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Resumen

Entre 1880 y 1914 la Argentina experimenté un \@gor crecimiento, que per-
mitié la consolidacion de una moderna economia pgoobiaria, bien integrada al mer-
cado mundial. Los requerimientos de crédito de ecanomia en tan rapido crecimien-
to no siempre se acomodaron a las pautas de la amodoxa. En este trabajo se in-
tentara analizar la experiencia de participacion @mpresas del uno de los mas im-
portantes de los bancos privados nacionales en reemento. El estudio intenta avan-
zar en la comprension del papel de este tipo dmafr en la financiacion del desarro-
llo y el ascenso de una moderna élite empresarial.

Abstract

Between 1880 and 1914 Argentina underwent a vigorgrowth, leading to its
consolidation as a modern agricultural economy, Iwietegrated in the international
markets. The credit requirements of a country inrapid growth, demanded solutions
that did not always agree with an orthodox bankpaftern. In this paper we intend to
analyze the industrial business experience of tlacB Francés del Rio de la Plata,
one of the most important of the national privatenks at that moment. The study
aims at furthering the understanding of the role tbis sort offirms in financing deve-
lopment, and in the rise of a modern entreprendwlite.

En 1932, bajo pleno impacto de la crisis econémjcdinanciera, un obser-
vador argentino, Alejandro Gancedo, se preguntabadel el titulo de un opusculo
por qué habian fracasado los bancos de negociok efrgentina. Su pregunta hacia
referencia a un tipo de banco conocido en Francmocbanque d'affaires,aunque
en rigor estaba pensando en el modelo danagersal bankemalemanes, que combinaban la



banca comercial con la promocién y el control dprsas. El autor concluia que en realidad,
en ninguno de los casos revisados habia existidtdacion previa de adquirir participacion
en las empresas, sino que ése habia sido un desulta deseado de su propia operatoria
comercial.

Pocos afios antes otro observador, en este casa, &yl Souweine, habia
marcado el desinterés de los bancos argentinoseparrédito industrial, a semejan-
za de lo sefialado en Francia a proposito de loantigs bazares financieros" de Pa-
ris, lo que imponia un handicap sobre un sectoustn@dl que estaba llamado muy
pronto a despegar.

Ahora bien, en la década previa al estallido dePtamera Guerra Mundial y
en contraste con lo que luego observaria SouwetheBanco Francés del Rio de la
Plata (BFRP) desarrolld6 una importante experiend& promocion de empresas y
crédito "industrial". Por otra parte, y a diferemcile los casos destacados por Gan-
cedo, esas operaciones no fueron una consecuencideseada sino el fruto de una
accion deliberada, aunque no por ello planificagaatiuada debidamente.

En este trabajo se examinara la experiencia delcddfrancés de participa-
cion en una serie de empresas, que se correspomdéerrubros tan diversos como
la banca, la electricidad, el sector inmobiliarios ferrocarriles, y la agroindustria.
Se ensayara asimismo una evaluacion de sus resultgde, marcados por un ro-
tundo fracaso, afectarian decisivamente el curgardude esta entidad asi como de
todo el conjunto de establecimientos que compdai@anca privada nacional.

El Banco Francés del Rio de la Plata, una de laslagles mas importantes
del sistema bancario argentino hacia 1912, habda &indado en Buenos Aires en
1886, como fruto de una iniciativa surgida desdeseto de la prospera colonia mer-
cantil francesa locdl. Formé parte de una nutrida cohorte de pequefioxobainle
colectividades extranjeras radicadas en el pais, aparecieron sobre todo en la dé-
cada de 1880 y nuevamente a comienzos del siglo efX,estrecha relacion con las
grandes fases de auge inmigratdrio.

Castigado duramente por la crisis de 1890-91, logm@uperarse en la déca-
da siguiente bajo la conduccion de un nuevo eledicectivo, encabezado por quien
seria su presidente hasta 1914, Henri Py. En eBos &ia dibujando un perfil cre-
cientemente alejado de la ortodoxia crediticia, deedaria su impronta hasta el fi-
nal del periodo. Asi como los bancos de colectidédase caracterizaron, en oposicion a los de

! Alejandro GancedogPor qué fracasaron los bancos de negocios endemina? Buenos Aires, 1932.

Sobre los bancos de negocio franceses, ver E. E¢idBaldy,Les banques d'affaires depuis 196@&ris,
1920. Para los bancos universales alemanes, C.s&igbhe German Great Bankg/ashington, 1910.
Sobre el papel de estos bancos en el desarrollmémuizo, Alexander Gerschenkrorgl atraso
econémico en una perspectiva histériddadrid, 1968 y Rondo Cameror,a banca en las primeras eta-
pas de la industrializaciérMadrid, 1974,

2 paul Souweinel'Argentine au seuil de l'industriepuvaine, 1927, donde admite que hubo una entidad
que desarrollé6 una politica de participaciones peroocomo parte de su actividad especificamente
bancaria, sino en tanto grupo financiero (Ernestonfuist y Compafiia).

3 Véase nuestro trabajo, "El Banco Francés del RidadPlata y la emergencia de nuevas formas de
crédito, 1886-1914", enXlll Jornadas de Historia EconémicMendoza, CRICYT-AHEA, 1992.

4Véase nuestro trabajo "La evolucién de la bandaaga nacional en la Argentina, 1880-1914. Una
introducciéon a su estudio”, erEncuentro sobre el sector financieyola formacién de los bancos centrales
en Espafia e IberoaméricBanco de Espafia, Madrid, 1991.



capital extranjero en ese periodo, por una mayexilfilidad crediticia en apoyo a un
empresariado predominantemente de origen migratelrBFRP fue particularmente conocido
como uno de los méas innovadores en este campargpkaria la accesibilidad del crédito a
nuevos sectores y tipos de transacciones.

Es en ese contexto que comenzé a desarrollarseg gamienzos de este si-
glo, la politica de participaciones empresarial&sta politica presentdé al menos
tres etapas diferenciadas. La primera, que puedarsdadesde 1905 hasta 1908, re-
gistr6 solo una experiencia de ese tipo, la creaclé una filial en el Paraguay, aun-
que también se verificaron entonces los primero&ditys especiales a empresas y
sindicatos con los que la conduccién del BFRP astébculada. En la segunda eta-
pa, de 1908 a 1910, la participacién bancaria ePahguay se incrementd, al tiem-
po que se creaba una filial en Paris (la Banqueemtige et Francaise), y se gesta-
ban varios de los negocios especificamente "indlett (no bancarios) en los que
irla a participar el BF (electricidad e irrigaci@n Mendoza, ferrocarriles en el lito-
ral e interior del pais). La tercera etapa, en®d0ly 1914, fue la culminacion de es-
te movimiento. En esos afios se concentraron la tcasiidad de los negocios, algu-
nos gestados en el periodo anterior y otros omgisaen este mismo, como los re-
lacionados con la actividad vitivinicola y azucarer

Esta progresién de las participaciones, aunque ae pfue motivada por la
dinamica interna de los negocios, no puede dejarethcionarse con los cambios ex-
perimentados por el Banco en el plano de los resurési, el comienzo de esta po-
litica tuvo lugar en un contexto de rapida expamsite la actividad comercial, indus-
trial y financiera, que se reflejé en el crecimeerte los depdsitos del BFRP, comple-
mentados con el aumento de su capital. La seguasge, fpor su parte, se caracteri-
z6 por un fuerte crecimiento del capital del BFR#perior ain al de los depésitos,
gracias al acceso logrado para la colocacion déorses en el mercado de Paris. En
base a estos nuevos recursos de largo plazo se guqliar la estructura del Ban-
co, que incluyd toda una red de sucursales, agencifiliales, a la vez que implemen-
tar una gama méas amplia de negocios que los déada®tradicionalmente.

En la tercera etapa, el capital del Banco fue lealvariable que siguié cre-
ciendo, hasta configurar una estructura de recusimslar a la de los mencionados
banques d'affairescon una magnitud de fondos propios casi equivalanta de los de-
positos (ver cuadro 1). Esto, a la vez que le dab8anco una mayor libertad en el
uso de los fondos (puesto que no eran exigibles)phligaba ciertamente a la busque-
da de negocios extraordinarios, por la necesidadolbener una mayor rentabilidad
para seguir sosteniendo el mismo nivel de dividendae cuando se basaba exclusi-
vamente en los depositdsA partir de 1910, por otra parte, la mayor pareelds au-
mentos de capital se colocaron en Paris, dejandanen situacién minoritaria al tra-
dicional accionariado mercantil de Buenos AirestaEstapa culmindé con una fase de
agudo malestar financiero, a partir de la crisislae Balcanes, que dificultdé la marcha
de los negocios y exigi6 nuevos fondos en su apéymalmente, los problemas de li-
quidez llevaron a la suspension de pagos y obligarena reorganizacion total.

® En el supuesto de que los depésitos fueran todda wista y sin interés, deberia obtenerse un
rendimiento casi 4 veces mayor para reportar ehmislividendo al capital accionario.



En las secciones que siguen se intentar4d examinaesrrollo de los nego-
cios siguiendo esta division en tres etapas. Dadacancentracion en la dltima fa-
se, se tomara como criterio para su clasificacibrorigen de los mismos, tanto des-
de el punto de vista cronolégico como de los grupesintereses al que estuvieron
asociados.

Los primeros negocios: los créditos especiales y lantroduccion del BFRP
en el Paraguay

Desde los primeros afios del siglo tomaron fuerzaeelas operaciones del
Banco, la concesién de lineas de crédito permanqute pueden considerarse un pa-
so intermedio hacia los negocios de participacipngue tuvieron por destino a varias
sociedades industriales y grupos empresarios. Yaasemencionado la mayor flexibi-
lidad que caracterizaba al BFRP en materia créglitiEn una plaza donde se solian
exigir garantias inmobiliarias (caso del Banco Espacuando no en efectos comer-
ciales de primera linea (Banco de Londres), el BFER®P uno de los pocos que admitia
una amplia gama de titulos y acciones, y brindafianaevas formas de acceso al cré-
dito.” Entre los casos mas destacados podemos citar igbriico Argentino desde
1905, y La Blanca desde 1903, en los que partieipaintonio Devoto y Mihanovich,
respectivamente. El primero lideraba un grupo qaebtén integraba el presidente
del BF, Henri Py, mientras que el Gltimo, junto a otros como TomAasd& Anchorena,

y Pacheco y Anchorena, recibia fuertes adelantof;aslos hacia la especulacién in-
mobiliaria. Mihanovich, junto a Santamarina y aasetrfiguras, acompafaria a su vez al
BFRP en algunas participaciones en empresas yopees en tierras.

Pero sin duda, el negocio mas significativo de len@ra etapa, y el primero
de participacion propiamente dicha, fue el de leacidn de una filial en el Paraguay.
Las vinculaciones del BFRP con la plaza bancariaAdancion databan de comienzos
de la década de 1880El comercio exterior paraguayo dependia en gradidaede
Buenos Aires, donde operaban exportadores, impmogady bancos. La recurrente
penuria de metalico en Asuncién, debido al défa sus intercambios externos co-
mo a su inestabilidad monetaria, tornaba indisg@es&l uso del crédito en la plaza
portefia. Por su mayor flexibilidad en el otorgarvemle los descubiertos, el BFRP
pudo captar desde un principio una parte importdatestas operaciones.

La creacion de una filial en Asuncién tuvo sin ergbasu fundamento en la
posibilidad de atender importantes operaciones d&lito del gobierno paraguayo,
ofrecidas sucesivamente por los dos bancos comealms, Mercanti y De los
Rios. El ascenso al poder en 1904 de los libenatekerados o "civicos”, muy proclives a re-

®Un analisis mas detallado de este caso ha sidetwdeo por el autor en "El Banco Francés del Rio
de la Plata y su expansion en el Paraguay", Boletin del Instituto de Historia Argentina y Anuama
Emilio Ravignani]ll:2, 1990, pp.I111-131.

" C. Jonespritish Financial InstitutionsCambridge, 1973 (PhD Tesis).

8 BFRP, ASD, 967, 1019 y 1048, 30-11-1903, 14-11-1904 y 5-6-1908ase también eMonitor de
Sociedades Anénimas y Patentes de Inver{eidradelantéMSA),1903, p. 38.

9 Véase nuestro trabajo "El Banco Francés del Ritadelata... op. cit., seccion 3.2.



forzar las relaciones econémicas con la Argentireys estrechas conexiones con el grupo de
De los Rios, determinaron que éste fuera elegidnocsocio. Participaban también las
poderosas casas exportadoras Rius y Jorba (cudedsmgo), Matte Larangeira, y Martin y
Compaifiia (ambos del rubro yerbatero). Un miembroesta Ultima, Justin Berthet, se
incorporaria posteriormente a la conduccién del BFR

La filial, denominada Banco Paraguayo, fue conisi@uen junio de 1905. El
Banco Francés tomé un sexto del capital total, pbrequivalente de 100.000 pesos
oro. Como ademas proveyd los fondos con los queribieson acciones Martin y
Jorba, su participacion real ascendié al 50%. Eseceptaje se mantuvo en 1906
cuando el capital fue aumentado a un millén. Laeisdn fue desde ya muy reditua-
ble, pues se obtuvieron dividendos del orden dé%.18a apoyatura que ofrecia el
BFRP para las transacciones externas, sumado ecrémitos al Estado, le permitié
al Banco Paraguayo ocupar un papel preponderanéeptsiza local.

La fluidez de los vinculos con la administracionl deneral Benigno Ferrei-
ra, llevd a elaborar un proyecto de mas vasto e&afa creacion de un banco mix-
to con privilegios de Estado. Este fue el BancolaldRepublica, concebido como ban-
co comercial a la vez que de emision, con una qgyaation minoritaria del gobier-
no. El proyecto fue aprobado a comienzos de 1908 mementos en que el Banco
Francés negociaba el acceso al mercado de Paris.pues, la suscripcion publica
de acciones del BR, por tres millones de pesos pumo llevarse a cabo simulta-
neamente en Asuncién, Buenos Aires y Paris. El @df@ncés tomé para si un mi-
ll6n, aparte de lo que le correspondia por el BaRapaguayo, y a esto se agregaron
hacia 1911 otros 280.000 en acciones que no pudienocolocadas.

El BR debia funcionar como agente financiero exetusdel Estado, receptor
de todos sus depésitos y proveedor de crédito. eRibbargo, contrariamente a lo es-
perado, la rentabilidad fue considerablemente m&s ljue la del Banco Paraguayo,
inicialmente de 10% (similar al dividendo del p@FRP) y luego del 7.5y 6%.

En rigor, la rentabilidad se vi6 afectada por umyuotura financiera inesta-
ble, con una rapida depreciacién de la moneda quecaomtraponia con la estabili-
dad de la época del Banco Paraguayo. Por otra, pageprivilegios fueron un arma
de doble filo desde que la administracion que logscedi6é cayd al poco tiempo. El
resto del periodo se habria de caracterizar por langa seguidilla de movimientos
militares, de extraccién liberal-radical, que cimsron la politica anterior y entra-
ron en un largo litigio con el BR. El grupo rivalel Banco Mercantil, quedé mejor si-
tuado y recibi6 algunas operaciones lucrativas,e pas los privilegios formales del
BR. Los fondos destinados a la conversion de ldetds fueron insistentemente re-
clamados por el gobierno, al punto que el BFRP ddtacer interceder a las autori-
dades diplomaticas argentinas.

10 BFRP, ASD, 24-7-1911. La incidencia de las conexiones oficsaln la gestaciéon del negocio se
evidencia en la importante comisién abonada al prtwm oficial del proyecto, que fue nuevamente
Berthet: 4.5% del capital total, que presumibleneeéste debia redistribuir. Sobre un capital total d
6 millones de pesos oro, el Estado tomaba dos melo

™ La solicitud se elevé al entonces Ministro de Rédaes Exteriores, Victorino de la Plaza. BFRP,
ASD, 30-7 y 2-8-1909.



La tensa situacién con el gobierno, al mismo tiensp® la cadtica coyuntu-
ra politica y financiera, llevaron a plantear varigeces la transferencia de este ne-
gocio a otro grupo. Entre los interesados mas regalfiguraron personajes de la
Argentina como Mihanovich, que controlaba la naeéga fluvial, y Manuel Rodri-
guez, titular de la empresa ferroviaria. Ningunotueb el necesario aporte financie-
ro europeo para poder concretar la operacion.

La situacion sali6 finalmente de smpasseen 1914, cuando el BFRP acordd
renunciar a los privilegios fiscales y entregar fehdo de conversion al gobierno, a
cambio de que éste no concediera privilegios aumngtro banco, y reconociera una
indemnizacion especial. A partir de entonces seidniuna nueva etapa, en la que la fi-
lial recorreria un camino mas afin con el que Ibida deparado los mejores resulta-
dos al comienzo. De cualquier manera, aun cuando uldidades directas de los
Ultimos afios habian sido mediocres, no podia @edosmismo de las indirectas, me-
didas por el volumen de operaciones aportadas aata matriz por esa filial, que
constituyé un eslabén més en el crecimiento dsttactura bancaria del BFRP.

La segunda ola de negocios: electricidad, ferrocaites y el grupo Herlitzka
Un negocio brillante: las empresas del grupo eliéctr

Los primeros emprendimientos especificamente indies estuvieron
centrados en el sector de la generacion y disiobuae electricidad, a partir de
una asociacién de intereses con el denominado gtdpditzka". Con el apoyo del
Banco, este grupo controlé la administracion de més30 usinas en la provincia de
Buenos Aires y en el interior del pais y se prayecta con otros socios, en la for-
macién en 1929 del denominado grupo "ANSET".

El ingeniero Mauro Herlitzka, nacido en Trieste E8i71, pertenecia a una ge-
neracion de cuadros que emigraron a la Argentinacamexion con el desarrollo de
nuevos servicios, derivados de las tecnologias mwementes? Como funcionario
de la AEG, realizé los estudios que dieron lugda aonstitucion de la Compaifia Ale-
mana Transatlantica de Electricidad (CATE), posterente CHADE, CADE y SEG-
BA. En 1901 se establecid definitivamente en BueAo®s como director gerente de
dicha empresa, hasta principios de 1¥10.

Le tocé dirigir la construcciébn de la "super-usindgl Dock Sud, y efectuar
las operaciones financieras para la absorciéngdettas cuatro empresas eléctricas que opera-

2 pesde ya, este género de "utilidades indirectag" d4n mayor para los socios locales del BF, que
pudieron valerse del BR para sus cuantiosas opemasi de cambios. W. J. Molin®araguay, créni-
cas americanafBuenos Aires, 1915, p.72.

3], del Rio,Politica argentina y monopolios eléctricos. Invgatiion Rodriguez Cond&uenos Aires, 1957,
p. 20. Provincia de Coérdoba, Ministerio de ObraslRias, Documentos acerca de las empresas de ser-
vicios publicos de electricidaérdoba, 1935.

4 Maria 1. Barbero, "Grupos empresarios, intercamimiomercial e inversiones italianas en la
Argentina. El caso de Pirelli (1910-20)Estudios Migratorios Latinoamericanos, 15-1®90, pp. 311-341.

5D, petriellay S. Sosa Miatelldiccionario Biografico Italo ArgentinoBuenos Aires, 1971, 359-60.



ban en la Capital. Igualmente en este periodoeserlias negociaciones que permitieron a la
CATE asegurarse el suministro de energia de cdestios tranvias de la ciudad, fusionados
en torno al Anglo Argentino, sobre el cual mantumfiuencia a través de un "holding"
constituido en Bruselds.

En esos afios Herlitzka intervino en los directorids diversas compafiias
del ramo, probablemente en representacion de leseses de CATE. En 1905 lo hi-
zo en la Compafiia de Electricidad de la Provinaa Blienos Aires (CEPBA), desti-
nada a atender el interior de la provincia, juntin elementos britanicos e italianos:
Chevallier Boutell, Leng, Roberts, Demarchi y CaosEste Ultimo habria de ser el
promotor de varios emprendimientos rivales de ks, el mas notable de ellos,
la Compafiia italo Argentina de Electricidad (CIABEn marzo de 1909, Herlitzka par-
ticipé con Demarchi y Carosio en una nueva empr&saCompafila General de Elec-
tricidad de Cordoba, asi como en la Compafila Angentle Electricidad, de San Fer-
nando, dirigida por elementos britanicos (Hale S@ary Lumb), pero de alguna ma-
nera subordinada a la CATE, y donde también ppdi@ un miembro del Banco
Francés, Leon Forgués.

Fue al poco tiempo, en mayo de 1909, que Herliipkeid sus relaciones con
el BFRP. Junto a Carlos Fauvety (de Gath & Chavedljcitd un préstamo de 350.000
pesos oro para adquirir el control de la CompaféaLdz y Fuerza de Mendoza. Es-
ta empresa acababa de constituirse en Buenos Awme®m sucesora de "José Ofrfila
y Compafiia”, que disponia de un permiso para explasts aguas del canal Guayma-
llén. Su primer directorio estaba encabezado pam Bernard (vinculado a los gru-
pos Tornquist y Bracht) y el ingeniero Parcus, gujento a un grupo aleman poseia
hasta entonces la mitad del capital accionario. @brpréstamo del BFRP, Herlitzka
obtuvo la mayoria absoluta.

A cambio de este apoyo, el Banco recibié la mayalta los puestos en el
nuevo directorio, presidido naturalmente por Hzekbt Asimismo debia recibir el
30% de los beneficios que se obtuvieran de la tavele las acciones, mientras tan-
to caucionadas, una vez que la posicion de la cdmpastuviera consolidada. Un
paso en esta direcciébn fue la concesion que Halitobtuvo del aprovechamiento
del rio Mendoza, donde un concesionario antericonédba el vencimiento de sus
plazos'®

En junio de 1910 se transfirié el control de la paiia a la CATE, por un
precio superior en un 50% al valor nominal de sasiomes. El Banco Francés reci-
bié una utilidad de 58.000 pesos oro en efectiv@0y000 pesos en acciones, transfe-
ridas a Herlitzka y Fauvety un afio y medio mas etarBescontando los plazos, esto
significaba un rendimiento superior al 20% anuakrlittka, ademas de la otra mi-
tad de los beneficios, habia obtenido 100.000 pesosacciones por el aporte de la
concesion del rio Mendoza. La nueva conduccionbastancabezada por Fauvety e
incluia varios de los miembros del grupo Herlitgkdel BFRP. Los alemanes del grupo

8. V. Sommi,Los capitales alemanes en la Argentina. HistorisdexpansiorBuenos Aires, 1945.
MSA(1903-1912), passim.

'8 E. Diaz Araujo, "Fernando Fader, entre el impesimldo y el arte", enTodo es Historia86, Julio
1974, 10-39.



CATE obtenian de todos modos la mayoria de los tpsiey la gerencia general.
Pero lo mas llamativo de la transaccion era quepmsmcipal gestor integraba la con-
duccion de la parte vendedora y de la compradostahd meses antes de comple-
tarse.

Una vez desvinculado de la CATE, Herlitzka iniciégnciaciones con el Ban-
co Francés para asociarse en un nuevo emprendimieft "Sindicato de Empresas
Industriales”, que permitiria encarar sistematigame negocios tan lucrativos co-
mo el de Luz y Fuerza. En agosto de 1910 se acfidvar una sociedad en coman-
dita, "Mauro Herlitzka y Compafia" -en adelaM#iC- con un capital de un millon de
pesos oro, aportado en un 90/6 por el BFRP, y erl@ por Herlitzka. Este ultimo
tendria derecho al 50% de los beneficios, y lacdite general de la entidad. El ob-
jeto explicito de la misma era la construccidn,rgaaizacién y compra-venta de usi-
nas eléctricas en todo el p&fs.

Una de las primeras operaciones fue la adquisiciénla usina de Lujan de
Cuyo, también en Mendoza, y su arrendamiento yepostventa a la Compafiia de
Luz y Fuerza. La operacion dejé un plus valor del % sobre una suma inicialmente
adelantada de 400.000 pesos moneda nacional. Doglesiacion aporté la mitad de
los beneficios totales del primer ejercicio (1910/10tro emprendimiento de la mis-
ma época fue la compra de una usina eléctrica éma, Sala organizaciéon de la Com-
pafila Franco Argentina de Electricidad para admnarisésa y otras centrales. La
presidencia quedé en manos de Herlitzka, y dos adecliatro vocalias, en miembros
del BFRP.

El papel central que iba a atribuirse a la FranageAtina en la administra-
cion de las usinas fue transferido al poco tiempana nueva entidad: la Compafiia
Anglo Argentina de Electricidad. Esta empresa hafito fundada en 1906 por em-
presarios britanicos e italianos: Buxton, CassiDassels y Vercelli, y con un capital
realizado de 1 millébn de pesos m/n, controlaba Xplogacion de un pequefio grupo
de usinas de Buenos Aires y Entre Rios. Sus ulifisahabian ascendido a 112.000
pesos en 1910, lo que permitia avizorar una nueymele expansidn.

En agosto de 1911 el grupo dHC tomd el control de la Anglo Argentina,
con 5 de los 8 asientos del directorio. EI BancanEés aportaba 3 miembros, entre
ellos Henry Py, que ocupaba la presidencia. H&ditjuedaba como director dele-
gado. También participaban otros miembros de landéra en cuya formacion habia
colaborado el afio anterior uno de los antiguosctiires de la Anglo Argentina,
Buxton. El capital autorizado se ampli6 de 2 a lillones, y también se quintuplica-
ron las sumas integrad&s.

La relacién entre estas entidades adquiri6 desdepnimcipio un alto grado
de funcionalidad, y asi es dable observar que adasdprimeras operaciones de la nueva An-

' También participaba el ingeniero Gonzalez, integeatel Ministerio de Obras Publicas provincial.
20BFRP,ASD,1331, 29-8-1910.

ZMSA(1906), 206 y (1910-11), 204. Sobre la Fran®&A(1911), p. 36.

22 pgoco antes Herlitzka habia intentado, sin éxitajbar a una asociacién con Pirelli, que se habia

decidido, finalmente, por el grupo de Carosio y Banco de Italia. M. |. Barbero, "Grupos
empresarios...op. cit., pp. 327-28.



glo Argentina fue comprar la usina Salta sobrealselde la cual se habia formado la Franco, que a
su vez, invirtid sus fondos en la adquisicion dedainas de Chivilcoy, Villa Maria y Belle Ville.
La participacién del BFRP no fue solo indirectaragdizé los pagarés a término con los que se
pagaron las usinas de Chivilcoy, y poco despuésodés uno de ellos, cuyo vencimiento operaba
recién en julio de 1913. Estas operaciones conteitin a apuntalar la rentabilidad de la Franco,
cuyos dividendos alcanzaron el 10% sobre un capializado que ya alcanzaba los
dos millones?

Por su parteMHC obtuvo crecidos beneficios a partir de la nuevaaciéh
con la Anglo. Gran parte de las utilidades de sgumsdo ejercicio (365.000 m/n) pro-
vinieron de la venta de una usina en Mercedes bhadiompafiia, o que a su vez le
permiti6 organizar dos nuevas sociedades: la Comapdféctrica del Sud (con usi-
na en Necochea) y la Compafila Andina de Electdci¢g@an Juan), ambas en octu-
bre de 1912. Cada una conté con un capital de 16mim/n, del cual se suscribié so-
lo una parte en efectivo y otra fue entregada egopa los vendedores (entre ellos,
la firma Siemens y el antes citado Parcus).

En abril de 1912, se abri6 una nueva etapa en lgloAnrComo fruto de nego-
ciaciones entabladas por Herlitzka en Francia, b&uvo el concurso de la Caisse de
Commerce et de [lIndustrie de Paris, integrante lae Société Centrale des Banques
de Province, un poderoso sindicato que agrupabaa amayoria de los bancos loca-
les y regionales franceses. Dos de sus principalieectivos se incorporaron al di-
rectorio de la Anglo: Amédée Reille y Bouilloux-loaif.

La empresa poseia entonces, ademas de las seias upiimitivas de Chas-
comus, Tandil y de Entre Rios, la ya referida derdddes, otra en Villa Mercedes
(San Luis), y las de Salta, Villa Maria y Chivilgogue habian sido cedidas por la Fran-
co Argentina de Electricidad. En Salta, asimismabih tomado una concesion de
tranvias ("Luz y Tranvias del Norte") que habia tgqercido primeramente al grupo
rival de Carosio. Dicho grupo operaba a través de HEléctrica del Norte, asociado
con elementos ingleses (Chevallier, Leng, Robedms) Tucuman y Santiago del Este-
ro. Simultineamente con la entrega de los tranvias, Eléctrica obtenia el control
de una Compafila Hidroeléctrica de Tucuman (CHET)e duabia sido organizada en
su distrito por elementos vinculados al BFRP. Dda esanera se superponian y de-
limitaban las respectivas areas de influefitia.

La incorporacion de la CCIP tenia por objeto asmgua emision de obliga-
ciones en el mercado financiero de Paris. Con losdds que asi se recaudaran la
Anglo iba a adquirir las restantes usinas en padlerMHC y de la Franco. Esta emi-
sion se efectud en diciembre, por un monto de 12iBones de francos (2.5 millo-
nes de pesos oro). Las obligaciones, que pagabiuenés del 6 96 a partir de enero de 1913, se

22BFRP,ASD1379 y 1380, 26-6 y 1-7-191MSA(1912), 271.

24Entre esos elementos figuraba Pedro Chilibrosteageéel caso del Savoy HoteMSA (1912-11), 161 y
(1913), 146. Hubo ese afio un intento de disputagralpo Pirelli-Carosio (CIAE) la nueva concesion
de servicios eléctricos en la ciudad de Buenos sAirBara esto se obtuvo el concurso de la General
Electric de NuevaYork, que mas tarde seria una de las animadoras del gANSEC. M. |. Barbero,
"Grupos empresarios... op. cit., p. 33Byenos Aires Handels-Zeituri) y 17-10-1912.



terminaron de colocar en mayo de ese mismo afibpgopio BFRP participé en el sindicato
formado para garantizar la emision.

Estos nuevos recursos posibilitaron poco despuésafizar la cesion de
todas las usinas y concesiones en poderMi#C a la Anglo. Solo quedaron aparte
las del partido de General Sarmiento, con las quecanstituyd las Usinas Eléctricas
Suburbanas (Herlitzka "y otros socios" -Py y Puioy'para evitar que fueran to-
madas por la CATE". Posteriormente también estaresapfue transferida a la An-
glo® Como resultado de esto, las utilidades MEIC treparon en ese ejercicio geo-
métricamente, superando el millén de pesos oro,lode cuales se distribuyé aproxi-
madamente el 60%, y al BF le correspondieron ur®$.080 pesos. Esto era casi el
doble que la sumatoria de los dos ejercicios petes.

Por entonces se decidia renovar por tres afios agsarticipacion del BFRP
en la comandita. El primer periodo habia reportatidBanco casi 600.000 pesos oro
de utilidades® La némina de ciudades atendidas por las usinadadénglo, supe-
raba ya la veintena. A las anteriormente citadashakian incorporado Morén, Mo-
reno, General Sarmiento, Bragado, Trenque Lauq¥éia Maria, Villa Nueva y Bell
Ville, ademas de Necochea y San Juan, Zarate y éNukv Julio, manejadas a través
de filiales®

El esquema habria de quebrarse con la crisis dd 3QHerlitzka habria de
continuar ya sin el concurso del BFRP, hasta anwharlos afios veinte vinculaciones
con empresas norteamericanas que darian la camfigardefinitiva a su grupo.

La contracara del éxito: la Comparfia General derBearriles Econdémicos de Corrientes

Si de la mano de Herlitzka el BFRP accedié a undadeesferas de inversion
mas lucrativas del periodo, también por la acci@h mhismo personaje el Banco se
vio involucrado en uno de los negocios que insumit mayor inmovilizacién de
fondos, y que presentd los resultados mas negatigos impidieron luego de 1914
recuperar la inversion.

El origen del negocio se vincula con una concespdovincial que Carlos
Dodero obtuvo en 1908 para construir un "FerrocaDorrentino” de trocha angos-
ta, entre la capital y las poblaciones del nortstehaMburucuyd. Se destacaba en-
tonces que esta linea iba a permitir ampliar etpepmercial de la ciudad de Corrientes, me-

25 Segln Sainte Marie, en esa operacion, los tresoscainbolsaron una utilidad de 240.000 pesos m/n,
casi el 50% de su precio de vent@onvocacion. De acreedores del Banco Francés del d®i la Plata.
Anexo ilustrativo del informe producido por el catior Ramén Sainte Mari@uenos Aires, 1914.

26 BFRP, ASD,1494 y 1499, 11-8 y 18-9-1913. Como contrapartilbes, fondos invertidos por el BF
incluian, aparte de los 900.000 pesos oro de laigpacién comanditaria, créditos renovables que en
agosto de 1914 alcanzaban los 2 millones m/n (egsivalentes a la suma anterior). Otra suma similar
se hallaba colocada en giros sobre el exterior caai@s a la Anglo Argentina y pendientes de cobro.
Convocacion..op. cit., p.31.

2"También se interesd, fugazmente, por una usinartécde Lujan (véase N. Marquiegui, "Los inmi-
grantes en los origenes de las empresas argentifiasaso de la Sociedad An6nima de Electricidad
de Lujan", en: lllJornadas de HistoriaBuenos Aires, 1991.



diatizada por la orientacion de las lineas del Bsiel Argentino (FCNEA) hacia Concordia y
otros centros exteriores.

En septiembre de 1909 Dodero obtuvo algunas madifioes, y dias des-
pués hizo su primera solicitud de adelanto, por t#lones moneda nacional, ante
el Banco Francé$. El pedido fue entonces rechazado, al igual que del gobier-
no de Corrientes, en enero de 1910, por 500.000spd3e todos modos los contac-
tos se mantuvieron y en julio de 1910 el Banco dtonegociar un empréstito pro-
vincial de dos millones de pesos oro, destinadancalmente al ferrocarril. En
esos momentos disponia de abundantes fondos podltsua emision de acciones
en Francia, y contaba para colocar los nuevosositalon las firmas de Portalis y Er-
langer. ElI empréstito, de 6% de interés y nada megoe el 5% de amortizacién
anual (la tasa habitual era del 1%) se coloc saitente en Londres y Pafis.

Dos tercios del producto neto (1.182.000 pesos dwejon asignados al fe-
rrocarril, y de esa suma se detrajeron 110.000 mhrgprimer semestre de intereses
y amortizacion. A fines de enero de 1912, coincid@é con el vencimiento del tercer
semestre, Dodero formul6 un urgente pedido de apgoynciero al Banco. Solicita-
ba un milén de pesos moneda nacional para saldar deudas con diversas casas
comerciales y bancarias, entre las cuales se hakdbpropio BFRP con 200.000 pe-
sos m/n.

A cambio del préstamo ofrecia al Banco la propiedatl 50/6 de sus nego-
cios, que incluian un aserradero anexo, los Trarewalctricos de la ciudad de Co-
rrientes, y la empresa de Luz Eléctrica y Teléfores Resistencia. Sobre estas dos
Ultimas empresas habia ya una opcion de compraaesr fde la comandita en la que
participaba el BFRPMHC. Esta intervencién de Herlitzka parece haber sidoista
para la aprobacion del peditfb.La operaciéon incluia una opcién de compra condi-
cional. En abril, luego de considerar que habia diterlitzka el que habia dado "la
indicacién del negocio", se decidio transferir lacion total aMHC, que se definia
como "un instrumento de primer orden para realigaradministrar cualquier nego-
cio industrial". Esto implicaba ceder a Herlitzka, cambio de la direccion técnica y
empresaria del asunto, la mitad de las utilidades.

De acuerdo al propio Dodero, se iban a poder obtem®ms 650.000 pesos
moneda nacional de utilidades, aparte de lo dekiinal servicio del empréstito. Es-
to representaba una rentabilidad de casi el 20%eseb valor que Dodero adjudica-
ba a los bienes (unos 3.4 millones libres de lactaf®dn al empréstito). Pronto se
veria que sus estimaciones, ademas de prematutager(ecarril todavia estaba en
construccion), eran exageradas. En mayo de 191falizacion fue reducida a 2 mi-
llones de pesos y, como culminacion de los acuessoformo la "Compafiia General de Fe-

28 provincia de CorrientesdVlensajes del Gobernadof1910),11. Dodero era a la sazén socio en una agen-
cia maritima de Benjamin Maumus, un eminente miemie la colonia mercantil francesa, y es posi-
ble que en esa condicién hubiera aspirado a enaprdgpoyo por parte del BFGuia Kidd (1894).
Chambre de Commerc8ulletin,marzo 1913.

BFRP,ASD,1281:13-9-1909, 1299:10-1-1910, 1320:13-6-1910 25:38-7-1910.

%0ASD,1412:29-1-1912. Sobre la concesion Mol€he Review of the River Plaen adelanteRRP),20-1
y 26-5-1911, y Provincia de Corrientddensajes... ocit., 1910 y 1913.



rrocarriles Econémicos”, cuyas acciones se entoagana mitad a Dodero, y la otraviHC
(por el adelanto primitivo del BFRP).

El primer directorio estuvo presidido por Py, miast que Herlitzka queda-
ba como director delegado. Dodero integraba elctir® y encabezaba la admi-
nistracion local en Corrientes. Hacia finales d&b aya se habia alejado de la misma.
A iniciativa de Herlitzka, para quien su presen@aseguida plante6 interferencias,
se le adquirieron la mayoria de sus acciones yes@tbrgaron créditos contra cau-
cion de las restantes. Continué en cambio el almwdadal Leopoldo Sosa, definido
como un "elemento de gran valia y de mucho prestigiCorrientes®

A cambio de estos nuevos desembolsos, el BFRP mbdav Herlitzka el re-
conocimiento de un 70% de las utilidades, en vdz5@e % que regia pardHC. Al
mismo tiempo, su compromiso financiero se profualiz con avales y descubier-
tos adicionales. En 1913 Herlitzka planteé la nidegs de invertir otros 1.2 millones
en el ensanchamiento de la linea y en explotacidossstales, que avizoraba como
uno de los rubros mas rentables. EI Banco deciditener los fondos a través de
sus corresponsales de Europa. También se comprE®nacciones remanentes de
Dodero y se le proveyeron fondos para terminar deritarar los terrenos transfe-
ridos. Al finalizar ese afio los "riesgos" asumidms el BFRP en créditos y descuen-
tos alcanzaban los 2.4 millones m/n, ademas de0G00m/n prestados con su aval
por bancos europeos (BAF y Banque de Bordeaux) Eetstituia todo el pasivo de
la compaiiia, aparte de su capital y la parte quoreiente del empréstito.

Los informes de Herlitzka seguian siendo optimistaa caducidad de una
concesion rival, asi como la mencionada escritrgcidejaban a la compafiia con
el control de las comunicaciones del norte de lavipcia. La reciente conclusion
del ramal Bella Vista-Mburucuya, permitiria accedar una regién rica en cultivos
tropicales, y proveeria ingresos suficientes patender el servicio del empréstito
provincial. La explotacion del aserradero y el wianaportarian el remanente nece-
sario para los intereses de otras deudas (conRPEE

En julio de 1914 una inspeccion del Banco Franasintoniaba la frustra-
cibn de esas previsiones. Los trastornos provocadms las fuertes lluvias y las
inundaciones habian hecho lo suyo. Empero, tamisiénsefialaba, las o6rdenes del
director delegado no habian sido las adecuadasa wnctuacion del gerente era cali-
ficada de "deplorable". Las medidas de austeridachatias de inmediato lograron
equilibrar el deficit operativo y evitar que el dege de fondos se acentuase. De to-
dos modos, estaba lejos el momento en que la cdenpaidiera atender por si mis-
ma sus compromisos financieros. Todavia se iba cuerg un aporte adicional de
fondos, aun tomando en cuenta la venta ya convedéda usina eléctrica de Resis-
tencia aviHC.

Los créditos y avales del BFRP sumaban en ese nmomé&nmillones m/n,
aparte de su participacion accionaria, a travésMtC y por cancelacion de los cré-
ditos de Doderd® En febrero de 1915, ante la falta de nuevos apdeeBFRP, en pleno con-

3 MSA(1912-11), 200-01 y BFRPASD,1441:16-8-1912 y 1450:7-10-1912.
32 BFRP,ASD,1530:13-4-1914.
32 BFRP,Convocacion. op. cit. Sobre el informe HennequiASD,1544:20-7-1914.



cordato, la Compafiia no pudo hacer frente al serdel empréstito. Comenz6 entonces un
largo litigio con la administracion provincial yddenedores del empréstito, que habria de
culminar, méas de una década después, con el ttadpda empresa al Estado provincial.

La escasa longitud de la linea, y su céaracter em@ngente local, impidieron
gue pudiera adquirir una rentabilidad acorde corcagital invertido. De acuerdo a los
informes de Herlitzka, se habia adquirido un pargeel1l9 locomotoras, 25 coches de
pasajeros y 365 vagones de carga, exagerado patmesa recorrido e incipiente tra-
fico. No obstante esta sobreinversion y su caradsficitario, tuvo al menos ciertos
efectos reproductivos. Constituyd la via de transpmbligada para el Unico ingenio
de la provincia, y en los afios 1920 alcanzariaigmas de trafico del orden de las
31.000 toneladas de maderas y carbon, 2.500 adefsu 1.900 de azucir.

La segunda ola de negocios: algunos ensayos de thifecacion

Experiencias fallidas: la Compafiia de IrrigaciénTyerras y el Ferrocarril de Rosario a
Mendoza

En la misma época en que se formaba el grupo ieécttuvo su origen el
negocio de irrigacion de tierras. En su gestacigtervino una figura comuin, aliada
de Herlitzka, Carlos Fauvety. Este habia adquirho 1908, en sociedad con el agen-
te de bolsa Alfredo Israel, 75.000 hectareas en télddoman, entre los rios Diaman-
te y Atuel, departamento de San Rafael. Se tratdbda zona de mayor dinamismo
econdmico de la provincia, por su reciente incapidn a la produccién vitivinico-
la y las perspectivas que ofrecia con el accesa @rigacién. De ahi que en esta épo-
ca (a partir de 1907-08) fuera el departamento rpgistrara los mayores guarisSmos
de transferencias de tierras e hipotetas.

Eran los afios del gobierno de Emilio Civit, fueréstte interesado en el im-
pulso a las obras publicas, entre ellas las dgatidn que valorizarian enormemen-
te las tierras. Precisamente, las negociaciones esta administracion permitieron
delinear las bases para el lanzamiento de la dperata participacion del BFRP se
formalizé en febrero de 1910, cuando se obtuvo aricerso de la constructora fran-
cesa Société des Grands Travaux de Marseille-SGligdda a la Société Marseillaise
de Crédit, antiguo corresponsal del Banco, y dekdearrii de Buenos Aires al Paci-
fico-BAP, que habia obtenido la concesién de unatasn efectuado importantes ad-
quisiciones en tierra$.

Por entonces se firm6é un primer convenio con eliggab provincial cuyo
ministro, Bustos Morén, ya habia intervenido a himacional en la gestacion de im-
portantes negocios con los capitales francesest{pde Rosario, ferrocarril de Rosario a Puer

34 Provincia de Corrientes, Intervencion naciorgmorial931-1932, p. 63.

%% provincia de MendozaAnuario de la direccion General de Estadistich907-09), 195-97, y (1910),
286-87 yMSA(1911), 277-79.

%BFRP,ASD,1304:14-2-1910.



to Belgrano). El proyecto, delineado sobre la bdseuno anterior que el gobierno habia
encargado al ingeniero Wauters, abarcaba una étettgal de unas 280.000 hectareas, que
incluian tierra fiscal y sujeta a expropiaciones.

Los concesionarios iban a efectuar las obras dgaaibn en cuatro afos.
Durante ese periodo recibirian pagos trimestrales gbbierno, y a partir de la ha-
bilitacion, un canon de los usuarios por el térmdw 30 afios. Las obras se financia-
rian mediante obligaciones a emitir en el mercadoopeo, con la garantia del go-
bierno provincial. Las negociaciones con los socewopeos para implementar el
negocio insumieron mucho tiempo. Entre abril y efidore, el director del BFRP, Jus-
tin Berthet, estuvo en Paris ocupandose de estategsasi como de la negociacion
de un aumento del capital del Banco.

El esquema convenido preveia la creacién de trepremas: de tierras, de
construcciones y para la emision de las obligasiotd BFRP iba a recibir una par-
ticipacion global del 20/6 en los beneficios, alay que el ferrocarril Pacifico, mien-
tras que el grupo SGTM-SM tendria un 35 96, y otoevo participante, el Crédit Mo-
bilier Francais, un 25%. El BFRP iba a recibir sartigipacion mas alta en la socie-
dad de tierras, 40%. En esta Ultima habia una asigm especial a los aportantes
locales, y otro tanto sucedia en la de construesioa favor de la SGTM. El margen
financiero con que se pensaba operar era muy aoabié: los titulos serian garan-
tidos al 8096, y se esperaba poder colocarlosvalen muy proximo a la pay.

Todo este andamiaje quedé trastocado a partir daslacion del nuevo go-
bernador, Rufino Ortega. Este buscéd diferenciarge la anterior administracion y
exigid nuevas condiciones: entre ellas, una fueeuccion en el costo de las obras,
gue ascendian a casi 24 millones m/n y, lo mas itap®, la supresion de los pa-
gos del gobierno durante el periodo de obras yad@arantia oficial para las obliga-
ciones. Esto udltimo llevdo a los banqueros europgoduego a los demas socios de
ese origen, a desligarse del negocio.

Antes de arribarse a este corolario, en marzo dgl,1®l Banco Francés
constituyd con Fauvety e Israel la sociedad derasercontemplada en el proyecto
original, con la intenciébn de revender las tier@m un beneficio. El capital era de
5 millones pesos m/n, de los que 4.5 millones sstirdban al pago de las tierras a
Fauvety e lIsrael, la mitad en acciones y la otra eb producto de la suscripciéon. En
esta Ultima el Banco Francés se comprometia cor8086 (825.000 m/n), y recibia a
cambio dos puestos en el directorio, junto a Fauwetlsrael, mientras que la presi-
dencia, como tributo a su gestién, era otorga@x-giobernador Civit.

El saldo del capital, de 500.000 pesos, se resaryara el riego de 10.000
hectareas. La suma era a todas luces insuficiantss ain desde que la integracion
de las acciones no fue completa. En abril de 1% 2sefialaba que "la sociedad no
ha verificado ninguna operacion de tierras. Se afedi percibir sumas que tenia a
cobrar...a los accionista®". Esto torn6 indispensable el apoyo crediticio dein®.
Hacia agosto de 1912 éste ya llevaba prestadasesriaccorriente 850.000 m/n, y en ese mo-

ST ASD, 1342:7-11-1910.

38 ASD, 1360:20-2-1911, 1362:6-3-1911 y 1365:20-3-19Chambre... op. cit., Bulletin, febrero 1911.
MSA (1911), 277-9 y (1912), 262.



mento debié acordar 1 milléon adicional por dos afiasoperacion llevaba el 10% de interés,
y una comision sobre las futuras ventas de terrédoa@gie suponia una forma de participacion
empresaria. Ya entonces detentaba la presidenda eimpresa, a cargo de su sindico Julio
Lagos, y su aporte era decisivo para la supervigatela sociedad.

En 1913 la compafiia atravesd severos conflictos elogobierno, por el uso
de las aguas del Atuel, la ejecucion de un diqueto/ la inscripcion de tierras, que
amenazaron sus perspectivas futuras. La intervendé altos personajes como Ze-
ballos y Villanueva permitié llegar a un acuerdam@taneamente, la comunicacion
ferroviaria con San Rafael (80 km.) era libradaealicio publico provisorio.

Sin embargo, el mercado inmobiliario habia ingresath una etapa de pro-
funda paralisis, agravado en Mendoza por la crigtvinicola, que impediria al
Banco movilizar las sumas comprometidas en el riegddacia fines de 1913 el des-
cubierto de la compafila ascendia a 1.690.544 m/nsequiria aumentando hasta
mediados de 1915, cuando se dispuso su puestaqeidakion, que se ejecutaria en
el curso de la década siguiefite.

En cuanto al negocio del ferrocarrii de Rosario anbibza, fue otro empren-
dimiento que también pareci6 alcanzar una gran rgadera, pero que finalmente
no se llegd a concretar. La concesion para consegsie "ferrocarrii econémico” de
880 km de longitud y con un puerto propio sobreParana ("Puerto Selvd®) habia
sido otorgada en 1909, luego de la venta por pdeie Estado del Ferrocarril Andi-
no, que aseguraba hasta entonces una doble altarnain el litoral a través del
Central Argentino. La medida habia afectado a losdyctores cuyanos, que queda-
ban bajo el monopolio de zona del Buenos Aires atifRo. También perjudicaba al
comercio rosarino, amenzado de perder su posicidh mercado de vinds.

Su concesionario, el ingeniero Domingo Selva, ngisteba hasta el mo-
mento una actuacion empresaria conocida, pero ai amplia trayectoria en orga-
nismos estatales ferroviarios. La demora en comeptanegocio pudo deberse a es-
ta carencia de los contactos empresariales negsgsafecién en mayo de 1912 fue
constituida la sociedad para explotar el ferrotarmon un capital autorizado de 6
millones de pesos oro, asi como una Compafia Lithnglina de Tierras, con el mis-
mo directorio. Lo integraban figuras del comerciosarino, Santiago Pinasco, Luis
Colombo, Santos Manfredi, Nicanor de Elia, Manudtr® y Otero Acevedo, ademas
del propio Selva. Colombo estaba vinculado a istse mendocinos (los Tomba),
con los que también mantenian relaciones los OtBios Gltimos suscribieron ca-
si la mitad de la primera serie de acciones, deniilbnes, mientras que Selva lo hi-
zo por 280.000, ademas de su aporte de la concesion

En junio de 1912 la sucursal Rosario comunicabapedido de apoyo de es-
ta empresa. Un mes mas tarde, concluia una negotiext Buenos Aires con los representan-

3 El informe Sainte Marie, estimaba un total entreplarticipacion y los créditos, de mas de tres
millones m/n (BFRP,Convocacién. op. cit.). Sobre la conexién ferroviaria en Miterio de Obras
Piblicas,Memoria anual(1913-15), 53.

“°Datos sobre la concesién &RP26-11-1909, 3-9-1910 y 23-6-1911.
“RRP.31-5, 7y 28-6, 16-8 y 13-9-191ASD,1432:24-6-1912 y 1438:29-7-1912.



tes del Ferrocarril. El BFRP acord6 un préstamalesado de 1.3 millones de pesos oro,
reembolsable a partir de los 12 meses, con unémtéel 12% anual, mas un 2% sobre las
ventas de tierras. Asimismo aceptd ocuparse demigi@ de las acciones restantes, 4.8
millones pesos oro, y en una segunda etapa déligsaones (en Londres o en Paris). En el
interin podria revender la compafila por 4.66 nmdtor(de los que mas de la mitad
correspondian a las tierras).

Poco después Selva y Colombo partian para Mendpasa promover la
suscripcion en esa provincia. Consiguieron en Igidlaura un compromiso de sus-
cribir un monto importante (600.000 pesos en a&soly 3 millones en obligacio-
nes), pero recién cuando la linea ingresara eitotéorprovincial?

Los empresarios se abocaron con los fondos del B#&nancés a la construc-
cion de la primera secciéon, hasta Firmat, y espueiate del primer tramo, de 50 km.,
que les permitiria eludir por un tiempo los plaztes caducidad. En abril de 1913 lo-
graron un primer éxito con la habilitacion provisompor el Ministerio de Obras PU-
blicas. Sin embargo, las condiciones de los mercdimncieros, y seguramente tam-
bién las exigencias de sus otras participaciorlesarbn al Banco a desvincularse del
proyecto de colocacion de los titulos en Europa.pdtir de entonces comenzaron
las gestiones por el reembolso del crédito. Enefebde 1914 la banca Hirsch acce-
dia a ocuparse del mismo, la mitad al contado yesto a tres afios, seguramente a
cuenta de una préxima emision. La guerra y susegéohenos frustraron esa pers-
pectiva, y en 1915 la compafiia entrd en arreglos lppuidar el negocio.

Un mismo circulo de intereses: inversiones inmabds en un area periférica

Al mismo tiempo que se gestaba el intento, luegestfado, de una accién
en gran escala en la provincia de Mendoza, a tradsnegocio de irrigacion, daba
comienzo otra serie de operaciones de cariz netamigmobiliario, que en los ca-
sos que se trata apostaban a la valorizacion deo<ienclaves turisticos en el no-
roeste argentino. Hasta donde aparece claro, da tia iniciativas particulares de
circulos empresarios ligados a la conduccion deRBFque recurren tiempo mas tar-
de al auxilio financiero de la institucion.

La del Savoy Hotel de Tucuméan se origind en unacesion por 30 afios ob-
tenida en 1908 por Faustino Da Rosa, un empresanmmbiliario ligado al presiden-
te del Banco, Henri Py. Ese mismo afio se constitiay&ociedad que debia encargar-
se de su construccion y explotacion, con un capdtdl de 2 millones, de los cuales
400.000 correspondian a la adquisicion de la cafrtede Da Rosa. Ademas de éste,
participaban algunos notables de los circulos dgogies, como Félix de Alzaga Un-
zué, J. Monteith Drysdale, Antonio y Enrique Sargéna, Nicolas Mihanovich hijo, y
el propio Py. Este ocupé la vicepresidencia, m&ntque la titularidad qued6 para
Mihanovich y la sindicatura para un hombre del grDa Rosa, Chilibrost€.

“2\MSA (1908:11), 220.
43MSA (1912), 224. ASD, 1362:6-3-1911, 1383:24-7-1911414:12-2-1912.



Las obras de construccion del complejo, que condbaerhotel, teatro y ca-
sino, comenzaron a fines de 1909, con la intendi@n terminarlas en el curso de
1911. Por entonces el capital integrado ascendial@4.000 pesos. En enero de 1911
una reforma de estatutos faculté la emision degabiones, y al poco tiempo ingre-
saba al directorio del BFRP un pedido de apoyonfirmo. Se le pedia al Banco que
tomara 650.000 sobre un total de 1.000.000 de peso®bligaciones, que se emiti-
rian al 8% de interés y 296 de amortizacién. Elvoueresidente Santamarina, y Chi-
libroste, prometian tomar el resto. Aceptado eligmddespués de varios meses de
estudios y negociaciones, la emision fue efectuadafebrero del afio siguiente. El
BFRP tomo los titulos al 88% de su valor nominan da intencion de obtener una
diferencia revendiéndolos una vez que se logracmszacion.

En marzo de 1912 se anunciaba: "La sociedad inaugar mayo los edifi-
cios del hotel, teatro y casino que ha construitio Teicuman, esperandose que por
sus condiciones de confort excepcionales, tengammetecido éxito. Las favorables
ventajas del lugar en invierno atraerdn indudabfeenea los turistas durante esta
temporada® La explotacion no debi6 ser tan exitosa desde aju@fio siguiente la
compafila comenzaba a solicitar adelantos especigleen octubre acumulaba dos
trimestres de servicios de las obligaciones impadgdsstock en poder del Banco era
de 603.000 pesos nominales. Los créditos sumabamjnaipios de 1914, 357.000 pe-
sos. En tales circunstancias, el Banco acord6 efiaanciacion a dos afios, a la ta-
sa bastante modica del 7 % anual.

Por entonces se informaba que "la sociedad ha idbteana modificacion
en el contrato de concesion..., por cuanto en landode distribucion de los benefi-
cios, el porcentaje correspondiente al fisco abaorbna parte importante de sus
entradas", y se esperaba que la reciente autdarnzadel Casino contribuiria a me-
jorar la situacion. El ejercicio siguiente fue namente deficitario, y la cifra de pér-
didas alcanz6 los 77.000 pesos. Las fiestas deke@Gamo de la Independencia con-
citaron entonces nuevas expectativas. Finalmente Bahco habria de decidir su
arrendamiento a terceros, hasta que llegara latwpdad de la liquidacién. La pre-
sidencia de la empresa habia pasado desde haaipoti@l Banco Francés, y fue
ejercida hasta 1914 por el propio Py. Mihanovich n@ figuraba mas en la némina,
probablemente por la cesién de su participacidncencelacion de deudas, y de los
restantes fundadores, solo Santamarina y Drysdalincaban en el directorfS.

La otra sociedad en la que se interes6 el Bancaaréir pde la intervencién
personal de su presidente, fue la de la explotaciénlas Termas de Rosario de la
Frontera. A diferencia de Savoy, la participacicel 8FRP fue condicion previa de la
fundacion de la compafiia. En octubre de 1912, ebigente Py pidi6 desde Paris
una participacién del Banco "por uno o dos millords francos" en la nueva socie-
dad que se iba a constituir en Francia. La petididm aceptada solo en una segun-
da instancia, ante su insistencia.

44 MSA (1914), 221 y (1915:1), 122. De acuerdo a Sainteribl las sumas comprometidas en esta
sociedad (incluyendo las obligaciones) alcanzabamgosto de 1914 los 915.364 m/n. Compéarese con
ASD, 1526:16-3-1914.

“5MSA(1913), 65-7ASD,14 y 21-10 y 12-11-1912.



Finalmente la compafila se constituyd como sociedadnima argentina,
con un capital suscripto de un millon de pesos grda facultad de emitir hasta un
millbn mas en obligaciones de 6%. Se trataba deestablecimiento de aguas ter-
males en la provincia de Salta, de 900 hectareagxtlnsion, que se adquiria por la
suma nominal de 1.5 millones de pesos oro. La «ificehabia sido explotada an-
teriormente por Nicolas Mihanovich, quien la haleiedido en pago de créditos a un
Dr. Fermin Calzada. Figuraban a cargo de la miseadak diversas, entre las cuales
una con el Banco Provincial de Salta por un mitlérpesos m/ff

Conformaron el Directorio cinco miembros de la ameion del BFRP, ade-
mas del sindico, y otros cuatro ligados al neggmieviamente (Calzada, Duran, Eli-
seo Cantén y Gonzéalez Pellicier). De hecho fue relpip Py el titular del principal
block de acciones (3610) mientras que los restamtes todos residentes argenti-
nos. No estaba ausente, entre ellos, Faustino Ds,R® quien habiamos visto en el
negocio del Savoy Hotel. De inmediato el Banco auél 260.000 pesos m/n para
atender el servicio de intereses y amortizacionlaledeuda hipotecaria. En junio de
1913 se decidi6 la emision de obligaciones, queBahco iba a tomar al 70%, para
saldar el precio de compra con Calzada, pero praetodescubri6 que la operacion
no era factible porque los titulos de propiedadatest sin regularizar y existia un
juicio pendiente contra Mihanovich.

Al comenzar 1914 la deuda con el Banco sumaba 432pksos m/n. Habia
ademas una cuenta de 207.800 pesos por cuotas asphey accionistas (del grupo de
Calzada). A los efectos de destrabar la situacifnidica hubo que conceder todavia
un crédito adicional a Calzada, de 200.000 pesas, @i como transferir obligacio-
nes a los herederos del primitivo titular, Palaug gqlebian otorgar la escritura por la
propiedad. Todavia en junio de 1914 no habia podidocretarse la emision de las
obligaciones, y el Banco habia tenido que otorgarnuevo adelanto de 200.000 pe-
sos m/n para hacer frente a la nueva tempdYfad. establecimiento contaba con ba-
flos termales y un casino, y habia emprendido I&doed&ion y comercializacion de
agua mineral. Al concluir el afio su explotacionomipa una pérdida de 137.706 pesos
m/n. Era el primer ejercicio integro en que haltado a cargo de la sociedad.

La perturbaciones por la guerra europea eran imascapor la administra-
cion para explicar este fracaso. Asimismo, la estade los aportes recibidos, en
momentos en que la propia crisis del Banco tornabposible la provision de nue-
vos fondos. La liquidacion de esta empresa no aalerihacerse esperar.

Los dltimos grandes negocios: la apuesta a la agnoiustria
Bodegas y Vifiedos El Paraiso, Pommez y Compainiia

Este negocio, que a la vez que inicio la incursiteh Banco en el campo de
la agroindustria completo el cuadro de sus intereseMendoza, comenzé en julio de 1910.

46 ASD, 20-4-1914. En agosto de 1914 los créditosastipipaciones del Banco sumaban el equivalente
de 1.157.648 pesos m/n. BFRBgnvocacion. op. cit.

47 La Nacion,1810 25 de Mayo 1910, p28.ASD,1324:11-7-1910.



En esa fecha se formé la sociedad Pommez y Compaiexplotar un conjunto de bodegas
y vifiedos, en los que el socio principal, FranciscdPommez, operaba desde hacia varios
afios. La produccion, hasta el momento de unos @0c@@cos de 200 litros, iba a ser
ampliada, y se modernizaria el proceso de elaliorade acuerdo con recientes técnicas "que
eliminan todo contacto del mosto con el affe".

Este plan se iba a implementar mediante la addiiside dos fincas, Parai-
so Grande y Paraiso Chico, pertenecientes a untsdgrandes familias de bodegue-
ros, los Tomba, con 300 hectareas de vifias y 4GRQateas de potreros, y de una
bodega con capacidad para 50.000 bordalesas de gotra firma vitivinicola de la
provincia, Giol y Gargantini. El jefe de la nuevasa descendia de uno de los funda-
dores del Banco Francés, destacado importador desven los afios ochenta, por
lo que no es extrafio entonces que solicitara elyapinanciero de la entidad. La
compra de las fincas se habia pactado en 1.8008606s m/n, y el requerimiento in-
mediato era de 350.000 pesos, seguido luego despegecalonados a favor de Giol,
Tomba y el Banco Hipotecario Nacional.

El Banco acordd el crédito al 8% de interés y @xigha participacion en la
nueva sociedad. Tres meses después esta Ultimauldano se habia podido cum-
plir, por disidencias entre los socios, y Francisommez habia tomado posesion
personalmente de los inmuebles adquiridos. El Badeoidi6 entonces tomar a su
cargo los activos, nombrando a Pommez su admid@tracon el propésito decla-
rado de realizarlos al cabo de un afio, fraccionadéeny con un plus valor. Mien-
tras tanto fue afrontando todos los pagos convenidocluso el levantamiento de
las hipotecas, y adelantd fondos a Pommez parglatacion.

La realizacion de los activos debié postergarse ynatra vez por deficien-
cias en los titulos, que derivaron en un largo laiof con los Tomba. Recién des-
pues de un fallo favorable al BFRP, en mayo de 1982 Tomba accedieron a
negociar nombrando como representante a Delcadiesgado del Banco y socio del
ingenio Ledesma, que como se vera ya habia redibéftes préstamds.

A fines de 1912, al concretarse la escrituraci@n,inversién en las propieda-
des llegaba a 1.7 millones de pesos m/n, a lo guegsegaban otros 300.000 pesos
para la explotacién de las fincas. Mientras tants relaciones con Pommez iban
tornAndose cada vez mas problematicas. En 19111 I@bia pedido sendos crédi-
tos, para evitar una inminente quiebra. En febrdeo 1913 sus compromisos con el
Banco se aproximaban a los 650.000 pesos m/n, magemue las mercaderias y exis-
tencias prendadas, por unos dos millones de litestaban valuadas en menos de
550.000 pesos. Al poco tiempo entré6 en convocatdfiavalor de sus activos era ya
inferior a 500.000 pesos, y figuraba otro impoeamicreedor, el Banco de la Nacion
Argentina, con el que el BFRP debié dirimir la coocion del asunto. Luego de va-
rios meses de pujas logr6 nombrar a un allegadoditettorio, Victor Best, para la
comercializacion del vino.

“8BFRP, ASD, 1341-42: 31-10 y 7-11-1910, 1382:17-7-191428:3-6-1912 y 1435:15-7-1912.
“°ASD, 1530:20-4-1914.



Los alcances de la inversién estan bien ilustradnsun informe del presi-
dente Py de abril de 1914. La bodega constaba @eio%v cuerpos de edificios de
6000 m2, con una capacidad de 30.610 hectolitrodaenpiletas y de 6.820 hectoli-
tros en toneles de roble, un motor de 20 HP ques Haacionar las moledoras, la
bomba que manda las cubas de fermentacion y la dod# agua y prensa conti-
nua". La superficie total era de 686 hectareasmied en explotacién, y estaba ser-
vida por un dique de irrigacién con dos exclusas hitrro. Segln hacia notar, que-
daban 300 hectareas de tierras fértiles sin prodgoe podian todavia ampliar la
capacidad futura del establecimierito.

En ese momento, el primer balance de la empresa dab superavit de
829.117 pesos, mientras lo invertido en la promedacluyendo gastos de explota-
cion y por la quiebra de Pommez, ascendia a 2.&ma8. Sin embargo, el beneficio
consignado se hallaba representado por existeriéasvinos, que ahora acumulaban
las cosechas de 1912, 1913 y 1914, con un volureetaro a los 5 millones de litros.
La situacién del mercado distaba de ser halagu&iatomas de abarrotamiento en
Buenos Aires y de baja de precios se reflejabanlosnmagros guarismos de ventas.
En julio el stock todavia se situaba en 4.4 millomwe litros, y habia unos 100.000 Ii-
tros desnaturalizados. Una inspeccion del Bancticabia la politica de precios de
Best, e instaba a nuevas tacticas, incluso la dsigrar a deudores del Banco, a fin
de acelerar la colocacion de los pedidos. La cvisiignicola estaba en marcha.

El ingenio azucarero Ledesma

Entramos aqui en el principal negocio asumido pbrBanco Francés antes
de 1914, cuya inversion representd mas del 40%tatel de sus participaciones en
empresas’ A diferencia de los casos anteriores, el presieftl Banco parece ha-
ber jugado un papel menor en su iniciacion, y aandms inmovilizaciones fueron
mucho mas grandes, su viabilidad resulté muy saperi

El ingenio databa de 1830 y habia sido fundado lpopoderosa familia sal-
tefia de los Ovejero, en el pueblo homénimo. Susdicmmes ecolégicas eran asi
descriptas por sus propietarios: "valle fértilisinomn abundante caudal para el rie-
go, ...seculares detritos organicos y ...donde pesvidenciales condiciones del sis-
tema orografico conjuran las heladas, producen floasé lluvias en los ardores del
estio, impidiéndolas en invierno, cuando serianjudimales...". A esto debe sumar-
se la explotacién de una abundante mano de obigeimat?

%0 Segun el informe Sainte Marie, llegaba a 17.7968.889n, sobre un total de participaciones de
40.560.385 m/n. BFRRConvocacion... ogxit., tablas anexas.

1 Acusacion de los sres. Enrique Wollmanearlos Delcasse por injurias graves contra el catmaRamoén Sainte
Marie, Buenos Aires, 1916, 34-35. E. Schlel&incuentenario del Centro Azucarero Argentino. De-
sarrollo de la industria en medio sigi®@uenos Aires, 1944, 181-83 Moticias histéricas sobre el azlcar
en la ArgentinaBuenos Aires, 1945, 265-68. Sobre la mano de obraSantamaria, "Migracion laboral
y conflicto interétnico: el caso de los migrantesligenas a los ingenios salto-jujefios”, &studios
Migratorios Latinoamericano8, 357-79.

*2Guia Kraft (1907), E. SchlehCincuentenario... opcit., 183, y MSA (1912:11), 155. Un socio suyo
aparecia en negocios de tierras con Bracht y Dewd8A(1911).



Con la llegada del ferrocarril a Tucuman y la modsciéon de los ingenios
de esa provincia, también el Ledesma incorporé maga moderna, que debié
traer a lomo de mula desde la punta de rieles. [@snsucesivas prolongaciones del
Ferrocarril Central Norte hacia fines de siglo, djuecomunicado mediante un ramal
ferroviario directo.

En 1908 se constituyd la primera sociedad anoni@ampafiia Azucarera
Ledesma, cuyas acciones, por un monto de tres nedlode pesos moneda nacional,
correspondian a los Ovejero y a Angel Zerda, eegwmor de Salta. En marzo de
1911 sus propietarios acordaron su transferenciBnaque Wollmann y Carlos Del-
casse.

El ingeniero Wollmann, nacido en Alemania en 18bBdbia llegado a la Ar-
gentina en 1881. Una resefia muy posterior lo ddscrcomo representante de "im-
portantes casas bancarias...en la formacién dedegsartompafias, [y] otras [veces]
en la obtencidbn de cuantiosos créditos a industagentinas”. La adquisicion de la
Comparfiia Ledesma estuvo financiada por un crédite gbtuvo en Londres de los
banqueros Lazard Brothers. Posteriormente, en abeil 1912, integr6 el directorio
de la Argentine lron & Steel Company, en represgdta de los financistas britani-
cos que aportaron capitales para la explotacionlade talleres metallrgicos de Pe-
dro Vasena®

Carlos Delcasse era un abogado de larga trayectoc@. Nacido en Fran-
cia en 1852, habia obtenido la ciudadania argentingarticipado en la politica
nacional. Diputado nacional entre 1904 y 1908, dabfectuado diversas gestiones
cerca del gobierno por cuenta del BFRP, y su poisefue decisiva a los efectos de
obtener el apoyo del Banco en el negétio.

Las intervencion del BFRP fue indispensable para #vollmann y Delcasse
pudieran concretar la operacion. Por un lado, épeit aval exigido por los banque-
ros britanicos para su crédito de 650.000 libraguig@lente a casi 7.5 millones de
pesos m/n); por el otro, concedi6 un adelanto edai de 1.1 millones de pesos
m/n. Con estos fondos fue adquirida la Compafiac&ara Ledesma, por un precio
total de 8.1 millones de pesos. Su Ultimo dividerttbia sido de 1.45 millones de
pesos, la mayor parte en mercaderias y cuentasbearcdo que daba una pauta de
la rentabilidad potencial del establecimiento.

El adelanto del BFRP iba a ser reembolsado conaklosde dividendo men-
cionado, en no mas de 5 meses. La garantia, a zuseelevantaria en unos 6 meses,
con el producto de una emisiébn de debentures qudémafo pediria "a sus amigos
de Europa", por un monto nominal que permitiriameelsar el crédito britanico.

Sobre la base del Ultimo dividendo de la antigummania, se habia disefa-
do un complejo plan financiero. Como el servicio lds debentures, d&% de inte-
rés y 2% de amortizacion anual, iba a requerir unos 600.p88os m/n, quedaria un
saldo de 800.000 pesos para remunerar el capitibraecio. Con dicho monto, se
pensaba asegurar un dividendo de 8% anual a unean@empafia de 10 millones
de pesos m/n de capital.

%% Datos biograficos ehlombres del DiaBuenos Aires, 1917, 55.
% BFRP, ASD, 1363:13-3-1911.



En esta nueva sociedad el BF recibiria una pasgejm de un millon de pe-
sos, ademas de los intereses del préstamo, combucgin por la naturaleza espe-
cial de su apoyo. Si los resultados de la explétagde confirmaban, esto podia equi-
valer a un 8 96 adicional sobre las sumas adelastdduyo interés corriente era pre-
cisamente del 8 96 anual), o bien a una comisib 86 sobre las del aval otorgado.

La garantia de esta operacion la constituian lasores de la compafiia ad-
quirida y el patrimonio que representaba. Este istiasen 25.000 hectareas cultiva-
bles (2.500 cultivadas), servidas por 20 km de wasinco locomotoras, alfalfares
alambrados con 2.500 vacunos y 1.400 animales rde lbs edificios, instalaciones y
magquinarias del ingenio, y la fabrica de alcohdl. iftgenio habia molido 108.000 to-
neladas de cafia, produciendo 9.200 toneladas dearazlia fabrica elaboraba cerca
de un millén de litros anuales. También se inclufa aserradero, y el mismo pueblo
de Ledesma, que albergaba a unas 6.000 personaste@flas por tiendas y alma-
cenes con existencias valuadas en 200.000 pesAdemas, Wollmann y Delcasse
constituian garantias personales por 2 millones wdda uno, sobre propiedades y
participaciones diversas, que incluian algunas ddimanovich, cuya presencia ya
se ha sefialado en varias de las operaciones dét.BFR

La Nueva Compafia Azucarera y Refineria Ledesmamsestituyé con un ca-
pital de 10 millones de pesos m/n y de 700.000a$ibrEl millon de acciones atribui-
das al BFRP fue de inmediato adquirido por Wollmannen realidad, debitado de
una nueva cuenta individual abierta a su nombree @urojaria abultados saldos
deudores. Por otra parte el BFRP recibié dos decloso asientos del nuevo direc-
torio.

Hacia fines de 1912 la situacidn seguia sin vagmnlLa emisién de las de-
bentures, habia sido postergada "a causa de laciitu europea” y el aval, lo mis-
mo que el adelanto, habian sido renovados por degaifio. La deuda primitiva ha-
bia aumentado, por intereses, comisiones y gastessds, a 1.7 millones de pesos.
La de Wollmann por las acciones compradas al BFerada a 1.8 millones de pesos.
Asimismo el Banco habia aportado nuevos fondos, utagwms directamente a la
Nueva Compafiia, por 3.4 millones de pesos.

La fabrica habia sido totalmente renovada para nebteuna capacidad de
molienda maxima de 650.000 toneladas anuales. basrsiones, que incluyeron la
adquisicién del "trapiche mas potente del orbe"pidma insumido 6.4 millones de
pesos. En parte se habian financiado con el nuegdite del BFRP recién mencio-
nado, y en parte con la reinversion total de labdatles, incluido el saldo de divi-
dendo existente al tomar la empresa, que se dedder haplicado al reembolso del
primer adelanto del Banco. En funcion de esta e¥BiGn se habia aumentado el ca-
pital en un millén de pesos en acciones, repartida® dividendo.

Ante estos crecidos compromisos, el BFRP planteévasi exigencias. Por
parte de Wollmann, se afecté un nuevo campo en bind se lo obligo a realizar

SBFRP,ASD,10-2 y 3-3-1913, y 23-2-1914. Datos adicionalesBanco Francés del Rio de la Plata contra
Ledesma Sugar Estates and Refining Co. Ltd. Intéddsobre nombramiento de administrador provisoBo,enos
Aires, 1916 yLedesma Sugar Estates and Refining Co versus BeBR&sTos antecedentdsuenos Aires, 1916



sus demas participaciones, entre ellas varias cmold Mihanovich. A Delcasse se
le impusieron nuevas hipotecas hasta los 4 millongs. Los intereses sobre las
cuentas corrientes fueron adicionados con una a@@migel 2% anual, que también
se aplicd sobre el aval. Finalmente se requirirporar un miembro mas del BFRP
en el directorio, de manera de obtener la may8rfaiémbros sobre 5).

En esas circunstancias Wollmann intenté en Londigtizar los tramites de
la emisiébn de debentures. Se formdé un sindicatcatmmado por el London & Han-
seatic Bank, en el que participaban miembros dap@rde Lazard. En junio de 1913
una tasacién de Franklin y Herrera fijaba en 25omds de pesos la base de la emi-
sion. Antes de efectuarla, los banqueros reclamama ampliacion del capital ac-
cionario para reembolsar toda la deuda flotanteladecompafia’® Esto implicoé una
complicada transferencia de pasivos. El BFRP atieldss fondos con los que Woll-
mann y Delcasse suscribieron las acciones parabmdsan las deudas de la compa-
fila con el propio BFRP, que ahora pasarian a estaargo personalmente de estas
dos figuras. El conjunto de los créditos con sur@ses sumaban entonces mas de
9.2 millones. Asimismo, los emisores de las delyestuexigieron la transformacion
de la sociedad en una con denominacion inglesagdred Sugar Estates & Refining
Co. Limited. Esta nueva razén social, que finalmese mantendria por largo tiem-
po (30 afios después seguia sin cambios), obtuvgessoneria el 19 de mayo de
1914. La premura con que esta operacion fue epgute reveld vana, pues poco
después London & Hanseatic anunciaba que seriasibiporealizar la emisiéon has-
ta que la situacién del mercado no mejorara.

Mientras tanto, Lazard Brothers anunciaba su datisle no renovar el cré-
dito en libras a partir de junio. Los Ultimos moiemtos, hasta el desencadenamien-
to de la guerra, consistieron en una propuesta a@italR para fusionar la compafiia
con el ingenio rival de Leach. Por el otro ladoaumueva tentativa de Wollmann de
obtener un crédito en Londres, que fracasd por €JuBF se negd a dar su aval. Sin
embargo, el aval del crédito anterior seguia vigent al producirse su vencimiento
a fines de julio, el Banco lo debi6 abonar en @&fect{650.000 libras). A los pocos
dias el BFRP se declaraba en cesacién de pagos.

Algunos datos posteriores nos dan una pauta detmenesfuerzo de inver-
sion asumido. En febrero de 1916 se cuantificabhal75 kilébmetros de via y...10 lo-
comotoras, ...viviendas y construcciones en numdeo 1.600, siendo de notar que
el solo edificio de la administracion ha costadosnae 300.000 pesos y el de la fa-
brica mas de un millon..., [y] la sola conducciée  nueva maquinaria y materia-
les desde Buenos Aires ha costado un millén dosmsemil...". La superficie bajo
riego se estimaba en 10.000 hectareas, y el azéledorada en 23.000 toneladas,
"de las cuales 18.000 se refinan". La produccionatimholes era de 2.5 millones de
litros "o sea mas o0 menos la sexta parte de laupoiéh nacional®®

ASD,1538:8-6-1914, 1542:6-7-1914, 1543:13-7-1914 y 15245-7-1914.
5 Acusacion..op. cit., 33-36.
8ASD,1538:8-6-1914, 1542:6-7-1914, 1543:13-7-1914 y 152457-1914.



A partir de 1915 los contrastes de la zafra tuciamanodujeron una fuerte
elevacion de precios, que permitieron increments Utilidades a unos tres millo-
nes de pesos, y los activos, a nada menos quentaandgllones. Estas nuevas pers-
pectivas y el interés de desprenderse de la tulelaBanco, llevaron a la conduc-
cion de Wollmann y Delcasse a acceder al reintegtal de los fondos adelantados
en tan solo tres afios. Fue asi el Unico negocio suepudo liquidar sin quebranto,
y que sentaria las bases de la recuperacion ddPBRRa posguerra.

Consideraciones finales

Podemos sefialar a manera de epilogo, algunos rasjemtes de estas ex-
periencias de participacion empresaria. En prin@mino, su progresiéon a lo largo
del periodo, no solo en su numero sino en la vatdeg en el grado de compromiso,
que sugiere la afirmacién de una linea que al fmimcse insinuaba muy tibiamen-
te. Limitado en un comienzo a las participacion@schrias, el Banco Francés se in-
teresé luego por los negocios de la electricidadayirrigacion, para finalmente ex-
tenderse a la vitivinicultura, ferrocarriles, hewh y azucar. También se amplid su
implantaciéon geogréafica: desde Asuncion, a MendoZarrientes, Santa Fe, Tucu-
man, Salta y Jujuy.

Aqui podemos formular una segunda observacion: stodetos negocios se
ubicaban fuera del radio de la Capital en la cualhallaba asentado el Banco. En el
caso de las filiales bancarias en el Paraguay,ltaeqibtable su instalacion en una
plaza tan alejada de Buenos Aires, pero los laz®sdependencia con la metrépoli
portefia y la propia trayectoria anterior del Baqmaden ayudar a explicarlo.

En los negocios mas especificamente industrialas,lokalizacion fuera de
Buenos Aires puede explicarse por otros factores. pues, en el caso de la electri-
cidad, era necesario un respaldo técnico-industyal una apoyatura financiera
superior a los que disponia el BFRP para montaresguema capaz de competir en
Buenos Aires frente a gigantes como la CATE. Eraeknnterior, todavia servido por
empresas individuales, donde su accion tenia nsbilidades.

En otros rubros se trataba de introducirse en amegmces de sostener los
altos costos financieros y los beneficios extrawdos que estos proyectos supo-
nian. En términos generales, podria hablarse de hirsgueda de éareas de frontera,
tecnologia de punta y baja exposicion a la comp&erntal vez el ejemplo mas com-
pleto sea el del Ingenio Ledesma, pero algunos gles erasgos se encuentran en las
empresas eléctricas (tecnologia, exclusion de rms}e vitivinicolas (tecnologia),
de hoteleria de Tucuman y Salta (areas de frontgrale ferrocarriles en Corrientes
(frontera, monopolio de zona).

Finalmente, resta la cuestion de la existencia da estrategia por parte del
BFRP, que implicara la asuncién de su nuevo carédte "banco de inversiones". Si
bien pudo estar subyacente en algunas de las aperac eléctricas, el mecanismo
por el que el Banco se involucrdo en la mayoria @& dasos partio de una iniciativa
externa y fue el resultado no siempre deseado delefansa de primitivos créditos
(ferrocarril correntino, bodegas de Pommez, y dimgenio Ledesma), que aunque estuvieron



lejos de tipificar operaciones comerciales normalesmo dejaba suponer Gancedo al
comienzo de este texto) representaban sumas menoirds a las participaciones finalmente
asumidas. En Tucuméan y Salta, en cambio, nos emaroa$ con negocios originados en un
circulo proximo a la conduccion del Banco, que tgimen a la valorizacion de tierras en
provincias bien alejadas del epicentro de ese poocaAlli, el caracter aleatorio de dicha
estrategia, confluyd con el curso no planeado deosade los casos anteriores, para
determinar un resultado ruinoso que clausurariaitiehmente estas experiencias.

No deja de resultar emblematico que la operaciérs medituable a largo
plazo, el ingenio Ledesma, haya desembocado enouflicto abierto con los titula-
res de la firma, que desembocd en una rapida hgidd de los créditos. Este resul-
tado, a la par que brindaria los fondos necesgmarm la reapertura del Banco, se-
paraba claramente a la entidad del camino de I[dicipacion empresaria, clausu-
rando un camino que parecid querer aclimatar un efodle "banca industrial" en
esta Argentina de los ganados y las mieses.



Cuadro 1:
Estructura de Recursos del BFRP, 1903-1913 (mégsedos oro).

1 2 3 4 4/2 4/1
Capital Capital+R Depositos Cap.+R+D

31-12-03 2.000,0 2.457,1 16.542,8 18.999,9 7.7 9.5
31-12-08 11.751,7 12.383,6 26.045,7 38.429,3 3.1 3.3
31-12-13 27.747,6 345355 349615 69.497,0 2.0 2.5

Fuente: Banco Francés del Rio de la Plata (BFREm&Mia y balanc&903-13.
Observaciones: 1. Capital, capital en accionegjiatias al 31 de diciembre.
2. Capital+Reservas (incluyendo las primas de émidee las acciones).



Cuadro 2:
Participaciones del BFRP en empresas y propiedddé€sde agosto
de 1914 (en miles de pesos moneda nacional)

Obligaciones, Cuentas Ctes. Ctas. Ctes. Desajento TOTAL

Acc., comand. Deudores Acreedores letras compradas
Bancos 5.551,60 457,4  2.604,40 21 3.406,70
Banco de la Republica 2.824,30 457,4 2,1 3.283,90
Banque Arg. Francaise 2.727,70 2.604,40 1229
Electricidad 2.206.8 348,4 0.1 4.447,70 7.002,80
M.Herlitzka y Cia. 2.045,50 274.1 1.749,10 4.068,60
Cia Anglo Argentina 161,3 54.7 2.608,60 2.824,60
Otras 19,6 0,1 90 109,6
Cial GrL Ferrocarriles
Econémicos(Corrientes) 450 3241 3.631,50 4.405,60
Inmobiliarias y afines 2.173,50 742,3 12,7 2.191,40 5.094,90
Cia. Irrig. y Tierras Mza. 829,5 92,3 2.100,00 3.021,80
Savoy Hotel y Anexos 548,8 373,6 7 - 915,4
Termas Rosario Frontera 795,5 276,4 57 914 1.157,70
Ingenio Ledesma 7.767,60 5,6 10.036,20  17.798,30
Nueva Cia.Azuc.y Ref.Ledesma 121,1 5,6 4.625,20 4.740,70
Wollmann y Delcasse 7.558,70 2.969,30 10.528,00
Enriqgue Wollmann 87,8 2.441.7 2.529.6
TOTAL
PARTICIPACIONES 10.382,10 9.640,00 (2622,7) 20.348,80 37.708,20
Vifiedo y Bodega El Paraiso 2.165,50
Terreno en el Riachuelo 2.882,60
Terreno en Flores 3.259.9
TOTAL PROPIEDADES 11.253,40
TOTAL GENERAL 48.961,60
Total de la cartera de créditos,
titulos y propiedades al 30-6-14 128.977,00

Fuentes: BFRPMemoria y balancel914; Convocacion. De acreedores del Banco FrateléRio de
la Plata. Anexo ilustrativo del informe producidor gl contador Ramén Sainte Merie, Buenos Aires,
1914. Observacion: El peso m/n se toma a la pafiiad/n = 0.44 $ oro.



