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Empresas, Estado y mercado en el sector financiero: el Banco de la
Nacion Argentina, 1891-1930
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Entre la crisis “Baring” de 1890-91 y el impacto de la grasi<ri
mundial en 1930, la economia argentina experimenté una agitada
evolucion, que incluyé importantes transformaciones. De un crecomient
econdmico rapido y orientado a la exportacion en los dos primeros
decenios, hasta las visperas de la Primera Guerra Muredgdsé, a partir
del estallido de la conflagracion, a otro periodo de crecimiemds
desacelerado, y con fuertes altibajos, pero de base més diversificamta, en |
afios veinte. El comienzo de la industrializacibn  por sustitucién de
importaciones, también con desarrollo agricola, sent6 las libes una
nueva fuerza motriz orientada hacia el mercado interno que enadadéc
de 1930 -y en el marco de la depresion econdmica internacional-
comenzaria a prevalecer sin cambiar totalmente el escenario previo.

Esta trayectoria se vio signada, en todo caso, por un dateoque
experimentd discontinuidades: el crecimiento en el tamafio yohegi
desempefiados por el Estado. Esta ampliacion y mayor complejidad del
aparato estatal se vio acompafiada de un papel mas activocendané&,
en las funciones de regulador y también en las del denominadml6Est
empresario”.

En este contexto, el mercado local de capitales tuvo un papel
critico. Su importancia, que ya era fundamental antes de 1914upor
intermediacion entre la oferta de ahorros (en gran partenesgjey las
demandas de inversion y créditos, se acrecentd a partir déeseuando
las fuentes del ahorro devinieron predominantemente inteeisio
afrontar entonces una demanda de financiamiento mayor y mas
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heterogénea, desde un sector privado espoleado por la mayor
diversificacion econdmica, y un aparato estatal expansivo y mas complejo.

El papel de los bancos y del mercado de capitaled proceso de
crecimiento ha recibido considerable atencién ddsafee tiempo en la
literatura econdmica. Una importante corriente stedios bancarios se ha
enraizado hace tiempo en la historiografia ecorgneigropea y de los
Estados Unidos, y mas recientemente en Américad.ati

En el caso de la Argentina una serie de trabajos slobeeter ha ido
abriendo un camino novedoso en los ultimos afiospreexion con el estudio
de la agitada evolucion monetariaMenos transitado ha sido el andlisis
desde la perspectiva de la historia de las firmd&iduales. Sin duda ha
habido una tradicion de estudios sobre la méascelsitidad bancaria del
siglo XIX, el Banco de la Provincia de Buenos Air€tras indagaciones se
han detenido en el periodo del peronismo y el pases recienfe

Una institucién clave del periodo que nos ocupa,rquha sido hasta
ahora objeto de estudios sistematicos, es sin du@@anco de la Nacion
Argentina. Por el volumen de sus depositos y préstay por su amplio
despliegue territorial, ocup6 un lugar central en ¢ésia bancario, a partir
de la primera década del siglo. Por las dimensiones adquiridas, pe
también por las demandas que debi6 atender de diversos sectores
productivos, le tocdé desempefiar un papel en cierta medidealente al
que en el periodo anterior habia tenido el Banco Provincia.

En no menor medida, este papel se articuld6 con el del
financiamiento (directo e indirecto) de un sector publico cuyasdas
se tornaban cada vez mas complejas. Desde ese punto de vigialsiepa

! Cortés Conde, Robertbjnero, deuda y crisis. Evolucion fiscal y monetaen la
Argentina, 1862-1890Editorial Sudamericana, Buenos Aires, 1989; delalera,
Gerardo y Alan TaylorTensando el ancla. La Caja de Conversion argenyiria
busqueda de la estabilidad macroeconémica, 188@;1BGenos Aires, Fondo de
Cultura Econdémica, 2003, y Gerchunoff, Pablo, Rgdegrnando y Rossi, Gastdn,
Desorden y progreso. Las crisis econdmicas argestii870-1905 Edhasa,
Buenos Aires, 2008.

2 Véanse los diversos trabajos de Amaral, Girbalitiylg Rougier, asi como los
mas clasicos de Garrigoés De Vedia y Casarino.
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“banco de Estado” se hizo notar en toda su amplitud. Al misnmptiese
constituia en un exponente de la accién estatal en una doble faadda:
empresario dentro del sector financiero, pero también la derrestto
para ejercede factoen ese sector, por el propio peso de sus operaciones,
una accion regulatoria que todavia el ordenamiento vigente nonéipe
de jure En ese sentido, puede constituir la clave para entendelatva
estabilidad de un sistema que operaba, tedricamente,
descentralizadamente, supliendo la ausencia de una banca\celetnah
prestamista de Ultima instancia.

En las paginas que siguen se expondran algunos avances
preliminares sobre el tema, fruto de un primer examen de alfueraes
emanadas de la propia institucion, basicamente sus memorias y halances

La crisis de 1890 y los comienzos del Banco de la Nacion

La crisis fiscal y financiera que estall6 en la Argentiaaia 1890,
y que tuvo su correlato en el mercado britanico con la caida dasa
Baring, tuvo efectos devastadores en el sistema bancarionexiste la
Argentina. Fundado sobre la existencia de una banca de depdsitos y de
emisién, cuyas reglas de funcionamiento no eran muy claras, habia
experimentado una fuerte ampliacion en la década de 1880 con la
expansion de una nueva banca privada (sin atribuciones de emision) y
provincial (que si las tenia). No obstante, seguia siendo elaapel de
las dos instituciones estatales (una de ellas, en rigor, ncotegede en
Buenos Aires: el Banco de la Provincia de Buenos Aires y atd@a
Nacional. De alli que la corrida que en abril determind esreide estas
dos entidades y su posterior liquidacién, tuviera al poco tiempeaiela
en otra corrida sobre el resto de las entidades dahsistsmmo reflejo de
una creciente busqueda de liquidez por parte del pablico, que no hizo méas
que agudizar la iliquidez existente. Es que las noticias daitia de
Baring en Londres, que aparecia como el prestamista de Ultitaadias
para el gobierno argentino, habia generado en Buenos Aires una abrupta
caida bursétil, una ola de liquidaciones comerciales y un colapso en toda |
cadena de pagos que no podia dejar de repercutir en la baakcaEloc
cierre, hacia fines de mayo y principios de junio de 1891, decziss los
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establecimientos bancarfasplico, como ya se ha sefialado, una enorme
reduccion de la masa de medios de pago disponible, en la medida que
guedaron indisponibles, en algunos casos en forma provisorisotyasn
definitiva, la mayor parte de los depdsitos bancarios

En ese contexto, a mediados de octubre de 1891 se sanciono casi
sin discusion la ley de creacién de un nuevo banco oficial, el B
Nacién Argentina. Si bien tenia los privilegios de sergehge financiero
del Estado, depositario de sus fondos e intermediario para sus pagos
fundacién como sociedad por acciones denotaba el intento de prayectarl
como banco de gestion privada, lanzando sus acciones a la suscripcion
publica. Fue el fracaso de esa suscripcion, inevitabld emaeo de la
aguda falta de liquidez, la que lo dejé de facto en manos del Estado.

Aunque fue provisto del capital por medio de una emision de 50
millones de pesos por parte de la flamante Caja de Conversion, exhor
posesion del monopolio de la emisibn monetaria, una parte de los fondos
fue a retirar los titulos de un reciente empréstito interrairos debieron
cubrir ciertos fondos que el Banco Nacional, al que venia a raeanpl
habia dejado indisponibles (los depdsitos judiciales), de modo quertuvo
sus primeros 13 meses de funcionamiento, hasta fines de 1892, un
promedio de apenas 12,9 millones de pesos

Pese a ello, organiz6 un interesante despliegue territops
marcaria uno de sus rasgos mas contundentes a lo largo de sa. listor
ese primer afio dejo instaladas nada menos que 61 oficinas en pads el
Cierto es que algunas de ellas le habian sido transferidas Bamnco
Nacional en liquidacion. Pero casi dos tercios correspondian asnueva
creaciones que, por un lado, apuntaban a cubrir el vacio dejado por el
Banco de la Provincia de Buenos Aires en la provincia homoningry
el otro, duplicaban el numero de las desplegadas en el restes de la

% La excepcidn la constituyeron el Banco de LongrBs$o de la Plata, de capitales
ingleses, y salvo por unos pocos dias, el Bancafisdpdel Rio de la Plata,
entidad de capitales locales.

* Cortés Condegp. cit. ha sido el primero en sefialar esta consecuendi@taria
del panico bancario.

® Memorias del BNA (1893).
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provincias argentinas (ver cuadro 1). El mapa de sucursalesabzo20
oficinas en Ciudad y Provincia de Buenos Aires, otras 25 slesiea las
tres provincias del antiguo litoral (Entre Rios, Corrientésapta Fe, en
ese orden), y 17 en las provincias del “interior” (incluyendon3 e
Cérdoba).

El desempefio de esas sucursales estaba limitado por gb esca
capital que les habia podido ser suministrado. En el segundo afio los
fondos equivalieron a la totalidad del capital disponible por aicB
(fuera de las afectaciones mencionadas), poco menos de 29 millones de
pesos, que se complementaba con una magra porcion de depdsitos
captados del publico en las provincias (unos 9 millones). No obstant
participacién de las provincias en la masa prestable fueddedet 40% vy
eso habilit6 una caracteristica que habria de ser permageat@n
acentuarse a lo largo del siglo XX, en contraste con lo idoucon la
banca oficial del siglo XIX. En rigor el volumen de préstamossws
primeros afos estuvo constrefiido por una disposicion gubernamental que
obligaba a dejar como encaje el 75% de los depdsitos de @agsuljue
complementaba otra de los estatutos que estipulaba una reseyatodhl
del 25%. En cualquier caso, en esos afios el Banco Nacion ostentd una
masa de depdsitos bastante modesta, inferior a la del lider Harloss
privados (el Banco de Londres). En los primeros balances, popartey
una proporcién no inferior al 50% de los depdsitos provenia de lasgpropia
reparticiones del estado, y del poder judicial.

Por otra parte, luego de un intento de entrega de los fon@os a |
Caja de Conversion, que no los aceptd, los excedentes disponibles com
ganancia fueron remitidos al gobierno nacional, como era comun en la
generalidad de las reparticiones pulbficablasta 1898 se entregd
regularmente una suma de dos millones de pesos por ese concepto,
aplicandose el sobrante a la formacion de reservas. A garkir sancion
de la ley de conversion monetaria de 1899, las utilidades se dwstnka
formacion de un Fondo de Conversién, en metalico, que reforzaba las

® De acuerdo a lo dispuesto por la ley 3477.
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existencias del propio organismo emisor, la Caja de Convessifue era
confiada al Banco para operar exclusivamente en el mercado de cambios.

Cuadro 1. Distribucion geografica de las oficinas de los bancos
comerciales en 1894

Total

BN-BPBA % BNA % %
Bancos

Capital 2 4.4 2 3.2 20 16.(
Pcia. Bs. As. 23 51.0 18 29.0 25 20|0
Pcia. Santa Fe 2 4.4 6 9.7 15 12.0
Otras Pcias. 18 40 36 58.11 65 52,0
Total 45 1000/ 62| 100.0 125 | 100[0

Nacional

Fuenteselaborado en base a los datos de Argentina (1898p I, pp. 414-20.
Observacion BN-BPBA, corresponde a las oficinas del Banco idleed y del
Banco de la Provincia de Buenos Aires, en liquiiaci

La situacion era para todo el sistema bancario sumamentetinest Al
comenzar el nuevo siglo el volumen de crédito era aun la mitad del
alcanzado para 1889. El bajo nivel de los depdésitos y los elevadijesenc
superiores al 50 %, pueden explicar esta situacion. Las condicitene
intereses, como los plazos y garantias, se tornaron mas rigurosas.

En estas condiciones parece haberse producidmanragmento del
crédito informal entre particulares. El sector pgruario, que en esos afos
experimentaba una notable expansion, debio estructuigistema donde los
sectores con excedentes, grandes propietarios \erciamies rurales,
prestaban a los demas productores. El accesoap®r q¢ie los primeros al
restringido crédito bancario, a medida que seabtableciendo, les permitio
oficiar de redistribuidores informales del mismam&ntando su costo
financiero pero asumiendo una porcién no desdefieites riesgds

" Adelman, Jeremy, "Agricultural Credit in the Praénof Buenos Aires, 1890-

1914", Journal of Latin AmericarBtudies22, 1990. La politica deflacionista es
discutida en della Paolera, Gerard&xperimentos Monetarios y Bancarios en
Argentina; 1861-1930"Revista de Historia Econémica 12Madrid, 1994.
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De hecho, la estructura sectorial de los préstatlmbBanco Nacion
parecia refrendar esta caracteristica. De las ccymincipales ramas de
actividad, el comercio absorbia en 1894 el 56%slereditos, seguido por la
ganaderia con un 20%.

La reforma de estatutos y la ampliacion del capital: un nuevo punto de
partida

A comienzos del siglo XX la economia argentina eatrdina nueva
etapa de crecimiento acelerado. La puesta en priddude nuevas regiones,
iniciada en la década anterior, lo convertiria e wae los principales
exportadores mundiales de carnes y cereales. uenafa de capitales
externos volvié asimismo a tomar importancia. Howalel peso papel
comenz6 a ascender sostenidamente, y ya haciadné899 el gobierno
decidi6 reimplantar la conversion a tasa fija. Estava convertibilidad, que
como tres décadas antes buscaba detener el curda dereciacion
monetaria, se extenderia hasta 1914, para ser suspendidi@agtallido de la
Primera Guerra Mundfal

Todos los indicadores expresaron una tendencia creciente, entre
ellos el valor del comercio exterior, que aumenté mas de éas\entre
1900 y 191% Los mayores valores de la exportacion y los nuevos flujos
de capitales externos posibilitaron saldos positivos cresiant la balanza
de pagos, que se reflejaron en el stock metalico llevado ahismya
emisor, la Caja de Conversion. Los ingresos de metalgibilgaron a su
vez nuevas emisiones que aumentaron el stockrdelasite de 295 millones
en 1900-1902, a 800 millones en 1912, casi un 170 %. Los depdsitos

8 Della Paolera y Taylorpp. cit, 2003. La medida, a la que se le atribuye
generalmente un sesgo pro-exportador, tendia aegmotde los efectos
deflacionistas no solo a los ganaderos y grandasigiarios de tierras ligados a
esa actividad, sino también a los colonos agricplados industriales orientados
al mercado interno. Geller, Lucio, "El modelo dedeo de la generacion del
ochenta"Cuadernos de CICS@uenos Aires, 1982.

° Ford, Alec G.El patr6n oro: 1880-1914. Inglaterra y ArgentinBuenos Aires,
Editorial del Instituto Di Tella, 1966; Diaz Alejdro, C., Ensayos sobre la
historia econdmica argentinéymorrortu editores, 1975.
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bancarios crecieron un 270% vy los créditos, algnanalel 400 %. En ese
contexto, los guarismos del Banco Nacion presemtana dinamica similar
pero mas acentuada, con un crecimiento de pocadet&d#00% en ambas
variables (ver cuadro 2).

Cuadro 2: Estado comparativo de los depésitos y préstamos del
sistema bancario argentino, por categoria de bancos, 1900 y 198
millones de pesos corrientes- saldos al 31 de diciembre)

BANCOS 1900 1912
Depésitos| 95.60 | 48.33

1.BNA Prestamos 84.93 | 432.81
2. Otros Bancos Depoésitos| 149.84| 674.29
Nacionales. Prestamosg 122.35| 803.00

Depésitos| 154.28| 328.30
Prestamos 125.32| 309.81
Depositos| 399.72| 1480.92
TOTAL Prestamos 332.60| 1545.62
Fuentes IEB (1937), 2-15 y 104-05; Argentina (1917), torwll, 70-73;
Quesada (1901), 632

3. Bancos Extranjeros

En este periodo los encajes siguieron siendo muy elevados: ante
la falta de un banco central y de un sistema de redescuentbantms no
podian depender exclusivamente de la movilizacion de su cadesa p
hacer frente a los eventuales retiros de fondos, como ya lonhabia
experimentado en 1891. Luego de una baja en los primeros asogalel
el nivel promedio se ubicé en los afios de preguerra (1910-1913) eh casi
37 % de los depdsitos. Estos niveles eran mucho mas altos que en los
principales mercados monetarios, del orden del 10% en Francia y
Alemania, donde existia acceso relativamente libre al neeesr en el
banco central de emisidn, y un poco mas alto en Inglaterra, donde®! re
cuento era mucho mas restrinditio El Banco de la Nacion se distingui6

19 National Monetary Commission, U.S.Senat&tatistics for Great Britain,
Germany and France, 1867-190&ashington, 10 vol, 1910.
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entre todos los del sistema por sus encajes mucho mas eleya€e
visperas de la guerra se hallaban todavia por encima del 45%,ddspué
haber estado proximos al 70% a principios del siglo (cuadrosAB y
Posiblemente su mision bajo el régimen de la conversion lesydot
alguna influencia, ya que la custodia del fondo de conversion, al que
también contribuia con sus utilidades, implicaba mantener uneagarie

de sumas liquidas, mas especificamente en moneda metdlica, gque sol
podia usarse eventualmente en operaciones de giros sobre el exterior.

De todos modos la reduccion del encaje del Banco Nacién entre
esos afnos fue significativa, y no puede desligarse de los efitizs
reforma estatutaria de 1904. En efecto, ese afio el Bantrarfiséormado
en un organismo autbnomo del Estado, y el adelanto de 50 millones
efectuado oportunamente por la Caja de Conversién paso a ser considerado
un aporte de capital definitivo. Esto permitié una politica meestsictiva
en lo que al manejo de los recursos externos (depdsitos) haamabigr
en cuanto a la disposicion de los beneficios, que quedaron en maaos de |
propia institucién para su incorporacion al capital y las reservas.

De hecho, a partir de la puesta en vigor de las nuevas condiciones,
en enero de 1905, todas las variables se dinamizaron. El volumen de
depositos, que habia aumentado casi en un 50% de 1900 a 1904, se
increment6 en 1905 en un 25%. El de los préstamos, por su parte, que solo
habia crecido un 14% en esos primeros afios, lo hizo en hada menos que un
70%. Consecuentemente, los encajes bajaron de un 68% a fih@84da
un 44 % un afio después (cuadros 4 y 6). Como expresion del giro que
tomaba la expansion, ese afio se crearon 10 sucursales nuevparty a
de entonces el numero de sucursales habria de incrementarséosodos
afios hasta 1931, con excepcion de 1907 y 1911. La politica de fomento a
la produccién tomaba un lugar mas destacado en el discurso instiici
por encima de los de rentabilidad y seguridad con los que hapigatio
hasta entonces la preeminencia.

Pocos afios después este giro habria de ser reforzado por el
gobierno y el congreso nacional a través de una nueva ley que fiosibili
1908 la ampliacién de su capital en otros 50 millones de pesos. Es
sintomético que el empréstito a traves del cual se remabbas fondos
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para integrar el nuevo capital, a comienzos de 1909, incluyeragoiecse
dirigian a un conjunto de obras publicas en diversas provintéstgrios

del pais. También, que a diferencia de lo que ocurria con otras
reparticiones auténomas, se eximiera al Banco de contribuir €®n s
utilidades al servicio del empréstito contrdfdo

Esta orientacion, mas volcada hacia el apoyo de las actividades
productivas en el interior del pais (en contraste con laabanvada,
restringida al comercio de las grandes y mediariadades), puede
apreciarse en las cuentas de la institucion. En ellas secaledtgpeso
creciente de las sucursales, no solo en el destino de loshwegtiaasta
1912 se mantuvieron por encima del 50%) sino en la generacion de los
recursos, a través de un volumen de depésitos (que habia sido loso de
puntos débiles en la década de 1890) que comenz0 a superar abda la C
Central a partir de 1908 (cuadro 4). En 1908-09 (en coincidencia con el
aumento de capital) se crearon 31 nuevas sucursales, con lo que sy numer
total alcanzo las 126.

La distribucion del crédito por sectores de actividad mostraba
también algunos cambios. Las sumas destinadas a la agricyltiara
ganaderia representaban en 1905 casi 3 veces mas que en 189ds mient
gue el crédito total se habia poco mas que duplicado. La pariticipde
ambas en el total se elevd entre ambas fechas desde ual 82%. De
todos modos el grueso del aumento correspondia a la ganaderia, que
alcanzaba asi un 35% (cuadro 10). En un contexto denésad
crecimiento de la produccién cerealera pampeasagdocultores mantenian
la misma participacion del periodo anterior. Elgeesa favor de los
ganaderos, parecia reflejar mas bien una cardicrile la estructura social
agraria, que presentaba en ese campo de activiiaetsade mayor peso
econdmico y capacidad prestataria. En cualquier, @slos afios previos a

1yéase al respecto nuestro trabajo sobre Obragafaside la Nacién. Regalsky,
Andrés, M, “De Buenos Aires a las provincias: lanfacion de una empresa
publica nacional de saneamiento urbano en la AiggnObras Sanitarias de la
Nacién, 1891-1930", Desarrollo Econdémicp Buenos Aires, Instituto de
Desarrollo Econdémico y Social, 2009.
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1914 estos rubros volvieron a bajar en favor delezcio, en lo que parecia
un retorno a los pardmetros que regian anterioement

El Banco durante la guerra y los afios veinte: el liderazgo del mercado,
desafios y continuidades

El enorme crecimiento que venia experimentando el sistema
bancario se vio interrumpido en 1914 por una severa crisis, la s gr
desde 1890. La misma estuvo asociada con el estallido demar&ri
Guerra Mundial y el cambio abrupto de las reglas de juego & nive
internacional. Pero en realidad los sintomas venian anuncidndoee des
hacia tiempo, tal vez desde fines de 1911, y pueden relacionargé con
agotamiento de algunas de las lineas de negocios prevaledias@dos
en el mantenimiento de un alto ritmo de expansién agropecuasa y |
continua entrada de capitales externos. Los bancos privados texiona
concentraron la mayor parte de estos retiros de fondos. En esas
condiciones no pudieron menos que plantearse una violenta reduccion de
su cartera, que baj6 entre 1912 y 1914 en un*40 %

La severa crisis llevd a que se suspendieran kxsamismos del
patron oro, en consonancia con lo decidido por la neage los paises. Pese
a lo temido, los intercambios externos en los adidssiguientes fueron
ampliamente favorables. Solo en la inmediata posguse registraron
dificultades, a partir de la crisis de fines de8Ryos efectos se hicieron
sentir durante casi cuatro afios. Desde 1925 elvm@0 a apreciarse y en
agosto de 1927 el gobierno finalmente restaur@ievertibilidad, bastante
después que otros paises. La nueva experien@absevie: en noviembre de
1929, bajo el impacto del crack bursatil de Wall $tisela tuvo que dar por
concluida, esta vez de manera definitiva.

Los indicadores monetarios de la década de 1920(nasbn el
caracter expansivo de la preguerra. Los billetegtidm® hasta 1928 se
ubicaron en un 70 % por sobre el nivel de 1912-14 gépgsitos bancarios,

12 |nstituto de Estudios Bancarios (IER)a economia bancaria a traves de sus
indices mas significativos en el periodo 1901 193%versidad de Buenos Aires,
Buenos Aires, 1937.
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en un 170 %. La relacién entre la oferta y la Ipageetaria fue acercandose a
los valores de economias mejor monetizadas (2.7928), aunque seguia
siendo baja si se consideran solo los depdsitasueeta corriente (1.24),
debido a la limitada difusion del cheque. Asimismoiaepie ver con el gran
crecimiento de otras categorias de depdésitos,| poogreso del ahorro entre
las capas medias y populares de la sociedad, que sealamalobre todo por
el Banco de la Nacion, ahora en la posicion dedtaqae ocupara otrora el
Banco de la Provincia de Buenos Aires.

La progresién del crédito también se reanudd, ahpés del
crecimiento de los depdsitos, aunque con un cieti@so. Hacia 1930
superaba en un 120% los niveles de 1912, y en 0% 20s de 1901. El
Banco de la Nacion Argentina era el Unico que rmahaufrido la crisis de
1914 y se habia convertido desde entonces en dmpégante de la plaza.
Sus depositos representaban entre el 40 y el 5D84tale Su gran nimero de
sucursales, 233 en todo el pais, representaba enés mlitad de todo el
sistema. Mantenia, eso si, encajes mas elevados gesto de los bancos,
debido al rol estabilizador que desempeiaba ereedatio de cambios. Sin
embargo, su distribucion del crédito seguia preaseat rasgos
conservadores. En 1928, como en 1913, el 50% de sitsssEdestinaban
al comercio. En segundo término se ubicaba otieigand bien establecida,
la ganaderia (30%). Aln sus sucursales en la Riavite Buenos Aires, y
también las del Banco Provincia (reabierto des@$)] @torgaban su apoyo
mayoritario a estas dos actividades en desmedroakede implantacion mas
reciente (agricultura, industrfd)

La actividad bancaria en la tercera década del sigistraba, por lo
demads, una mezcla de rasgos contradictorios. Porparte, una notable
extension de la clientela, que permitia operarrenascala comparable a los
del sistema anglosajon, aunque con un amplio usdoslecréditos en
descubierto, los pagarés a seis meses y las rémoss@utomaticas, poco

13 Adelman, Jeremy, "Financiamiento y expansion ataien la Argentina y el
Canada, 1890-1914¢Ciclos Buenos Aires, 1992, pp.3-22; Banco de la Nacion
Argentina (BNA),El Banco de la Nacion Argentina en su cincuentend@uenos
Aires, 1941; IEBpp. cit, 1937; y Della Paollera y Taylawp. cit, 2003.
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afines a las préacticas de dichas plazas. Esto,mgtado de un amplio papel
de los intermediarios, comerciantes en la campadigeptes de bolsa en la
ciudad, que mediatizaban las relaciones con la clienf@aveian una suerte
de division de riesgos. Aunque el sistema funciarsih una entidad que
oficiara de banco central, regulando la actividagtyando como prestamista
de Ultima instancia, el Banco Nacion comienza emgatiodo a desempefar
algunas de esas funciones.

Por un lado por el sistema de redescuentos, qd®khse autorizd
permitiendo al Banco llevar los documentos reddadms a la Caja de
Conversion. A pesar de ello, el Banco oper6 cadde propios y una accion
limitada, que segun observadores obedecia a |lordeswa de los otros
bancos ante un establecimiento al que visualizabao cornompetidor mas.
En la segunda mitad de los afios 20 las operaceEmegzaron a asumir
montos mas significativos, en anticipacion de lasdes operaciones que le
Banco realizaria, apoyado esta vez por la Caja dsveEsion,
inmediatamente después de la crisis, en 1931-

Por el otro lado, comenz6 a tomar fuerza a pagtit@l5 una linea
de créditos bajo la rubrica de cauciones (aunque éalasces generales, se
la fusionaba con la cuenta de adelantos comergialdsavés de la cual el
banco redescontaba a los bancos comerciales tiingijsa una tasa de
interés inferior, los créditos que estos habiao dadiversas reparticiones del
Estado con caucion de letras de la Tesoreria, #%eldé interés. Este
mecanismo, que implicaba una suerte de subsideglasector privado del
sistema bancario, permitia al mismo tiempo eludititoges estatutarios que
tenia el Banco Nacioén para prestar al Estado. kgnitud de estas
operaciones, que superaron en 1925 los 300 milldegsesos, y luego no
bajaron demasiado, da la idea del entrelazamiamoef] sistema bancario
tuvo, a través del Banco Nacion, con las finanaétigas (cuadro 12).

Sumado a esto, la apertura de créditos especialdiaterio de
Hacienda (ley 10251 y posteriores) e incluso senmencion como agente en
un préstamo a los gobiernos de Francia y Gran firegala salida de la
guerra (ley 10350), implicaron que el Estado amerfy por su intermedio,
los de otros paises entre 1918 y 1921) fuera eind&wio de una parte
sustantiva de los créditos totales, de alrededob@¥ entre 1918 y 1920
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(cuadro 5). Al mismo tiempo fueron una fuente ddidatles para la
institucién que contrastaba con la baja rentabilidaddejéela operatoria con
el sector privado. Precisamente los afios 1919 § fif2on los de mas altas
utilidades del periodo, sobre la base de los is¢sreue dejaron aquellas
operaciones (cuadro 11). Inversamente, la carienmatosos, deudores en
gestion, etc., supero en la mayor parte de la déch@8 de9% (llegando en
los ultimos afios a los dos digitos), mostrandaliésultades que planteaba
el crédito comercial, y el enorme papel del Banco eagaifra sectores de su
clientela, generalmente de gran porte, los cosgadt coyunturas como la
crisis ganadera que se instalé a partir de 192b. 3 era solo otra cara de
la decisiva accién de fomento que el Banco realizé.

Consideraciones finales

La trayectoria del Banco Nacion en sus primeroseciia afios de
existencia nos presenta el caso de una institesitatal que en su dimension
empresaria (banca de crédito y depoésitos) fue angi enormemente su
radio y escala de operaciones (entre 20 y 30 wdesde mediados de los
1890 hasta fines de los 1920), a la vez que cadaswad un liderazgo
incontrastable en el mercado financiero local.

En ese largo periodo, mantuvo algunas importaotgiuidades: el
peso destacado de las sucursales en su operptotiaularmente las de la
region pampeana, tanto para la captacion de depdsimo los créditos, y
una politica conservadora en materia de encajespa® en la distribucion
sectorial del crédito. No obstante, y sobre todo arplarti 914, afloraron una
serie de innovaciones que mostraban la mayor c@idguede las funciones
que estaba llamado a desempefiar, en una coywmuia que aparecian
constantemente nuevos desafios. Por una partesatrdlio de lineas de
crédito directo hacia los pequefios actores del sectdy pero también, en el
contexto de la crisis ganadera de los afos vejate, los mas grandes. Por
otra, un importante peso del crédito al sectoripdldiue inicialmente le
habia estado vedado, y venia a resolver los prallatal financiamiento
estatal, como también los de la falta de colocasi@m el sector privado.

Finalmente, un manejo anticiclico de los encajeselation al resto
del sistema, que se fue tornando mas significaivéos finales de los afos
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veinte, y que junto a la expansion de sus redeszigncauciones al sector
bancario anticipaban en cierto modo las funciore$®ahca central que se
habrian de definir en la década siguiente. Y esetjaesarrollo del Banco
puede considerarse paralelo al mayor peso y cddailefle las funciones
que fue asumiendo el Estado en la primera posguercaue habrian de
asumir después de 1930 un giro aun mas dramatico.
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Cuadro3. El Banco de la Nacién y el sistema bancario argentino.
Préstamos, Depdsitos y Existencias, 1910-198d millones de pesos
corrientes, segun los promedios anuales de los saldos de fin de mes)

Afos Préstamos Depésitos Existenciap Encaje
BNA | sea | DA ena | sea [ BV | BNa | sea | WUV | BNA | sBa

1910 | 332,0| 11835 28| 3650 12499 29  19p0 4483 p1 5.6 37,5
1911 373,7 1377,8 27 401,1 1356[9 3 198,0 482,6 hl 49,4 35,6
1912 4127 1496,4 28 453, 14201 32 219,8 523,0 u2 485 36,8
1913 | 463,7| 15815 29| 5011 14754  3# 2383 5409 ¢3 46,6  [36,7
1914 505,5 1400,9 36 515, 1303}2 A 205,2 491,6 u2 3,8 37,7
1915 | 509,3 | 1257,3 41| 6098 13242 46 3185 5707 b5 504 431
1916 | 477,1| 13117 36| 6652 14954 41 36R5 6357 b7 545 425
1917 538,7 1468,7 37 732, 1756(8 42 34p,6  699,2 te] 46,5 39,8
1918 | 8059 | 19927 40| 9199 23677 39 2242 7610 P9 4 |321
1919 996,3 24141 41 1040,0 27322 38 23p,6 711,4 B0 2p,2 28,2

1920 | 1098,4 | 2718,1 40 | 1160,1| 3189,1 36 | 266,0 | 932,6 29 22,9 29,2

1921 | 1008,5| 2702,4 37 1134,4 3223 35 260,6 9784 7 28,0 30,3

;| ©
w

1922 | 1112,0f 27184 41 1175 3213 291,7 | 953,2 31 24,8 29,y

7
1923 | 1202,7| 2919,8 41 1249/0 334, 275,7 917,0 30 2,1 27,4

[ee]
w
=T

2

1924 | 1417,0 | 3099,7 46 1375,8 3284)6 42 190,8 703,9 7 13,9 21,4
1925 | 1408,7 | 3173,9 44 1409,p  3362)5 Ly 230,8 714,1 B2 16,4 21,2
1926 | 1377,5| 32449 42 1390/6 3344,6 ap 2376 6179 38 17,1 18,5
1927 | 1390,9| 32075 43 1462{2 3474,8 ap 280,9 63851 44 19,2 18,3
1928 | 1285,7 | 3271,3 39 1593,5  3836)3 Ly 499,4  909,1 b5 31,3 23,7
1929 | 1437,1| 3620,4 40 1632/0 3983,9 an 360,8 704,6 52 2,7 17,7
1930 | 1522,0f 379549 40 1534/6  3913,2 3p 157,5 5285 30 10,3 13,5

1910-17 48,7 38,1

1918-26 20,7 26,4

1927-30 20,9 18,

BNA: Banco de la Nacién Argentina
SBA: el conjunto del sistema bancario argentino.
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Cuadro 4. Composicion de los préstamos del Banco de la Nacion entre

1919y 1930
1 1/Totall 2 3 4 4d 4e 1+2+3+4  4d+4e/l
Afios | Dsctos| Adelantos Iilg:r % Redctos Caucioneg Otrog DeGH CaCy TOTALL 9
Prestamo
1919 | 310,1 140,6 450,7 45 19,5 145,6 3805 12,8 29,3 996,3 D3
1920 | 384,9 153,4 538, 49 26,2 163,6 370,3 6,Q 25|3 1098,4 5.8
1921 | 4913 169,7 661, 66 22,1 149,3 176}1 14.p 185 1008,5 b,0
1922 | 562,0 168,7 730,¥ 66 17,2 178,6 1855 24,p 198 1112,0 6.0
1923 | 552,8 193,9 746,7 62 30,5 220,3 2052 32,6 28,5 1202,7 B,2
1924 | 572,8 194,5 767, 54 119,2 292,2 2383 33 355 1417,0 9,0
1925 | 599,7 171,6 7718 55 124,6 312,0 2008 30,8 350 1408,7 8,5
1926 | 653,4 169,2 822,6 60 114,6 271,6 1687 36,4 454 1377,5 9,9
1927 | 664,7 160,2 824, 59 95,7 284,3 186(0 41,p 65,7 1390,9 3,0
1928 631,9 166,2 798,1 62 64,3 251,9 17114 34,4 7214 1285,7 3,4
1929 | 666,9 206,4 873, 61 97,8 292,6 17314 30,p 815 1437,1 2,8
1930 | 669,0 267,8 936, 62 133,0 2779 1743 34,6 819 1522,0 2,4
1 2 3 4a 4b 4c 5 5/Total2] 1+2+5
Afios Iitgzr Redtos E:;iggseg ’\{Iggg{ MHmoviliz. | 3+4a,b,c % TOTAL2
1919 | 450,7 19,5 145, 274,3 72,0 0,0 491|8 51,1 962,0
1920 538,3 26,2 163, 272,94 72,0 0,0 508}2 47,4 107R,7
1921 | 661,0 22,1 149, 78,7 72,0 0,0 300(0 30,5 983,1
1922| 730,7 17,2 178, 77,5 72,0 0,0 328(1 30,5 107p,0
1923 | 746,7 30,5 220, 79,7 72,0 2,1 374(1 32,% 115,3
1924 | 767,3 119,2 292,p 81,1 72,0 28,6 4739 34,8 1360,4
1925| 7713 124,6 312, 83,0 44,1 21,9 461,0 34,0 1356,9
1926 | 822,6 114,6 2716 85,1 0,0 15,9 3726 28,4 1309,8
1927 | 824,9 95,7 284, 85,8 0,0 10,6 380(7 29,8 130(,3
1928 | 798,1 64,3 251, 72,5 0,0 0,0 3244 27, 118p,8
1929 873,3 97,8 292, 70,7 0,0 0,0 3633 27, 1334.,4
1930 936,8 133,0 2779 69,2] 0,0 0,0 347(1 32,4 106p,8

Redescuentos: solo los de Casa Central, y exchliargen de Redescuento

Descuentos: van incluidos los redescuentos de Salegr

DEG+1:Deudores en Gestion (se le suma la partilenddeno nombre pasada a pérdidas).
CAC+2: Créditos a Cobrar (se le suma la partidandismo nombre pasada a pérdidas).
Ley 10350: préstamos a Gran Bretafia y Francia (19Hy 10251: préstamo especial al
Gobierno Nacional

MH moviliz: Movilizacion del Fondo de Conversionrpael pago de la deuda externa.
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Cuadro 5. Evolucién y composicién de los depésitos del Banco de la

Nacién Argentina, 1893-193@en millones de pesos corrientes)

1 2 3 1+2+3-4 4 5 4+4 6 1+2+3+4+
1893 2,4 4,2 8,3 46,3 29,5 41(4 27, 14,3 58,6 71,3
1895 54 9,5 8,7 43,3 37,9 512 19, 16,1 48,8 74,1
1900 26,3 34,2 12,0 38,5 58,7 614 18, 18, 38,6 95,6
1904 40,9 33,6| 22,3 58,4 82,8 58,6 38,8 19, 41,4 141,2
1905 50,4 33,2 25,2 76,5 112,9 63,8 39,p 24y 36,2 176,
1908 82,5 38,0 29,4 105,3 183,4 74,3 342 29,0 5,7 246,
1910 134,6 38,5 35,5 179,1 289, 74,0 60)2 416 P6,0 390,
1912 168,5 38,9 36,5 228,2 354, 74,0 79)2 451 P6,0 478,38
1914 232,0 45,4 50,0 229,4 456, 82,7 5415 41.p 17,3 552,

1 2 3 14243 | % 4 5 % O
1919 482,5 54,2 114,7 292,9 890, 85,6 56|4 81,0 13,2 12|16 1044,1
1920 566,3 58,9 102,5 292,5 961, 82,9 81|5 87,9 14,6 29)4 116d,1
1921 614,9 64,4 107,2 229,1 951, 83,8 69(5 850 13,6 28J8 1134,5
1922 668,6 66,7 109,7 224,3 10026 85,3 692 82J5 12,9 21{4 1178,7
1923 684,6 64,7 119,8 253,6 1058,0 84,7 7418 94)5 13,6 21{7 1249,0
1924 730,4 63,4 115,0 306,8 11522 88,7 929 103,7 4,2 28j0 137%,8
1925 770,0 65,7 103,2 298,0 11712 83,1 103,3 114,2 15,4 20,3 1409,0
1926 771,9 66,8 95,5 287,4 11548 83,0 96(3 1158 15,3 238 1390,7
1927 812,9 67,0 100,1 299,6 1212)6 82,9 119,8 110,2 15,7 196 1462,2
1928 882,2 67,3 104,0 325,5 13117 82,3 1479 110,2 16,2 23(8 1593,6
1929 939,4 69,3 96,7 318,7 13548 83,0 144,3 119,7 16,2 132 1632,0
1930 916,5 72,9 63,9 2771 12576 81,9 14,7 118,5 7,1 149 1534,6

Nota: Las cifras de 1893-1914 corresponden a salddi de afio; las de 1919-
30, a promedios anuales.
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Cuadro 6: Distribucion de los descuentos otorgados segun la escala de
las operaciones, Banco de la Nacion Argentina 1913-1930
(montos en miles de pesos corrientes)

1913 1914 1915 1916 1913-16
Escala op. | Monto % Monto| % Monto] % Montd % %
-2.000
-5.000 288,7 33 256,6 34 188,7 33 150,17 31 33
-10.000 124,0 14 100,8 13| 74,4 13 62,2 13 13
10/80.000 | 328,2 37| 269,7 35 2109 37 176,4 B7 37
80.000+ 135,5 15 134,2 18 100,6 18 89,9 19 17

876,5 100| 761,3 100 574,7 100 479,72 109 100

1927 1928 1929 1930 1927-30
Escala op. | Monto % Monto| % Monto]| % Montd % %
-2.000 239,5 21| 2321 20 253,0 21 263,8 23 21
-5.000 204,4 18 194,5 17 209,2 17 2129 19 18
-10.000 100,3 9 161,3 14 171,3 14 165, 14 13
10/80.000 | 375,9 33| 3599 31 3728 30 320,6 P8 30
80.000+ 233,7 20 223,6 19 217,3 18 180, 6 18

1.153,8 100] 1.171,2 10p 1.223/5 100Q 1.142,5 0P 100

1927-

1927 1930 30

Casa Central Sucursales Casa Central Sucursales C.C. Suc|
Escala op. Monto | % Monto| % Monto] % Montg % % %
-2.000 23,3 6 177,0 23 19,1 7 216,1 28 7 26
-5.000 22,5 6 164,6 21| 16,3 6 175,8 2B 6 22
-10.000 24,8 7 125,2 16| 19,5 7 128,6 17 17
10/80.000 124,1 33 229,8 30 94,5 34 198, ’6 33 2§
80.000+ 182,8 48 74,4 10, 1285 46 47,0 ¢ 47 8

377,5 100 771,1 10! 278,0 100 766,0 100 100 140
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Cuadro 7: Distribucion de los descuentos y adelantos entre los
principales sectores de actividad, 1894-1930

Afios | Comercio % Ganaderip % Agricultufa % Industria % @abt | TOTAL

1894 | 58,154| 56,00 21,137 20,3 11,741 11,3 12,906 12,4 103,933 11p,164
1905 | 87,163| 43,5 69,837 34,8 23,966 12,0 19,429 9,7 200,395 248,304
1908 | 139,892 43,0 111,426 34|3 42,487 18,1 31,447 9,7 328,252 417,227
1912 | 329,087 49,9 199,108 30|2 77,963 11,8 53,871 8,2 660,029 808,083
1914 | 286,044 44,0 218,676 33|6 71,883 1,1 73,73 11,3 650,375 761,258
1917 | 156,439| 36,9 | 186,294 439 50,066 11,8 31,440 74 424,239 487632
1920 | 274,099) 38,2 360,236 50|2 41,336 5,8  41,p97 5,8 716,968 824,773
1923 | 291,017] 38,9 337,627 45/0 55,541 7.4 65,894 8,8 750,079 866,699
1928 | 588,856 455 377,144 29]1 129,462 1D,0 200,056 {154 1295,518 16P4,111
1930 | 531,010, 40,9 376,706 29/0 195289 15,0 195/439 {151 1298,443 1839,518
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Cuadro 8: Banco de la Nacion Argentina. Evolucion del capital,
reserva, utilidades y gastogen millones de pesos corrientes)

Capital Reserv Utilid.Neta UN/Ca UN/C+ Descuentos  .-@ambio Intereses Castigos*

1898 50,000 4) 4,501 2,424 @ 4,8 4,4 6,247 0,000 -0,5904 -1,0p2
1899 50,000 (5) 4,626 2,151 @ 4,3 3,9 6,534 0,000 -0,858 -0,8111
1900 50,000 (6) 4,627 2,007 3) 4,0 3,7 6,698 0,288 -1,313 -1,192
1902 50,000 @ 4,627 0,324 ()] 0,6 0,4 6,005 0,654 -2,225 -1,6p4
1904 50,000 4,627 0,913 3) 1,8 1,7 5,553 0,590 -1,985 -0,685
1905 51,566 4,238 3,133 6,1 5,6 6,84 0,97y -1,580 -0,235
1906 53,773 8,400 4,414 8,2 7,1] 9,325 0,690 -1,5p0 -0,292
1907 56,544 11,170 5,543 9,8 8,2 11,414 1,344 -2,439 -1,107
1908 110,204 (8) 14,830 7,31 6,6 59 14,15 1,711 -2,181 -1,369
1909 113,423 9) 18,524 7,392 6,5 5,4 16,111 1,385 -2,496 -1,7p0
1910 117,179 22,282 7,513 6,4 54 19,116 1,874 -3,397 -1,441
1911 121,000 26,102 7,642 6,3] 5,2 22,463 1,790 -4,984 -3,1p2
1912 125,000 30,103 8,000 6,4 5,2 25,55( 1,875 -5,475 -4,8[11
1913 128,000 33,102 6,000 4,7 3,7 28,271 2,547 -7,387 -9,571
1914 128,000 33,107 0 0,0 0,0 28,662 1,96f -7,2p2 -18,798
1915 128,000 33,102 0 0,0 0,0 27,618 1,358 -7,1B1 -12,967
1916 128,000 (10 33,107 0 0,0 0,0 21,325 1,563 -5,589 -8,5¢18
1917 129,082 34,184 2,165 1,7 1,3 19,78 1,625 -0,367 -9,9p3
1918 132,437 37,541 6,710 5,1 3,9 19,292 8,209 -1,489 -11,%47
1919 138,550 43,659 12,22)7 8,8 6,7 23,00 13,589 -4,835 -9,513
1920 144,925 50,027 12,748 8,8 6.9 27,99 12,8f3 -6,410 -7,993
1921 150,039 55,143 10,228 6,8 5,0 36,824 6,104 -2,844 -9,7p3
1922 152,105 57,207 4,131 2,7 2,9 38,24 3,89 -9,623 -10,813
1923 152,427 57,53(¢ 0,644 0,4 0,3 38,22 4,003 -7,493 -12,695
1924 153,017 58,12( 1,181 0,8 0,4 39,974 4,097 -5,716 -15,212
1925 154,545 59,644 3,055 2,0 1.4 44,48( 4,174 -5,111 -17,023
1926 157,102 62,208 4,574 2,9 2,1 49,264 4,281 -6,121 -18,258
1927 158,140 63,243 2,076 1,3 0,9 52,097 4,396 -9,454 -22,683
1928 159,271 64,375 2,263 1,4 1,0 46,40 3,805 -13,897 -12,748
1929 160,808 65,911 3,074 1,9 14 47,299 3,568 -11,p90 -12,830
1930 162,100 67,200 2,516 1,6 1,1 53,157 3,550 -10,669 -15,058

Utilidades promedio 1898-13 6 5

Utilidades promedio 1914-30 2,7 2,0

Utilidades promedio 1904-30 4,2 3,4

(1) 2,0 millones de pesos entregados al gobiermional; (2) 330 mil pesos

depositados en el Fondo de Conversion. (3) enaswslas utilidades se destinan
al Fondo de Conversion. A partir de 1905, por netadal aumento del capital
social y de la reserva. (4) de los cuales 18,26bng@k se hallaban colocados en
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deuda del Banco Nacional en liquidacion y bonos Heipréstito Nacional

Interno. (6) de los cuales 14,59 millones se haliabolocados en deuda del
Banco Nacional en liquidacidn y bonos del Emprédtiacional Interno. (7) de los
cuales 11,55 millones se hallaban colocados enadeletl Banco Nacional en
liquidacién y bonos del Empréstito Central Norteofa). (8) de los cuales 36,44
millones correspondian a bonos ley 5681 audn sitirert®) de los cuales 5,69
millones se hallaban colocados en cédulas A delc®ddipotecario (que se
liquidan en 1913) y en Fondos Publicos Naciondfesgre 1913 y 1915 solo se
mantienen 1.28 millones en Fondos Publicos Nacsnigly 4973. (10) En 1916
se colocan 20 millones de pesos adicionales emldsoRUblicos Nacionales
diversos. (11) En 1917 se amplian los fondos cdimeaen Fondos Publicos
Nacionales a 45,99 millones de pesos, cifra quevasereduciendo por las
amortizaciones anuales hasta quedar en 37,04 esllen 1931.

*Castigos: Sumas de las cuentas Deudores en GegtiGnéditos a Cobrar,

pasadas a pérdida.
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Cuadro 9. Evolucion de la deuda flotante y exigible del gobierno
nacional 1914-30

A 1 2 3 4 5 B C D
Caja

Afos | DFlotante DFEx} BNA | Letras AGFE| Conv Deuda | D.Flotante] Variaciorn

(1+2+3+ DF

4+5) + varios | exigibl¢ +D.Exigiblg(DF+DE)
1914 | 153,1 138,2| 4,5 10,4
1915 277,8 155,5| 9,6 112,8 124,7
1916 | 397,0 248,0] 16,2 132,8 119,2
1917 | 497,8 117,8| 108,94 271,2 100,8
1918 579,1 117,8] 133,94 3275 81,3
1919 580,1 117,8] 149, 313,3 1,0
1920 | 554,7 117,8| 149, 287,9 82,9 637,7 -25,4
1921 | 601,4 117,8| 167,4 315,8 108, 709,4 71,8
1922 879,4 217,7] 129,94 440,6 91,4 105, 984,9 275,5
1923 | 923,7 229,4| 1214 4318 141|2 115, 1039,2 54,3
1924 | 929,7 196,6| 134,47 4141 184/8 87,3 1017,0 -22,2
1925 686,0 87,1 65,9 351,8 1812 67,8 753,8 -263,2,
1926 659,6 110,7] 59,1 347,7 142)1 86,4 745,9 -7,9
1927 | 408,4 28,3 23,9 354,0 2,2 45,4 453,8 -292,1
1928 | 417,1 0,0 29,7 385,1 2,2 85,0 502,1 48,3
1929 570,1 0,0 180,1) 366,8 11,0 12,2 251, 821,1 319,0
1930 | 899,0 175,0] 2484 426,0 20, 29,5 261, 1160,7 339,6

Fuente MCGN (1914-1930), passim

4. Deuda Flotante de AGFE. Los valores de 1929 a 5@3han inferido de los
pagos financieros efectuados a favor de esa rgparpor la Contaduria General.
D. Variacién Deuda Flotante (A) entre 1914 y 1920 ayiacion Deuda Flotante +
Deuda Exigible (C), entre 1920 y 1934.
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