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GANANCIAS Y PERDIDAS DE LOS INVERSORES
BRITANICOS EN LA VENTA DE LOS FERROCARRILES
AL ESTADO ARGENTINO EN 1947-1948

GAINS AND LOSSES AMONG THE BRITISH
INVESTORS IN THE SALE OF RAILWAYS TO
ARGENTINA IN 1947-1948

Mario Justo Lopez

Universidad de Buenos Aires, Buenos Aires, Argentina, mjustolopez@hotmail.com.ar

Resumen. En 1948 el Estado argentino compré los ferrocarriles que pertenecian a com-
paiiias britanicas por 150 000 000 de libras, poniendo fin a casi 90 anos de inversiones
extranjeras en ferrocarriles en Argentina. Esa suma, dispuesta la liquidacion de las
companias, fue destinada a reembolsar el valor de los titulos a sus tenedores. El
presente trabajo analiza la repercusion que dicha liquidacién tuvo en el resultado de
la inversion, teniendo en cuenta que casi 100 000 000 de libras quedaron sin rescatar,
principalmente acciones de las compaiias mas importantes.
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Abstract. In 1948 the Argentine government paid 150 000 000 pounds to buy the railway
lines owned by British companies. After 90 years of British presence, the purchase put
an end of foreign investments in railways in Argentina. When the companies were
wound up, near 100 000 000 pounds in securities, mainly shares, could not be rescued.
This paper is concerned with the losses suffered by the shareholders when the price
was distributed among them.
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INTRODUCCION

valores nominales, recuperaron los tenedores de titulos de las com-
paiias britanicas de ferrocarriles cuando estas fueron adquiridas por
el Estado argentino entre 1947 y 1948. Es un tema al que la historiografia
especializada no ha prestado mayor atencién. Pensamos que hacerlo es
importante para la historia econémica y politica argentina. Se ha repetido,

l : I presente articulo pretende describir qué parte de su inversion, en
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sin mayor base factica y siguiendo a Rail Scalabrini (1975), que los ferro-
carriles en manos de companias britanicas obtuvieron a lo largo de toda
la actividad enormes ganancias.' Mas alla de lo cierto que haya en ello,
el juicio sobre la rentabilidad de dichas inversiones seria mas preciso si
se atendiera a lo ocurrido al momento de su liquidaciéon. Pero las contri-
buciones historiograficas en torno a la nacionalizacién ferroviaria se han
limitado a describir las negociaciones llevadas a cabo entre Gran Bretana
y la Repiblica Argentina para resolver las cuestiones que afectaban a su
relacion bilateral al terminar la segunda guerra mundial. En consecuencia,
falta un estudio de la relevancia del precio pagado en esa ocasion, y como
influy6 la suma acordada en el resultado del negocio llevado a cabo por
aquellas personas residentes en Gran Bretafia que volcaron sus ahorros
para tender y explotar ferrocarriles en un pais tan lejano. Lo cierto es que,
como se vera en el desarrollo del articulo, el importe recibido por los te-
nedores de titulos de las companias fue muy inferior al valor nominal de
los mismos. Este dato no deberia ser dejado de lado en los analisis de la
nacionalizacion ferroviaria. Este articulo pretende subsanar esa omision.

En un estudio anterior (Lopez, 2008), publicado en la Revista de His-
toria TST Transportes, Servicios y Telecomunicaciones, analicé los antecedentes
que precedieron a la nacionalizacién de posguerra, de su correlacién con
otros casos de nacionalizacién en América Latina, como los de Uruguay y
Brasil, de quiénes y como negociaron la compraventa de los ferrocarriles,
los objetivos que buscaron concretar con ello Gran Bretana y la Repu-
blica Argentina y la forma en que los mismos se lograron o no. El actual
trabajo es un complemento de aquel, abordando el tema enunciado, y se
apoya necesariamente en el mismo para comprender todo el proceso de
nacionalizacion.

El articulo se compondra de seis partes, ademas de esta introduccién.
En la primera se trazara a grandes rasgos la situacién creada a partir de
1930 y que llev6 a la necesidad de plantear la compra de las empresas fe-
rroviarias privadas. En la segunda se recordaran los aspectos mas trascen-
dentes de las negociaciones llevadas a cabo entre Gran Bretafia y Argenti-
na con especial énfasis en como se llego6 a fijar el precio de la compraventa.
En la tercera parte se describira el acuerdo celebrado entre las distintas
empresas ferroviarias britanicas a fin de distribuir entre ellas el monto to-
tal pactado con el gobierno argentino. En la cuarta parte se describira la
forma en que se hizo el pago y coémo fueron los procesos de liquidacion

! Por ejemplo, Scalabrini (1975) decia: “Las ganancias, a pesar del aumento inmoderado de
los gastos y de las filtraciones de capital que se cuelan en las construcciones nuevas, colman todas
las medidas” (p. 179), y negaba que a partir de 1930 las ganancias se habian diluido: “1930, afio en
que detenemos la investigacion, porque las informaciones ulteriores no merecen fe” (p. 190).
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de algunas de las compaiias que concluyeron con la entrega de sumas de
dinero a los tenedores de sus titulos. En la quinta se hara una comparacion
de lo obtenido por los diferentes tipos de titulos (acciones y obligaciones)
que formaban el capital de cada una de las empresas, entre las que tam-
bién hubo disimilitudes. En la sexta y tltima parte se haran consideracio-
nes que van mas alla de la comparacion de valores nominales. En ese sen-
tido se discutira la cuestion de la justicia del precio pagado y se proyectaran
sobre los resultados algunos factores de ajuste, que fueron mencionados en
forma contemporanea a la nacionalizacion, como los llamados aguamientos
de capital, las pérdidas por reorganizaciones anteriores y las pérdidas por
devaluacion del tipo de cambio. En el transcurso del trabajo también se
prestara atencion a quiénes y qué tipo de inversores fueron las personas
que detentaban los titulos al momento de la liquidacion.

La redaccion del presente articulo se ha basado, fundamentalmente,
en fuentes primarias no publicadas existentes en los archivos del Banco de
Inglaterra, ubicados en la ciudad de Londres, en los Archivos Nacionales
de Inglaterra y de Gales (Kew), a las afueras de la capital britanica, y en el
archivo del Ministerio de Relaciones Exteriores y Culto de la Reptblica
Argentina, sito en la ciudad de Buenos Aires, entre otros. Cada una de
las fuentes sera debidamente identificada mediante las correspondientes
notas al pie.

ANTECEDENTES QUE LLEVARON A LA NACIONALIZACION
DE LOS FERROCARRILES DE CAPITAL BRITANICO

La inversion britanica en ferrocarriles en Argentina se inicié a comienzos
de la segunda mitad del siglo X1X. El flujo de fondos continué durante todo
ese siglo y principios del siguiente, hasta 1930. El pais atrajo la mayor parte
de las inversiones britanicas que se dirigieron a América Latina y lo inver-
tido en ferrocarriles lleg6 a ser mas de 50% del total de esas inversiones en
Argentina (J. Fred Rippy, 1959, pp. 159-160).” Las compaiiias ferroviarias
mas importantes del pais fueron siempre las de capital britanico, por su
dimension y por la relevancia de la zona servida para la economia orien-
tada a la exportacion de alimentos. Para la época de la nacionalizacién,
57% de la extension de vias, 71% del producto bruto ferroviario, 66% de
las toneladas de carga transportadas por riel y 94% de los pasajeros ferro-
viarios correspondian a las compaiiias britanicas (véase cuadro 1). Aunque

* Segtin J. Fred Rippy (1959), para 1930 habia invertidos 453 000 000 de libras esterlinas en
Argentina, de los cuales 277 000 000 se destinaron para ferrocarriles. Para 1946 las cifras no eran
muy diferentes.
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CUADRO 1. COMPARACION ENTRE EMPRESAS FERROVIARIAS

DE DIFERENTE ORIGEN
Compaiiias Capital britanico ~ Capital francés  Estatales
Longitud en kilémetros 24 040 4179 13 807
Producto bruto en moneda nacional 375 571 661 31697 045 120 665 293
Carga toneladas 31221 054 5083 377 10 931 383
Pasajeros 159 730 294 2041 217 9009 110

Fuente: Direccion General de Ferrocarriles (1941-1942). Estadisticas sobre ferrocarriles, corres-
pondientes a 1941-1942, Buenos Aires, 1943. El ultimo ano en ser publicadas las Estadisticas fue
1943. Los datos sirven para comparar la dimension de cada una de las redes.

su importancia relativa habia disminuido respecto de 20 anos antes, por la
irrupcion del automotor y por nacionalizaciones parciales, las compaiias
britanicas todavia cumplian una funcién fundamental en el transporte de
bienes y personas que el pais necesitaba. Ese servicio no podia perturbarse
o sufrir interrupciones sin gravisimas consecuencias.

El gobierno argentino, por lo menos desde 1907, con la sancién de la
Ley Mitre, habia adoptado para su sistema ferroviario un modelo con base
en la actuacion de empresas privadas de capital extranjero, britanicas las
mas importantes como se sefialo, regulado y controlado por el gobierno
nacional, todo lo cual he desarrollado con amplitud en otras obras (véan-
se Lopez, 2007a, pp. 84-88; 2007b, pp. 112-114). Formaba parte de las
bases de dicho modelo una amplia exencién de derechos aduaneros para
la importacion de todos los materiales necesarios en las construcciones y
explotacion ferroviarias, y también una exoneracién de todos los demas
impuestos federales, provinciales y municipales. A cambio de esta libera-
cion, que caducaba en 1947, las companias pagaban un unico impuesto de
3% anual sobre los ingresos netos de la actividad. La exencién y el tributo
unico tenian el sentido de promover una actividad que se consideraba
esencial para el desempeifio de la economia nacional y su progreso cons-
tante. Ademas, las compaiiias ferroviarias tenian derecho a una utilidad
sobre los capitales invertidos reconocidos por el Estado, utilidad que tenia
un limite de 6.8% anual. Dicha tasa se habia considerado suficiente en
1907 para atraer nuevos capitales a la actividad ferroviaria. La regulacion
de la actividad ferroviaria daba amplias facultades de control al gobierno
nacional y eran ejercidas cotidianamente por un 6rgano especializado de
la administraciéon federal: la Direccion Nacional de Ferrocarriles.
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Ademas de controlar los capitales efectivamente invertidos, y de vigilar
las tarifas cobradas por el servicio de transporte para que estas fueran “ra-
zonables y justas”, como decia la ley, la Direccion Nacional se preocupaba
por mantener la regularidad y un minimo de calidad en el transporte ferro-
viario. Con esas reglas se pretendia que la actividad ferroviaria se financiara
con base en los capitales que las companias privadas obtenian en el merca-
do de Londres, con los cuales podian introducir las innovaciones necesa-
rias para mantener un servicio tal que permitiera el transporte de bienes y
personas al ritmo que demandaban la economia y las necesidades sociales.

El modelo funcion6 adecuadamente hasta que la crisis de 1930 des-
truy6 las bases sobre las que se apoyaba. La recesion econémica mundial
deprimi6 los precios de los bienes que Argentina exportaba en grandes
cantidades, como el cereal y la carne. Su produccion se resinti6 y los ferro-
carriles vieron caer la cantidad de carga transportada sin poder compensar
la disminucién del trafico con aumentos de tarifas sobre bienes que cada
vez valian menos. En 1928, las lineas de trocha ancha habian transpor-
tado 36 000 000 de toneladas; para 1934 esa cifra apenas llegd a poco
mas de 29 000 000.° La crisis mundial afecté gravemente a una economia
abierta como Argentina. La disminucién del valor de lo exportado produ-
jo una tremenda escasez de divisas; el pais careci6 de fondos suficientes
para pagar sus compras al exterior y para honrar los servicios de su deu-
da. Como consecuencia de todo ello se implanté un control de cambios
que significé en lo inmediato el bloqueo de los fondos que las empresas,
como las ferroviarias, pretendian girar al exterior. Tras ello el valor del
peso argentino cay6 respecto de las divisas mas fuertes. Antes de la crisis,
una libra esterlina equivalia a 11.45 pesos (la moneda papel argentina).
En 1933 su valor habia caido de tal forma que eran necesarios 17 pesos,
en el mercado oficial, y 20 pesos en el mercado libre, para adquirir una
libra esterlina (Garcia-Heras, 1990). Las compaiiias ferroviarias de capital
britanico tenian sus ingresos en moneda argentina, pero parte de sus insu-
mos debian ser pagados en libras esterlinas. Una devaluacion que oscilaba
entre 50 y 70% no podia dejar de tener efectos devastadores. Dicho efecto
se trasladaba a las sumas que debian remitirse para el pago de los servicios
de las obligaciones emitidas (denominadas debentures por las compaiias,
palabra que fue adoptada por Argentina) que formaban parte del capital.
Para agravar atin mas la situacion, la década de 1930 fue testigo del avance
del transporte por automotor, que arrebaté poco a poco las cargas mas
lucrativas al modo ferroviario. Dicho avance habia sido lento en el pais
por la ausencia de caminos firmes y la indiferencia de los gobiernos por su

® Ministerio de Obras Publicas, Direccién Nacional de Ferrocarriles, Estadistica de los ferroca-
rriles en explotacion, afios 1928 y 1934, tabla 19.
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construccion antes de 1930. Pero a partir de 1932 se estableci6 un Plan Na-
cional de Vialidad que tuvo como efecto la construccién de rutas troncales
pavimentadas y de caminos alimentadores mejorados. Los camiones, cuya
cantidad habia crecido en forma extraordinaria (se contaban 2 000 unida-
des en 1920 y para 1930 se contaba con mas de 96 000), comenzaron a
transportar, afio tras afio, mas toneladas (Garcia-Heras, 1985, pp. 80-133).

La conjuncion de factores adversos redujo progresivamente las tasas
de rendimiento del capital invertido en ferrocarriles. El conjunto de las
empresas habia obtenido un rendimiento (ingresos netos sobre capital in-
vertido reconocido) de 4% en 1929. En 1933 ese porcentaje llego solo a
1.51%.* Aun cuando cabia esperar que en algin momento podrian desa-
parecer las trabas que imponia el control de cambios y que el peso argen-
tino recuperara algo de valor, lo cierto es que el escaso rendimiento era
insuficiente para remunerar en forma adecuada el capital invertido y era
un obstaculo insalvable para obtener nuevo capital que hiciera frente a
las innovaciones tecnolégicas del modo o los cambios que la competencia
automotor exigia. A partir de 1932 las companias de capital britanico, una
a una sucesivamente y con la excepcion de los ferrocarriles Sud y Oeste,
fueron celebrando convenios con los tenedores de obligaciones a fin de
postergar el pago de los servicios del capital de deuda a los que no podian
hacer frente. Esos acuerdos de moratoria eran la tinica forma de evitar la
liquidacion, pero colocaban a las empresas en cesacién de pagos y sujetas
al control judicial.’

En lineas generales, el sistema ferroviario sigui6 funcionando y pres-
tando los servicios que la sociedad argentina requeria de él, e incluso fue
capaz de volver a la cantidad de toneladas transportadas a fines de la dé-
cada de 1920, cuando la segunda guerra mundial aument6 la demanda
de alimentos. Las companias ferroviarias, sin una renovacion amplia de
equipamiento y con problemas para obtener combustible, supieron man-
tener sus trenes en movimiento e incluso se permitieron hacer algunos
ensayos en innovaciones que la nueva tecnologia aconsejaba, sobre todo
en la traccién. Pero estaba claro que la situacion creada por la crisis no
podia mantenerse de forma indefinida. O se tomaban medidas para que el
modelo recobrara su capacidad de financiamiento o se avanzaba en su sus-
titucion por otro, en la que el Estado fuera protagonista como parecia ser
la tendencia en otros paises. La inaccion s6lo podia tener como resultado
el deterioro del modo ferroviario (Lopez, 2008, p. 123).

* Ministerio de Obras Publicas, Direccion General de Ferrocarriles, Estadistica de los ferroca-
rriles en explotacion, afios 1929 y 1934, anexo 1.

° Al mejorar la situacion en la segunda mitad de la década de 1930 las companias comenza-
ron a pagar servicios atrasados, pero nunca volvieron a ponerse al dia con ellos hasta el momento
de su liquidacion.



128 Mario Justo Lopez

La crisis mundial tuvo efectos no s6lo econémicos en Argentina, tam-
bién fue responsable del auge de una nueva ideologia politica, el nacio-
nalismo, y ello repercuti6 en el mundo ferroviario (véase Lopez, 2007b,
pp- 132-135). De pronto todos los males que padecia el pais fueron adju-
dicados a la estrecha relacién econémica que se habia trabado con Gran
Bretana. En el campo ferroviario, el nacionalismo, sobre todo siguiendo a
Scalabrini (1975), implic6 adoptar una serie de afirmaciones como ciertas,
sin posibilidad de discusion: las lineas férreas construidas y explotadas por
las companias britanicas habian sido el instrumento mas eficaz de domi-
nacion economica; la red ferroviaria se habia disenado para servir a los
intereses econémicos britanicos; la inversion real habia sido muy inferior a
los capitales nominales de las empresas; el desempefio de las empresas no
habia sido controlado debidamente y aquellas habian obtenido y seguian
obteniendo fabulosas ganancias en su actividad a costa de los productores
argentinos; Gran Bretania, como Estado, estaba interesada en mantener la
red ferroviaria en poder de sus empresas a fin de asegurar su hegemonia
economica.’ Las tesis nacionalistas encontraron recepcion en amplios sec-
tores de la opinién publica. Los gobiernos no fueron capaces de enfrentar
la situacion creada. Era impensable que se adoptaran medidas para que
la actividad ferroviaria recuperara, en alguna medida, la rentabilidad que
el modelo de empresas privadas exigia. Cualquier medida en su favor,
como otorgar un tipo de cambio preferencial y reducir los efectos de la
devaluacion de la moneda argentina en el balance de las companias, podia
ser considerada una claudicacién inadmisible frente al extranjero. La coor-
dinacion con el transporte automotor, que carecia de toda regulacion y en
consecuencia tenia costos muy inferiores, pedida por los ferrocarriles tam-
poco podia llevarse a la practica. Los empresarios del autotransporte eran
argentinos y, aunque todos sus insumos eran importados, la coordinacion
era vista como privilegiar a los extranjeros sobre los intereses nacionales
(Garcia-Heras, 1988).

Al avanzar la década de 1930 surgi6 el convencimiento de que los efec-
tos de la crisis se iban haciendo permanentes y se generaliz6 la conviccion
de que el modelo de explotacion debia ser reemplazado mediante la com-
pra de las lineas férreas por parte del Estado. Hasta entonces la presion por
la estatizacion no habia sido nunca fuerte en Argentina. Argumentos en su
favor habian surgido esporadicamente cuando se discutia la forma en lograr
rebajas en las tarifas ferroviarias, pero no habia fuerzas politicas favorables
a ellas, salvo el pequeno Partido Socialista. Los debates que ocurrian en

% Scalabrini (1975) repite en su obra innumerables veces lo sefialado en el texto, por ejemplo,
“El ferrocarril fue el mecanismo esencial de esa politica de dominacién mansa y de explotacion
sutil que se ha llamado imperialismo econémico” (p. 16).
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otros Estados, como la corriente a favor de la estatizacion de ferrocarriles
de fines del siglo XIX y principios del siglo XX (véase Edwin R. Pratt, 1911),
podian ser citados con simpatia, pero no hubo esfuerzos serios para que
el Estado se hiciera cargo de las empresas privadas. Sin embargo, para
1937 coincidian en promover la estatizacion los directivos de las companias
privadas, los funcionarios del Ministerio de Relaciones Exteriores britanico
(Foreign Office), algunos altos funcionarios argentinos y quienes se encon-
traban al frente de la administracion general de los ferrocarriles del Estado.
Las tesis nacionalistas, en ascenso en el pais desde 1930, que en principio
defendian la estatizacion de las empresas ferroviarias como herramienta
para romper con la dependencia, empero dificultaban toda negociacion
porque sus partidarios denunciaban que ellas implicaban la connivencia
con intereses antinacionales (Garcia-Heras, 1983). En 1939 fueron adqui-
ridas dos empresas menores de capitales britanicos, el Ferrocarril Central
Cordoba y el Ferrocarril Trasandino, pero no se fue mas alla. El estallido de
la segunda guerra mundial y el golpe de Estado de junio de 1943 alejaron
toda posibilidad de nuevas negociaciones efectivas.

La guerra agreg6 algunas novedades en la relacion bilateral argenti-
no-britanica que, en definitiva, se vincularon con la cuestién ferroviaria.
Desde tiempo atras la balanza comercial se habia vuelto claramente favo-
rable a Argentina. Ello se acentu6 con el conflicto, ante la imposibilidad de
Gran Bretana de mantener sus exportaciones industriales y la necesidad
imperiosa de continuar con sus compras de alimentos. Mediante sucesivos
convenios se estableci6 un mecanismo por el cual los saldos que arrojaba
el comercio quedarian depositados en el Banco de Inglaterra en libras
esterlinas con garantia a oro. Para 1946 el saldo favorable a Argentina
llegaba a cerca de 120 000 000 de libras esterlinas. La situacion se repetia
con todos aquellos Estados que habian continuado sus suministros. El fin
de la guerra implicaba para los britanicos que debian encontrar una forma
de cancelar esa deuda (Fodor, 1985). Cambiar deuda por ferrocarriles era
un camino.

NEGOCIACIONES Y ACUERDOS PARA LA NACIONALIZACION FERROVIARIA:
LA DETERMINACION DEL PRECIO

La vuelta a la normalidad institucional en Argentina con las elecciones
generales de febrero de 1946 cre6 el ambiente para que comenzaran las
negociaciones con Gran Bretana e intentar encontrar soluciones a los pro-
blemas que afectaban la relacion bilateral. El gobierno britanico fij6 su
estrategia con base en obtener tres objetivos: a) acordar una forma de
devolucion del saldo de libras bloqueadas de tal manera que no debilitara
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la posicion en las discusiones con otros Estados; ) celebrar un acuerdo
comercial que permitiera a Gran Bretana seguir comprando alimentos en
Argentina, a pesar de los saldos negativos, y facilitara las exportaciones a
medida de que la industria britanica se recuperara; ¢) rescatar las inversio-
nes en empresas de servicios publicos, fundamentalmente en ferrocarriles,
que habian perdido rentabilidad, utilizando parte del saldo de libras para
su pago. En ese sentido, el gobierno britanico deseaba una venta lisa y
llana al Estado argentino. En caso de no ser ello posible podria aceptar la
formacion de una compania mixta. En ese caso el aporte argentino podria
provenir del saldo de libras bloqueadas.” Del lado argentino los objetivos
no aparecian tan claros. Desde el punto de vista de la politica econémica,
el nuevo gobierno del presidente Juan D. Perén mantenia un discurso fa-
vorable a la industrializacion, al crecimiento del mercado interno, a una
politica dirigista con mayor participacion estatal y al control del comercio
exterior. Para ello uno de sus objetivos concretos era poder disponer, al
menos de una parte, del saldo de libras depositadas en el Banco de Ingla-
terra para hacer frente a las importaciones de insumos industriales que
provenian, en su mayoria, de Estados Unidos. Pero en materia de relacio-
nes internacionales también era una preocupacion del gobierno argentino
lograr una reubicacion del pais en el nuevo orden mundial y borrar el
recuerdo de la presencia, en el reciente gobierno de facto, de funcionarios
simpatizantes del fascismo y del nazismo. En ese sentido, mantener buenas
relaciones con Gran Bretafia implicaba un acto de amistad hacia Estados
Unidos (Rein, 2006, pp. 151-160). A pesar de que el peronismo usaba el
discurso nacionalista de la década anterior, la cuestion ferroviaria no pare-
cia ser relevante (Lopez, 2008, p. 129).

En junio de 1946 lleg6 a Buenos Aires una mision negociadora britani-
ca encabezada por el funcionario del tesoro britanico Wilfred Eady. Las ne-
gociaciones duraron tres meses. El negociador argentino, Miguel Miranda,
presidente del Banco Central y del recientemente creado Instituto de Pro-
mocion del Intercambio (1API), pretendi6 reducir la discusion a la cuestion
del saldo de libras bloqueadas y manifest6 que no era intencién de su go-
bierno adquirir las lineas férreas. Pero los britanicos impusieron su posicion
de negociar las tres cuestiones en conjunto: libras, comercio y ferrocarriles
(Escudé y Carballo de Cilley, 1979). El 15 de septiembre, finalmente, se
firm6 un acuerdo entre ambos gobiernos. Respecto de las libras, Gran Bre-
tafla mantenia su garantia a valor oro, se establecia que Argentina podria

7 Bank of England Archive, Overseas and Foreign, legs. 102-108, 119, Londres, Inglaterra.
De las fuentes analizadas surge con toda claridad que el gobierno britanico deseaba desprenderse
de las inversiones en el extranjero. No es cierto, como se ha sugerido, que ese objetivo fuera im-
puesto por Estados Unidos.
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disponer lo necesario para rescatar deuda en poder de britanicos, adquirir
inversiones de empresas britanicas y usar libremente hasta 30 000 000 en
cuatro anos. El saldo devengaba un interés de 0.5% anual. Respecto del
comercio bilateral, Gran Bretana se comprometia a adquirir 80% del saldo
exportable de carnes argentinas a un precio 45% por encima del actual.
Respecto de los ferrocarriles, como concesion del gobierno argentino se
acordaba constituir una empresa mixta. Una comisién conjunta fijaria el
capital inicial a reconocer a los inversores britanicos al que se sumaria un
aporte del Estado argentino de 500 000 000 de pesos (unos 35 000 000 de
libras esterlinas, dependiendo ello del tipo de cambio a adoptar) en el trans-
curso de cinco anos. El gobierno argentino adoptaria las medidas para que
la nueva empresa tuviera un rendimiento de 4% anual.®

La conformacion de una empresa mixta ferroviaria fue muy mal reci-
bida entre los formadores de opinién argentinos. Los autores nacionalistas,
con base en su idea de que los ferrocarriles habian sido el pilar de la red
de dominacion britanica, afirmaron que una empresa de esa naturaleza
mantenia el control del servicio de transporte en manos extranjeras (Ortiz,
1958). Uno de ellos lleg6 a decir que “el convenio Miranda-Eady |[...] era
la entrega mas vergonzosa hecha por un gobierno argentino a favor de
los ingleses” (Irazusta, 1956, pp. 63-69). En la Camara de Diputados, que
habia sido mantenida al margen de las discusiones, la oposicion adopté el
mismo discurso nacionalista para fustigar al gobierno argentino. Ya antes
de la celebracion del acuerdo, a fines de agosto, el bloque de la Unién
Civica Radical habia declarado que no debia “consentirse la formacion de
una o varias sociedades mixtas” porque significaria “entregar la direccion
de los servicios a grupos privados oligarquicos cuyo interés es contrario
al interés publico”.” Y en enero de 1947, cuando ya el gobierno argentino
habia abandonado la idea de la empresa mixta pero la oposicién lo igno-
raba, el jefe del bloque radical, Arturo Frondizi, sefial6 que “ese acuerdo
britanico argentino quedara como una etapa de sumisién nacional a inte-
reses extranjeros”."’

Tras la firma del acuerdo, el representante de las companias ferrovia-
rias de capital britanico, John M. Eddy, comenz6 a discutir con Miguel Mi-
randa la determinacion del capital que seria reconocido a los britanicos en
la futura empresa. Nuevamente las discusiones fueron complicadas hasta
que, a fines de diciembre de 1946, en forma sorpresiva Miranda manifesto
que su gobierno no podia presentar ante el Congreso y la opinion ptblica

¥ Una adecuada descripcion del acuerdo puede verse en Ricardo M. Ortiz (1958, pp. 141 y 152).

? Camara de Diputados de la Naci6n, Diario de Sesiones, t. 111, periodo ordinario, 1946, p. 563.

' Camara de Diputados de la Nacion, Diario de Sesiones, t. 1X, Periodo de Prérroga y Extraor-
dinario, 1946, p. 762.
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el proyecto de formacion de una compaiia mixta, cualquiera que fuera el
monto de capital a reconocer a los inversores privados extranjeros. Por
ello, en su lugar, ofrecia comprar directamente los ferrocarriles por una
suma que se acordaria. Los sorprendidos negociadores britanicos se apre-
suraron a aceptar la oferta, que quedé formalizada en 24 horas aunque
restaba un acuerdo final por el precio." Este se alcanzoé el 13 de febrero
de 1947. Argentina, a través del Instituto de Promocion del Intercambio,
pagaria la suma de 150 000 000 de libras a las companias britanicas por las
lineas férreas, cuyo valor se fijaba en 135 500 000 libras, y por los demas
activos que tenian en el pais, cuyo valor se estimaba en 14 500 000 libras."”

El gobierno argentino no se preocupé de informar al publico acerca
del cambio de posicién y en los primeros momentos no estaba claro si las
sumas convenidas se referian al reconocimiento de capital en una empresa
mixta o al precio de compra.”” En definitiva, el convenio de compra fue
mejor recibido que el acuerdo por la empresa mixta. Por un lado, en los
ultimos meses el oficialismo en Argentina habia puesto en marcha diver-
sos periodicos para defender su gestion —Democracia, Noticias Grdficas, El
Laborista, El Lider- los que, al unisono, repitieron la consigna nacionalista
de que con la compra el gobierno habia roto la cadena del imperialismo.
Incluso en la oposicion las criticas se limitaron al monto fijado pero no al
hecho de la estatizacion del servicio." Sin embargo, el cumplimiento de
lo acordado en febrero encontré una serie de obstaculos que implicaron
una demora de un ano. Si bien las asambleas de accionistas de las compa-
nias ferroviarias se apresuraron a aprobar la venta, no ocurrié lo mismo
del lado argentino. En el acuerdo firmado se habia establecido un breve
plazo para el pago y la entrega de las lineas, pero ello ocurriria una vez
producida su ratificacién por las asambleas de accionistas y el directo-
rio de la entidad compradora (Instituto de Promocion del Intercambio) y
para ello no habia término fijado. La demora fue debida a dos cuestiones
concretas: por un lado, la balanza de pagos argentina habia comenzado a
sufrir un fuerte deterioro que, en poco tiempo, significo la pérdida de la

' Bank of England Archive, Overseas and Foreign, legs. 102-187, f. 1.

" Bank of England Archive, Overseas and Foreign, legs. 102-187, fs. 1, 3, 5, 6, 10, 12-14 y 14a.
El convenio esta transcrito en La Prensa (14 de febrero de 1947, p. 8).

¥ La Prensa (4 de febrero de 1947, pp. 10; 5 de febrero de 1947, p. 10), donde se habla indis-
tintamente de que se esta discutiendo “fijar el capital” o de negociar la compra.

" Bank of England Archive, Overseas and Foreign, legs. 102-187, f. 206. El Banco de In-
glaterra, que seguia de cerca el resultado de las negociaciones, habia recopilado todas las pu-
blicaciones sobre las repercusiones del acuerdo. A pesar de ello los funcionarios britanicos no
comprendian bien la actitud ni del gobierno ni de la oposicién argentinos. Véase al respecto Bank
of England Archive, Overseas and Foreign, leg. 102-187, f. 1, donde se muestra sorpresa por la
falta de consideracion de los problemas concretos y por el uso constante de vocabulario emotivo,
como las palabras “liberacién” o “soberania”.
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mayor parte de las reservas en oro y divisas del Banco Central haciendo
que las libras bloqueadas en el Banco de Inglaterra fueran practicamente
el inico respaldo que quedaba para toda la emisién monetaria,” por ello
disponer de todo el saldo para el pago de los ferrocarriles se habia vuelto
imposible; por otro lado, Gran Bretaiia se habia comprometido en 1946,
en acuerdos con Estados Unidos y Canada, a volver a la convertibilidad
de la libra esterlina, pero cuando lo hizo en julio de 1947 las presiones
que sufri6 su moneda la obligaron a una rapida vuelta a la inconversion.
Las libras bloqueadas tenian garantia en oro pero los nuevos saldos favo-
rables que Argentina iba obteniendo en el comercio bilateral carecian de
ella. Los negociadores britanicos temieron por un tiempo que el gobierno
argentino denunciara el acuerdo de compra de los ferrocarriles ante las
dificultades que podria causar la falta de convertibilidad de los nuevos
saldos, pero ello no fue asi.' En definitiva, Miranda, que seguia siendo
el negociador argentino, propuso que Gran Bretafa diera un adelanto, a
cuenta del saldo de la balanza comercial de 1948, y con él saldar parte del
precio acordado. El 12 de febrero de 1948, un ano después de la firma del
convenio por la compra, se lleg6é a un nuevo compromiso, conocido como
Acuerdo Andes. Por medio de este, Gran Bretania adelant6 a Argentina
100 000 000 de libras por el saldo comercial del ano que empezaba, reco-
noci6 10 000 000 de libras por aumento del precio de la carne, transfiri6
5000 000 de libras de la cuenta de las libras bloqueadas y 35 000 000 de
la cuenta corriente, alcanzando el precio pactado que fue entregado a las
companias ferroviarias el 1 de marzo, dia en el cual Argentina tomo¢ a su
cargo la administracion de las lineas.”

Las negociaciones, a veces arduas, habian llegado a un fin y Argentina
habia nacionalizado las companias ferroviarias de capital britanico. Gran
Bretafia habia logrado los tres objetivos que se habia propuesto al iniciar
las discusiones: a) una devolucion lenta del saldo de libras bloqueadas, 4)
mantener la posibilidad de comprar alimentos y ¢ desprenderse de las
inversiones mas valiosas. Argentina, desde una indiferencia inicial por la
cuestion ferroviaria, accedi6 a la formacion de una compania mixta como
una concesiéon a los britanicos y, finalmente, pasé a considerar la com-
pra lisa y llana como una cuestion importante del punto de vista politico,
como quedé demostrado en el acto del 1 de marzo de 1948, al momento
de tomar posesion.” En todas las tratativas la cuestion de la determinacion

¥ Bank of England Archive, Overseas and Foreign, legs. 102-121, f. 73b.

' Bank of England Archive, Overseas and Foreign, legs. 102-187, fs. 130-138.

7 Bank of England Archive, Overseas and Foreign, legs. 102-125 y 102-126, fs. 2-4.

" El acto esta descrito en la escritura nimero 303 del 5 de mayo de 1949 pasada ante el
escribano mayor del gobierno argentino. Copia de la misma en el archivo de la Fundacion Museo
Ferroviario, Buenos Aires.
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del precio fue una de las que mas tiempo demandaron. A continuacién
repasaremos los pasos que se fueron dando al respecto.

Cuando el equipo negociador britanico prepar6 su estrategia para ne-
gociar con Argentina, antes de julio de 1946, uno de sus miembros, Everard
Meynell, quien habia disefiado los pasos a seguir en la cuestion ferrovia-
ria, considerd que si se daba la oportunidad Gran Bretafia debia solicitar
200 000 000 de libras, equivalentes a 2 800 millones de pesos a un cam-
bio oficial de catorce, por los ferrocarriles. Dicha suma podria ser pagada
en diez cuotas anuales. Al mismo tiempo, otro miembro del equipo nego-
ciador, John Phillimore, consideraba que no seria posible obtener mas de
150 000 000 de libras en caso de que se acordara una venta. Mientras tanto
los representantes de las empresas se resistian a hablar de un precio por
debajo de 180 000 000."” Del lado argentino también hubo algunas estima-
ciones acerca de a cuanto podia llegar un precio en caso de la compra de
ferrocarriles. Una subcomision evaluadora formada en el seno de lo que
quedaba de la Direccién Nacional de Ferrocarriles en junio de 1945 habia
establecido el valor entre 730 000 000 y 1 000 millones de pesos mone-
da nacional,” pero el propio representante del gobierno argentino, mas
adelante, descarté ese monto por irreal.” En julio de 1946, en un articulo
publicado en La Nacion, el ingeniero Justiniano Allende Posse ponder6 los
diversos criterios que debian adoptarse para llegar a un valor, concluyendo
de que ellos eran: el valor de cotizaciéon promedio de los titulos ferroviarios,
el valor del capital de acuerdo con el rendimiento obtenido en los ultimos
quince anos y el valor del costo teniendo en cuenta la depreciacién y lo que
existia en condiciones de uso. Aunque no se incluia un calculo se estimaba
que podria dar entre 100 000 000 y 130 000 000 de libras.”

Una vez celebrado el primer acuerdo, en septiembre de 1946, Miguel
Miranda ofreci6 fijar el valor del capital a reconocer a los britanicos en
2 000 millones de pesos moneda nacional y Eddy, representante de las

" Bank of England Archive, Overseas and Foreign, legs. 102-186. Everard Charles Lindley
Meynell (1885-1956) residié6 muchos afios en Buenos Aires como representante del Banco de In-
glaterra, del Banco Baring y siendo consejero de la embajada britanica. También fue director local
del Ferrocarril Sud, recuperado de www.geni.com/people; John Gore Phillimore (1908-2001) fue
representante del Banco de Inglaterra y del Tesoro britanico en Buenos Aires durante la guerra.
Fue quien llevé la mayor parte del peso de la discusion con Miranda entre 1946 y 1948. The Peer-
age, Person page 54930, recuperado de www.thepeerage.com

? El informe de esta comisién, encabezada por el general Aristobulo Vargas Belmonte en
Vicepresidencia, 1958, pp. 924-978. La comision partié del capital reconocido por la Direccién
(2 639 345 679 pesos) y luego dedujo una depreciacion contable que llevo el valor a 997 958 651
pesos. Ademas hizo un calculo con base en el rendimiento promedio de la explotacién entre 1930
y 1945, lo que arroj6 730 235 750 pesos para el capital.

' Bank of England Archive, Overseas and Foreign, legs. 102-186, fs. 125-200.

* Bank of England Archive, Overseas and Foreign, legs. 102-186, donde se incluye una tra-
duccién al inglés del articulo.
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empresas, contraoferté 180 000 000 de libras. El acuerdo llevé a que las
companias britanicas contrataran a una firma consultora, Laurence, Keen
& Gardner, quien elaboré un informe en el que consideraban que se reco-
noceria en la empresa mixta a constituir un capital de 170 000 000 de libras
a favor de los tenedores de titulos de las empresas ferroviarias. La suma
seria suficiente para reembolsar el monto de lo invertido en debentures pero
no en acciones.” Cuando por iniciativa del gobierno argentino se trans-
formé la formacion de una compania mixta en una compra al contado
los negociadores britanicos bajaron rapidamente la cifra que pretendian
obtener. Al poco de iniciar las conversaciones, en enero de 1947, consi-
deraron aceptable 136 500 000 libras por las lineas férreas sin los demas
activos. Miranda contest6 que no podia pagar mas de 132 300 000 libras.**
La intervencion del ministro argentino de Relaciones Exteriores Juan A.
Bramuglia y del presidente Perén llevé a que en definitiva se llegara a un
acuerdo el 11 de febrero que fue formalizado dos dias después.”

La oposicion en el Congreso, que habia sido mantenido al margen de
todas las negociaciones y cuya intervencion se habia evitado convirtiendo
en comprador de las lineas al Instituto de Promocion del Intercambio,
cuestiono la suma por elevada. Los diputados de la Unién Civica Radical
presentaron un proyecto de declaracion el 17 de abril de 1947 en el que
consideraban excesivo el precio de 2 482 millones de pesos (el equivalen-
te en moneda argentina al cambio oficial). También inclujan otros temas
en el proyecto, quiza de mayor relevancia, como el de preguntarse qué
medidas se tomarian respecto de la moneda emitida con ese respaldo si
se recurria a las libras bloqueadas.”® Los mismos diputados también pre-
sentaron simultineamente un proyecto de resolucién en el que pedian al
poder ejecutivo, entre otros elementos, el “contenido de los estudios reali-
zados para determinar el valor de los ferrocarriles y el criterio de valuacion
adoptado para aceptar pagar 2 480 000 000 m/n”.*” De mas esta decir que

** El informe de la consultora fue remitido al Banco Central y al Ministerio de Hacienda
por la embajada argentina en Londres. Archivo del Ministerio de Relaciones Exteriores y Culto
de la Republica Argentina, Cajas de la embajada argentina en Londres, informes Ministerio de
Hacienda.

* Bank of England Archive, Overseas and Foreign, legs. 102-187, fs. 1, 3, 5, 6, 10-14 y 14a.

* La Prensa (4 de febrero de 1947) transcribe una noticia del Financial Times donde se da por
sentado que el precio sera 136 500 000 libras al contado (p. 10). El mismo diario britanico reitera
ese precio y que probablemente el gobierno argentino ofrecera 18 000 000 de libras por los acti-
vos no ferroviarios (La Prensa, 7 de febrero de 1947, p. 8). La intervencion de Peron fue decisiva
para terminar el acuerdo en un precio aceptable para los britanicos (La Prensa, 12 de febrero de
1947, pp. 1 y 8).

* Camara de Diputados de la Nacion, Diario de Sesiones, t. X1, Periodo de Prérroga y Extraor-
dinario, 1946, p. 782.

¥ Camara de Diputados de la Nacion, Diario de Sesiones, t. X1, Periodo de Prérroga y Extraor-
dinario, 1946, p. 783.
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ninguna de estas iniciativas fue tratada y que el gobierno no informé nada
al poder legislativo.

EL CONVENIO DE DISTRIBUCION DEL PRECIO
ENTRE LAS DIFERENTES COMPANIAS BRITANICAS

Tan pronto como el acuerdo firmado por Miguel Miranda y John M. Eddy
el 13 de febrero de 1947 se hizo piblico, las companias ferroviarias, ademas
de convocar las asambleas de accionistas que debian ratificarlo, comenza-
ron a negociar entre ellas las bases de un convenio para distribuir el precio
a percibir del gobierno argentino. El 27 de febrero siguiente establecieron
las bases preliminares. Los directorios acordaron que se partiria de los capi-
tales reconocidos por el gobierno argentino, con base en las disposiciones
de la Ley Mitre de 1907, para realizar la distribucién. Los calculos que se
dieron a conocer reflejaban los grupos que habian formado las diferentes
compaiiias afios antes y también lo que cada uno de ellos tenia en activos
no ferroviarios en Argentina.”® Asi se dividieron los 150 000 000 de libras
esterlinas de la siguiente manera: al Ferrocarril Sud y empresas controla-
das, 50 557 222 libras; al Ferrocarril Oeste, 17 510 044 libras;* al Ferro-
carril Buenos Aires al Pacifico y empresas controladas, 32 959 748 libras;
al Ferrocarril Central Argentino, 40 819 498 libras; a los Ferrocarriles de
Entre Rios, 4 208 757 libras, y al Ferrocarril Nordeste Argentino, 3 944 731
libras.” En la prensa especializada britanica causo cierta sorpresa la fuente
tomada para proceder al reparto, pero estaba claro de que era el criterio
mas justo, que partia de datos que no resultaban de la voluntad de cada
compaiiia y que todos habian aceptado como validos desde tiempo atras.
El capital emitido por cada compania tenia distorsiones producto de
emisiones colocadas bajo la par, de titulos entregados en pago de deudas
acumuladas con los tenedores de titulos y de otros entregados para com-
pensar diferencias en casos de fusiones. Ademas, en algunos casos dicho
capital no reflejaba, o reflejaba mal, los activos, por causa de errores del
pasado como obras mal realizadas que exigieron gastos adicionales o li-
quidaciones de negocios no rentables. En cambio, el capital reconocido

*% El detalle de las compaiiias que formaban cada grupo lo daremos al describir mas adelante
el convenio definitivo de reparto del precio.

% Cabe aclarar que estas dos compainias tenian una administracion conjunta, accionistas comu-
nes y directorios similares y podian considerarse un mismo grupo. Sin embargo, por su dimensién,
se las mantuvo separadas y a cada una de ellas se les sumé 50% de lo que correspondian al Ferroca-
rril Midland de Buenos Aires, que era administrado en forma conjunta por el Sud y el Oeste.

% Estas dos tltimas también formaban un grupo, tenfan una administracion conjunta y el
Entre Rios era duefio de una importante cantidad de acciones del Nordeste. Sin embargo, en el
convenio preliminar también se las mantuvo por separado.



Am. Lat. Hist. Econ., afio 23, nim. 2, mayo-agosto, 2016, pp. 122-166 137

con base en el estudio hecho por la Direccion General de Ferrocarriles en
forma sistematica a partir de la sancion de la Ley Mitre pretendia reflejar
la inversion real llevada a cabo por las compaiias, que era en definitiva
mas cercana a lo que se estaba comprando. Nadie podia pretender que ese
estudio estuviera exento de errores o de resultados dudosos, pero era el
mejor criterio disponible para llevar a cabo una divisién del precio acor-
dado en forma conjunta por todas las lineas.

De alguna manera era un homenaje péstumo a la Direccion General
que el gobierno argentino, luego de privarla de sus mejores elementos,
acababa de disolver. Para las companias ferroviarias, registradas todas en
Londres, quedaba pendiente convertir el acuerdo preliminar en un conve-
nio definitivo que debia ser sometido a la aprobacion de los tribunales bri-
tanicos, en el cual debia individualizarse cada una de las personas juridicas
existentes, mas alla de los grupos econémicos mencionados, establecer
las deudas que cada una de ellas podia tener con las demas e incorporar
los activos fuera de Argentina. S6lo de esa forma se podria proceder a la
liquidacion de las compaiiias y presentar un proyecto de distribucion de
fondos para cada uno de los tenedores de titulos, quienes eran, en ultima
instancia, los duefios de lo vendido. Para realizar esa labor se conformé
una comision integrada por Andrew Duncan, David Maxwell-Fyfe y Gil-
bert Shepherd.”

La venta de las lineas al gobierno argentino y la préxima liquidacion
de las compaiias, que era su consecuencia, llevaron a prestar atencion
acerca de quiénes eran los duefios de los titulos que representaban su ca-
pital y que, en definitiva, percibirian, cada uno en su pequefia proporcién,
los 150 000 000 de libras esterlinas. El 15 de mayo de 1947 el diario Finan-
cial Times public6 un detallado informe sobre el tema. Los grandes Aoldings,
calificando asi a los inversores que eran titulares de tenencias de 10 000
libras o mas, no llegaban a superar, en conjunto, 10% del capital nominal
en casi ninguna compaiia. Habia /oldings de esas dimensiones en el Sud y
en el Central Argentino pero no en el Oeste. Pero muchos de los conside-
rados holdings eran bancos y no se sabia a ciencia cierta el nombre de los
propietarios finales, pues los bancos actuaban por sus clientes, tenian los
titulos depositados por ellos y usaban por delegacion el poder de los ac-
cionistas. Habia s6lo una persona fisica que podia ser calificada como gran
accionista, James Cairo, que poseia 837 494 libras nominales en diversos
tipos de titulos de varias companias ferroviarias. En materia de derechos
a voto, la concentracion era aun menor, ya que los debentures no lo tenian.
En el Sud todos los Aoldings en conjunto so6lo llegaban a 4.9%, en el Oeste

*' El convenio preliminar, su repercusion en la prensa y los pasos subsiguientes pueden verse
en Bank of England Archive, Overseas and Foreign, legs. 102-187, fs. 28-46.
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a 5%, en el Central Argentino a 6.8% y en el Pacifico a 8.5% del total de
votos posible.*

Finalmente, el 30 de mayo de 1947 las empresas britanicas celebraron
el convenio definitivo por el cual acordaban la distribucién del precio,
su liquidacion y la entrega de las sumas correspondientes a los tenedores
de titulos. Sentada la base de la distribucion, el capital reconocido por la
Direccion General, el tramite habia sido sencillo. La mayor parte de los
directores eran comunes, todas las companias, con excepcion del Central
Argentino, tenian sus administraciones en el mismo edificio, la River Plate
House, y no habia conflictos anteriores sin resolver. Sin embargo, sobre
todo por razones de derecho y por la necesidad de alcanzar el objetivo
final de entregar las sumas correspondientes a cada tenedor de titulo, el
convenio tenia distintas partes a lo largo de 27 paginas que requieren una
explicacion.”” Los firmantes del convenio fueron las compaiiias ferrovia-
rias, de acuerdo con el siguiente detalle: The Buenos Ayres Great Southern
Railway Company Ltd (Ferrocarril Sud), Bahia-Blanca and North Western
Railway Company Ltd. (Ferrocarril Bahia Blanca y Noroeste, administra-
do por el anterior), Buenos Ayres Western Railway Company Ltd. (Ferro-
carril Oeste), Buenos Ayres Midland Railway Company Ltd. (Ferrocarril
Midland, en parte propiedad del Sud y del Oeste y administrado por ellos),
Central Argentine Railway Company Ltd. (Ferrocarril Central Argentino),
The Buenos Ayres and Pacific Railway Company Ltd. (Ferrocarril Bue-
nos Aires al Pacifico), Argentine Great Western Company Ltd. (Ferroca-
rril Gran Oeste Argentino, administrado por el anterior), Villa Maria and
Rufino Railway Company Ltd. (Ferrocarril Villa Maria y Rufino, también
administrado por el Pacifico), Entre Rios Railways Company Ltd. (Ferro-
carriles de Entre Rios) y The Argentine North Eastern Railway Company
Ltd. (Ferrocarril Nordeste Argentino).

A los efectos de la distribucion del precio a recibir del gobierno ar-
gentino se tenian en cuenta los diferentes ferrocarriles cuyo capital habia
sido mantenido por separado por la Direccion General. Uno de esos fe-
rrocarriles, el Ferrocarril Buenos Aires, Ensenada y Costa Sud, pertenecia

% Bank of England Archive, Overseas and Foreign, legs. 102-187, fs. 50 y 71. El estudio
llevado a cabo por el Financial Times en 1947 concuerda con otros que se han hecho sobre el
mismo tema. Al respecto Jones (1980, 1982) mostré que a fines del siglo XIX cinco sextos de la
inversion britanica en compaiias que actuaban en Argentina estaba en manos de inversores que
tenian menos de 1 000 libras cada uno.

¥ Ejemplares iguales del convenio se encuentran archivados en cada uno de los legajos de
las compafifas disueltas en National Archives for England and Wales (ex Public Record Office),
Kew, Board of Trade, Dissolved Companies (31). El examinado por mi es el existente en el legajo
del Buenos Ayres Pacific Railway Company 17405, Box 40372. Dicho convenio recibi6 el nombre
de General Scheme of Arrangement between the British-owned Argentine Railway Companies (en Adelante
General Scheme of Arrangemen).
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por completo al Ferrocarril Sud pero no se habia producido la absorcion
formal. Muchos de los otros ferrocarriles eran controlados por cada uno de
los grupos, pero por acuerdos de administracién. En consecuencia, tenian
accionistas y debenturistas por separado y correspondia en consecuencia
la distincién. Ademas, en la distribucién se agregaban dos compaiias no
ferroviarias: Buenos Ayres Southern Dock (Dock Sud), que pertenecia casi
por completo al Ferrocarril Sud, y Bahia Blanca Waterworks, que pertene-
cia en parte al Sud y al Bahia Blanca y Noroeste (véase cuadro 2).**

A la distribucion del precio segun el capital reconocido por el gobier-
no argentino debian seguir los ajustes correspondientes a las deudas que
cada compania mantenia con las demas. Esas deudas provenian, funda-
mentalmente, de los acuerdos de administracion, por medio de los cuales
las companias mas grandes habian tomado el control de las mas pequenas
y a través de los afios formaron los grandes grupos ferroviarios. La toma
de control se hizo sobre la base de asegurar a las empresas controladas
un ingreso anual. Mientras las bases economicas del modelo ferroviario
funcionaron adecuadamente, hasta 1930, los pagos del ingreso asegurado
se realizaron regularmente. Pero a partir de ese afo se fueron acumulando
atrasos que para 1948 significaban deudas importantes. Asi, por ejemplo,
el Ferrocarril Sud debia considerables sumas de dinero a los tenedores
de titulos del Bahia Blanca y Noroeste. Y junto con el Oeste también era
deudor del Midland, esa linea innecesaria a la que la alocada politica ferro-
viaria de la Provincia de Buenos Aires, desde la gobernacion de Marcelino
Ugarte, habia dado nacimiento. El Pacifico, por su parte, debia entregar
montos importantes al Gran Oeste Argentino y al pequeno Villa Maria y
Rufino. Por tltimo, el Oeste todavia era acreedor del Central Argentino
y del mismo Sud por la venta de ramales que hiciera en 1890. En algunos
casos estas deudas por la explotacién, acamuladas progresivamente desde
la crisis, cobraban enorme relevancia en el resultado de la liquidacion.
Asi, al Bahia Blanca y Noroeste le correspondia casi 6 300 000 libras por
la distribucion de acuerdo con los capitales reconocidos, pero a ello se le
agregaban algo mas de 3 000 000 de libras de lo adeudado por el Sud. Mas
llamativo era aun el caso del Midland, su participacién en el precio en vir-
tud del capital reconocido, es decir la inversion real, mas que se duplicaba
cuando se le adicionaba lo que debian pagarle el Sud y el Oeste.”

Otras deducciones que debian computarse para preparar las liquida-
ciones eran las deudas subsistentes de la explotacion y que no habian sido
asumidas por el gobierno argentino. Estas deudas afectaban a las empresas
que eran cabezas de grupos y no a las controladas, que por no tener a su

** General Scheme of Arrangement, p. 9.
% General Scheme of Arrangement, pp. 12 y 15.
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cargo explotacion alguna estaban libres de ellas. El Sud debi6 deducir del
monto a distribuir 1 900 000 libras para pagar a acreedores, 1 050 000
libras para hacer frente a pensiones del personal y 45 000 libras para los
directores que perdian su cargo. Cifras importantes, aunque por debajo
de estas, también debieron restar de sus fondos el Oeste, el Pacifico y el
Central Argentino.*

También, previo a la liquidacién, debian adicionarse activos involu-
crados en la venta. Algunas de las companias vieron incrementado su fon-
do al incorporar todo o parte de lo que correspondia a otras empresas de
las que eran duenas, en todo o en parte. El ferrocarril Sud sumé mas de
3 300 000 libras por tener todas o parte de las acciones del Dock Sud, el
Ferrocarril Ensenada y Costa Sud y las Aguas Corrientes de Bahia Blanca.
El Ferrocarril Bahia Blanca y Noroeste, por su parte, recibié 260 000 libras
por su participacion en la misma empresa de aguas corrientes.”’

Ademas, correspondia sumar los activos que cada una de las empresas
mantenia fuera de Argentina y que no habian sido incluidos en la venta
al gobierno. En ese sentido la que se destacaba era el Ferrocarril Sud por
ser duefia de un valioso inmueble en la ciudad de Londres, la River Plate
House. Esta compaiia sum6 para la liquidacion algo mas de 5 300 000
libras por estos activos. Le seguia el Pacifico con 3 200 000, el Central Ar-
gentino con casi 2 000 000 de libras y el Oeste con algo mas de 1 600 000
libras. Todos los demas, en conjunto, no alcanzaban 1 000 000 de libras
por este concepto.™

En cambio, los activos no ferroviarios ubicados en Argentina, que ha-
bian sido vendidos al gobierno y estaban dentro del precio pactado, no
se reflejaban en el acuerdo de distribucién en razén de que pertenecian a
empresas que no se liquidaban. Si hubo mencién de ellas en la escritura
que formaliz6 la transferencia al Estado y que se otorg6é mas de un ano des-
pués de pagado el precio.” Alli se mencionan, entre otras, a la Compaiia
Sudamericana de Hoteles, Compaiia de Transportes del Litoral, Expreso
Furlong, Argentine Fruit Distributors, El Céondor Empresa de Transpor-
tes, Muelles y Depositos de La Plata, Tierras y Hoteles de Alta Gracia,
Compania Colonizadora de Tierras, Compania de Transportes Villalonga
y Compaiiia Ferrocarrilera de Petréleo.

% General Scheme of Arrangement, pp. 10, 13, 16 y 18. Por ejemplo, por créditos y pensiones el
Central Argentino dedujo 1 500 000 libras y 840 000 libras, respectivamente. Pero por el directo-
rio super6 al Sud. Debi6 reservar 90 000 libras.

¥ General Scheme of Arrangement, pp. 10 y 12.

% General Scheme of Arrangement, pp. 10, 12, 13, 15, 16, 18 y 20-23.

% Escritura 303 pasada el 5 de mayo de 1949 ante el escribano mayor de gobierno. Archivo
Fundacién Museo Ferroviario.
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Con base en todo ello, el acuerdo del 30 de mayo de 1947 incluia una
distribucion revisada del precio en la cual a cada compaiiia se le sumaban
y restaban los importes que correspondian a los rubros que acabamos de
mencionar (véase cuadro 3).

El acuerdo del 30 de mayo, por ultimo, tenia un presupuesto por el
cual se estimaban los montos que se entregarian a los distintos tipos de ti-
tulos (acciones ordinarias, acciones preferidas, debentures de distinto gra-
do) para proceder a la liquidacion final.** Este presupuesto era importante
porque el acuerdo, ademas de implicar un acuerdo entre las compaiias
para distribuir los 150 000 000 de libras, tenia el objetivo de obtener la
conformidad de los representantes de los debenturistas y la aprobacion
judicial que era condicion para proceder a la liquidacion. En definitiva, el
21 de agosto de 1947, después de cumplido el procedimiento necesario (ci-
taciones, publicaciones de edictos en los diarios, presentaciones de partes
interesadas, asambleas de distintos tipos de acreedores, etc.) el acuerdo fue
aprobado por el tribunal competente.*

PAGO DEL PRECIO Y LIQUIDACION DE LAS COMPANIAS

Todo lo convenido y homologado judicialmente dependia de que, efecti-
vamente, el gobierno argentino pagara el precio comprometido el 13 de
febrero de 1947. Luego de los inconvenientes y demoras mencionados
brevemente al final de la segunda parte de este trabajo (y con mucho mas
detalle en Lopez, 2008) las compaiiias recibieron 150 000 000 de libras
del Banco de Inglaterra el 1 de marzo de 1948.** Comenzd, a partir de ese
momento, el proceso de liquidacién que debia concluir con la entrega de
fondos a los duenos de los titulos.

Como ya antes senalamos, cada compaiia, a lo largo de su particular
historia, habia emitido diferentes tipos de titulos que formaban su capital.
De acuerdo con las clausulas de emision, las normas estatutarias y el dere-
cho aplicable, los tenedores de esos titulos no estaban todos colocados en
la misma situacion. Ello era muy importante porque estaba claro que las
sumas disponibles eran insuficientes para reembolsar el monto nominal
de todos los titulos emitidos. Como regla general, los tenedores de bonos
u obligaciones (denominados debentures como hemos visto) tenian prefe-
rencia en caso de liquidacion para el pago de los intereses adeudados y el

0 Este presupuesto sera descrito en el punto siguiente al desarrollar el proceso de liquidacion
de cada compaiia.

"' General Scheme of Arrangement, pp. 2'y 3.

2 Bank of England Archive, Overseas and Foreign, legs. 102-126, fs. 2-4.



JuawaSUDLLY Jo awiayss (piousx) oYUM
*000 000 0T & reSoy| ered ‘9yuamSis euwnjoo ey op 9jred ueuwioy anb ‘(seqy 15§ 603 ¥)
eOUR[ ®BIRY Op sojuLLLI0)) sendy A png po( ‘png 10y £ epeussuy seruedwoo se[ e sopeuSise SOJUOW SO[ JEUODIPE BI[e] BWNS BISO Y ,

€0 ¥1C LST
8.4 868 €
§gecL SS9V v
G8% 916
056 748 ¢1
€8¢ €18 1T
999 105 0¥
000 6€8 €
009 6€T 8T
000 018 6
LGV 756 07

$D4q1] opIvsg

LLS €60 1
€96 9€¢€
967 68¢

€9L GLS ¥
GV8 ¢4r T

701 607 ¢

617 620 £

SDAGY MIMPIP T

1€0 ZIS 8T
000 163
¥9¥ 979
60T $LT
1LL 676 C
096 966 €
000 €I T
G0¥ 096 1
896 LL6 €
89¥ 8T €
€06 998 8

SDAGY IDUOLIIPD [

26LG 064 G71
IEL VY6 €
LS. 80T ¥
€8¢ 179
6.6 SC6 6
980 €6€ ¢
867 618 07
969 848 T
97L 0LS 91
¢ES9 1809
GL6 931 6€

(svuj421s9 sDIGY])
019944 U0IINGLUISUT

[®10L

IISIPLON

SOIY 243Uy

ounmy £ BLIEJA B[[IA
ounuaSry 9)s9() UeIn)
001j10B

ounuaSry [enua))
PUBIPIA

159()

9159010\ £ eouR[q eIyRg
png

uvguior)

SVINVAINOD SV1dd NOIOVAINOIT V1V VIATYd SOANOJ Ad NOIONGIMLSIA '€ O4AvNOd



144 Mario Justo Lopez

reembolso de 100% del valor nominal por sobre los accionistas. Entre es-
tos, a su vez, habia diferentes categorias que fijaban toda una clasificacion.
Del examen de lo previsto por cada compaiia, al celebrar el convenio
del 30 de mayo de 1947 homologado judicialmente, resulta un panorama
de como esas preferencias se traducian en dinero y, en consecuencia, en
ganancias y pérdidas para cada tipo de inversion.

El Ferrocarril Sud (6 939 km)* explot6 el sistema ferroviario mas ex-
tenso y eficiente. Hasta 1930 habia distribuido por mas tiempo los mejores
dividendos a sus acciones ordinarias y el valor de cotizacion de sus titulos
habia sido el mas elevado. Evit6 caer en cesacion de pagos antes del es-
tallido de la segunda guerra mundial, pagando hasta entonces todos los
servicios de sus obligaciones emitidas. Su fondo para iniciar la liquidacién
de 40 954 457 libras era el mas alto de todas las companias consideradas
individualmente. A pesar de ello el resultado del negocio estaba lejos de
destacarse. Se preveia pagar 100% del capital nominal de los tres tipos de
debentures emitidos y todos sus intereses hasta el 30 de septiembre de 1947,
En ello debian gastarse 23 381 949 libras. Deducidas algunas otras sumas
para saldar obligaciones diversas, el monto restante de 16 400 000 libras
se destinaba a las acciones. Se pensaba rescatar con ello 75% del capital
nominal de las acciones preferidas a 5%, 50% de las preferidas a 6% y s6lo
20% del capital nominal emitido en acciones ordinarias. Las acciones no
percibirian dividendo alguno y cualquier diferencia en el presupuesto, en
menos o en mas, modificaria proporcionalmente el resultado para los ac-
cionistas. El capital emitido en acciones ordinarias era elevado (32 000 000
de libras) por lo que la pérdida era enorme.**

Por el contrario, el presupuesto de distribucién para los tenedores de
titulos del Ferrocarril Bahia Blanca y Noroeste (1 230 km) podria ser califi-
cado de excelente. Era esta una empresa que habia nacido con dificultades
poco antes de la crisis de 1890. Fue rescatada por el Ferrocarril Buenos Ai-
res al Pacifico quien logré con ello ampliar su zona de influencia. En 1924
el Pacifico transfiri6 al Sud el acuerdo de explotacién del Bahia Blanca y
Noroeste. Por este acuerdo debia pagarse anualmente un porcentaje del
capital emitido. En los ultimos afios el acuerdo no habia sido cumplido
por lo que, al momento de la distribuciéon, como ya senalamos, el Sud
debi6 efectuar la compensacion. De esa forma el Bahia Blanca y Noroeste
obtuvo 50% mas del valor que le correspondia con base en los capitales
reconocidos alcanzando un fondo de 9 810 000 libras para repartir entre

* Al lado del nombre de cada compaiiia se consignara la longitud de la red, segtin dato de
las Estadisticas de 1942, a fin de mostrar su dimension. Direccion General de Ferrocarriles, Buenos
Aires, 1943.

* General Scheme of Arrangement, p. 11.
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sus tenedores de titulos. Con ello se preveia el rescate de 100% del capital
nominal de los debentures emitidos, con sus intereses pagos hasta el 1 de
abril de 1947, para lo que se destinaba 5 450 000 libras. El saldo se desti-
naria al rescate de 90% del capital nominal emitido en acciones preferidas,
las que, por otra parte, cobrarian dos afios de dividendo (9 por ciento).*’

El proyecto de distribucion del Ferrocarril Oeste (3099 km) no era bue-
no. Como en los casos anteriores se planeaba reembolsar 100% del capital
nominal emitido en obligaciones y pagar todos sus intereses hasta el 30
de septiembre de 1947. Ello consumiria 10 835 633 de los mas 18 000 000
disponibles. También se proyectaba pagar 100% del capital nominal de las
acciones preferidas emitidas por 2 800 340 libras. Ello dejaba poco mas
de 4 000 000 para repartir entre los mas de 17 000 000 de libras emitidos
en acciones ordinarias. Se estimaba que podria reembolsarse s6lo 25% de
las mismas. Ninguna de las clases de acciones percibia dividendo alguno.*’

El pequeiio Ferrocarril Midland (515 km), como ya anticipamos, era
la empresa que mas sacaba ventaja de los acuerdos de explotacion cele-
brados muchos anos antes. La linea, concedida por la Provincia de Buenos
Aires al iniciarse el siglo XX, habia pasado a ser administrada por los ferro-
carriles Sud y Oeste puesto que corria por lo que se suponia era el limite
ideal de la division en zonas de estas dos companias. Para ello se habian
comprometido ingresos anuales con base en el capital emitido y el pago de
lo adeudado al momento de formar el acuerdo de distribucion habia per-
mitido mas que duplicar el fondo disponible para el Midland. Con él, que
llegaba a 3 839 000 libras, se contemplaba reembolsar 100% del capital
emitido en obligaciones con sus intereses pagos hasta el 30 de septiembre
de 1947, rescatar 100% del capital emitido en acciones preferidas y 80% en
acciones ordinarias. Ademas, ambas categorias de acciones percibirian un
dividendo del cuatro por ciento.”

Otro proyecto de distribuciéon que mostraba fuertes pérdidas era el del
Ferrocarril Central Argentino (5 994 km), una empresa que, junto con el
Sud, habia ocupado los primeros lugares entre todos los ferrocarriles de
Argentina. Disponia de mas de 40 000 000 de libras para distribuir. Se pro-
ponia destinar 2 000 000 de libras para cancelar la obligacién asumida con
el Ferrocarril Oeste cuando adquiri6é sus lineas del norte de la Provincia
de Buenos Aires en 1890. También se proponia destinar 26 600 000 libras
para rescatar 100% del valor nominal de todos los tipos de obligaciones
emitidas mas sus intereses al 30 de septiembre de 1947. Ello le dejaba sélo
poco mas de 11 000 000 de libras para todos los tipos de acciones. Al

" General Scheme of Arrangement, p. 12.
" General Scheme of Arrangement, p. 14.
7 General Scheme of Arrangement, p. 15.
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respecto se proponia entregar 32.5% del capital emitido en preferidas a
4.5%, 37.5% del capital de las preferidas a 6%, 15% del capital emitido en
diferidas y 21.25% del capital emitido en ordinarias. Todo ello significaba
una pérdida importante. Sélo por ordinarias, las acciones mas numerosas,
habia emitidos mas de 28 000 000 de libras.**

El Ferrocarril Buenos Aires al Pacifico (4 525 km entre la red propia
y la de las compaiiias controladas) también dejaba grandes sumas sin re-
embolsar. Como en los casos anteriores pagaba 100% del capital emitido
en obligaciones, mas sus intereses al 30 de septiembre de 1947. Para ello
destinaba casi 18 000 000 de libras, lo que consumia buena parte de sus
fondos de poco menos de 22 000 000. Para las acciones sdlo disponia de
2 420 000 libras, con lo que se planeaba devolver 35% del capital emiti-
do en acciones de primera preferencia al 5%, 25% del de las acciones de
segunda preferencia a 5%, 25% del de las acciones preferidas al 6% y sélo
12.5% de lo emitido en ordinarias. La pérdida era importante si se tiene en
cuenta que el capital emitido en ordinarias llegaba a 10 000 000 de libras.*

El proyecto de distribucién del Ferrocarril Gran Oeste Argentino, en
forma coincidente con los anteriores, proponia devolver 100% del capital
nominal de los debentures emitidos. Dos de las clases de estos titulos reci-
bian sus intereses hasta el 30 de septiembre de 1947. La restante no per-
cibia monto por este concepto por haber sido asi pactado en 1944, pero
recibia un plus de 10%. Para el reembolso de estas obligaciones se destina-
ban 8 852 000 libras. Para las acciones se destinaban 3 443 750 libras, con
lo que se planeaba reembolsar 65% de las preferidas al 6%, 37.5% de las
preferidas al 5% y s6lo 17.5% de las ordinarias. En este caso la pérdida no
era muy importante porque s6lo se habian emitido poco mas de 2 000 000
de libras en ordinarias.”

El pequenio Ferrocarril Villa Maria y Rufino, ademas de reembolsar
100% de las obligaciones emitidas mas sus intereses hasta el 30 de septiem-
bre de 1947 como en los casos anteriores, propuso rescatar 60% del valor
nominal de sus acciones. Para las obligaciones debia disponer de 673 500
libras y para las acciones la suma a entregar era de 236 650 libras.”

Los dos ferrocarriles mesopotamicos presentaban proyectos de distri-
bucién que mostraban pérdidas no sélo entre los accionistas, sino también
entre los tenedores de obligaciones. En el caso de los Ferrocarriles de Entre
Rios (1 044 km), mientras dos categorias de obligaciones recibian el total
de su monto nominal, la restante s6lo obtenia 80%. Para ello se destinaban

*® General Scheme of Arrangement, pp. 16y 17.
" General Scheme of Arrangement, pp. 18 y 19.
% General Scheme of Arrangement, p. 20.
' General Scheme of Arrangement, p. 21.
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3 565 000. Ademas solo los debentures a 4% percibian los intereses hasta el
30 de septiembre de 1947. Los otros dos tipos de obligaciones habian per-
dido ese derecho por acuerdos celebrados en 1932 y 1935. El Ferrocarril
Nordeste Argentino (1 209 km), en forma similar, reembolsaba 100% del
capital de tres de sus cuatro categorias de obligaciones. La restante s6lo
recibia 80% de su valor nominal. Esta devolucién consumia 3 292 540
libras. En cuanto a intereses so6lo dos categorias de debentures percibian
intereses hasta el 30 de septiembre de 1947, pues las otras dos habian
perdido el derecho por acuerdos anteriores. En las acciones el panorama
era mucho peor. Las acciones de primera preferencia del Entre Rios reci-
birian 25% de su valor, las de segunda preferencia 15%, las ordinarias s6lo
12.5%. Todo ello demandaria 833 000 libras. En el Nordeste las acciones
ordinarias (no habia preferidas) recibirian 12.5% de su valor nominal, lo
que implicaba entregar 346 062 libras.”

El cuadro 4 resume lo anterior, ademas distingue las sumas destinadas
a reembolsar obligaciones de la suma que recibian los accionistas, se ha
calculado el porcentaje que representaban las sumas no devueltas sobre el
total nominal del capital emitido en acciones y obligaciones.

El presupuesto de distribucion contenido en el acuerdo del 30 de mayo
de 1947 estaba basado, en parte, en presunciones. Si bien la distribucién
del precio pagado por el gobierno argentino sobre la base del capital reco-
nocido daba lugar a cifras inmodificables, algunos otros rubros podian va-
riar, como ciertas deudas y el valor de realizacion de los activos ubicados
fuera de Argentina. Por ello, para tener mayor certeza acerca de cual fue
el resultado final de la liquidacion de las compaiias, es 1til examinar las
constancias de los expedientes que se han conservado al respecto. En el ar-
chivo correspondiente al Board of Trade se encuentran los expedientes de
seis compaiias.” A continuacién haremos un resumen de sus constancias.

Ferrocarril Buenos Aires, Ensenada y Costa Sud.” El Ferrocarril Sud
era el dueno de todos los titulos de esta compaiia y explotaba las lineas
dentro de su propia red. En la venta al Estado argentino fue incluido en la
red general del Sud. En consecuencia, esta liquidacion no ofrece datos de
mayor importancia, salvo mostrar los tiempos en los cuales fue llevada a
cabo. La liquidacion se dispuso por asamblea del 2 de abril de 1948. Los

%2 General Scheme of Arrangement, pp. 22 y 23.

% Los expedientes examinados corresponden a los ferrocarriles Oeste, Central Argentino,
Gran Oeste Argentino, Villa Maria y Rufino, Entre Rios y Nordeste Argentino. También ha sido
revisado el correspondiente al Ferrocarril Buenos Aires Ensenada y Costa Sud, de propiedad del
Ferrocarril Sud, pero el de esta Compania se ha extraviado. Las liquidaciones de los ferrocarriles
al Pacifico y Bahia Blanca y Noroeste pueden encontrarse en la University College Library dentro
del denominado Latin America Business Archive.

* Board of Trade 31, Company N. 27644, box 36197.
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liquidadores fueron Bernard Binder y Nigel Grey. Todas las sumas que
correspondian al valor de la empresa debian entregarse al Sud en compen-
sacion por los titulos que poseia. Los montos asi entregados ascendieron
a 350 868 libras mas 183 628 pesos (moneda argentina). Una asamblea
del 30 de marzo de 1954 dio por aprobadas las cuentas y por finalizada
la liquidacion. En definitiva, en este caso las constancias de la liquidacion
son una operacion interna dentro de la liquidacion del Ferrocarril Sud por
la cual este cancel6 100% del valor de los titulos que tenia en el Ensenada
y Costa Sud con base en el valor asignado a las vias e instalaciones que
dentro de su red correspondian originariamente a esa compaiia.

Ferrocarril Oeste.” La liquidacion fue dispuesta por asamblea del 2
de abril de 1948. Los liquidadores fueron los mismos Binder y Grey. Un
balance del 1 de abril del afio siguiente certifico que con las sumas reci-
bidas del Banco de Inglaterra se pagaron a los tenedores de titulos en la
forma presupuestada en el acuerdo del 30 de mayo de 1947. Quedaba un
remanente de 1 352 947 pesos (moneda argentina), que segun los liquida-
dores no podia remitirse a Gran Bretafa por las restricciones al cambio de
divisas vigente en Argentina. En definitiva, con el transcurso de los anos,
estas sumas fueron dispuestas y usadas para pagar gastos de la liquidacion.
En octubre de 1958 se la dio por concluida. En este caso los tenedores de
titulos percibieron exactamente lo previsto en mayo de 1947.

Ferrocarril Central Argentino.”® El legajo obrante en el archivo del
Board of Trade (Dissolved Companies) corresponde al Ferrocarril Buenos
Aires y Rosario ya que la fusion entre este y el Central Argentino del afio
1902 tom6 la forma de una compra del segundo por el primero. En 1908,
después de un acuerdo con el gobierno argentino, la compania fusiona-
da adopt6 el nombre de Central Argentino, pero el legajo en el Board
of Trade sigui6 siendo el de Buenos Aires y Rosario. La liquidacion se
dispuso por asamblea del 2 de abril de 1948 y los liquidadores fueron el
mencionado Binder y Arthur S. Matthews. En este caso, a fines de 1948, se
distribuy6 entre los tenedores de titulos la suma de 41 401 705 libras. Ello
representaba 900 000 libras mas que lo presupuestado en mayo de 1947
Igual quedd un remanente no distribuido a la espera de la liquidacion de
otra compaiiia, la Compania de Depésitos de Las Catalinas, en la cual el
Central Argentino tenia acciones. Al 1 de abril de 1963 dicho saldo ascen-
dia a 236 975 libras. En ese afio se distribuy6 y la liquidacion concluyé6 el
10 de diciembre de 1963. En este caso los accionistas recibieron 1 200 000
libras mas de lo previsto, reduciéndose el capital no rescatado de 32 556
863 a 31 356 863 libras.

% Board of Trade 31, Company N. 31490, box 37657.
% Board of Trade 31, Company N. 6982, box 40358.
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Ferrocarril Gran Oeste Argentino.” La liquidacion fue dispuesta por
asamblea del 1 de abril de 1948, designandose liquidadores a Binder y
Charles E. Rich. Meses después los tenedores de titulos recibieron los fon-
dos de acuerdo con el calculo contenido en el acuerdo de mayo de 1947.
Aunque quedaron sumas reducidas estas fueron consumidas en gastos de
la liquidacion y no hubo nuevas distribuciones.

Ferrocarril Villa Maria y Rufino.” La liquidacion fue dispuesta por
asamblea del 1 de abril de 1948. Los liquidadores fueron las mismas perso-
nas. Durante 1948 se distribuyeron entre los tenedores las sumas recibidas
del Banco de Inglaterra. Los tenedores de obligaciones recibieron la suma
fijada en el acuerdo de mayo del afio anterior, es decir 673 500 libras. Pero
los accionistas recibieron 234 811 libras en vez de las 236 250 previstas.
Cumplido ello qued6 un infimo remanente que se agot6 en los gastos de la
liquidacion que concluy6 el 30 de marzo de 1954.

Ferrocarriles de Entre Rios.”” La liquidacion fue dispuesta por asam-
blea del 31 de marzo de 1948. Los liquidadores fueron Bernard Binder y
Harry J. Binder. Un balance de fecha 30 de marzo de 1949 mostraba que
se habia procedido al pago de los tenedores de titulos en la forma prevista
en el acuerdo de mayo de 1947. Después de ello qued6 un saldo de 190 000
en razoén de que muchos accionistas no habian concurrido a percibir sus
acreencias, lo que fue ocurriendo poco a poco. En 1956 la liquidacion tuvo
un ingreso de parte de la liquidacion del Ferrocarril Nordeste Argentino,
ya que los Ferrocarriles de Entre Rios eran duefios de una cantidad de
acciones ordinarias de la otra compania. Ello permiti6 una nueva distri-
bucién de 100 000 libras para las acciones de primera preferencia, 22 000
libras para las de segunda preferencia y 44 500 libras para las ordinarias.
El 25 de junio de 1957 se dio por concluida la liquidacién. En este caso, en
definitiva, los accionistas recibieron una suma mayor a la prevista: 999 500
libras en vez de 833 000. De esa manera el monto sin rescatar disminuy6
de 4 024 189 a 3 857 689 libras.

Ferrocarril Nordeste Argentino.” Como en el caso anterior, la liqui-
dacion fue dispuesta en una asamblea del 31 de marzo de 1948 y fueron
designados liquidadores los dos Binder. Un balance de fecha 30 de marzo
de 1949 dej6 constancia de la distribucion de lo recibido del Banco de
Inglaterra. Los pagos a los tenedores de titulos fueron dispuestos el 15 de
octubre de 1948 con base en el presupuesto de mayo de 1947. Concluida
esta primera distribucion quedé un saldo de 121 749 libras y 1 273 912

7 Board of Trade 31, Company N. 24345, box 36197 (vol. F).
% Board of Trade 31, Company N. 27951, box 36201.
% Board of Trade 31, Company N. 34518, box 37054.
% Board of Trade 31, Company N. 25345, box 37034.
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pesos (moneda argentina), suma esta que no podia remitirse en forma in-
mediata a Gran Bretafa por el control de cambios vigente en Argentina.
Recién el 19 de abril de 1956 se hizo una segunda distribucién a los accio-
nistas por 129 159 libras y el 23 de abril de 1957 una tercera por 11 351.
El 25 de junio siguiente se dio por concluida la liquidacién. En este caso
los accionistas recibieron mas de lo previsto en 1947: 486 572 libras en vez
de 346 062 consignadas en el acuerdo de distribucién del precio. De esa
forma lo no rescatado se redujo de 2 442 908 a 2 302 398 libras.

Las constancias de las liquidaciones mencionadas precedentemente
muestran que, en lineas generales, las previsiones del acuerdo de mayo
de 1947 fueron acertadas. Los tenedores de titulos recibieron por ellos las
sumas previstas. Hubo pequenas diferencias en algunas companias, todas
a favor de los inversores, salvo en el caso del Villa Maria y Rufino. Las
liquidaciones cuyas constancias no pudieron ser examinadas dificilmente
puedan cambiar el resultado final. En definitiva, si volvemos a considerar
la suma total de capital nominal no recuperado por los accionistas, con las
correcciones que resultan de los expedientes, esta se reduce a 98 995 810
libras (39.35% del total).

COMPARACION DEL RESULTADO ENTRE LAS DISTINTAS COMPANIAS
Y LOS DIFERENTES TIPOS DE TITULOS

Corresponde ahora prestar mayor atencién a la diversidad de compaiiias
y de titulos involucrados en la venta, asunto que ya hemos mencionado.
Quedo claro que la venta de los ferrocarriles al Estado argentino implico
un quebranto para los inversores en general. Quedaron casi 100 000 000
de libras esterlinas en valores nominales de titulos que no pudieron reem-
bolsarse. Ese quebranto habia sido previsto tiempo atras. En 1937, cuando
lord Saint Davids, presidente del directorio del Ferrocarril Buenos Aires
al Pacifico, especulaba sobre la posibilidad de vender los activos ferrovia-
rios al gobierno argentino, adelantaba que con lo obtenido por la venta
podrian reembolsarse todos los debentures y que quedaria “algo” para re-
partir entre los accionistas (La Prensa, 29 de octubre de 1937). A la misma
conclusion habian llegado los consultores contratados por las empresas
diez anos después, como vimos mas arriba al final del apartado dedicado a
repasar las negociaciones y acuerdos entre Gran Bretana y Argentina. Eso
era exactamente lo que habia ocurrido. Practicamente todas las compaiiias
habian reembolsado 100% del capital nominal emitido en debentures y los
intereses adeudados acumulados. Sélo los ferrocarriles de la Mesopotamia
argentina habian dejado de pagar 20% de una de las categorias de esas
obligaciones y los intereses de otra mas. Por eso, siempre hablando en tér-
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minos generales, podria concluirse que la inversion en ese tipo de titulos,
para quienes habian sabido o podido esperar, fue muy buena. Los deben-
tures emitidos por las compaiiias ferroviarias devengaban tasas de interés
superiores, casi siempre, a las tasas del mercado financiero de Londres.
En lineas generales, aunque aqui habria que entrar en la historia de cada
compaiia, los servicios habian sido abonados regularmente hasta 1930.
Desde 1931 todas las companias, salvo el Sud y el Oeste, y desde la gue-
rra, absolutamente todas habian dejado de hacer los pagos en fecha y el
valor de cotizacién en el mercado de valores se habia derrumbado. Pero,
finalmente, en 1948 quienes conservaban este tipo de bonos cobraron los
servicios adeudados y canjearon los titulos por su valor nominal integro.
Quienes habian comprado los titulos a valores deprimidos en los afos de
moratoria, desde 1931 hasta antes de concretada la venta al Estado argen-
tino, hicieron un negocio extraordinario, que tenia su contracara en la pér-
dida experimentada por aquellos que habian liquidado sus tenencias por
esos anos. Sin embargo, esto es una cuestion interna dentro del universo
de inversores que no afecta el juicio general acerca de la rentabilidad de la
inversion en general.

El buen negocio de los tenedores de obligaciones, que percibieron
practicamente todos los intereses pactados y recuperaron el total de lo
invertido, siempre en términos nominales, contrasta con lo ocurrido a los
tenedores de acciones. Aqui, también hablando en lineas generales, puede
concluirse que la inversion no tuvo buen resultado. La historia de cada
compaiia en particular muestra cuantos dividendos percibieron estos titu-
los a través de los anos. Algunas empresas pagaron altos dividendos a las
acciones ordinarias casi siempre, como el Sud y el Oeste. Otras practica-
mente no pagaron nada, como los ferrocarriles de Entre Rios y Nordeste
Argentino. Pero, a partir de 1931, las acciones de todas las companias de-
jaron de tener remuneracion. Esa pérdida no se compensé. Soélo algunas
acciones preferidas percibieron uno o dos periodos de dividendos con la
liquidacién, como en el caso del Midland y el Bahia Blanca y Noroeste.
La pérdida era atin mucho mas grave si prestamos atencién al rescate de
titulos. Un alto porcentaje del valor nominal quedé sin ser reembolsado.
Los casi 100 000 000 de libras esterlinas sin reembolso representaban algo
mas de un tercio de la inversién general con base en la emision de todas
las clases de titulos, tanto acciones como obligaciones. Pero si enfocamos
nuestro analisis s6lo en las acciones el porcentaje se duplica. Los montos
nominales emitidos eran, aproximadamente, 109 000 000 de libras en obli-
gaciones y 155 000 000 en acciones, por lo que, como practicamente todo
lo no reembolsado correspondia a los accionistas, la pérdida para estos
llegaba a casi las dos terceras partes de su capital.
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Es cierto que habia diferentes clases de acciones y el resultado del
negocio fue peor para las acciones ordinarias que para las preferidas. Po-
dria hacerse un analisis del detalle de las pérdidas al respecto pero ello
extenderia innecesariamente este trabajo. Basta recordar lo consignado
cuando describimos los presupuestos de reembolso de cada compaiiia en
el acuerdo general del 30 de mayo de 1947. Pero lo que si corresponde
recalcar ahora es que, siempre hablando en lineas generales, el resultado
de la inversion fue peor para los tenedores de acciones de las companias
mas importantes que para aquellos de las companias menores, e incluso
insignificantes, que habian sido controladas por aquellas. Los tenedores
de acciones ordinarias del Sud y del Central Argentino, las dos compaiiias
que se destacaban por encima de todas las demas, sufrieron unas de las
mayores pérdidas en monto y en porcentaje. En cambio, las companias
del Bahia Blanca y Noroeste y del injustificado Midland de Buenos Aires
reembolsaron cerca de 100% del valor nominal de sus acciones.

El impacto del monto sin reembolsar en el capital nominal de las
acciones de las compaiias ferroviarias britanicas se comprende mejor si
prestamos atencion al tipo de inversor que predominaba en ellas. En su
gran mayoria eran pequenos y medianos inversores y formaban un uni-
verso de miles de personas cada una de las cuales tenia una tenencia de
escasos cientos de libras esterlinas. Algo de ello vimos al pasar revista a
un estudio del Financial Times al comienzo de la parte de este articulo don-
de se describe el convenio de distribucion del precio entre las empresas.
Muchas veces se dijo que eran en total 200 000 inversores, cantidad que
resultaba de sumar cada una de las personas registradas como tales en las
diferentes companias. Puede ser que el nimero real fuera menor, porque
los inversores, a veces, se repetian de un ferrocarril a otro. Pero, sin duda
eran decenas de miles de personas. Y, ademas, esos pequefios y medianos
ahorristas que habian volcado su dinero en la suscripcion de titulos de las
empresas ferroviarias argentinas eran inversores fieles, en el sentido de
que no se dedicaban a comprar y vender acciones y bonos y a especular
con ellos, sino que los conservaban una vez que los habian adquirido. Las
acciones de las companias britanicas eran nominativas. Cada uno de los
tenedores estaba perfectamente identificado, con su nombre, profesion y
domicilio, y la transferencia de dominio de los titulos se perfeccionaba
una vez que quedaba registrada en el libro de accionistas. A lo largo de la
historia de cada compania puede observarse como las listas de accionistas
se mantienen invariables con el tiempo y como las tenencias pasan a los
herederos a la muerte de cada persona.” Por ello, podemos afirmar que

% Las listas de accionistas de casi todas las compafifas se conservan en Kew en el archivo
Dissolved Companies, 31, Board of Trade donde pueden consultarse y compararse. La n6mina
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eran miles de personas que habian adquirido, ellos o sus padres, sus pri-
meras acciones décadas atras, habian recibido sus dividendos o intereses a
lo largo de los afios de tal forma que habian hecho un buen negocio en los
ciclos favorables y uno no tan bueno en las repetidas depresiones. Normal-
mente, también, habian suscrito algunos titulos mas cuando las compaiias
aumentaban sus capitales y ofrecian preferencia a los inversores existentes,
desembolsando mas libras esterlinas. Los titulos adquiridos en los dltimos
afios, antes de la crisis, apenas si habian pagado una renta y luego de 1930
habian visto coémo su valor se desplomaba.

El acuerdo por la venta habia generado alguna posibilidad de salvar
una parte de esa inversion. Las sucesivas cotizaciones de los valores de
las companias ferroviarias argentinas en la bolsa de Londres muestran la
evolucion del negocio hasta la liquidacién final. En el cuadro 5 hemos ele-
gido tres momentos para compararlos con el resultado que se desprende
del acuerdo de distribucion. El primero es a comienzos de 1938, cuando
una nueva caida de la actividad econémica en Argentina ech6 por tierra
las esperanzas de recuperacion que habian surgido en los dos afios ante-
riores e hizo bajar las cotizaciones hacia minimos histéricos. El segundo
es en julio de 1947, cuando la celebracion del acuerdo de distribucion y
la creencia en el pronto pago del precio por parte de Argentina hizo que
los valores se recuperaran por sobre los minimos que habian tocado en
los afios anteriores. El tercero es en septiembre del mismo ano, cuando
la vuelta a la inconvertibilidad de la libra esterlina y los problemas en la
balanza de pagos de Argentina llevaron a pensar que el acuerdo de venta
podia desvanecerse.

En definitiva, para los inversores en acciones tipicos, que mantuvieron
los titulos en cartera hasta el final, la venta al Estado argentino significo
el fin del negocio con una pérdida que se llevo, en la mayor parte de los
casos, alrededor de dos terceras partes del capital nominal o mas. Para
aquellos que no esperaron y vendieron en los anos de depresion la pérdida
fue mayor aunque, claro esta, en estos casos abri6 la posibilidad para que
otros inversores que asumian mas riesgos hicieran un buen negocio, como
en el caso de los bonos.

y legajo de las companias es la siguiente: Argentine Great Western, Company N. 24345, boxes
36158, 36197; Argentine North Eastern Company N. 25238, boxes N. 37029, 37034; Bahia Blan-
ca and North Western Company Nro. 28900, boxes 36784-36799; Buenos Ayres Ensenada and
South Coast Company N. 27644, box 36197; Buenos Ayres Great Southern Company N. 2864,
boxes N. 37643, 37644 (las listas de accionistas estan s6lo hasta el afio 1877); Buenos Ayres and
Pacific Company N. 17405, boxes 40372, 40375; Buenos Ayres and Rosario Company N. 6982,
boxes 40356, 40359; Buenos Ayres Western Company N. 31490, boxes 37656 y 37657; Entre
Rios Company N. 35228, boxes 37040, 37054; Villa Maria and Rufino Company N. 27951, boxes
36198, 36201.
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CONSIDERACIONES FINALES

El analisis de la distribucion del precio de la venta de los ferrocarriles
pertenecientes a compaiias britanicas al gobierno argentino permite decir
algo respecto de cual fue el resultado de una de las mayores inversiones
extranjeras que Argentina recibi6 a lo largo de su historia. El rendimiento
de los capitales asi invertidos habia oscilado a lo largo de los practica-
mente 90 anos de las compaiias britanicas. Existieron periodos buenos,
especialmente las décadas de 1880, 1900 y 1920, y también crisis profun-
das con consecuencias que perduraron por anos, como en 1873, 1890 o
1912-1914. En lineas generales, las ganancias obtenidas fueron moderadas,
muy lejos del calificativo de “fabulosas” que les adjudicaba el nacionalis-
mo, como ha mostrado Lewis (1983, pp. 216-219). La crisis de 1930 puso
fin a toda posibilidad de remunerar adecuadamente el capital invertido en
la actividad ferroviaria, al menos en la forma que habia adoptado hasta
entonces.” También, a lo largo de esos afios, hubo compaiiias que ganaron
mas y otras que ganaron menos, desde el punto de vista de quienes habian
invertido sus ahorros en la compra de los titulos emitidos para formar el
capital. El panorama que puede obtenerse si se sigue la evoluciéon del ren-
dimiento obtenido de esa forma se completa si prestamos atencién a qué
parte del capital fue recuperado al liquidarse las companias con la venta al
Estado argentino ya que, como vimos, estuvo lejos de reembolsarse 100%.
Para concluir proyectaremos sobre los resultados de la distribucién del
precio algunas consideraciones que comunmente han estado vinculadas
con la evaluacién de la inversion britanica en ferrocarriles en Argentina:
la “justicia” del precio pagado por el gobierno, la cuestion de la inversion
nominal versus la inversion real, los aportes de capital del gobierno a las
empresas y la devaluacion de la libra esterlina.

En primer lugar, iqué puede decirse del precio acordado en 1947 y
pagado un ano después? Fue el tema mas debatido después de conocido
el acuerdo entre Miranda y Eddy. Es muy dificil dar una respuesta contun-
dente al respecto dada la complejidad del sistema que se adquiria. Desde
el punto de vista del rendimiento hacia ya mas de quince afos que las em-
presas ferroviarias eran escasamente rentables, y era esperable que, en su
liquidacion, ello se reflejara. Por ello, que el precio fijado haya sido menor
al capital reconocido por la Direccién General de Ferrocarriles no podia

% Segiin los calculos hechos por la Direccion General de Ferrocarriles que constan en el dlti-
mo volumen publicado de las Estadisticas, correspondiente a los ejercicios 1941-1942, los capitales
de todos los ferrocarriles en Argentina habian tenido un rendimiento promedio de 3.47% en el
periodo 1913-1921 (crisis de los Balcanes, guerra y depresion de posguerra), 5.34% entre 1922 y
1929, y 2.79% entre 1930 y 1937 (pp. 268 y 269).
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sorprender a nadie.”®> Ademas, habia dos hechos que podian influir en for-
ma negativa en el valor de los activos que adquiria el gobierno argentino:
por un lado, se hacia necesario replantear el ferrocarril en su nueva situa-
ci6n de tener que compartir el transporte terrestre con el automotor; por
otro lado, la caida de la rentabilidad primero y la guerra después habian
impedido introducir las innovaciones que la tecnologia del modo ferrovia-
rio aconsejaba. Esos dos hechos implicaban que el adquirente del sistema,
si actuaba racionalmente, se veria obligado a invertir sumas importantes.**
Pero, en definitiva, el precio resultaba, como en cualquier transaccién, de
la situacién particular en la que se encontraban el vendedor y el compra-
dor al concertar el acuerdo.

Del lado britanico no cabe ninguna duda de que habia una predispo-
sicion para vender. La idea de la compania mixta s6lo era aceptable como
segunda opcién para poner fin a una situacion de nulo o escaso rendimien-
to. Eso llevaba el posible precio hacia abajo y quedé claro que los negocia-
dores britanicos redujeron rapidamente lo que pretendian obtener cuando
el proyecto de la compania mixta se convirtié6 en venta. Frente a ello,
para la sociedad argentina los ferrocarriles seguian siendo importantes y
su futuro no podia descuidarse. Debia existir algtin interés en hacer algo
al respecto. A pesar de ello, el gobierno no habia mostrado publicamente
mayor preocupacion y la formacion de una compania mixta habia sido
una concesion a Gran Bretana en pos de mantener relaciones cordiales.
Cuando la reaccion adversa hizo comprender al gobierno que la compra
podia ser explotada politicamente, con base en la repeticion del discurso
nacionalista, cambi6 rapidamente de actitud. La decision de comprar no
se debié a que considerara al ferrocarril importante en si mismo, sino a
la posibilidad de explotar su nacionalizacién para ganar mayor poder. La
consecuencia fue que se paso de la indiferencia a la ansiedad por concretar
la compra. La ansiedad impidi6 al negociador argentino obtener mejores
condiciones como un precio algo menor o, mas atn, su pago en cuotas.
Probablemente los britanicos se habrian negado a reducir mas aun el valor
que pretendian pero no habrian tenido inconvenientes en dar facilidades.
Ello estaba en sus planes desde el inicio. Por ultimo, en materia de estable-
cimiento del precio, debe tenerse en cuenta que durante todas las negocia-
ciones la existencia del saldo de libras bloqueadas fue un factor importan-
te. En definitiva, la suma a pagar podia ser un poco mayor o menor, pero
nunca se alejaba de la suma depositada en el Banco de Inglaterra.

% Segtin los datos de la Direccion General de Ferrocarriles publicados en las Estadisticas para
los ejercicios 1941-1942 (cuadro 12), el precio pagado era 30% menor a los capitales reconocidos.

% Justiniano Allende Posse (La Prensa, 23 de agosto de 1947) sefialaba estos hechos como
factores que debian llevar el valor hacia abajo, ademas, como otro factor negativo, el pasivo que
representaba la fuerza de trabajo de 150 000 personas (p. 8).
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El gobierno argentino se preocupé en mostrar que habia hecho un
gran negocio. Publicaciones oficiales alegaban que sé6lo el valor de las tie-
rras y las instalaciones fijas de lo adquirido superaban el precio acordado.®’
La oposiciéon, en cambio, sostuvo que lo pagado era exorbitante, que no
debi6 haberse entregado nunca mas de 1 000 millones de pesos moneda
nacional y rechazaba el convenio porque “nos obliga a pagar el doble o
mas del doble de lo que valen los ferrocarriles argentinos”.” El represen-
tante de las companias, John M. Eddy, por su parte, dio argumentos para
senalar la razonabilidad del compromiso al mencionar que:

No debo olvidar a quienes han afirmado que los ferrocarriles britanicos no valian
ni mil millones de pesos argentinos. Existen técnicos que aplicaban estrictamente
una amortizacién anual de dos y medio por ciento y arribaban a la conclusion de
que al término de treinta afios el material de los ferrocarriles carecia de valor. Los
ferrocarriles britanicos poseen locomotoras y vagones con mas de 30 afios de ser-
vicios que contintian prestando servicios muy eficientes, ya que se la ha cambiado
las calderas, los ejes, las ruedas y los elementos de traccién mas importantes |[...]
(La Prensa, 14 de febrero de 1947).

Esta cita muestra aspectos relevantes de la discusiéon que se dio en
forma contemporanea con la venta. La legislacion argentina, a partir de
la Ley Mitre y su decreto reglamentario, que se habia preocupado en dar
al gobierno el control sobre los capitales invertidos, era defectuosa en ma-
teria de amortizacién del capital por transcurso del tiempo. Daba la fa-
cultad, pero no creaba la obligacion a las empresas de crear un fondo de
renovaciones, con base en la tasa de 2.5% anual, destinado a compensar
la depreciacion de los bienes que conformaban el activo. En caso de repa-
raciones de los mismos las sumas debian provenir de ese fondo. El aporte
al fondo se computaba como gasto de explotacion. En los periodos favo-
rables los formadores de opinién y algunos funcionarios habian criticado
a las compaiias por sus aportes al fondo porque se alegaba que con ellos
se ocultaban las grandes ganancias que daba la explotacién. En cambio,
a partir de 1930, la critica se invirti6. Las compaiiias fueron acusadas de
crear utilidades ficticias por no incrementar los fondos de renovaciones de
un sistema que se iba envejeciendo. A esta circunstancia hacia referencia
Eddy. Sin embargo, en nuestra opinién, toda esa discusién, importante
desde el punto de vista contable y para determinar cuantas era las utilida-

% Por ejemplo, véase G. Kraft (1949).
% Palabras del diputado Arturo Frondizi en Camara de Diputados de la Nacion, Diario de
Sesiones, Periodo de Prérroga y Extraordinario, t. IV, p. 762.
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des de cada ejercicio, se hacia irrelevante al momento de discutir la sensa-
tez del gobierno argentino al acordar el precio de compra.

Lo que se estaba adquiriendo era un enorme sistema de transporte en
funcionamiento que habia mostrado que cumplia con lo esperado de él,
sistema que la sociedad argentina todavia necesitaba. Quiza, lo mas impor-
tante que se adquiria no era tanto el activo fisico, mucho menos el material
rodante, objeto de tantas discusiones, sino la organizacién empresarial.
Dadas las circunstancias que hemos recordado al hablar de la gestacion de
los sucesivos acuerdos, en nuestra opinion, el precio fue razonable.

Ademas, corresponde referirse al monto del capital nominal represen-
tado por las acciones y obligaciones rescatadas tras la venta. Hasta ahora
hemos venido tratando la cuestion de acuerdo con los montos nominales,
comparando la suma total de titulos emitidos e integrados, en poder de los
inversores, con el precio acordado y pagado por el gobierno argentino en
la compra de activos. Los autores nacionalistas en Argentina han repetido
una y otra vez que esos montos nominales no tenian ninguna relacion
con la inversion real.” No podemos incluir aqui una larga discusion al
respecto, pero si mencionar algunas ideas generales acerca de los factores
que pudieron haber afectado la concordancia entre la emision de titulos
y las sumas volcadas a la construccion del sistema ferroviario tratando
brevemente del llamado “aguamiento” del capital y el tema de los aportes
de capital del Estado argentino a las empresas, basicamente por distintos
tipos de subsidios.

El “aguamiento” se refiere a la emision de titulos sin el ingreso de su
valor a la empresa ferroviaria. Se pueden mencionar distintos casos ocu-
rridos en Argentina a lo largo de su historia ferroviaria: emisiones para
pagar servicios adeudados a obligaciones; emision por mayor valor para
convertir titulos anteriores que devengaban interés mas elevado; emision
para compra de ramales o empresas menores que representaban un mayor
valor que lo incorporado; entrega de titulos por mayor valor a los tenedo-
res en caso de empresas que se fusionaban para compensar diferencias de
cotizaciones y emisiones colocadas bajo la par. También pueden incluirse
en este tema los llamados gastos de emision, es decir, las comisiones paga-
das a los agentes financieros para colocar los titulos entre sus clientes, en el
caso de empresas nuevas o con problemas.

A pesar de la frecuente acusacion que se hizo a las companias en el
sentido de que buena parte de sus capitales no correspondia a inversiones

% Se podrian mencionar innumerables citas al respecto. Como ejemplo creo que son sufi-
ciente muestra las siguientes palabras, referidas al Ferrocarril Oeste: “Su primera preocupacién
es incrementar el monto nominal [...] ¢Las lineas se construyen con capitales reales? No hay
ninguna razén para suponerlo. Es facil operar sobre los libros” (Scalabrini, 1975, pp. 80 y 84).
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reales, lo cierto es que todos los estudios en detalle hechos hasta ahora
han demostrado lo contrario y que el “aguamiento” real en Argentina s6lo
alcanz6 una proporciéon menor. Ejemplo de ese tipo de estudios es la obra
de Alejandro Bunge (1918), quien luego de definir los casos en que podia
hablarse de “aguamiento” estimé que so6lo alcanzaba 5% de los capitales
emitidos (pp. 102, 104). El caso mas importante de capital nominal abul-
tado, por su monto, que podria recordarse fue el llevado a cabo con mo-
tivo de la fusién de 1902 entre los ferrocarriles Buenos Aires y Rosario y
Central Argentino cuando se aumento el capital en 4 500 000 libras, sobre
un total de 22 000 000 de libras, para compensar a los accionistas de la
empresa citada en segundo término por el mayor valor de sus titulos por
sobre los de la otra.”” También puede citarse la emision de 1 000 000 de
libras en acciones diferidas entregadas al intermediario en la formacién de
la compainia del Ferrocarril Oeste cuando adquirio las lineas a la Provincia
de Buenos Aires en 1890 (Lopez, 2000, pp. 327-331). La Direccién Gene-
ral de Ferrocarriles nunca reconoci6 este tipo de capitales y de alli que,
como antes comentamos, fue acertado partir de los capitales reconocidos
por aquella para efectuar la distribucion del precio. Por eso, al momento
de juzgar las pérdidas de los inversores comparando el monto nominal
de sus tenencias con lo reembolsado, no seria irrazonable descontar los
montos de las emisiones que no correspondieron a inversiones reales. La
comparacioén podria hacerse, por ejemplo, entre el capital total reconocido
por la Direccién General de Ferrocarriles y el total distribuido entre los te-
nedores de titulos. Podria también compararse lo ocurrido en las distintas
companias, pero seria extremadamente dificil, si no imposible, ir mas alla
en el analisis. El calculo global mostraria una reduccién de las pérdidas en
un pequeno porcentaje.

Tratar en forma exhaustiva el tema de las sumas aportadas por el Es-
tado argentino a las companias seria muy extenso. Haré al respecto s6lo
unas breves reflexiones. Solo al comienzo de la actividad ferroviaria, el
Estado estuvo dispuesto a otorgar subsidios en forma directa. El mas im-
portante de todos estos fue el subsidio en tierras al Central Argentino para
su linea inicial de Rosario a Cérdoba. Calculado en dinero, el subsidio
represento la entrega de 100 000 libras sobre una inversion de 1 800 000
libras (Lopez, 1994, p. 70). Mas adelante hubo algunos subsidios para lo-
grar la extension de lineas hasta la frontera, como el dado al Ferrocarril
Sud para llegar a Chile o al Ferrocarril Nordeste Argentino para hacerlo
hasta Paraguay. Estos casos no alteran mayormente el resultado final de

% Buenos Ayres and Rosario Railway Company, Report of the Proceedings at the Ordinary Gen-
eral Meeting of the Company on Monday 14/4/1902, Annual Reports and Accounts. 1897-1908. Archivo
del Museo Nacional Ferroviario, Buenos Aires.
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la inversion. En cambio, son de mayor relevancia las sumas entregadas
por los acuerdos de rescision de garantias. Las garantias de rendimiento
minimo fueron el mecanismo mas eficaz que distintos Estados usaron para
lograr la concurrencia del capital privado en la construccion del sistema
ferroviario en sus primeros anos. No eran en si mismas un subsidio porque
las companias tenian la obligacion de devolver lo recibido por ellas cuan-
do sus utilidades lo permitieran. Ademas, se entendia que el Estado con
ellas ayudaba a remunerar el capital invertido, no a formarlo.

Sin embargo, aunque esta afirmacion podria discutirse, las garantias se
convirtieron en una forma de subsidio cuando fueron rescindidas a fines
del siglo XIX. En esa oportunidad el Estado nacional entrego, en caracter
de garantias atrasadas y de compensacion por su supresion para el futu-
ro, mas de 10 000 000 de libras en titulos publicos. Las compaiias que
participaron en la venta de 1947 y 1948 obtuvieron casi la mitad de esa
suma, alrededor de 4 500 000 libras (Lopez 2000, pp. 485-531). Parte de
lo recibido por la rescisiéon de garantias se destin6 a completar redes hasta
el momento truncas, como en el caso de los ferrocarriles Bahia Blanca y
Noroeste y Nordeste Argentino, formando asi un activo que valorizé el
capital emitido sin que los inversores hicieran un desembolso. Alguna vez
se argument6 que estos aportes debian deducirse si el Estado adquiria las
lineas férreas. Como ello no ocurri6 en 1948, podria decirse que las pérdi-
das de los inversores en la liquidacion fueron algo menor de lo que habria
correspondido.

Sin embargo, también hay hechos que podrian ser considerados fac-
tores que contribuyeron a disminuir el valor del reembolso recibido por
los inversores y, en consecuencia, a aumentar las pérdidas en la inversion.
Entre ellos cabe considerar las pérdidas anticipadas que llevaron a reduc-
ciones del capital nominal, por un lado, y la devaluacién de la moneda
en que estaban expresados los titulos, por otro. Un ejemplo de lo primero
fue el Ferrocarril Buenos Aires a Campana. El capital en acciones de la
compaiia original, ante el mal resultado obtenido, se redujo de 500 000
a 137 500 libras cuando fue adquirido por un nuevo grupo que dio origen
al Ferrocarril Buenos Aires y Rosario (Lopez, 2000, pp. 262-264). Con la
reduccion los tenedores de acciones de la empresa experimentaron una
pérdida que no recuperaron mas.

Como dijimos, una cuestion que no deberia dejarse de lado al analizar
el resultado de la liquidacion de las companias ferroviarias de capital bri-
tanico es la vinculada al valor de la moneda en la cual los titulos represen-
tativos del capital estaban expresados y con base en la que se hicieron los
calculos de distribucion del precio y el pago de los saldos determinados.
Para ello, siguiendo con lo propuesto en esta ultima parte, partiré de las
consideraciones que estaban en el pensamiento de los contemporaneos
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a los hechos que se describen, basicamente la paridad de cambios de las
diferentes monedas. Ya hemos mencionado la repercusion que tuvo en el
negocio de las companias ferroviarias la devaluacién del peso argentino
respecto de la libra esterlina a partir de 1930. Pero la relacion peso-libra
ya no era importante al momento de la discusién de la venta de los activos
ferroviarios y de su pago. Todas las discusiones, los acuerdos y el pago se
hicieron sobre la base de libras esterlinas y la referencia a su equivalente
en pesos no tuvo ningun efecto real. S6lo pequefias sumas, mencionadas
en las liquidaciones de cada compaiia, depositadas en Argentina y ex-
presadas en pesos estuvieron involucradas en el resultado final pero no
incidieron mayormente en lo que cada inversor percibié por sus titulos.
La relacion entre el peso y la libra dejo de ser relevante desde el momento
mismo en que las companias ferroviarias dejaron de explotar por si las
lineas férreas y ello fue, de acuerdo con lo pactado en la venta, el 30 de
junio de 1946. Pero si, en nuestra opinion, cobr6 relevancia la relacion de
cambio entre la moneda britanica y el d6lar estadunidense.” Ello por dos
razones: en primer lugar, porque esa relacion estuvo presente en los acuer-
dos de posguerra y por los esfuerzos hechos por Gran Bretana para evitar
una devaluacion; en segundo lugar, porque en la moneda estadunidense
estaban expresados otros titulos que podian ser inversiones alternativas
para los accionistas y tenedores de bonos de las empresas ferroviarias bri-
tanicas que actuaban en Argentina. Acciones y bonos de empresas ferro-

% La comparacién del valor de la libra esterlina respecto del délar estadunidense, cuyo uso
se justifica en el texto, brinda sé6lo un aspecto de la cuestion de la pérdida de valor de los montos
nominales de los inversores en titulos. Para avanzar en este tema habria que proyectar sobre las
cifras volcadas en el articulo, indices de actualizacién y precisar entre qué fechas se realizan los
calculos. Sin embargo, no sin dudar, he resuelto no hacerlo en este trabajo por dos razones. La
primera es que los indices de actualizacion son diversos. Asi, de la informacién que puede resca-
tarse del sitio www.measuringworth.com podria hacerse la actualizacion con base en cinco indices
diferentes, cada uno de los cuales dan resultados distintos. Dentro de este tema, ademas, debe
tenerse en cuenta que la segunda guerra habia alterado las variables econémicas y ello se refleja
en un abrupto cambio en los indices. De cualquier manera lo que podria concluirse al respecto,
como idea general, es que el poder adquisitivo de las sumas recibidas por los tenedores de titulos
en 1948 era muy inferior al que tenian las mismas sumas cuando la actividad ferroviaria en Argen-
tina dejo de ser rentable, es decir, 1930 (por lo menos entre 70 y 90% menor). La segunda razén
por la que no incluyo el calculo de desvalorizacion de la moneda estda mencionada en el texto. A
ello agrego que el inversor en titulos ferroviarios argentino, por el comportamiento que resulta de
la estabilidad de las tenencias, era un tipo de inversor que no habia incorporado la preocupacién
por la pérdida de valor de la moneda. Provenia de una época de estabilidad que, sacudida por la
primera guerra, se restablecio, al menos simbélicamente, en 1925, con la vuelta al patrén oro en
Gran Bretafia con las mismas tasas de conversién de 1914. Eran inversores, en su mayoria, que
adquirieron los titulos para formar un fondo de renta y, salvo casos de necesidad imprevista, no
estaba en sus planes venderlos para gastar ese capital. Eran los llamados rentiers, sobre los que
existe amplia bibliografia (como ejemplo Harris y Thane, 1984, pp. 215-234). En todo caso, sobre
esta cuestion podria continuarse comparando el resultado de la inversién en titulos ferroviarios
argentinos con otras inversiones alternativas para ese tipo de inversor. Pero ello seria el tema de
otro articulo.
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viarias estadounidenses, expresados en doélares de Estados Unidos, fueron
por mucho tiempo objeto de inversion por ahorristas britanicos. Lo mismo
podria decirse de empresas ferroviarias canadienses. Es asi que cualquier
pérdida de valor en el cambio de la libra por el délar repercutia negati-
vamente en el resultado de la inversién del tenedor britanico de titulos
ferroviarios, al menos desde el punto de vista subjetivo.

Tengamos en cuenta que los titulos emitidos por las compaiiias ferro-
viarias con actuaciéon en Argentina fueron integrados antes de 1930 y su
reembolso se produjo, principalmente, en 1948, quedando sumas menores
para ser devueltas después como se describi6 al detallar las liquidaciones.
Tiene sentido, entonces, seguir la evolucion de la moneda britanica en re-
lacion con la moneda de Estados Unidos que mostr6 mas firmeza.” Desde
mediados del siglo XIX, con la vigencia del patrén oro, una libra esterlina
equivalia a 4.85 dolares (moneda de Estados Unidos). Fue esta una rela-
ci6n durable que fue considerada normal por los inversores. Sin embargo,
ya la primera guerra mundial afect6 el valor de la libra. Este primer de-
safio fue superado con éxito. En 1925, con la vuelta a la convertibilidad
en Gran Bretana, se restablecio la relacion anterior. En el pensamiento de
los inversores no se defraudo6 la confianza puesta en la moneda britanica y
cabia esperar que la libra esterlina siguiera siendo por mucho tiempo una
moneda no sujeta a devaluaciones, pero la crisis de 1930 echo por tierra
en forma definitiva esta paridad. En septiembre de 1931 el Reino Unido
decret6 la inconvertibilidad de su moneda y esta perdi6 25% del valor res-
pecto del de la de Estados Unidos. Al inicio de la segunda guerra mundial
ambos Estados convinieron mantener la paridad de 1 libra = 4.03 doélares.
Con base en ella se hicieron los convenios de la inmediata posguerra y los
intentos britanicos de volver a la convertibilidad. El esfuerzo dur6 hasta
septiembre de 1949, cuando la libra esterlina se devalué nuevamente, al-
canzando una paridad de 2.80 con el délar estadunidense. En consecuen-
cia, lo que creemos importante es tener en cuenta que el reembolso a los
tenedores de titulos de las companias ferroviarias britanicas se hizo en una
moneda que valia 25% menos, comparada con el délar estadunidense, de
aquella con la cual se habian integrado los debentures y acciones. En ese
sentido cabe senalar que la pérdida pudo ser ain mayor para los inverso-
res si Argentina no hubiera accedido, sin discutir, a un pago al contado del
precio y que este se hiciera efectivo en marzo de 1948. En caso contrario
la pérdida por desvalorizacion de la moneda habria superado 50%, como
efectivamente ocurri6 con aquellas sumas, reducidas, cuyo reembolso de-
mor6 por tramites de la liquidacion y cuyo detalle dimos oportunamente.

7 Se ha tomado la informacién publicada en el sitio www.measuringworth.com para hacer la
comparacion.
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De todas maneras, en el balance final de ganancias y pérdidas, la pérdida
de valor de la libra esterlina contribuy6 a obtener un peor resultado que el
que las cifras nominales muestran.
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