la Provinciaemitidasen 1919porun valor de
566 630 pesosmonedanacional (m$n) nominalesy por 784 710 m$n
nominalesde la emisionde 1921.Unavezconcretadala operacion,nego-
cio los certificadostransfiriendolosa otrasinstitucionesbancarias,15inten-
tandoconseguirun fuerte adelantode dinero garantizoel conveniome-
diantela cauciondelos referidostitulos, cuyoproductoquedo depositado
en el banco.16

En tanto, las finanzaspublicasde la provinciano ofrecfanunapers-
pectivamejor;por ejemplo,el ejerciciode 1920arrastrabaunadeudadel
anoanteriorde 4 642 163m$nqueluegofue reducidaa 3 252 494m$n.
Primordialmentedos factoresnegativosincidieron en el desequilibrio
fiscal de 1920: la caidade los ingresosimpositivosquearrojaronun resul-
tado menorque el calculado,es decir, de 15 959 175 m$n presupuesta-
dos,solo selogro unarecaudacion de13 076 525 m$n.Ademas,un ma-
yor fracasocomparativosignificoel prospectodeventasdetierrasfiscales,
proyectadoen3 252 494 m$n, sumacon la que se pretendiaenjugarla
deudade arrastrede 1919,perounavez efectuadala operacionlas trans-
ferenciasconcretadassolo alcanzaron394 197 pesosmonedanacional.17

En 1920,la composici6nde la deudapublicaseconsignabaa grandes
rasgos,abrevicindolaenel serviciopendientede los emprestitostornados
por la municipalidadde Cordobaen el siglo XIX, que la provinciaacep-
tabade acuerdoconun conveniorealizadoen 1906.En aquelanoalcan-
zaba20 847 494 m$ny en 1920sehabrareducidoa 16 819 020 m$n. A
estaseagregabaunadeudaasumidapor la nacionde 1906queascenma
a 29212001m$n.Ademas,la deudainternageneradadesde1918por las
distintasemisionesde titulos denominadosObligacionesdel Tesoroy la
relacionadaconlaCajaProvincialdeJubilacionesqueascendiaa 1020000
m$n,habiendoun compromisode amortizacionanualde 100000 pesos
monedanacional.

15 En C6rdoba,fueronsucursalesde bancosextranjeros0 de algunosnacionalescon casa
matrizenBuenosAires.

16 Deposit6a nombrede la Caja, concalidadde plazofijo a seismesesacordandoseuna
tasaanualdeinteresde 7%,quefue renovadoporel bancosucesivamentediezveces.Recienen
1932, el Estado,al lanzaral mercadolos "bonosde consolidaci6nde la deudaintemade la
provincia", posibilit6 que parte de aquellosfuesencanjeadosy puestosfuera de circulaci6n.
AGPC, 1938, Hac., t. 9, ff. 15-26.

u Mensajes,1921.La ventade tierraspiiblicasfue un recursoqueya habramostradola falta
de fnteresde compradurantela decadaanterior,por causade la devaluaci6ninmobiliaria, las
falenciasenlas fmanzasprivadasprovocadaspor lassecuelasde la crisisy por el conocimiento
generalizadodelastransferenciasamanosprivadasdela tierraspublicasmasfertiles, realizadas
duranteslos deceniosde 1870 y 1880. Arcondo, Reino, 1996, cap. II, y Ferrari y Caldarone,
"Incorporaci6n",1995, pp. 25 Y ss.
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Las politicas de emisi6n de titulos lanzadosal mercado(7 950 000
m$n en 1919y 5 690 000 m$nen 1921)y que en sumayorpartefueron
derivadosparapaliar el desfasepresupuestario,poco efecto surtieron.
Los deficit sesucedierony persistieronenlas cuentasde la provinciaa 10
largo de la decada(veasecuadro1).

EL FINANCIAMIENTO EXTERNOA TRAVES DE LA BANCA ESTADUNIDENSE

Llegado el ano 1923, la legislaturasancion6una ley mediantela cual
autorizabaal poderejecutivoa ampliar la emisi6nde Obligacionesdel
Tesorohasta3 246498m$nparaamortizarlos deficit de los ejerciciosde
1921y 1922.Estadecisi6npolfticaderiv6enunaoperaci6n decomprade
la emisi6nde los titulos propuestapor TheFirstNationalBankof Boston,
por 10 tantoel capitalacordadofinalmentepor la instituci6nbancariafue
de 3 220 000 m$n.18 A partir de estaexperiencia,se inici6 unaprolonga-
davinculaci6nfinancieracon casasbancariasestadunidenses.

AI mismo tiempocreciala deudainterna,porqueduranteel periodo
1916-1923se comprometieronobligacionescon la Caja deJubilaciones
por un montototal de 3 192 144m$ny otrasdenominadasObligaciones
de Irrigaci6n, asumidasen 1920,sumabancercade 2 000 000 de pesos.

Al comenzar1925,ademasde los creditosa corto plazotornadosdel
Bancode C6rdobaque totalizaron1 350 000 m$n, el Estadoteniaobli-
gaeioneseonotrasinstitueionesprovinciales.De la CajadeJubilaciones
habiarecibidoen prestamo1 500 000 m$n pagaderosen diez afios y de
la Caja de Ahorros una "contribuci6n" de 600 000 m$n.19 Estostratos
internos,queafiosmastardesermaeerbamenteeritieados,lejosde eons-
tituir aquelloque aparentabanfueronnadamasque transferenciasinter-
nasque en la eontabilidadservfanparadisimularlos deficit del ejercicio
de1924.

Lo anteriorfueron manejosy situacionesque reflejabanla fragilidad
de las finanzaspublicas,debilidadcondicionanteque paulatinamente
posibilit6 la preparaci6nde un ambientepolitico proclive a la adopci6n
de decisionestendentesa la negociaci6nde compromisosexternosque
concret6el gobiernodeJulioA. Roea(1922-1925).En efeeto,duranteesa
administraci6nseprodujoun cambioen cuantola procedenciadel capi-
tal financiero a consecuenciade las negociacionesentabladascon easas
baneariasestadunidenses,que signifie6 el abandonodel vinculo finan-

18 AGPC 1923,Hac., 1. 5, ff. 5 Y 23. Convieneconsignarque infonnesposterioresregistra-
ron el resultadode la negociaci6npor unasumamenor: 1 945098 pesosmonedanacional.

19 Compilaci6n, 1925, 1. 52, p. 515.
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CUADRO 1. DEFICIT PRESUPUESTARIOSANUALES
DE LA PROVINCIA DE CORDOBA

Ano

1919
1920
1923
1924
1925
1926
1927
1928

Pesosmonedanacional

4642163
3272137
1356946
1635527

888547
3489168
4735055
3404921

Fuentes:Elaboracionpropia,canbaseenMensajes,1921 y 1929,YAGPe, 1928,Hac., t. 4,
ff. 52-56.

dero sostenidocon Gran Bretafia, practicadosin intervalos duranteel
siglo XIX.

El origenamericanadel capitalcrediticio constituyeun nuevocompo-
nentede los negociosfinancierosprovinciales.Paraunamejor compren-
sion del cambio,convieneconsiderarqueel periodode entreguerrasmnn-
dialessecaracterizopor unamodificacionde la estrategiautilizadapor los
capitalesde las principalespotencias,destacandoseel fuerte protagonismo
financierode EstadosUnidos,al mismotiempoquedeclinabala participa-
cion de GranBretaiia.En efecto,durantela decadade 1920seprodujoen
Argentinaunairrupcionde capitalesextranjeros,sobretododeorigenesta-
dunidense,unodecuyosdestinosfue el sectorindustrial,20aunquetambien
tuvo granincidenciaenel areadel consumoy enel procesode americani-
zaciondel mismo.21 Simultaneamente,se concretola inserciondel capital
financieroanteel definitivo debilitamientodel credito ingles.

Desde1922,los bancosde la ReservaFederalestadunidenseempeza-
ron a haceroperacionesde mercadoabierto,es decir compra0 ventade
tftulos publicos,22aparentementeon-eciendomejorescondicionesoperati-
vas; estasfueron las motivacionesquelos gobemantesde Cordobatoma-
ron encuentaparaoperarfinancieramenteen 1923conTheFirstNational
Bank of Boston.

o 20 Rapoport,Historia, 2000, pp. 190-195.
21 Rocchi, "Americanizacion",2003, pp. 131-190.
22 Cortes,Historia, 2003, p. 140.
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AI respecto,esoportunorecordarqueel cambioenla politicamone-
taria argentina-que desde1914 la habiadesvinculadodel patron oro,
adoptandoun regimeninconvertible, con tipo de cambio flotante en
pesosoro y papel-posibilitabaalglin tipo de flexibilizacion enlas instan-
cias negociadoras.

Desdeel Ministerio de Haciendadel gobierno siguiente,ante las
perspectivasdeficitarias,se arriesgaronun par de propuestasortodoxas
intentadoconjurarlas.Una consistioen realizar economiassuflcientes
hastanivelar los gastoscon los ingresos;la otra, sebasabaen exigir a los
contribuyentesun mayorsacrificio tributario hastaequilibrarel balance.

EI planteamientoesbozabauna posicionabsolutamentecontrariaa
la politica financieraque el gobiemodeJulio A. Rocahabiaacentuado
desdefmalesde 1924,embarcandoseen operacionesde credito externo
indudablementecomprometedoras.Seargumentaba:"no existeotro pro-
cedimientoracionaly cientifico parapagarlas deudasordinariasdel Es-
tado que exigir unamayor contribuciona sushabitantes".Parareforzar
la posturasedescalificabael remanidorecursofinanciero,afirmandoque
"pagardeudasde los serviciosordinariosde la administracion0 que no
provengande obraspublicasreproductivas,con emprestitosu operacio-
nesde credito,essaldarobligacionescondinerocaro,vale dedrexigir a
la largaun mayorsacrificio al contribuyente,esdisimularla verdad,con
un arbitrio, es aumentaren realidadla presiontributaria".23

No obstante,el gobiemode Ram6n].Carcano(1925-1928),que en
principio generoaquellaspropuestas,debi6 asumir las obligadonesle-
gadaspor el gobemadorprecedentey en el transcursode un corto tiem-
po prosigui6y adopt6la vfa crediticiaque conectabadirectamentecon
las casasfinanciadorasestadunidenses.

De acuerdocon el marcogeneralde inversionesextranjeras,el go-
biemo de Roca en C6rdobahabiasumadovoluntadesy negociospro-
fundizandola politica de tomar emprestitosexternos.Duranteel lapso
transcurridoentrediciembrede 1924y mayode 1925concretounaope-
raci6ncomplejade ventade titulos extemosen oro a The First National
Bank of Bostonpor un valor nominal total de 5 943 000 dolares0 su
equivalentede 14000000m$n, se convino la fechade emisi6nparael
1 deenerode 1925y la devencimientoparaell dejulio de 1942;24 1a tasa

23 Compilaci6n, 1925, p. 51Z
24 A mediadosde 1942,cuandoestosbonosfueronllamadosal rescateporel FirstofBoston

InternationalCorporationde NuevaYork, unaimportantecantidadaim permaneciaenpropie-
dad de particulares,tales como la SociedadArgentina de FomentoIndustrial con sedeen
BuenosAires queteniadepositadosenTheFirstNationalBankof BostonsucursalBuenosAires
tftulos por valor de 369000 d6lares.Comolasnormativasargentinashabiansufridorestriccio-
nes respectode los endeudamientosexternos, fueron muchaslas dificu1tadesy variadaslas
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de interesanual pactadaen 7% constituy6la masalta que las finanzas
publicascordobesasdebieronasumir.La garantiacomprometi6la recau-
daci6nde impuestosaplicadosal consumode alcohol, tabacosy naipes,
por 10 tanto mientraslos titulos tuviesenvigenciala provincia estuvo
imposibilitadade derogarlos0 disminuirlosy s610 existfala posibilidad
de reemplazarlospor otrasrentasdel mismovalor.25

Los banquerosdescontarondel capitallasumaprevistaparala aten-
ci6n del primerserviciosemestral,entotal 700 000 m$n.Duranteel ejer-
cicio 1925 seinvirtieron 1205 011 m$ny enloscuatroprimerosmesesdel
siguienteanootros2742375 m$n, depositandoseenel Bancode C6rdo-
ba a plazo fijo 7 500 000 m$n y 1 000 000 de la mismamonedaen el
Banco EspanoI.Abonadoslos tres primerosservicios,las inversiones
mencionadasfuerondestinadasa pagardeudasinternasqueconsistieron
ensumayorparteenObligacionesdel Tesoropor2 399857 m$ny Obli-
gacionesde Irrigaci6npor 106 596 m$n,asimismoalaCajadeJubilacio-
nesse abonaron177 247 m$n. En definitiva, se contrajounaobligaci6n
parapagarlas anteriores,el restoqued6depositadoen los bancos.

De maneraufana, el gobernadorCarcanoafirmabaque no existia
deudaflotante,a la vez quereconodaunadeudaconsolidadaqueascen-
dfaa 60 677 310 m$nal cerrarel ejerciciode 1925, peroademasdevelaba
parael siguienteano una situaci6nfinancieradesfavorable.26 CaIculos
realizadosposteriormentedeterminaronuna deudapublicaque sumaba
63447952 pesosmonedanacional.27

Las criticasque anosdespuesapuntaronal denominado"emprestito
Roca", en realidadno fueron dirigidas a la operaci6n0 concertaci6n
primaria, porqueel procedimientode adjudicaci6npor Iicitaci6n a un
consorciode banquerospresentabaventajascentradasen que el Estado
teniala salvaguardade la colocaci6nintegrade los titulos, entrandoin-
mediatamenteen posesi6nde sumasimportantesy asimismoporquela
tasapodiasermasc6modateniendoencuentaquelos banqueros-estan-
do en contactodirecto con los mercados-en definitiva son los mejor
informadossobre las condiciones.En estecaso,a consecuenciade la
habilidadevidenciadapor los financistas,la tasano result6favorablea la
provincia en el largo plazo. Sin embargo,luego se obtuvieronalgunas
ventajasy aprovechandoel regimende inconvertibilidadcon tipo de
cambioflotante enArgentina,el gobiernoespecul6conlas fluctuaciones

gestionesparapodernegociarlos tftulos que aiin mantenianunatasade interesanualde 7%.
AGPC, 1942, Hac., t. 14, II. 569-573.

'J.'j CompilacioTl, 1925, t. 52.
% Mensajes,1926.
7J Memorias, 1928, p. 95.



Dificit, crMito y deudapublica. C6rdoba,Argentina, 1920-1940 137

del d6lar, monedaque en ellapsode s6lo tresdias se depreci6en 2 por
ciento.28

La desaprobaci6nal creditoantesmencionadacensurabalas manio-
brascontablesposterioresbasandoseenqueel emprestitoteniapor obje-
to la ejecuci6nde obraspublicas;sin embargo,los fondos fuerondesvia-
dos parapagarotros gastoscon promesasde reintegro que nuncase
cumplierontotalmente,procederqueen 1928sejuzg6 lisa y llanamente
comounamalversaci6nde fondos.Seglinestimaciones,el primer servi-
cio se descont6directamentedel capital del mismo credito -debe
recordarsequelosbanquerosdedujeron702548.26m$n,queno serein-
tegraron-;luego,en 1926,seretiraronfondosde la cuenta"ejecuci6ndel
plan de obraspublicas"paradestinarlosa gastosde administraci6npor
un valor de 2 924573 m$n, de los ques6lo sedevolvieron200000m$n.
Mas adelante,en 1927,serestituyeron782 701 m$n, de modo que para
1928el saldode 1 941 871 m$naunno constabasu devoluci6n.

A esasfechas,con cifras enla manoel auditorcontablepodiadespa-
charseconreprobacionestan durascomoqueel emprestitoRoca"esuna
de lasoperacionesmasruinosasy peorfinanciadaspor sutasade interes,
comisi6ny fondo amortizante,teniendoen cuentaque el tipo (87%) re-
presenta8.05 de interesy 3.45%de amortizaci6n,ademasde un punto
aproximadopor conceptode comisi6ny otros gastosanuales,en total
12.50%anualde servicio efectivosobreel valor real recibido en presta-
mo".29 Sin dudaunatasainconveniente,porquesu serviciosignific6 una,
cargaconsiderableparael Estado.

Aunque en 1925 estostitulos se cotizabanen el mercadode Nueva
York al tipo de98.25superandoa los emitidospor la provinciade Buenos
Airespordosdigitos,30recibieronposteriormenteundeficientetratamiento

28 Mensajes,1926.AI respectoCarcanoexplicabaque"en los emprestitosextemosse sabe
con certezacminto esel producidodel mismo, pero se ignoracuantocostarael reembolsode
esassumasa los tomadores,por las oscilacionesde los cambios[...) Unaelementalmedidade
previsi6nnosllev6 a reservar600000 d61aressinconvertirparahacerlos primerosserviciosde
1926 haciendoingresaren compensaci6nal haberdel emprestito,las sumasequivalentesen
monedanacional[...) De modo que si el d61arse valorizaba[...) los pagosse hariancon los
d61aresreservados[...) evitamosperjuicios por reembolsosa los prestamistascon d61ares
compradosa mayorpreciodel quehabiasido convertido.Peroen agostoel d61arsevaloriz6,
ordenandosevenderla mitad del fondo de conversi6n,considerandoqueal fm del ano,epoca
del pago del segundoservicio, el d61ar no alcanzariasu valor actual, por ser cuandoes
compradapor el extranjeronuestracosechay por endecuandohay mayordemandade pesos
argentinosque al valorizar estosdisminuye el precio de aquel." Estasoperacionesfueron
posiblesenun regimendeinconvertibilidad,contipo decambioflotante,vigenteenesasfechas
en la Argentina.

29 AGPC, 1928, Hac., t. 4, f. 63.
ao Mensajes,1926.
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administrativoen anos"poco propidosparala areasfiscales...",31 con re-
sultadosdesfavorablesque en definitiva ampliaronla deudaextema.

AI ano siguientede la toma del "emprestitoRoca", precisamenteen
1926, las leyesimpositivasredensancionadasno pudieronllevarsea la
pnicticaporqueselegislarony sancionaronconun retrasoque impidio la
aplicacionen tiempo y forma, causandouna mora en los ingresosque
generoun desequilibrioen las cuentasanualesa consecuenciade un au-
mentodelos gastosno presupuestadosquesumaban4 701 822m$n;32para
enjugarel desfasesenecesitabalograrun icrementode 16% de los ingre-
sos,cifra que no se consiguio.AIgunaresponsabilidadpuedeatribuirseal
sectormercantil,que al oponerseterminantementea un intento de crea-
cion de un impuestoa los capitalesengiro -impulsadopor el gobemador
Carcano-frustro unaposibilidaddelograr mayoresingresos.33

No obstantelos 4 500000 pesoseconomizados,el ejercicio del si-
guienteano (1927), fue presupuestadoen 34 656 267 m$n; luegofue in-
crementadoa 36 135 223 m$n, previendosela coberturadel mismo con
el producidode la ventade tierraspublicas,quecomosemencionoante-
riormentecarecfande demanda.El desinteresen el mercadoinmobilia-
rio seconfirmaal estimarqueenperiodosanterioresesterenglonalcan-
zo sumasapenassuperioresa 100000 m$ny en 1924,auncontandocon
la incentivacionde las ventasimplementada,solo seconsiguiorecaudar
306 224 m$n. La improvisacionde estaspolfticas se reflejo en el deficit
calculadode 3 668 914 m$n, quemasadelanteal sumarotro incremento
(veasecuadro1) develounavezmasla insuficienciade los recursosfisca-
les.34

Cabeaclararque la provinciade Cordobano recibio transferencias
del Estadocentralduranteel deceniode 1920,no existiendoninglin tipo
de coparticipacionimpositiva,solo unaesponidicay exiguasubvencion
nacionalescolarparala reparacionde edifidos.35

El incrementode la deudaconsolidadano se hizo esperar.En un
informe enviadoal banqueroEmestoTomsquist,la provinciareconocfa
en eserubro la cantidadde 63 448 000 m$n, desagregadosen deuda
extemapor un valor de 13 789 000 m$ny deudaintemaestimadaen la
cantidadde 49 659 000 m$n, que inclufa unaobligaciona favor del go-
biemo nacionalpor 28 412 000 m$n, al que tambiense adeudabanlos
serviciosatrasadoscorrespondientesal periodo1915a 1923.36

31 AGPC, 1927, Hac., t. 5, f. 564.
32 Mensajes,1927.
33 Ibid.
34 Mensajes,1928.
35 Anuarios, 1924-1929.
36 AGPC, 1927, Hac., t. 5, ff. 48, 445, 451.
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Una auditoriarealizadaalios despuesrevelo que "el movimientofi-
nancierode esteejercicio [1925] ennadamejorarespectoa los anteriores
el sistemade cubrir deficit recurriendoal credito, se mantuvoagravado
por la circunstanciaenqueel gobiernoechomanade recursosespeciales
provenientesdel emprestitode 14000000de pesosparaobraspublicas
[...] paraabonarlos gastosordinariosdela administracion[...] sin reinte-
grar fondos".37

AI finalizar el anode 1927,la insuficienciade las recaudacionespara
cubrir los gastoscobro estadopublico.38 Ya desdede 1925 el gobiemo
pudoevitar contrataroperacionesfinancierasutilizandofondosdel "em-
prestitoRoca" paragastosde administracion,cumpliendoalgunosrein-
tegrosparcialesy mfnimos. A mediadosde septiembre,agotadoaquel
capitaldebioa acudira nuevoscreditos,estavez de corto plazo.Convie-
neacotarquelos gruposfinancierosde NuevaYork semostraban"ansio-
sos por invertir sus inmensoscapitales",39seglin10 expresabanlas pro-
puestasde los intermediariosenviadasal gobiemode Cordoba.

Aprovechandola favorablepredisposicionde los banquerosestadu-
nidensesparaestetipo de negocios,el ejecutivoprovincial contratocon
White, Weld y Cia., de NuevaYork, por medio de su representanteen
Argentina,laSociedadAnonimaComercialeIndustrialEmestoTomsquit,
un emprestitoa seismesesde plazo par 3 017 946 m$n, monto maximo
legal autorizado,facultad otorgadalegislativamentejustificandolaen la
oportunidadenel mayorcalculoproyectado-y par10 mismopotencialy
ficticio- de los ingresosgeneralesplaneadosen36 000 000depesos.Este
conveniopuedeestimarsecomounacontratacionilegal, porquesuvenci-
mientoabarcabay caducabaenotro ejercicio,entantola normativainvo-
cada-articulo 36 de la ley 3363-estableciaque dichasobligacionesde-
bian cancelarsedentrodel ejercicioen que fueron contraidaslas deudas.

La operacionse realizo mediantela ventade 1 281 000 dolaresen
letrasde tesoreriaoro a un tipo de 99.50%desuvalor nominaly unatasa
de 6% eninteresanual,reservandoselos banqueros5 000 dolaresequiva-
lente a 11 350 m$n paragastos.El resultadode la negociacionde los
dolaresascendioa un importe liquido de 2 983 691 m$n.40 No obstante,

[5] AGPC, 1928, Hac., t. 4, f. 54vto.
3B No obstante,e1 incrementoregistradoenlas recaudacionesde determinadosimpuestos

talescomola contribuci6ndireeta,un gravamena 1apropiedadinmobiliariaque cred640.1%
en 1927 y 43.7% en 1928, respectoal ejerddo1926. Lo mismo sucedi6con e1 impuestoa1
consumo,cuyarecaudad6ncred6en 192744.8%Y a1 siguienteanoalcanz6un credrnientode
55.1%, quedandorelegadoe1 produddodel impuestoa patentes,cuyo mayoraporte10 realiza-
bae1 mercadode mercancfas.

:J9 AGPC, 1927, Hac., t.l, f. 146.
40 AGPC, 1927, Hac., t. 5, fl. 451-477.

•
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enlos libros de contaduriaseregistrarons6102 923 651 m$n, observan-
doseunadiferencianegativade 59 392 m$n, cuyo destinono pudoesta-
blecerla auditoriacontablerealizadacon posteridad.

Ahora bien, de las cifras precitadasresultaunadiferenciade 34 902
m$n entreel importenominaly el montoliquido del emprestito,ademas
sumandoel importede los interesesvencidosal conduirel plazo (86 535
m$n), el costode la operaci6narrojaun total de 121 438m$n; estemonto
equivalea masde 8% de tasade interesanual.Gtravez semuestrantasas
realesgravosas,aunqueenmenorgradoque las pactadasen 1925.

AI finalizar el plazosecubrieronlos servicios,peroenmarzode 1928
el estadoprovincial seencontr6imposibilitadode cubrir la deuda.Ante
estasituaci6nse oblig6 a firmar otro contratode credito con la casa
Tornsquity Cfa., de BuenosAires; de acuerdoconesta,los financistasse
comprometierona abonarla letra de tesorerfaque vendael siguiente
mes, medianteun credito que Ie abri6 a la provinciapor 3 000 000de
pesos,haciendosecargoestadeladiferencia.Dosmesesdespues,elmonto
total de la deudaconsolidadasumaba58 233 513 m$n, agregandola
deudaflotante exigible y no exigible por tercerosde 5 837 620 m$n,
resultandoque la deudapublica total alcanzabalos 72 140 775 pesos
monedanacional.

Estosepisodiosfinancierosse produjeronen un marco monetario
distintoal observadoenlos aiiosanteriores,porquedesdeagostode 1927
a diciembrede 1929, Argentinaretorn6 al regimende patr6noro, su-
mandoseal escenariointernacionale intentandoincorporarseal deno-
minadorcomunde las economfasmasdesarrolladas.Un factor decisivo
paraestecambiofue la creenciaen quela reaperturade la Cajade Con-
versi6nbeneficiarfaa los deudoresquedebfanpagarconoro a los acree-
doresde EstadosUnidos,especulandosecon quela reservade oro baja-
ria y el pesose reacomodarfa.Pero en los ultimos mesesde 1928 los
capitalesexternos,particularmentelos de corto plazo, comenzarona
emigrarpor el alzade las tasasde interesenEstadosUnidos.41 Estasinci-
denciasmacroecon6micasinfluyeron en las operacionescrediticiasque
se proyectabanen C6rdoba.

OOERPRETACIONESY SUCESOSDEL DECENIODEFICITARIO

Tratandodeencontrarexplicacionesa losdeficit publicosregistradoshasta
la gran crisis de 1930, es decir toda una decada,puedeestimarseutH

., O'Connell, "Argentina", 1984, p. 62.
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repasaralgunosindicadoresquepermitenpensaren quela economiade
Cordobano presentabaseiialesde crecimientoefectivoenlos mercados;
es masadecuadoopinar que mostrabaun fenomenode quietismo0 de
amesetamiento.Si bien en algiln momentode la decadaalcanzaronun
cierto grado evolutivo, luego no pudieronsuperarloy alli permanecie-
ron con altibajos, con algunainestabilidad.42

En el deceniode 1920no puedeimaginarseunaprogresionproduc-
tiva y comercialcomparablea la concretadadurantela primeradecada
del siglo xx. Los informesbancariosrefierenun cursobastanteacordeal
movimientode los mercados;si bien senoto un repuntede la actividad
bancariaa partir de 1923,dos aiios despuesmenguo.43Luego,en el pe-
riodo 1927y 1928, los produetoresagrariossufrierondos aiios de malas
cosechasy enel ultimo aiio decrecieronlos preciosde los cereales;44este
fenomenonegativono solo repercutioenla caidade la produccion,tam-
bien afectola circulaciondel dinero y de las mercancias.

No obstante,conociendoestemarcogeneraleconomicopocopropi-
cio y condicionante,los sucesivosgobiemosconfiaronenun hipoteticoe
ilusorio crecimientode los ingresosimpositivos, cuyo esquemabasico
continuabasin presentarvariantesnotables.45 Cuandoel incrementoes-
peradoespontcineamenteno se concreto,optaronpor el uso del credito
paramitigar la duplicacion-enun lapsode seisaiios-del presupuestode
gastosque de 18 000 000 de m$n llego en 1927 aproximadamentea
36000000.46

Ante el desequilibriodelos balancesreales,seemitieronvariasveces
Obligacionesdel Tesoro, con el unico objetivo de enjugarlos deficit,
obteniendo-conesteprocedimiento-recursosimpropiosparadestinara
solventarlos gastosordinarios.Ademas,se utilizaron fondos original-
mentedisponiblesparainstitucionesautonomasdel Estado,tal como el
Bancode Cordoba,dondela cuentacorrientecasipermanentementese
encontrabaen descubierto,a punto tal quea comienzosde 1928se esti-
mabaun saldonegativoen la cuentaoficial de 13519944m$n. No fue-

42 Converso,Crisis, 2004, pp. 189, 190.
'" AGPC, 1927,Hac., t. 6, ff. 54-56.
44 AGPC, 1928, Hac., t. 6, ff. 442-446.
4S Convieneaclararque desdejulio de 1928se produjerondos cambiosde gobiemoy el

Ultimo fue interrurnpidopor la Intervenci6nNacionaI,en septiembrede 1930.
<6 En el ordennacional,la situaci6nsepresentabaconrasgossimilares.Duranteel decenio

de 1920 el gasto publico crecio aproximadamente160%; el presupuestonacionaIno estuVQ
baIanceado;entre1926y 1930la deudaaumentomasaceleradamente.Peter,Foreign, 1934,p.
104. No obstante,el muy alto deficit fiscal de 1930,caIculadoen36.2%del gastopublico, baj6
en 1932a 12.8%y disminuyoen los aiios posteriores,aIcanzandosuperaviten 1935-1936.En
1938volvi6 a caera 18%delgastopublico, lograndola recuperaci6nenel afio siguiente.Banco
de AnaIisis y Computacion.Buonuomey Lopez, Relevamiento,1982, p. 191.
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ron distintoslos procedimientosque acumularondeudascon la Cajade
Ahorrosdela Provinciay conla CajaProvincialdeJubilaciones.Estasse
convirtieronen acreedoras,perosiendoentidadespendientesdel Estado
provincial deudor,este-abusandode la preponderanciajurisdiccional-
no atendfapuntualmentesus obligacionescon estasreparticiones.La
administraci6nprovincial continu6 con estearbitrario incumplimiento
del servicioy semantuvosuspendidoentre1925y 1928.

En definitiva, enun informe contableoficial producidoenagostode
1928, se consign6que la situaci6ndeficitaria permanentedurantelos
anosanterioresobedecfaa cuatrocausalesdiscriminadasen"1) aumento
desproporcionadoy desordenadode los gastos,2) deficienciasen los
ccilculosde recursosy de la percepci6nimpositiva,3) abusoinmoderado
del creditoy 4) falta de unidadpresupuestariay de armonfaenla acci6n
de los poderesejecutivosy legislativos, en el proyecto,ejecuci6ny
contralordel gastopublico quefueronaumentadostantasvecespor leyes
especiales".47

En consecuencia,la deudade arrastreincidi6 en el presupuestode
1928.Aunquesecontabaconun potencialaumentode los ingresosfisca-
les, las obligacionesefectivasen realidadfueron mayoresque las del
periodoanteriorporquelas obraspublicascontratadasy en realizaci6n
en 1927debieronabonarseduranteel siguienteejercicio,envirtud de la
vigenciade los creditosabiertosasignadosa esasobras.19ualmentese
atendieronobligacionesfinancierascontraidaspreviamente.El deficit se
entiendeal comprobarque los ingresoscorrespondientesa 1928 suma-
ron 29876082m$nperolos egresosalcanzaron32 781 013 m$n, conel
agravantede un saldo a pagarpendientede 3 404 921 pesosmoneda
nacional.48

Nuevamenteal finalizar el ano se intent6conseguirauxilio financie-
roo Vale la penareproducirel par-rafoconel quesepretendi6explicarla
necesidadde asumir el compromisocrediticio, expresando:"para sol-
ventar la fuerte deudaprovenientede los ejerciciosejecutadosy poder
continuarnumerosase importantesobrasparalizadas".49En estaslfneas
puedeadvertirsequeno obstantelos cambiosproducidosen los elencos
gubemamentales,la sucesi6nde los mismosquedenostabanlaspracticas
de quieneslos precedieron,en materiade procedimientopresupuesta-
rios continuaronapostandoa endeudarla provincia con el objeto de
pagarobligacionespendientes.

47 AGPC, 1928, Hac., t. 4, f. 56.
.. Mensajes,1929
49 AGPC, 1930,Hac., t. 9, f. 412.
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LA GRAN DEPRESI6NFINANCIERA

Aunquela crisis mundialmasprofundaque padeci6el capitalismoesta-
n6 en1929,enel ordeninternacionallosindiciospreviossemanifestaron
cuandola especulaci6nbursatil cred6estimuladapor la abundanciade
capitalesavidos de beneficiosinmediatos.Los movimientosde fondos
especulativosejercieronpresi6nsobrelas reservasde oro y las distintas
divisasde cadapais,descompensandoel sistemade pagosorganizadoen
el periodode la posguerra.A la crisis de las finanzasla sucedi6la con-
tracci6nmundial del comercio,la quiebraempresarialde unapartedel
sistemabancario,en tanto el regimendel patr6noro tampocopudoelu-
dir el desastre.5o

En Argentina,durantela decadade 1920,sedebilitaronlasbasesdel
modeloagroexportador-tan dincimico antesde la primeraguerramun-
dial- estorbandola marchadel crecimiento.El pais comenz6a perder
reservasdesde 1928,por 10 tanto ingres6a la crisis comoun Estadoen-
deudadoque tropezabacon dificultadesde financiamiento,las que pro-
vocaronmasadelantepeIjuicios en los mercados.

Desdela perspectivaexterior, el regimenmonetariovigente entre
1927y 1929seestimabamuy similar al quehabiafuncionadobienantes
de 1913.Perola excesivarigidez del patr6noro, conun nexodemasiado
automaticoen 10 relativo a entraday salidadel oro por una parte y la
circulaci6nmonetariapor la otra, termin6por precipitarunacorridain- ,
terna contra los dep6sitosbancariosque provoc6un drenajeexterno,
con granpeligro de producirun ataqueespeculativo,con repercusiones
en el tipo de cambio."Las perdidasde oro fueron importantes,llegando
a 40% debajode la tendencia,en s6lo dos afios. El dinero interno fue
desvastado,el Bancode la Naci6nArgentinaestabaen el mismo estado
calamitosoque los bancosprivados,con las reservasdisminuyendopor
debajode 20% y acerccindoseal nivel de 10 por ciento."51

En estascircunstanciasnuevamentese suspendi6el patr6n oro,
retorncindosea la monedainconvertibley la Cajade Conversi6nlimit6
el uso de recursosa asuntosfiscales,comopagosde deudaexterna,por
10 menoshasta1931.

Algunos indicadoresexpresanla conmoci6ncausadaen la econo-
miaargentinapor la GranDepresi6n.El retrasoenla tasadecrecimiento
sepresent6comoun cambiobienmarcadosi seconsideraqueduranteel
deceniode 1920 la economfacrecfaa una tasapromediode 5.8% en

so Rapoport,Historia, 2000, p. 206.
51 Della Paoleray Taylor, Tensando,2003, p. 207.
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terminosdeproductobrutonacional,perodesde1929a 1931semodifico
mostrandounamedicionnegativaque registro 14%,lograndola recupe-
racion en 1932. Sum<indosela inestabilidaddel valor de las exportacio-
nesy la reducciondela tasade inversionesqueentre1929y 1932fue de
mas de 50% y el consumoprivado se redujo 25%, entoncesla mayor
recesionsenotaen 1931,conla caidadel nivel deactividady la salidade
oro que produjo una fuerte contraccionen los depositosbancarios,de
11.1%,y en los prestamos,de 5.9 por ciento.52

En Cordoba,la circulacionde.la producciondecayo,sobretodo a
partir de la cosechaagricola1928-1929,"las transaccionesengeneraldis-
minuyeronconsiderablementeen cantidady calidad",53los preeiosde
los cerealesdescendierona la mitad en relacioncon la cotizacionante-
rior, previa a 1930.54 Los establecimientosbancariosno pudieronsus-
traersea las dificultadescausadaspor la escasezde circulantemonetario
-unproblematambienvigenteenel espacionacional-y antela palpable
disminucionde los negociosfinancierosy comercialeslos bancossolo
atinarona disminuir el credito.55 Los indicadoresnegativos-apenases-
bozadosaqui- continuaronagravandosedurantelos primerosafios del
deceniode 1930,a tal gradoqueel movimientogeneraldecapitalesenel
BancodeCordobadecrecio,entre1929y 1933,aproximadamente43 por
ciento.56

En ordena los ingresosfiscalesla situacionempeorocon respectoa
las recaudacionesde 1929; en el decrecimientoobservadoen los afios
posterioressemide 10.7%en 1930y 22.9%en el siguienteejercicio.57

La crisis de liquidez que castigabael mercadomonetariode Nueva
York, dondelos bancoshabianestadoreduciendosusprestamosdesem-
bolsadosdesdeprincipiosde 1929,58Ie rehusabaoportunidadesde credi-
to externoal estadocordobes,59que reiterabacividamentela necesidad

!ll Arnaudo, Cincuenta,1987,y O'Connell,"Argentina", 1984. La economiaargentinafue
vapuleada,pero en terminos comparativoscon otras, los indicadoresresultanpeores.Por
ejemplo en Chile la producci6ndisminuyo 27%, en Brasil 28%, en Mexico los preciosy la
actividadreal cayeron19% y la monedase depreci647% en tanto que en Brasil 66% y en
Argentina63% respectoal dolar. Della Paoleray Taylor, Tensando,2003, p. 212

53 AGPC, 1937,Juzg.20, C.C. Rio Cuarto,L. 7, E. 7.
54 AGPC, 1930,Hac., t. 2, f. 124; 1931, t. 8, f. 130; 1931-1932,t. 11, f. 332.
55 AGPC, 1930, Hac., t. 2.
56 Calculadocon baseen datosde Anuarios, 1929-1934.
SI Ibid.
.58 Kindleberger,Problemas,1993, p. 253.
SII AGPC, 1930,Hac.,t. 2, f. 223.Enjunio de 1930,un representanteenBuenosAiresdeThe

FirstNationalOld ColonyCorporation,informo al ministro de Haciendade Cordoba:"desgra-
ciadamentelas wtimassemanasel mercadode accionesen NuevaYork ha sufrido constantes
bajasy sehareflejadoenel mercadode litulos y en formaacentuadaparalos litulos sudameri-
canos[...) no senaoportunoHamara licitacion de litulos".
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de recursosfinancieros,en tanto no encontrabaotra politica fiscal para
obtenerlos.

AUXIUOS FINANCIEROS,IRREGULARIDADESE IMPREVISIONES

Un proyectode asistenciacrediticia elaboradoen 1928 finalmente fue
legisladoal terrninarel siguienteaiio, intentandoseconseguirun empres-
tito externode 72 000 000 de pesos,pero dadala situaci6nfinanciera
mundial la negociaci6na todaslucesresultabapnicticamenteimposible
en las plazasbancariasestadunidenses.

Al advertirsela incongruenciadel plan en relaci6ncon la realidad,
se autoriz6 una gesti6ndirigida a conseguircreditosa corto plazo, 10-
grandoen 1930 rubricarun contratocon la SociedadAn6nimaComer-
cial de Exportaci6ne ImportacionLouis Dreyfusy CompaiifaLimitada,
entidadque concedioun prestamopor 1 200 000 dolaresequivalentesa
3 188 180m$n, a un plazode seismesesy unatasade interesde 6.625%
anual.Pocodespues,en el transcursodel mismo aiio, el estadoprovin-
cial contrataotro credito, estavez con The First National Old Colony
Corporationy otrosbancosdeNuevaYork por 6 000000dedalaresa 6%
de interesanual.60 Es decir, se recibierondos creditospor un total de
15 493 597.95pesosmonedanacional.

El ejerciciode 1930arrojo un deficit de recaudacionfiscal quesum6
7699411m$n;61estedesfasemuestraqueunavezmasel montoproyec-
tado paralos ingresosde 38 056 000 m$n fue inadecuadamentepresu-
puestadoparacubrir los gastos,hastapodriacalificarsede quimericasu
realizacionenel marcode unacrisis profundaque sacudfaal pais.

Ante la estrechezde recursos,a 10 unico a que atino la administra-
cian con los creditosobtenidosen 1930 fue a solventarla fuerte deuda
intemacontraida.Con esteproposito,se efectuoun reintegroa rentas
del aiio 1928,un saldoadeudadoal Bancode Cordoba,que en realidad
eraun adelantoen cuentacorrienteque databade 1927por 2 835 395
m$n. Asimismo, se afronto el pago del monto actualizadode la deuda
contraidaconWhite y Cia. Ltda. y con el BancoEl HogarArgentino;el
desembolsose concretopor medio del Banco de Cordobadespuesde
sucesivasrenovacionesal BancoAlemanTransatlantico.Debeadvertirse
queparaconcretarel pago,la casabancariade Cordobadebioconceder
un credito en la cuentacorrientedel estadocordobes-procediendoen

fI) AGPC, 1930,Hac., t. 9, ff. 412, 413.
61 Memoria, septiembrede 1930a febrero de 1932.
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descubierto-que totalizo en conceptode capital e interesesla cantidad
de 4 157078 pesosmonedanacional.

De los 790 247 m$n adeudadosalaCajaProvincial de]ubilaciones,
no constanregistrosde pago; en cambio,se abonaron1 484 902 m$n,
parte de obligacionespendientesdesde1927 que totalizaban2 189 363
m$n. La omision,los pagosparcialesy atrasadosreferidos,evidencianla
continuidadde la pnicticahabitualde incumplimientosreiteradoscuan-
do los compromisosvinculabana institucionesestatalescon algunaauto-
nomia.En el Bancode Cordoba,la cuentacorrientedel estadoseutiliza-
baendescubiertoparatransferirdinero;estosprocedimientossegeneraban
en la insolvenciaestataly en la desidiade los funcionarios.

Identicosdesmanejosse adviertenen las retencionesefectuadasa
todos los pagosrealizadospor deudasoriginadasen construcciones0
reparacionesdeedificiospublicos,queenrelacionconel porcentajeapli-
cadoen 1920,al finalizar la decadael depositohabiacrecidoen 100%.62
De estosedescontaba10%enconceptode garantiadel trabajorealizado,
al cabode un ano segiin el tenor de los contratosse cumplimentabala
devolucionde la mismacantidad.Peroaduciendola falenciaeconomica
de la provinciasedemorabaadredela entregay finalmenteseintentaba
saldarla deudamedianteLetras de Tesoreria,que luego se renovaban
repetidamente,eludiendola cancelacion.La sumadescontadadebia
custodiarseen la cuentaGarantiasde Depositosen el Bancode Cordo-
ba, pero esterequisitose omitia porquelos fondos erandesviadospara
sufragarotrosgastos.A mediadosde 1930,constabandepositospor 10 000
m$n de un total de garantiasretenidasde las ordenesde pagogiradas
queascendiana 158937 m$n.Unadiferenciamasquenotoriaque reve-
laba no solo negligenciasino tambienun irresponsableempleode los
dinerospublicos.

Un acontecimientopolitico, la asuncionde la IntervencionNacional
en Cordobaen el mes de septiembrede 1930,63revelo ademasde un
endeudamientoimportante,unalargalista de irregularidadescontables,
extraviosde expedientesy pautasde ignoranciau omisionvoluntariade
las normasprincipales.Del monto obtenidode los emprestitosde corto
plazomencionados,sedesconociael destinodadoa la diferenciaentreel
total del dinerorecibidoy la sumautilizadaen distintospagos;en defini-
tiva, delabusquedadeinformacionrespectivaresultouncaIculodefaltante
injustificadopor la cantidadde 1 299 927 pesosmonedanacional.

tl2 Ley 2829, de 1aprovinciade Cordoba.
m En el ordennacional,el 6 de septiembrede 1930seprodujoun golpede Estado,al dfa

siguientefue dispuestala IntervencionNacionalen la provinciade Cordoba,quese prolongo
hastael 18 defebrerode 1932.Estosupusosucesivoscambiosde administracion,supervisados
por el gobiernocentralde la republica.
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Provistode la informacionnecesariasobreel deficit que arrojabael
ejercicio de 1930, el gobiernode la IntervencionNacionalen Cordoba
dispusola reduccionpresupuestariaen masde 3 500 000 pesos,parael
siguienteano. La Bolsa de Comercio,preocupadapor un potencialy
temidoaumentode la cargafiscal, apresuroel apoyoa la mediday redo-
blandola apuestasugirio unamayormerma.La sobreactuaciondel sec-
tor mercantilevidenciaunavezmasla reiteracionde comportamientosy
procedimientosante situacionessimilaresy en defensade intereses
mediatos.64

No obstantelos ahorrosrealizados,la restriccionpracticadaa los gas-
tos de inversionpor la sumade 2 150 607 m$n y el reordenamiento
organizadopor una ComisionReguladorade Gastosrecienestablecida
en Cordoba,que estabaencargadade controlar preventivamentelos
egresos,el ejercicio del ano 1931 cerro con un deficit de tesoreriaque
montabamasde 4 000 000depesos.Sin embargo,diferenciandosedelas
administracionesprecedentes,la Intervenciondemostroprevisionesres-
pectoa la deudacrediticiaporque"la crisis economicadeterminoel des-
equilibrio financiero [...] habiendosido la diferenciaentreel caIculo de
recursosy 10 recaudadode9 000000depesos[...] debieronatrasarselos
pagosperolas obligaciones,comolos serviciosde los emprestitosdebie-
ron atenderseindefectiblementecon todaexactitudparamantenerinco-
lume el credito de la provincia".65 Aunqueno acertocon el caIculo de
recursos,noteseque la diferenciaresultomayor quela computadaen el
ejercicioanterior;esdecir, se tomo cuidadoparapreyerlos fondospara
solventarlas obligacionesfinancieras.

ESTRATEGICAEJECUCIONDEL SERVICIODE LA DEUDA EXTERNA

En la depresion,la monedaargentinasedeprecio63%respectoal dolar,
motivandopreocupacional cumplimentarlas condicionescomprometi-
dasde cancelaciony serviciosde la deudaexterna;sin embargo,Argen-
tina no hizo impagosen los anostreinta, un hechoinusual en un pais
periferico.

En consonanciaconla politicanacionalrespectoal cumplimientode
las obligacionesexternas,la preocupacionpor mantenerla confianzaen
el creditode la provinciafue el motivo que impulsoa la administracion
a saldar los serviciosde deudaexterna.£1 componentemasgravosode
estaseguiasiendolas obligacionesderivadasde los titulos externostra-

6< AGPC, 1930,Hac., t. 2, f. 258.
65 AGPC, 1930,Hac., t. 8, f. 53.



CUADRO 2. CREDITOY DEUDA PUBLICA, 1906--1930

Acreedores

EstadoNacional
Deudamunicipal

BancoS. A. Hale
BancoHipotecarioNacional
Suscripcionpublica
CajaProvincialde

JubilacionesLey 2594

Suscripcionpublica
Suscripcionpublica
Obligacionesdel Tesoro,

Ley 3104
CajaProvincialdeJubilaciones
CajaProvincialdeJubilaciones
CajaProvincialdeJubilaciones
Titulos externos
Ley 3359.The First National

Bank of Boston
Suscripcionpublica
Banco Torquist

S. A. Luis Dreyfus
First National Colony Corp.

Deudaintema.Anode contrato

Convenio,1906

1912
ObligacionesLey 2469,1915

1916
Obligacionesdel Tesoro,

1919Ley 2746
Obligacionesde Irrigaci6n, 1920
Obligacionesdel Tesoro.

Ley3104,1921
1921
1923
1923

Letrasde Tesoreria,1927
Letrasde Tesoreria,1928

1930
1930

Deudaextema.Ano de contrato

2 000 000 de librasesterlinas,
1888Convenio,1906

1925

1927por seismeses

Monto originario

30512001m$n
8853530m$n1925:

5116019m$n
1120817m$n
2175000m$n

1000 000dem$n

7950000m$n
1478900m$n

5690000m$n
247046m$n
445098m$n
1500000m$n
5 943 000 dolares

13 666338m$n
3017946m$n
3 000 000dem$n

•por selsmeses
3 000000dem$n
6 000000de d61ares

Fuente:Elaboraci6npropiacon baseen Mensajes,1921 y 1929,Y AGPC, 1928,Hac., t. 4, ff. 52-56.
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mitadosen 1925 (ley 3359), que teniapendientede pagola cantidadde
10 620 793 m$n; enestecasofueroncanceladospartede la amortizacion
de capital mas los interesesy gastos,que sumaron594 689 dolaresy
ademasdelviejo debitoextemomunicipalquealafechasumaba7 173 000
m$n,delos queseabonoenconceptodeamortizacione intereses277255
dolares.66

No obstante,aunrestabaafrontarlos vencimientosdelos emprestitos
de corto plazocontratadosen 1930.En abril de 1931,el interventorCar-
los Ibargurentelegrafiabaal gobiemonacionalcomunicandolela impo-
sibilidad de la cajacordobesaparaafrontarla cancelacionde 4 500 000
dolaresquerestabansaldardel creditopor6 000 000de dolares,tornados
en el ano anterior.67

Previamente,ennoviembrede 1930,sehabiarenegociadola deuda,
desagregandosela letrade 6 000 000de dolaresen nuevasletraspor un
valor equivalente;el trato seconcretocontresentidadespor separado:la
Old ColonyCorporation,por 4 500000dolares;TheFirst NationalBank
of Boston,por 2 533 395 m$n,y la Well y Edelstein,1 000 000 de m$n.
Fueronamortizadoslos dos ultimos, quedandopendienteel saldodebi-
do a la Old Colony Corporation.68

Duranteel ano siguientefueron concertadasrenovacionesparciales,
lograndoseamortizar1 150000 dolaresequivalentesa la para 2 707 772
m$n, quedandoreducidala deudaa 3 533 395m$n. EI oro empleadoen
estasoperacionesde pago-en total 1542350 dolares-fue proveidopor .
la CajaNacionalde Conversion,69evitandoseunaperdidade 1 509041
m$nal rehuirla operacionconel tipo de cambiodel rnay al intervenirel
dispositivodel control de cambios.70

115 AGPC, 1931,Hac., t. 1, f. 353.
67 AGPC, 1931, Hac., t. 1, f. 242.
68 Archivo Familia Ibarguren.
III Aunqueenoctubrede 1929fue cerradala CajaNadonaIdeConversion,a partirde 1931

comenzoa emitir sobrela basede redescuentosdel Bancode la Nadony luegotambiensobre
la deudade gobierno;paraesosefectosse hideronretiros de oro a travesde la Caja. Vease
Cortes,Economia,2005, p. 88.

70 Memoria, 1930-1932,p. 102.El drenajede oro provocoproblemasgravesy los retirosde
dep6sitosen pesosdel sistemabancariogeneraronuna situaci6nde liquidez, el gobierno
nadonaIhizo uso de la ley de 1914 que permitia emitir monedasio respaIdooro, pero esto
acentu6la tendendadel pesoa la depredadon.El dolar en 1930secotizabaa 2.78m$n y en
septiembrede 1931 a 4.11. VeaseGercbunoffy Uacb, Cicio, 1998,p. 115. Desdeoctubrede
1931,solo sepermitieronventasde cambioa un tipo fijo de 3.88pesospor d61ar,quequed6en
20% debajodel queestabaenel mercado,as!seestabled6el control de cambiosqueconsistia
enel monopolioestataIde todaslas transaccionesconmonedaextranjera.El tipo semantuvo
hasta1933.Paraconcederdivisas,entreotrasprioridades,la Comisi6nde Cambiosdispusola
cancelaci6n0 amortizaci6nde deudasanteriores.Cortes,Economia,2005,p. 93.
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En 1932, la CajaNacional de Conversionno operaba,por 10 tanto
los serviciosde la deudaextemaa oro no pudieronefectuarseconmeta-
lico provefdopor la entidad.En consecuencia,fue previstaen Cordoba
unapartidade recursospropiosdestinadaparaatenderlos,incluidaslas
amortizacionesde la deudacertificaday de los interesesadeudadosal
Bancode Cordobaoriginadosen unaoperacionde giro en descubierto
por la sumade 1 499 800 m$n, sobreunacuentaespecialparapagosde
deudasdel ejercicio 1930, que el directorio de la casabancariahabfa
acordadoa la IntervencionNacionalen Cordoba.71

LAs PENURIASEN EL QUINQUENIOPOSTERIORA 1930:
LA INCIDENCIA EN LOS ACTORESSOCIOECONOMICOS

Los ejerciciosde 1931 a 1935 dejantrascenderla insolvenciadel erario
queprovocola desatencionde las obligacionescontrafdas.Tantoel esta-
do como los mercadoscordobesesde mercanciasy el inmobiliario pre-
sentaronun agudodesequilibrioen sus respectivospresupuestosy pro-
yectos.

En ambasactividadesseprodujo la disminucionde las ventas,hubo
dificultades en el cobra de las mercaderfasfiadas, los artfculos de
comercializacionse depreciaron;ademas,ante la cafdade la actividad
los acreedoresforzaronlas exigenciasy acrecentaronlos requisitospara
abastecerlas plazasque acusabanun debilitamientonotorio como con-
secuenciade lasrestriccionesimpuestasa la concesiondel credito.Todos
estosagravantesestorbaronla circulacionde dinero y conformaronun
cuadracritico, precipitandoel desequilibriofinancierodel intercambio.72

El fisco acusoconmovidola cafdade los ingresosimpositivos,sobre
todo de aquellosderivadosde las operacionesmercantil e inmobiliaria,
precisamentelas masgravitantesen los ejerciciosfiscales.En efecto,al
calcularcomparativamentelas recaudacionesobtenidasen 1929y lasde
1934respeetoa los dosgravamenesmasincidentesen las cuentas-Con-
tribucion Territorial y Patentes-,se observaunadisminucionconsidera-
ble en el aportedel primerovinculadoal mercadoinmobiliario que de-
crecio 29.4%, en tanto el segundoimpuestoque recafaprincipalmente
sobreel intercambiocomercial-actividadfundamentalen la economfa
cordobesa-presentaunabajade 40 por ciento.73

71 Memoria, 1930-1932,p. 103.
72 Converso,Crisis, 2004, pp. 193-199.
73 CaIculo efectuadocon baseen datosde A,luorios, 1929-1934.
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Otro aspectode la articulacioncritica serefierea la utilizacioncomo
mediode pago-por partedel Estado-de titulos anteriormenteemitidos.
Con estospapelesse pagaronsueldosa los empleadosprovinciales,a la
vez que se saldarondeudasa los proveedores.Estamodalidadgenero
preocupacionen los actoressocialesy en los agentesdel mercado,in-
quietudquela Bolsade Comerciode Cordobahizo suyareprochandoal
gobierno:"importaprivarle de dinero efectivoenforma seriaya queno
puedecobrara muchosde susdeudoressumasmuy elevadas,ni vender
los titulos sino con perdidasde importanciay sin que seasuficientea
cubrir las diferenciasla posibilidadde pagarcon titulos 25% del debi-
to".74 En 1933, aun se abonabansueldoscorrespondientesa 1931 con
titulos de renta0 con bonosde consolidacionde la deudapublica.75

De la interacciontrabadaentrelos mercadosy la administracionfis-
cal, aunquetransitandopasos diversosy pnicticaspeculiaresa cadainsti-
tucion, derivaronsituacionesdesventajosasy desequilibrantescausadas
por los distintosfactoreseconomicos desalentadoresy por las reacciones
convulsivaspeculiaresa una administracionprovincial conmocionada
por la crisisy la propia falenciade recursos.La regulacionde los precios
de los articulosde primeranecesidad,de los arrendamientos,los alquile-
res y los fletes/6 descubreun gobiernoque con medidasdesesperadas
encorsetabaal mercadoacotandoel margende preciosy cotizaciones.
Por otro lado, el Centrode Propietariosde Cordoba,entidadintegrada
por duefiosde inmueblesen Cordobapero radicadosmayoritariamente
enla capitalfederal,proponiavolver al presupuestode 1928,rebajarlos
sueldos,disminuir los gastose insistiaen la variablequemasles inquie-
taba,es decir, la disminucionde la cargaimpositiva.77

Estaspropuestas,tanto las gubernamentalescomo las sugeridaspor
un sectordel mercadoy la produecion, muestraque el desconciertoy la
conmocionprivabande lucideza los actoressocialesy a los agentesins-
titucionales,ambosajenosal medio dondeestabaninfluyendo, porque
no hay dudasde queprocediandejurisdiccionesextrafiasa Cordoba:el
gobiernode la IntervencionNacionalerauna entidadprocedentey de-
pendientedel podercentral nacional, en caracterde interventor,y el
centrode propietariosaludido teniala sedey el polo economicodonde
se encontrabaaquel.

Porsuparte,si bien el mercadode mercanciascordobessemostraba
de acuerdoenbajarlos gravamenesy disminuirel gastopublico-excep-

74 AGPC, 1932, Hac., t. 4, f. 228.
75 La Vo<: del Interior, Cordoba,23 de marzode 1933,y AGPC, 1933,Hac., t. 8, ff. 109, 110.
76 AGPC, 1930, Hac., t. 2, ff. 288, 289.
77 AGPC, 1931,Hac., t 1, f. 230.
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to la proveeduriaal Estadoqueatendia-,no acordabaentodo10 relacio-
nadoconla regulaci6nde precios,queIe disminuiael margende ganan-
ciasya afectadapor la caidade las ventas.

Porsuparte,los empleadospublicosno aceptabanla disminucionde
los salarios.De todosmodos,el pagode los sueldoscorrespondientesa
los afios 1931Y 1932seatrasoy algunossesaldaronen 1937conbonosde
consolidacionde la deudadel aiio 1932.78 Claro est:aque el medio de
pagofiduciario utilizadono podiaconformarlasexpectativasdelos agen-
tes,ya queal intentarcomprarmercanciapagandoconbonos,el comer-
cio los aceptabaperoa condici6nde reconocerlosdepreciados.

Todoslos sectoressocialesexhibieronla explicableconmociongene-
radapor la depresi6neconomica.AquelIosvinculadosa los mereadosy
a la circulaciondela produccioncerealeraseencotraron,enla busqueda
de otrasoportunidadeslaborales,cambiandoperiodicamentede ocupa-
ciones,que variarondesdelos empleostemporariosen comercios,pa-
sandopor la actividad propia de los comisionistasy corredores.En el
espaciorural traficaronen estanciasy con el fruto de la cosechaagraria
todaslaboresde pocoproducto-en la coyunturadepresiva-y cortadu-
raciona consecuenciade la disminucionde los negociosengeneral.79 La
situacionconllevo un desplazamientode la poblacionrural sin trabajo
haciazonassuburbanas,con la trascendenciasocial que suponiala bus-
quedade alglin alivio economicomediantelaboresprecarias,porque
resultabaimprobableconseguirempleodonde,por ejemplo en la ciu-
daddeCordoba,secalculabandesocupadasaproximadamenteunas7 000
personas.80

LA ZOZOBRA FISCAL: EL RECURSODE LA EMISI6N DE BONOS

La situacionsocial preocupantedecidio al gobiernoconservadorde Pe-
droJoseFrias (1932-1936)a adoptaren 1934medidaspara"combatirel
paro forzoso". Con estosfines, ademasde crearunaJuntadel Trabaj0 81

conformadapor funcionariosministeriales,representantesdel mercadoy
de la produccion,fueron emitidos titulos de rentadenominadosBonos
del Trabajoporun valor nominalde5 000 000de pesosa la par,a 6% de

78 AGPC, 1937,Hac., 1. 1, ff. 53 Y 54.
19 AGPC, 1937,Juzg.2a. C. C. Rio Cuarto,L. 6, E. 2.
III AGPC, 1931-1932,Hac., 1. 11, ff. 332, 333,Y 1933, Hac., t. 6, f. 156.
81 En el orden nacionalfue creadalaJuntaNacional paraCombatirla Desocupacion,

integradapor variasinstituciones,entreellasla SociedadRural Argentina,la Union Industrial
Argentinay 1aConfederacionGeneraldel Trabajo.
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inten'isanualy 3% de amortizacionacumulativapor ano,cuyo producto
se destinabaexclusivamentea la ejecucionde obraspiiblieas, estable-
ciendounaprimade reseatede 5%, ademasexceptuandoa estospapeles
de todo impuesto.

Con el objeto de otorgarlesmayorescaractenstieasde provechoy
eficaciafinancieraa los tftulos e incentivarel interesde los potenciales
adquirentes,el gobiernoaccedioa recibir estosbonosen pago de im-
puestosal eonsumode los fosforosy las eervezashastapor 50% del total
eorrespondientey asimismoparasaldarlos gravamenesde contribuci6n
directay depatentesatrasados-precisamentelos quemasaportesacerca-
banal erarioprovincial-hastapor 25% de la deuday por un montoque
no exeediesela amortizaci6nanual. Paradespejarla plaza, los tftulos
utilizadoscomomediode pagoimpositivo salfande cireulacionunavez
recibidos.82

As! comolos mercadosde mercancfase inmobiliario tenfanposibili-
dadesde aceptarincorporarsecasi automaticamenteal sistemade pago
de los gravamenesque implieabansusrespectivasactividadesmediante
los titulos adquiridos,no a todoslos gruposde la produccionles resulta-
baviable 0 medianamentedirectoel aeeesoal dispositivoestablecido,de
modo que se buseoconcretarmedianteconveniospuntualesla toleran-
ciaal procedimiento,lograndosela suscripcionde bonospor partede las
cervecerfasQuilmesy C6rdobapor la sumade 500 000 m$n. Procuran-
do reforzarla implementacionsepermiti6 a ambasempresasla posibili-
daddel pagode impuestosatinentesa los rubrosexplotados-enlos anos
sucesivosa partir de 1935-parafacilitar la admisibilidadoperativagaran-
tizandoun poreentajede pagode 40% de la amortizaciontotal que eo-
rrespondieraanualmenteparael servicio de dichostftulos.83

En la esferafiscal no sevisualizabarecuperacionreal y eoncreta.Al
Estado,inmersoen el peormomentode las secuelasde la crisis, Ie resul-
tabadificil afrontarlos pagosde la deudaexterna,porqueademasde la
cardade los ingresos,la salidadel patronoro luegodel cierre de la Caja
Nacionalde Conversionhabfaprovoeadola depreciaciondel peso,con
el eonsiguienteencarecimientode la deudatomadaenmonedaextranje-
ra,84por 10 tantola paridadde estahabfaaumentadodespuesde la deva-
luaci6n. Cuandola administraci6nprovincial intent6 el cumplimiento
de las obligacionesextranjeras,tropez6con la diferenciacambiariades-
favorable.Comoreferenciasirve observarel cursode las cotizacionesde
aquellasdivisasutilizadasconmayorfrecuencia,talescomola libra ester-

82 Provinciade Cordoba,decreta15.262,1934en AGPC.

83 Provinciade Cordoba,decreta15.373,1934en AGPC.

B4 Cortes,Econom{a, 2005, pp. 104, 105.
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lina queen 1929secotizabaa 11.61m$n; en 1931alcanzo15.49m$n.En
cuantoal dolar, esteascendiode 2.3912m$n en 1929a 3.8864m$n en
1932,85en plenavigenciadel control de cambios.

AI comenzar1931, la deudaexternasumaba25 684 566 m$n y la
deudainterna37 721 391 m$n; esdecir, un total de 63 405957m$n,que
fue reducidaal finalizar el ejercicio,computandosela consolidadaenun
montototal de52 507 889m$nqueal desglosarlaencompromisosinter-
nosresultaba34 714 095 m$n, alcanzandolos externos17 793 794 pesos
monedanacional.86 .

. Durantelos aDos siguientesse desatendioparte de las obligaciones
del creditoexterno.De los compromisoscontraidosen 1925al convenir
el emprestitoRoca,solo se pagaronlos servicioscorrespondientesa los
aDos1933,1934Y 1935,aunquese rescatarontitulos por un valor de 211
500 dolares;el importe de las amortizacionesimpagassumabaa finales
de eseaDo 978500 dolares.La vieja deudaexternamunicipal87 semantu-
vo impagay en cuantoa las asumidasen 1930 a corto plazo, solo el
servicio de interesesfue cuidado. En el ordeninterno, la deudacon la
nacionpermanecioimpagahasta1935, abomindosesolo 400 000 de la
cuotaanualde 500 000 m$n quecorrespondia.88

En el transcursodel primermesde 1933serenovaronseisletraspor
un valor de3 224200 dolaresmediantecontratocelebradoconTheFirst
Nationalof BostonCorporation,por seismesesy a 5% anual,el producto
seaplicabaal pagode estasletras.89

A principiosde 1936,la deudaexternatotalizaba23 620010m$n, su
servidoconstituiauna cargaconsideradano solo gravosasino tambien
injusta,porquelas tasasde interesy de amortizacionno correspondfan
con las vigentesen el mercadodel dinero, salvo las aplicadasa la vieja
deudaexternamunicipal.Los contratospactadosen 1925conlos bancos
estadunidenses,convinierontasasde interesque segiin los casososcila-
ban entre 6 y 7% anual,pero al comenzarel aDo los mercadoshabfan
reducidouno y hastadospuntosporcentuales.EstabajaplanteDla nece-
sidaddeconcertary sancionarla conversionde la deuda,peroesteanhe-
10 del gobiernode AmadeoSabattini(1936-1940),redenpudoconcretar-
se aDosdespues.

En tanto, los acreedoresde la aludidadeudaexternamunicipal -con-
trafdaen el siglo XIX y asumidapor el estadoprovincial en 1906con el

85 Anuario, 1941, p. 431.
86 AGPC, 1930,Hac., t. 1, f. 237.
f!l Contraidaen e1 sig10 XIX y asumidapor 1a provinciaen 1906.
Il8 Mensajes,1936, 1938 Y 1939.
... Provinciade Cordoba,decreto14.457,1933 en AGPC.
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BancodeLondresy Americadel Sudy el BancoHambrosBankLimited,
queaunno habiancobradolos servicioscorrespondientesa 1934,inc1ui-
da la obligaci6ntomadacon los bonosdel prestamoa la municipalidad
de C6rdobade 1889-rec1amaronel pagode los compromisospendien-
tes,serviciosque fueronafrontadosmedianteunapartidasuplementaria
a mediadosde 1936.90

Si la deudaextemaresultabagravosa,no pesabamenosla intema
que al comenzareseano fue calculadaen 49 363 923 m$n. Buscando
reducirla, aunqueen una pequenaparte, se emitieron los "bonos de
consolidaci6nde la deudapublicaintema,ano 1932".Porun valornomi-
nal queno excediesede 14 118390m$n paracancelarla deudaflotante
intemahastae131dediciembrede 1931,la emisionserealizabaencuatro
series:la primerade 6 760000 m$na 90%de suvalor escrito,con 7% de
interesanualy 5% de amortizacionacumulativaanual,destinadaal pago
de deudaflotante;la serieB, por un valor nominalde 1333 390m$nala
parcon7% deinteresy el mismoporcentajedeamortizacionacumulativa
anual,con cuyo productosecanjearianlas obligacionesdel ano 1921 en
poderdel Banco de Cordobay el Banco de Prestamos;la serie C por
valor nominal de 4 206 000 m$n a la par, con 6% de interesy 1% de
amortizaci6nacumulativapor ano asignadaal pago y cancelaci6nde
deudaa favor de la CajaProvincialdeJubilaciones,y la serieD, por un
valor nominal de 1 821 000 m$n a 90% a un interesde 7% anual,desti-
nandosu productoa cancelarel saldo deudoren la cuentacorriente,'
mantenidocon el Banco de Cordobacorrespondienteal ejercicio de
1930 por un valor de 1 499 280 m$n. Los bonosse negociaroncon la
SociedadAnonimaCredito Industrialy ComercialArgentino.91

A mediadosde 1937,los tenedoresde estostitulos conresidenciaen
la capital federal exigieron la cotizaci6nen la Bolsa de Comerciode
BuenosAires can el objeto de posibilitar la negociaci6nde los bonos.92

Habian transcurridodos anosdesdela emisi6n; atendiendoa estacir-
cunstanciala administracionprovincial no pudo eludir el tnimite del
requisitojustamenterec1amado.De acuerdocon las resolucionesadop-
tadasal crearseel BancoCentralde la RepublicaArgentinareferidasal
credito a largo plazo publico 0 privado, se dispusoque los mismosde-
bian canalizarsepor mereadosno bancarios,talescomola participaci6n
de las bolsasde comercio.93

90 AGPC, 1937,Hac., t. 1, ff. 53, 54.
91 Mensajes,1937.
Y2 AGPC, 1937,Hac., t. 3, ff. 499, 500.
!ll Arnaudo, Cincuenta, 1987.
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ADos despues,al comenzarel deceniode 1940,antela valorizacion
de los titulos lograda,el gobiernocomenzoa rescatarlosdisponiendoel
pagode intereseshastael mesde mayo de eseaDo; a partir de entonces
losbonostendriansolovalor de canje.94 TranscurridosdosaDossecotiza-
banenla BolsadeComerciodeBuenosAires "sobrelapary obteniendose
un buenmargende beneficio", a punto tal que la -recientementecrea-
da-Juntade Creditode la Provinciapropusoal promediar1942el pago
en efectivo en la operacionde rescatede los certificado de 1932, des-
echandocanjearlospor otros derivadosde las leyes de conversionde
deudasancionadasposteriorrnente.95

LA REESTRUCTURACI6NDE LA DEUDA.

POLITICAS DE INTERVENCI6NDEL ESTADOEN LA ECONOMIA

En el pais, durantela decadade 1930 se observauna transicionque,
partiendode unaeconomiaorientadaal restodel mundo,cedio pasoa
otra que otorgabamayor significanciaa los componenteseconomicos
internos.La GranDepresionmarcoel fin de unaepocaendondeellibre
comercioy la integracionenlos mercadosde capitalesexternossirvieron
comoestrategiacentralparael crecimientoeconomicode los paiseslati-

•noamencanos.
Duranteel primer quinquenioseevidenciaen Argentinala madura-

cion y concrecionde un cambio de regimen;previo a la creaciondel
bancocentral,sondestacablesotrosfactores.En 1931laCajade Conver-
sion impulsoun cambiaimportanteal modificarunilateralmenteel stock
de dinero nominal por medio de los redescuentosimplementados;asi-
mismo, de manerapaulatinafueron forrnandosenuevasinstitucionesy
adoptandosepoliticas economicasal modificarseel sistemamonetario,
dejandoel metaIico par el fiduciario; de estamanerase posibilito el
gradualaislamientode la economiadomestica respectodel desalentador
escenarioglobal.96

La crisis que prorrumpioen 1929 se produjo en un marcode gran
libertaden el mercadofinanciero,a causade la ausenciade reglamenta-
dones.Ante la necesidadde regularla actividadfinanciera,sepensoque
mediantela creadondelbancocentralsepodiacontinuarimplementando
financieramenteuna politica monetariaque influyera sobreel sistema
productivo.Despuesde 1935el bancocontinuolaspoliticasmacropues-

94 AGPC, 1940, Hac., l 3, f. 38.
95 AGPC, 1942,Hac., t. 15, II. 39-41.
96 Della Paoleray Taylor, Tensando,2003, pp. 214, 224.
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tasenpnicticaporla Cajade Conversiony el Bancode la NacionArgen-
tina, centralizolas operacionesde regulacionmonetaria,con el objetivo
de moderarlos efectosde las fluctuacionesextemassobreel creditoy la
actividadeconomica.97

La situacionfinancierade la provinciade Cordobaen 1937presenta-
baindicadoresfavorablesen 10 atinentea los ingresosfiscales:la recau-
dacionhabfacrecidoen 2 819 103 m$n en relacioncon el balanceante-
rior.98 Mientrasenel ordennacional,seestimabaqueexistia"abundancia
de dinero en nuestrosmercados[...] prosperidadque se manifiestaen
todoslos ordenesde la actividadeconomica";no obstante,se reconocfa
conpreocupacionque"la deudapublicahacrecidoenlos ultimos diez 0

quinceanosconun ritmo muchomasaceleradoquela riquezamaterial,
mientraslos principalesindicesde estano hanvariadofundamentalmen-
te [...] la deudapublica total -nacion,provinciasy municipalidades-
aparecemasqueduplicadaa partir de 1924".99

La vision nacionaloptimistapresentadarespectode los mercadosy
la prosperidadeconomica,no coincide con las estadfsticascomparadas
entre los anos 1928 y 1938: el decenioindica una evidentedepresion
exportadora.En efecto,deun intercambioporvalor de 1 018millonesde
pesosrealizadoduranteel primer ano mencionado,las exportaciones
disminuyeronunadecadadespuesa 438000000;100aunteniendopresen-
te que en 1938 el orden mundial pasabapor una nuevarecesion,las
cifras muestranque la supuestaprosperidadimpresionamas como
discursivaque efectiva.

Por el contrariono carecfande fundamentolas anterioresafirmacio-
nesreferidasa la deudapublicanacional,esmas,seapoyabanenestadfs-
ticasmeridianas:la deudatotal en 1924sumaba1 793 millonesde pesos
y en 1937 alcanzaba3 777 millones.101 De acuerdocon estosdatos, la
deudatotal nacionalhabfacrecidoenunaproporcionde 110.6%envalo-
res constantes.

Parala provinciade Cordobano sedisponede informacioncuantita-
tiva atribuidaprecisamentea esosanos,envezde esopuedencomparar-
se los computosdel ejercicio 1925 que arrojabaun total de deudapor

fJI AI BancoCentralseIe otorgaronimportantesatribucionescomoIa emisi6nde moneda,
Ia realizaci6nde operacionesdemercadoabiertoengranescala,compray ventadeoro, divisas
y cambio extranjero,financiamientode comprade valoresnacionalesy reguIaci6nde los
prestamosextranjeros.Amaudo, Cincuenta, 1987, y Ortiz, Bancos, 1998.

98 Mensajes,1938.
!l9 AGPC, 1937, Hac., t. 3, f. 162.

100 Gerchunoffy Uach, Cicio, 1998, p. 140.
101 Cortes,Economia,2005, p. 129.
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60677310m$nmientrasen1938sumaba78 677 176;102esdecir,un creci-
mientorelativo de 29.6%,envaloresconstantes.Salvandolas proporcio-
nesentrelas obligacionestomadaspor todaslasjurisdiccionesdel paisy
la deudade la provinciade C6rdoba,cabeconsiderarqueestacontinua-
ba creciendo,no obstantelos esfuerzosrealizadosparadisminuirla.

Comoseha consignado,la deudaexternaacumulabacifras preocu-
pantesen el ordennacionaly enconsideraci6na estaiIiquietud el poder
ejecutivointent6 transmitirunadirectivapolftica limitativa de la tenden-
cia notadaenlasjurisdiccionesprovincialesy municipalesqueidentifica-
baconrasgosde excesividaden la pnicticade contrataci6nde creditos.

El presidenteRobertoOrtiz advertiaal gobiemode C6rdobaque"el
usoexcesivodel creditopor las entidadespublicas,asi comola promesa
deintereseselevadosenmomentosde baraturadel dinero0 la concesi6n
de todaclasede veIitajasextraordinariasa los inversores,soncircunstan-
ciaspocos6lidasy htibitos pocosanosen nuestromercado".103

La intenci6nde Ortiz no era otra que estructuraruna polftica que
permitieraal gobiemonacionalcoordinarla acci6nprovincial de mane-
ra conjunta,buscandoun mecanismode asesoramientoparaambasju-
risdicciones,proponiendoa la naci6ncomoambito de consulta,ponien-
do a disposici6nde las autoridadescordobesasunamayorexperienciay
conocimientode los importantescentrosde contrataci6nde emprestitos
y tratandode orientarla demandadel credito proVincial en la direcci6n
convenientea los interesesgenerales.

Concretandola implicaci6nqueguiabasuproposici6nrespectoa las
finanzaspublicasde C6rdoba,agregaba:

La ley de unificaci6n de emprestitosinternosautorizaal gobiernonacionalpara
asistira lasprovinciasenel arreglodesusdeudastomandolasa cargodela naci6n,
a condici6n de que la provincia respectivarenunciea contraernuevasdeudas
externas0 convertiren externaslas deudasintemasdurantela vigenciade la ley,
salvoque10 hicierapor intermediode la naci6n0 susinstitucionesde credito.

El presidenteOrtiz expusooportunamenteen esteescritounapolfti-
ca dirigida a acotary tendentea conduircon el financiamientoexterno
que no contasecon la supervisi6ndel Estadonacional.Luego de 1933
comenz6a practicarsela intervenci6ndel Estadoen la economiacon la
instauraci6nde la juntasreguladorasy la subsecuenteregulaci6nde los
mercadosde bienes,el ordenamientodel control de cambios,la orienta-

llll AGPC, 1940,Hac., 1. 9, f. 157.
103 AGPC, 1937,Hac., t. 3, f. 163.
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ci6n monetariay la transfonnaci6nimpositiva implementadamediante
la refonnafiscal nacionalque tuvo incidenciaen el regimenprovincial y
la centralizaci6nbancaria.

La propuestaestabadestinadaa un gobiernoque econ6micamente
intentabaunapnicticaortodoxaacentuada,reduciendogastosy tratando
de acrecentarlos ingresos,pero que en materiacrediticia externano
pudoeludir a comienzosdel ano 1937 la renovaci6nde cinco letrascon-
certadascon The First of Boston Corporationy la SociedadAn6nima
Financieray Comercial (SAFICO) que involucr6 en la operaci6na otras
casasbancarias,aunqueasumiendoel mayormonto crediticio por valor
de 2 096 191 d61ares.Financiarontambienel Royal Bank of Scotland
176134 d61ares,el AktiebolagetCateborgsBank 70 453 d61aresy The
First NationalBanky TrustCompanyof Rochester17 815 d61ares.104

En realidad,desdeel principio la operaci6nse plante6en terminos
de una ventade letrasa seismesesde plazo, a 4.50% de interesanual
(n6teseque se negoci6la tasahastaconseguiruna baja importanteen
relaci6nconlas aplicadasenlas anterioresfinanciacionesexternas,aun-
que aceptandoalgunoscondicionamientosque restringianpotenciales
endeudamientosnuevos,mientrasno se saldaratotalmentela obliga-
ci6n). No obstante,cumplido el semestre,cuandola provincia intent6
renovarlasletrasSAFICOaccedi6perocondicionandoel pagodela amor-
tizaci6n a un importe equivalenteal doble del anteriormentepactadoy
con 10 mismosinteresesantesacordados.10

5 Convienetener en cuenta'
que estasnegociacionesse realizaronen el marco de la ley provincial
3480, que habfapermitido la toma de los emprestitosexternosdel ano
1930, los que aunno habfansido amortizadostotalmente.

Quince dfas antes,el presidenteOrtiz habfaefectuadola presenta-
ci6n referida,propensaa limitar y controlarprecisamentelos endeuda-
mientosfinancierosexternosy poniendoa disposici6nlas oficinas tecni-
casdel BancoCentralde la RepublicaArgentinaparaatenderlos pedidos
atinentesquepudiesenformularsey la informaci6nnecesariaa los resor-
tes provinciales.

En el marco de las propuestasfonnuladas,s610 unos pocosmeses
antesel bancocentral,en calidadde agentefinanciero del gobiernona-
cional,habfasido encargadode formar un consorciofinancieroquecon-
taracon la supervisi6ndel bancoparaocuparsede la colocaci6nde un
"emprestitode repatriaci6nde la deudaexterna".El consorcioseconsti-
tuy6 integrandoa los principalesbancose institucionesfinancierasjunto

104 AGPC, 1937,Hac., t. 1, fT. 105-111.
lOS AGPC, 1937, Hac., t. 4, IT. 134, 135.
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a los mercadosde tftulos de la Bolsasde Comerciode BuenosAires y
Rosario,106a los que el mercadoy por 10 tanto la Bolsade Comerciode
Cordobaestabanmuy vinculados.

No resultailogico suponerqueenprincipio las provinciasadecuaron
su polftica crediticiaa los cambiosinstitucionaleseconomicosy financie-
ros, en funcion del compromisodel gobiernonacionalde asumirel en-
deudamientoexternode aquellas,como resultadode la reformanacio-
nal impositiva,la unificaciondelos impuestosinternosal consumo,a los
reditosy la distribuciondelasrecaudacionesentrela naciony lasprovin-
cias. Aunque a estasIe descontaragradualmentede la coparticipacion
cuotapartesde las obligacionesexterioresadeudadas.

El propio gobernadorSabattiniafirmaba: "Soy contrarioa los em-
prestitosquehipotecanal pafsy comprometensuporvenir.,,107Perotiempo
despuessu sucesor,el gobernadorde Cordoba,Santiagodel Castillo
(1940-1943),como acontecfaen otrasprovinciasdel interior, no podfa
sino seguirla polftica nacionaltrazada,pero si bien la asumfano aho-
rrabacomentariosdisonantesque aunquedestinadosa unapolftica fis-
cal invadidapor normativasnacionalestambienaludia a las directivas
financierasemanadas,reiterandolos criteriosexpuestosen 1939,soste-
niendoque"no sedebeperderdevistaquemientrasseharestringidola
potestadde los estadosprovincialesy mientrasserec1amapor todoslos
sectoresde opinion la intensificacionde obrasque permitancrearfuen-
tesde trabajoen el pafs, las conocidasmedidasde regulaciondel credi-
to publico dificultan a las provinciasla ejecucionde 10 queellaspueden
hacer".108Es decir, las discrepanciasfueron manifiestas,en un periodo
en que las coparticipacionesimpositivas-entre la naciony las provin-
cias- no significabanuna ventajasuperadoraparalos ingresosal fisco
de Cordoba.109

AL RESCATEDELAS LETRASEXTERNAS

Cabesuponerqueel gobiernoencabezadopor AmadeoSabattini(1936-
1940) tuvo encuentalos giros verificadosenla vision nacionaldestinada

106 AGPC, 1937, Hac., t. 2, f. 174.
lQ7 En cartaa! doctorLOpezMerino, presidentedela Comisionde Hacienday Presupuesto

de la Camarade Diputados,Cordoba,29 de noviembrede 1940.Por otra parte,aceptabalas
politicasdeintervenciondel estadoenel ambitoeconomicoy socia!,paramodificarlasformas
de propiedaden el campo,por que la considerabamaseficaz para1a asistenciasocia!y para
lograr la dignidadhumanadel trabajo.Tcach, Sabattinismo,1991,pp. 68, 69, 72.

101 AGPC, 1942, Hac., t. 13, fT. 210, 211.
1m Anuarios, 1935-1941.
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a lasprovincias,encuantoa la orientacionpolitica economicaqueconsi-
derabadebiaplantearseen10 sucesivo.

Alertada,la legislaturacordobesafaculto al ejecutivoparaemitir ti-
tulos internos de rentahastaun valor de 12 000 000de m$n, con la
finalidadderescatar-conel producto-lasletrasy cumplir los compromi-
sosderivadosdelaley 3480;esdecir,los emprestitosextranjerosde corto
plazotornadosdesde1930, inclusiveel negociadoa comienzosde 1937.

Los titulos constituianobligacionesdirectasy generalesde la provin-
cia. Parael pagode los serviciosde interesesy amortizacionfueronafec-
tadaslas rentasqueel erariode Cordobadebiapercibirde la nacion,en
virtud de la ley nacionalde impuestosintemosal consumo.La coloca-
cion de la emisiondebiarealizarsepor concursode propuestasbasadas
enun tipo minima de 93% netode suvalor nominal,unatasade interes
maximade 5% anualy la amortizaci6nde 1% anualacumulativa.110

La emisi6nde titulos serealizodeacuerdocondistintascantidadesy
valores,convoccindoseen principio a suscripcionpublicapor un monto
de 4 000 000de pesos.Asi, selogro un productode 3 720000m$n, que
fueron destinadosa las amortizacionesy serviciosde las obligaciones
contraidas.lll Las renovacionesdelasletrascomprometidasconel grupo
de bancosantesmencionados,al igual que el pagode servicios,fueron
realizadosperiodicamentede acuerdocon 10 establecidoy se sucedio
hastacomprenderel ejerciciode 1940.112

A partir de 1938,lasoperacionesfinancierassenegociarondentrode
un nuevo marco regulatorio;en consecuenciafue dispuestala emision
de titulos de rentashastaun valor nominal de 25 500 000 m$n, una
colocacioncrediticia intema, destincindoseel productoa la conversion
de la deudaintemaconsolidadade aproximadamente20 055 000m$n,
conexclusiondelasinvolucradasenla sanciondel afio anteriory asimis-
mo al pagode la deudaflotante existenteal 31 de diciembrede 1935,
cercanaa los 3 000000 de pesos.La emisiondevengabaun interesmaxi-
mo anual de 5%, pagaderotrimestralmentey la amortizacionanual se
fijo en 1%. Nuevamentecomo garantiase afectaronlos ingresoscorres-
pondientesa la provincia procedentesde la ley nacionalde impuestos
intemosal consumo.113

Llenadoslos requisitosestablecidospor el BancoCentrala los efec-
tos de la autorizacionparala cotizacionde los titulos publicos,serealizo
un primer Hamadoa licitacion publicapor una serie de 10 000 000de

110 AGPC, 1937,Hac., t. 6, fT. 41-43.
111 AGPC, 1938, Hac., t. 1, fT. 44, 45, 134-137,
112 AGPC, 1938, Hac., tt. 1, 3, 7, Y 1940, t. 1.
113 AGPC, 1938, Hac., t. 3, fT. 278-281.
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pesos,cantidadque se cubri6 con excesomediantelas propuestaspre-
sentadasen 1939.114 Las emisionesefectuadasen los aiios 1939 y 1940,
sumaronun total de 21 407 480 m$n, manteniendoseen circulaci6npor
un valor de 21 283 030 m$n el ultimo aiio mencionado,cantidadque
permiti6 afrontarla consolidaci6nde la deuda.115

Estosbonosqueseemitierona 87%de suvalor nominal,a mediados
de 1941selicitabanhasta97.50%.AI comenzarlos afioscuarenta,la valo-
rizaci6nde los titulos internos-tantoestoscomolos anteriormenterefe-
ridos- qued6registradapor laJuntadel Credito PUblico de C6rdoba.116

Respectode las letrasde corto plazo tomadasentrelos aiios 1930y
1937-ley 3480-se present6a los banquerosextranjerosrepresentantes
de los tenedoresde los titulos, la propuestade saldarfntegramentela
deudapagandolos remanentespendientesque ascenmana la sumade
1260000m$nmas1 173000d6lares.El bancocentralautoriz6la cotiza-
ci6n de los titulos emitidosparala conversi6nde la deudaque se pag6
en abril de 1939,quedandounacantidaden d61aresque se pagariauna
mitada un aiio de plazoy el restoadosaiios.ll7 Durantelos aiiossiguien-
tesse realizarondiversasoperacionesde rescatede las letrasreferidasy
amortizacionesde deudasvinculadasa las mismas.1I8

La informaci6ncuantitativaincorporadaenel cuadro3, permiteapre-
ciar el crecientecumplimientode las amortizacionesde capital durante
los ultimos aiios de la decada.

114 Mensajes,1940.
115 AGPC, 1940, Hac., 1. 9, f. 157.
116 AGPC, 1941,Hac., t. 10, ff. 112, 113,Y 1. 12, f. 119.
117 AGPC, 1940,Hac., t. 2, ff. 139, 142-145.
118 AGPC, 1940, Hac., tt. 7 Y 9.
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CUADRO 3. PARTIDAS DESTINADAS AL SERVICIO DE LA
DEUDA PUBLICA DE LA PROVINCIA DE CORDOBA

(EN MILES DE PESOSMONEDA NACIONAL)

Ano
Deudainterna

(intereses)
Deudaexterna

(intereses) Amortizacion Total

1932 574 2846 3757 7177
1933 1381 1940 3996 7318
1934 - - -
1935 - - - 7169
1936 - - -
1937 1534 1627 2705 5866
1938 - - - 5778
1939 1430 1410 6158 8935
1940 1084 1389 12189 14762

Fuente:AGPC, 1940, tt. 9 Y 12.

AwUNAS CONCLUSIONES

A mediadosdel deceniode 1920,luegode la articulacionrecesivaocurri-
da en los primerosaiios, ante el crecientedesequilibriopresupuestario
queimpedfainversionesde capitalenobrasde interessocial,la adminis-
tracionrecurrioa la bancafinancieraestadunidense,modificandola tra-
dicional vinculacion del estadoprovincial con los capitalesde origen
britanico.

En efeeto,dadoqueel creditointernono alcanzabaparasolventarel
gastopublico, en 1925 el gobiernobuseoel financiamientoexterno.La
perdidade preponderanciainglesaen los mercadosfinancierosmundia-
les, la crecienteestrategiade inversionestadunidensecon importante
insercionenArgentinay la posibilidad0 el anhelode conseguirmejores
condicionesoperativas,aprovechandoel cambioen la polftica moneta-
ria argentina,desvinculadade la rigidez propia del regimende patron
oro que posibilito algunaflexibilizacion en las instanciasnegociadoras,
oriento el compromisocrediticio con la bancaneoyorquina.

La administracionestatalcordobesacontrajoobligacionesque resul-
tarongravosasy los conveniosfueron reiterandoseduranteunadecada.
Seutilizaron fondosadeudadosa institucionesautonomasparasolventar
gastosordinarios.Como consecuenciade estaspracticas,el Banco de
Cordoba,la Caja de Ahorros de la Provinciay la Caja Provincial de



CUADRO 4. CREDITOY DEUDA PUBLICA, 1931-1938

Acreedores

Old Colony Corporation

Suscripcionpublica

Suscripcionpublica
Contribuyentesde

determinadosimpuestos

SAFICO,1937

Suscripcionpublica

Suscripcionpublica
Empresasconstructoras

Deudainterna
ftehade emisi6n

Bonos consolidacion
deudapublicainterna,1932

Bonos edificacion.
Palaciode]usticia,1933

Bonosdel Trabajo,1934

-
Titulos internos,

bonosconsolidacion,1937
Bonos consolidacion

deudainterna, 1938
Bonoshidnlulicos, 1938

Deudaexterna
fteha de eontrato

Renovacionletras, 1931

-
Renovacionletras de corto

plaza,contraidasen 1930

-

-

Monto originario

4 500 000 dolares
Emision hasta
14 118390m$n,valornominal

3300000m$n

5 000000dem$n

2 712860dolares

Hasta12 000 000dem$n

Hasta25 500000m$n
31 000 000dem$n

Fuente:Elaboraci6npropia,conbaseenAGPC, 1940, tt. 9 Y 12.
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Jubilacionesse convirtieronen acreedoras.No obstante,el estadodeu-
dar, abusandode preponderanciajurisdiccional,no atendiaregularmen-
te las obligacionescontraidascanestosorganismas.

Entre otras penurias,el erario provincial debio atravesarcan pro-
nunciadosesfuerzosla crisis de 1930 y sus secuelas.A partir de 1937,
apremiadopar la administracionnacional,el gobiernode Cordobamo-
difico el estilo propensoalacontratacionde emprestitosextemos,aban-
donandoel vinculo sostenidocon el creditode capitalextranjeroy pro-
curandocumplir el servicio de la deudapublica,consiguiodisminuir el
monto de las obligacionesextemas.

La gradualobservanciay ejecucionde los compromisospublicos
contraidosposibiIito la disminucionde la deudaextema.El parcial sa-
neamientode la administracionfiscal de la provinciatambiensignifico el
abandonodel ejerciciorecurrentede desviarfondosobtenidosmediante
emprestitos,en principio destinadosa solventarobrasparabeneficiode
la sociedady luegoempleadosen pagode deudasatrasadas.El gastono
disminuyo,entoncesresulto ineludible la implementacionde emisiones
de titulos colocadoslocalmentey por 10 mismoaumentola deudapubli-
ca intema.

En sintesis,esposibledistinguir tres instanciasfinancierasdiferentes
queconjuganotrastantasvias abordadasparael financiamientopublico.
Unasesituaentrelos aiios 1915-1924,lapsoen que seacentUael usodel
credito intemo mediantela emisionde bonosdel tesoro.Estaexperien-.
cia tuvo efectosun tanto Iimitados acordesa la articulacionpeculiarde
las secuelasde la crisisy el intervalorecesivosoportadoen los primeros
aiios del deceniode 1920; en definitiva, la emisionde distintos titulos
resultoinsuficienteparasolventarel crecimientodel gasto,la deudapu-
blica y el deficit fiscal.

Al segundotramode la operacioncrediticiaconvienedelimitarlo de
1925 a 1936; el gastomal presupuestadoen relacion con los ingresos
continuoaumentando,provocandoun desequilibriode los ejerciciosfis-
cales,quesumadoa lasmejorescondicionesesperadasdel financiamien-
to extemodecidio al gobiemoa cambiarla procedenciade los capitales
prestables,concretandounadefinidavinculacioncon el capitalfinancie-
ro estadunidense.Peroel cambioimplico posteriormentela adrnisionde
gravosascIa-usulascontractuales,el crecimientode la deudaextemay un
ulterior manejode los fondos crediticiosrecibidosutilizadosparapagar
compromisosaplazadosen periodosde crisis y decrecimientode las re-
caudacionesimpositivas.
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Porultimo, seobservaunatercerafasequea partir de 1937seinserta
enla siguientedecada,presentandoclarasmodificacionesestrategicasen
concordanciacon la orientacionpropuestadesdela esferanacionaI.De
acuerdoconla misma,sedesarrollola tendenciaa suprimir0 aI menosa
acotarel financiamientoexterno,de cuyasdeudasse hizo cargo la na-
cion. En tantosetratabade enjugarla deudapublicaenfatizandoel cum-
plimiento de las obligacionesconvenidasen el exterior,simultaneamen-
te se procurabamejorarla administracionde las finanzasprovinciaIesy
de la inversiondel gastopublico, caIculandolocon mayor cuidado.No
obstante,la deudainternaseguinisumandomontosimportante,aI conti-
nuar la emisionde titulos destinadosa pagarlos creditosde corto plazo
comprometidosduranteel deceniode 1930.
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