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Resumen

Entre 1880 y 19314 la Argenting experimentd un pigoroso crecimiento, que per-
mitid la consolidacidn de una moderna economia agropecuaria, bien integrada al mer-
cado mundial Los requerimientos de crédito de una economia en tan rdpido crecimien-
fo no siempre se acomadaron a las pautas de la banca ortodoxa. En este trabajo se in-
tentard analizar la experiencia de participacidn en empresas del uno de los mds im-
portantes de los bancos privados nacionales en ese momento, El estudio infenta avan-
zar en la comprensidn del papel de este tipo de firmas en la financiacién del desarro-
llo y el ascenso de una moderna élite empresarial.

Abstract

Between 1880 and 1914 Argentina underwent a vigorous growth, leading o its
consolidation as a modern agricultural economy, well integrated in the international
markets, The credit requirements of a country in so rapid growth, demanded solutions
that did not always agree with an orthodox banking pattern. In this paper we intend to
analyze the industrial business experience of the Banco Francés del Rio de la Plata,
one of the most importarnd of the national private banks at that moment, The study
aims at furthering the understanding of the role of this sort of firms in financing deve-
lopment, and in the rise of a modern enfrepreneurial elite,

En 1932, bajo pleno impacto de la crisis economica y linanciera, un obser-
vador argentino, Alejandro Gancedo, se preguntaba desde el titulo de un opisculo
por qué habian fracasado los bancos de negocios en la Argentina. Su pregunta hacia
referencia a un tipo de banco conocido en Francia como bangue d'affaires, aungue
en rigor estaba pensando en el modelo de los universal banken alemanes, que com-
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binaban la banca comercial con la promocion y el control de empresas.! El autor
concluia que en realidad, en ninguno de los casos revisados habia existido la inten-
cion previa de adquirir participacidn en las empresas, sino que ése habia sido un re-
sultado no deseado de su propia operatoria comercial.

Pocos afios antes otro observador, en este caso belga, Paul Souweine, habia
marcado el desinterés de los bancos argentinos por el crédito industrial, a semejan-
za de lo sefalado en Francia a propdsito de los “grandes bazares financieros” de Pa-
ris, lo que imponia un handicap sobre un sector industrial que estaba llamado muy
pronto a despegar.®

Ahora bien, en la década previa al estallido de la Primera Guerra Mundial y
en contraste con lo que luego observaria Souweine, el Banco Francés del Rio de la
Plata (BFRP) desarrollé una importante experiencia de promocion de empresas v
crédito “industrial”. Por otra parte, y a diferencia de los casos destacados por Gan-
cedo, esas operaciones no fueron una consecuencia no deseada sino el fruto de una
accion deliberada, aungue no por ello planificada y evaluada debidamente.

En este trabajo se examinard la experiencia del Banco Francés de participa-
cion en una serie de empresas, que se correspondieron a rubros tan diversos como
la banca, la electricidad, el sector inmobiliario, los ferrocarriles, y la agroindustria,
Se ensayara asimismo una evaluacion de sus resultados que, marcados por un ro-
tundo fracaso, alectarian decisivamente el curso futuro de esta entidad asi como de
todo el conjunto de establecimientos que componian la banca privada nacional.

El Banco Francés del Rio de la Plata, una de las entidades mas importantes
del sistema bancario argentino hacia 1912, habia sido fundado en Buenos Aires en
1886, como fruto de una iniciativa surgida desde el seno de la prospera colonia mer-
cantil francesa local ? Formé parte de una nutrida cohorte de pequeios bancos de
colectividades extranjeras radicadas en el pais, que aparecieron sobre todo en la dé-
cada de 1880 y nuevamente a comienzos del siglo XX, en estrecha relacion con las
grandes [ases de auge inmigratorio.?

Castigado duramente por la crisis de 189081, logrd recuperarse en la déca-
da siguiente bajo la conduccién de un nuevo elenco directivo, encabezado por quien
seria su presidente hasta 1914, Henri Py. En esos afios irfa dibujando un perfil cre-
cientemente alejado de la ortodoxia crediticia, que le daria su impronta hasta el fi-
nal del periodo. Asi como los bancos de colectividades se caracterizaron, en oposi-

1 Alejandro Gancedo, Por qué frocasaron fos bancos de nnrﬁgunm: en la Argenting?, Buenos Aires, 1932,
Sobre los bancos de negocio franceses, ver E. Etienne Baldy, Les bangues d'affammes depuis 19080, Paris,
1920. Para los bancos universales alemanes, C. Riesser, The German Grear Banks, Washington, 1910,
Sobre el papel de estos bancos en el desarrollo econdmico, Alexander Gerschenkron, Ef afmso
ecandmico en una perspechiva histdrica, Madrid, 1968 v Rondo Cameron, La banca en las primeras efa-

. pas de fa industrializacicon, Madrid, 1974,

2 paul Souweine, LArgentine au seuil de Uindusirie, Louvaine, 1927, donde admite que hubo una entidad
que desarrollt una politica de participaciones pero no como parte de su actividad especificamente
bancaria, sino en tanto grupo lnanciero (Ernesto Tormguist v Compaiia).

4 vase nuestro trabajo, “El Banco Francés del Rio de la Plata ¥ la emergencia de nuevas formas de crédi-
to, 1886-19147, en: XW Jormadas de Historia Econdmica, Mendoza, CRICYT-AHEA, 1992,

4 Viéase nuestro trabajo “La evolucidn de la banca privada nacional en la Argentina, 1880-1914. Una intro-
duccitn a su estudio®, en: Encoentro sobre el sector financiero v la formacidn de los bancos cenfrales

en Espaia ¢ Iberoamdérica, Banco de Espana, Madrid, 1991,
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cion a los de capital extranjero en ese periodo, por una mayor flexibilidad crediticia
en apoyo a un empresariado predominantemente de origen migratorio, el BFRP fue
particularmente conocido como uno de los mis innovadores en este campo, que
ampliaria la accesibilidad del crédito a nuevos sectores y tipos de transacciones.

Es en ese contexto que comenzd a desarrollarse, ya a comienzos de estle si-
glo, la politica de participaciones empresariales. Esta politica presentd al menos
tres etapas diferenciadas. La primera, que puede datarse desde 1905 hasta 1908, re-
gistrd solo una experiencia de ese tipo. la creacion de una filial en el Paraguay, aun-
que también se veriflicaron entonces los primeros créditos especiales a empresas y
sindicatos con los que la conduceidn del BFRP estaba vinculada. En la segunda eta-
pa, de 1908 a 1910, la participacion bancaria en el Paraguay se incrementd, al tiem-
po que se creaba una filial en Paris (la Banque Argentine et Francaise), y se gesta-
ban varios de los negocios especificamente “industriales” (no bancarios) en los que
iria a participar el BF (electricidad e irrigacion en Mendoza, ferrocarriles en el lito-
ral e interior del pais). La tercera etapa, entre 1910 y 1914, fue la culminacion de es-
te movimiento. En esos anos se concentraron la casi totalidad de los negocios, algu-
nos gestados en el periodo anterior v otros originados en este mismo, como los re-
lacionados con la actividad vitivinicola y azucarera.

Esta progresion de las participaciones, aungue en parte fue motivada por la
dindmica interna de los negocios, no puede dejar de relacionarse con los cambios ex-
perimentados por el Banco en el plano de los recursos. Asi, el comienzo de esta po-
litica tuvo lugar en un contexto de riapida expansion de la actividad comercial, indus-
trial v financiera, que se reflejé en el crecimiento de los depdsitos del BFRF, comple-
mentados con el aumento de su capital. La segunda fase, por su parte, se caracteri-
zo por un fuerte crecimiento del capital del BFRP, superior atin al de los depdsitos,
gracias al acceso logrado para la colocaciion de acciones en el mercado de Paris. En
base a estos nuevos recursos de largo plazo se pudo ampliar la estructura del Ban-
co, gque incluyd toda una red de sucursales, agencias vy filiales, a la vez que implemen-
tar una gama mas amplia de negocios gue los desarrollados tradicionalmente.

En la tercera etapa, el capital del Banco fue la Gnica variable que siguid cre-
ciendo, hasta configurar una estructura de recursos similar a la de los mencionados
bangues d'affaires, con una magnitud de fondos propios casi equivalente a la de los de-
positos (ver cuadro 1), Esto, a la vez que le daba al Banco una mayor libertad en el
uso de los fondos (puesto que no eran exigibles), lo obligaba ciertamente a la bisque-
da de negocios extraordinarios, por la necesidad de obtener una mayor rentabilidad
para seguir sosteniendo el mismo nivel de dividendos que cuando se basaba exclusi-
vamente en los depdsitos.® A partir de 1910, por otra parte, la mayor parte de los au-
mentos de capital se colocaron en Paris, dejando en una situacion minoritaria al tra-
dicional accionariado mercantil de Buenos Aires. Esta etapa culmind con una fase de
agudo malestar financiero. a partir de la crisis de los Balcanes, que dificultd la marcha
de los negocios v exigié nuevos fondos en su apoyo. Finalmente, los problemas de li-
quidez llevaron a la suspension de pagos v obligaron a una reorganizacion total,

3 En el supuesto de que los depdsitos fueran todos a la vista y sin interés, deberia obtenerse un
rendimiento casi 4 veces mayor para reportar el mismo dividendo al capital accionario.
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En las secciones que siguen se intentari examinar el desarrollo de los nego-
cios siguiendo esta division en tres etapas. Dada su concentracion en la dltima fa-
se, se tomard como criterio para su clasificacién el origen de los mismos, tanto des-
de el punto de vista cronolbgico como de los grupos de intereses al que estuvieron
asociados.

Los primeros negocios: los créditos especiales y la introduccion del BFRP
en el Paraguay ¥

Desde los primeros anos del siglo tomaron fuerza entre las operaciones del
Banco, la concesion de lineas de crédito permanente que pueden considerarse un pa-
so intermedio hacia los negocios de participacion, v que tuvieron por destino a varias
sociedades industriales v grupos empresarios, Ya se ha mencionado la mayor {lexibi-
lidad que caracterizaba al BFRP en materia crediticia. En una plaza donde se solian
exigir garantias inmobiliarias (caso del Banco Espanol) cuando no en efectos comer-
ciales de primera linea (Banco de Londres), el BFRP era uno de los pocos que admitia
una amplia gama de titulos y acciones, y brindaba asi nuevas formas de acceso al cré-
dito.” Entre los casos més destacados podemos citar el Frigorifico Argentino desde
1905, y La Blanca desde 1903, en los que participaban Antonio Devoto y Mihanovich,
respectivamente. El primero lideraba un grupo que también integraba el presidente
del BF, Henri Py.® mientras que el dltimo, junto a otros como Tomés E. de Anchorena,
y Pacheco y Anchorena, recibia fuertes adelantos, volcados hacia la especulacion in-
mobiliaria. Mihanovich, junto a Santamarina v a otras figuras, acompafaria a su vez al
BFRF en algunas participaciones en empresas y operaciones en tierras.

Pero sin duda. el negocio més significativo de la primera etapa, y el primero
de participacion propiamente dicha, fue el de la creacion de una filial en el Paraguay.
Las vinculaciones del BFRP con la plaza bancaria de Asuncién databan de comienzos
de la década de 1890.7 El comercio exterior paraguayo dependia en gran medida de
Buenos Aires, donde operaban exportadores, importadores v bancos. La recurrente
penuria de metdlico en Asuncion, debido al déficit de sus intercambios externos co-
mo a su inestabilidad moneltaria, tornaba indispensable el uso del crédito en la plaza
portefia. Por su mayor [lexibilidad en el otorgamiento de los descubiertos, el BFRP
pudo captar desde un principio una parte importante de estas operaciones.

La creacién de una filial en Asuncién tuvo sin embargo su fundamento en la
posibilidad de atender importantes operaciones de crédito del gobierno paraguayo,
ofrecidas sucesivamente por los dos bancos corresponsales, Mercantil y De los
Rios. El ascenso al poder en 1904 de los liberales moderados o “civicos”, muy pro-

b Un andlisis més detallado de este caso ha sido efectuado por el autor en “El Banco Francés del Rio de
la Plata ¥ su expansion en el E‘aragu.n.iv.-'. en: Bofetfn del Instifuta de Historie Argenfing y Amencand
Emilto Ravignani, I1:2, 1990, pp.111-131.

7. Jones, British Financial Institutions, Cambridge, 1973 (PhDTesis).

B HFRP, ASD, 967, 1019 v 1048, 30-11-1903, 14-11-1904 v 5-6-1905, Véase también el Monftor de Sociedades
Andnimas v Patertes de fnpencidn (en adelante HS‘;I]. 1903, p. 38.

9 vease nuestro trabajo “El Banco Francés del Rio de la Plata...op. cit., seccion 3.2,
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clives a reforzar las relaciones econdmicas con la Argentina, y sus estrechas cone-
xiones con el grupo de De los Rios, determinaron que éste fuera elegido como socio.
Participaban también las poderosas casas exportadoras Rius y Jorba (cueros v ta-
baco), Matte Larangeira, v Martin ¥y Compania (ambos del rubro yverbatero). Un
miembro de esta Gltima, Justin Berthet, se incorporaria posteriormente a la conduc-
cion del BFRP.

La filial, denominada Banco Paraguayo, fue constituida en junio de 1905, El
Banco Francés tomd un sexto del capital total, por el equivalente de 100.000 pesos
oro, Como ademas proveyo los fondos con los que suscribleron acciones Martin y
Jorba, su participacion real ascendio al 50 %. Fse porcentaje se mantuvo en 1906
cuando el capital fue aumentado a un millén. La inversion fue desde ya muy reditua-
ble, pues se obtuvieron dividendos del orden del 18 %. La apoyatura que ofrecia el
BFRF para las transacciones externas, sumado a los créditos al Estado, le permitio
al Banco Paraguayo ocupar un papel preponderante en la plaza local.

La fluidez de los vinculos con la administracion del general Benigno Ferrei-
ra, llevod a elaborar un proyecto de més vasto alcance: la creacion de un banco mix-
to con privilegios de Estado. Este fue el Banco de la Repiblica, concebido como ban-
co comercial a la vez que de emision, con una participacion minoritaria del gobier-
no. El proyecto fue aprobado a comienzos de 1908, en momentos en que el Banco
Francés negociaba el acceso al mercado de Paris. Asi pues, la suscripcion piiblica
de acciones del BR, por tres millones de pesos oro, pudo llevarse a cabo simulti-
neamente en Asuncion, Buenos Aires y Paris, El Banco Francés tomd para si un mi-
li6n, aparte de lo que le correspondia por el Banco Paraguayo, v a esto se agregaron
hacia 1911 otros 280.000 en acciones que no pudieron ser colocadas, 10

El BR debia funcionar como agente financiero exclusivo del Estado, receptor
de todos sus depdsitos y proveedor de crédito. Sin embargo, contrariamente a lo es-
perado, la rentabilidad fue considerablemente mds baja que la del Banco Paraguayo,
inicialmente de 10 % (similar al dividendo del propio BFRI*) v luego del 7.5 vy 6%,

En rigor, la rentabilidad se vid afectada por una coyuntura financiera inesta-
ble, con una rapida depreciacion de la moneda que se contraponia con la estabili-
dad de la época del Banco Paraguayo. Por otra pdrte, los privilegios fueron un arma
de doble filo desde que la administracién que los concedid cayd al poco tiempo, El
resto del periodo se habria de caracterizar por una larga seguidilla de movimientos
militares, de extraccion liberal-radical, que cuestionaron la politica anterior v entra-
ron en un largo litigio con el BR. El grupo rival, del Banco Mercantil, quedd mejor si-
tuado v recibid algunas operaciones lucrativas, pese a los privilegios formales del
BR. Los fondos destinados a la conversion de los billetes fueron insistentemente re-
clamados por el gobierno, al punto que el BFRP debid hacer interceder a las autori-
dades diplométicas argentinas.!!

10 BFRF, ASD, 24-7-1911. La incidencia de las conexiones oficiales en la gestacion del negocio se eviden-
cia en la Importante comision abonada al promotor oficial del provecto, que fue nuevamente Berthet:
4.5 % del capital total, que presumiblemente &ste debia redistribuir Sobre un capital total de 6 mil-
lones de pesos oro, el Estado tomaba dos millones.

U La solicitud se elevd al entonces Ministro de Relaciones Exteriores, Yictorino de la Plaza, BFRP, ASD,
30-T y 2-8-1909,
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La tensa situaciin con el gobierno, al mismo tiempo que la cadtica coyuntu-
ra politica y financiera, llevaron a plantear varias veces la transferencia de este ne-
gocio a otro grupo. Entre los interesados mis notables figuraron personajes de la
Argentina como Mihanovich, que controlaba la navegacion fluvial, ¥ Manuel Rodri-
guez, titular de la empresa (erroviaria. Ninguno obtuvo el necesario aporte linancie-
ro europeo para poder concretar la operacion,

La situacion salid finalmente de su impasse en 1914, cuando el BFRP acordo
renunciar a los privilegios liscales y entregar el fondo de conversion al gobierno, a
cambio de que éste no concediera privilegios a ningiin otro banco, y reconociera una
indemnizacion especial. A partir de entonces se inicid una nueva etapa, en la que la fi-
lial recorreria un camino mas afin con el que le habian deparado los mejores resulta-
dos al comienzo. De cualquier manera, aun cuando las utilidades directas de los
Gltimos anos habian sido mediocres, no podia decirse lo mismo de las indirectas, me-
didas por el volumen de operaciones aportadas a la casa matriz por esa [ilial, que
constituyd un eslabon mas en el crecimiento de la estructura bancaria del BFRP.!2

La segunda ola de negocios: electricidad, ferrocarriles y el grupo Herlitzka
Un negocio brillante; las empresas del grupo eléctrico

Los primeros emprendimientos especificamente industriales estuvieron
centrados en el sector de la generacidn y distribucion de electricidad, a partir de
una asociacion de intereses con el denominado grupo Herlitzka”, Con el apoyo del
Banco, este grupo controld la administracion de mas de 30 usinas en la provincia de
Buenos Aires y en el interior del pais y se proyectd, ya con otros socios, en la for-
macion en 1929 del denominado grupo “ANSEC".13

El ingeniero Mauro Herlitzka, nacido en Trieste en 1871, pertenecia a una ge-
neracion de cuadros que emigraron a la Argentina en conexién con el desarrollo de
nuevos servicios, derivados de las tecnologias mis recientes.!? Como funcionario
de la AEG, realizd los estudios que dieron lugar a la constitucion de la Compania Ale-
mana Transatlantica de Electricidad (CATE), posteriormente CHADE, CADE y SEG-
BA. En 1901 se establecid definitivamente en Buenos Alres como director gerente de
dicha empresa, hasta principios de 1910.15

Le tocd dirigir la construccion de la “super-usina™ del Dock Sud, y efectuar
las operaciones financieras para la absorcion de las otras cuatro empresas eléctri-

12 pesde va, este género de “utilidades indirectas™ fue ain mayor para lns socios locales del BF, que
pudieron valerse del BR para sus cuantiosas operaciones de cambios. W. 1. Molins, Paraguay, cromi-
cas amencanas, Buenos Aires, 1915, p.72.

13 . del Rio, Politica argerifima ¥ monopolios elécinicos. Investigacidn Rodrigues Conde, Buenos Adres, 18957,
p. 20, Provincia de Cordoba, Ministerio de Obras Pablicas, Documentos acerca de los empresas de ser
vicios piblicos de electricidad, Cordoba, 1935,

14 Maria |. Barbero, “Grupos empresarios, Intercambio comercial e inversiones ltallanas en la Argentina.
El caso de Pirelli (1910-20)", Estudios Migratorios Latimoamencanaos, 15-16, 1990, pp. 311-341.

15 . Petriella y 5. Sosa Miatello, Dicoronario Biogrdfico falo Argenting, Buenos Aires, 1971, 359-60.
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cas que operaban en la Capital. lgualmente en este periodo se dieron las negociacio-
nes que permitieron a la CATE asegurarse el suministro de energia de casi todos los
tranvias de la ciudad, fusionados en torno al Anglo Argentino, sobre el cual mantu-
vo influencia a través de un “holding” constituido en Bruselas.!®

En esos anos Herlitzka intervino en los directorios de diversas companias
del ramo, probablemente en representacion de los intereses de CATE. En 1905 lo hi-
zo en la Compaiia de Electricidad de la Provincia de Buenos Aires (CEPBA), desti-
nada a atender el interior de la provincia, junto con elementos britanicos e italianos:
Chevallier Boutell, Leng, Roberts, Demarchi y Carosio. Este Gltimo habria de ser el
promotor de varios emprendimientos rivales de Herlitzka, el mds notable de ellos,
la Compania ltalo Argentina de Electricidad (CIAE). En marzo de 1909, Herlitzka par-
ticipd con Demarchi y Carosio en una nueva empresa, la Compaiia General de Elec-
tricidad de Cérdoba, asi como en la Compafiia Argentina de Electricidad, de San Fer-
nando, dirigida por elementos britdnicos (Hale Pearson y Lumb), pero de alguna ma-
nera subordinada a la CATE, v donde también participaba un miembro del Banco
Francés, Leon Forgues. 17

Fue al poco tiempo, en mayo de 1909, que Herlitzka inici6 sus relaciones con
el BFRFE. Junto a Carlos Fauvety (de Gath & Chaves), solicitd un préstamo de 350,000
pesos oro para adquirir el control de la Compania de Luz v Fuerza de Mendoza. Es-
ta empresa acababa de constituirse en Buenos Aires como sucesora de “José Orfila
y Compania”, que disponia de un permiso para explotar las aguas del canal Guayma-
llén. Su primer directorio estaba encabezado por von Bernard (vinculado a los gru-
pos Tornquist y Bracht) y el ingeniero Parcus, quien junto a un grupo alemén poseia
hasta entonces la mitad del capital accionario. Con el préstamo del BFRP, Herlitzka
obtuvo la mayoria absoluta,

A cambio de este apoyo, el Banco recibid la mayoria de los puestos en el
nuevo directorio, presidido naturalmente por Herlitzka. Asimismo debia recibir el
30% de los beneficios que se obtuvieran de la reventa de las acciones, mientras tan-
lo caucionadas, una vez que la posicion de la compania estuviera consolidada. Un
paso en esta direccion fue la concesion que Herlitzka obtuvo del aprovechamiento
del rio Mendoza, donde un concesionario anterior afrontaba el vencimiento de sus
plazos. 18

En junio de 1910 se transfirié el control de la compaiia a la CATE, por un
precio superior en un 50% al valor nominal de sus acciones. El Banco Francés reci-
bid una utilidad de 58.000 pesos oro en efectivo y 30.000 pesos en acciones, transfe-
ridas a Herlitzka y Fauvety un afio ¥y medio mas tarde. Descontando los plazos, esto
significaba un rendimiento superior al 20 % anual. Herlitzka, ademéas de la otra mi-
tad de los beneficios, habia obtenido 100.000 pesos en acciones por el aporte de la
concesion del rio Mendoza. La nueva conduccién estaba encabezada por Fauvety e
incluia varios de los miembros del grupo Herlitzka v del BFRF. Los alemanes del gru-

16 v Sommi, Los capitales alemanes en fo Argentine. Historia de s expansicn, Buenos Alres, 1945,
17 ASA (1903-1912), passim.
18E Diaz Araufo, “Fernando Fader, entre el imperialismo y el arte”™, en: Todo es Histora, 86, jullo 1974, 10-39.
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po CATE obtenian de todos modos la mayoria de los puestos y la gerencia general 19
Pero lo mas llamativo de la transaccién era que su principal gestor integraba la con-
duccion de la parte vendedora y de la compradora hasta 4 meses antes de comple-
tarse.

Una vez desvinculado de la CATE, Herlitzka inicid negociaciones con el Ban-
co Francés para asoclarse en un nuevo emprendimiento: el “Sindicato de Empresas
Industriales”. que permitiria encarar sisteméticamente negocios tan lucrativos co-
mo €l de Luz y Fuerza. En agosto de 1910 se acordd lormar una sociedad en coman-
dita, "Mauro Herlitzka y Compania” -en adelante MHC- con un capital de un millén de
pesos oro, aportado en un 90% por el BFRP, y en un 10 % por Herlitzka. Este Gltimo
tendria derecho al 50 % de los benelicios, y la direccién general de la entidad. El ob-
jeto explicito de la misma era la construccion, reorganizacién y compra-venta de usi-
nas eléctricas en todo el pais. 2!

Una de las primeras operaciones fue la adquisicion de la usina de Lujin de
Cuyo, también en Mendoza, y su arrendamiento y posterior venta a la Compainia de
Luz v Fuerza. La operacion dejd un plus valor del 60 % sobre una suma inicialmente
adelantada de 400.000 pesos moneda naclonal. Dicha operacién aporté la mitad de
los beneficios totales del primer ejercicio (1910/11). Otro emprendimiento de la mis-
ma época fue la compra de una usina eléctrica en Salta, y la organizacion de la Com-
pafia Franco Argentina de Electricidad para administrar ésa y otras centrales. La
presidencia quedd en manos de Herlitzka, y dos de las cuatro vocalias, en miembros
del BFRF.

El papel central que iba a atribuirse a la Franco Argentina en la administra-
cion de las usinas fue transfrido al poco tiempo a una nueva entidad: la Compania
Anglo Argentina de Electricidad. Esta empresa habia sido fundada en 1906 por em-
presarios britdnicos e italianos: Buxton, Cassini, Cassels y Vercelli, ¥ con un capital
realizado de | millon de pesos m/n, controlaba la explotacion de un pequeno grupo
de usinas de Buenos Aires y Entre Rios. Sus utilidades habian ascendido a 112.000
pesos en 1910, lo que permitia avizorar una nueva etapa de expansion 2!

En agosto de 1911 el grupo de MHC tomd el control de la Anglo Argentina,
con 5 de los 8 asientos del directorio. El Banco Francés aportaba 3 miembros, entre
ellos Henry Py, que ocupaba la presidencia. Herlitzka quedaba como director dele-
gado. También participaban otros miembros de la Franco, en cuya formacién habia
colaborado el ano anterior uno de los antiguos directores de la Anglo Argentina,
Buxton. El capital autorizado se amplié de 2 a 10 millones, y también se quintuplica-
ron las sumas integradas. 22

La relacion entre estas entidades adquirié desde un principio un alto grado
de funcionalidad, y asi es dable observar que una de las primeras operaciones de la

19 También participaba el ingeniero Gonzdalez, integrante del Ministerio de Obras Pablicas provincial,
20 BFRP, ASD, 1331, 29:8-1910,
21 MSA (1906), 206 v (191041), 204. Sobre la Franco, MSA (1911}, p. 36.

22 poco antes Herlitzka habia intentado, sin éxito, arribar a una asociacién con Pirell, que se habla decl-
dido, finalmente, }J-nr el grupo de Carosio v el Banco de Iltalia. M. 1. Barbero, “Grupos empresario-
s...0p. cit., pp. 327-28
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nueva Anglo Argentina fue comprar la usina Salta sobre la base de la cual se habia
formado la Franco, que a su vez, invirtid sus fondos en la adquisicion de las usinas
de Chivilcoy, Villa Maria y Belle Ville. La participacion del BFRP no fue solo indirec-
ta: garantizd los pagarés a lérmino con los que se pagaron las usinas de Chivilcoy, y
poco después descontd uno de ellos, cuyo vencimiento operaba recién en julio de
1913. Estas operaciones contribuyeron a apuntalar la rentabilidad de la Franco, cu-
yos dividendos alcanzaron el 10% sobre un capital realizado que va alcanzaba los
dos millones 2*

Por su parte MHC obtuvo crecidos beneficios a partir de la nueva relacion
con la Anglo. Gran parte de las utilidades de su segundo ejercicio (365.000 m/n) pro-
vinieron de la venta de una usina en Mercedes a dicha compania, lo que a su vez le
permitid organizar dos nuevas sociedades: la Compania Eléctrica del Sud (con usi-
na en Necochea) v la Compaiia Andina de Electricidad (5an Juan), ambas en octu-
bre de 1912, Cada una contd con un capital de 1 millén m/n, del cual se suscribio so-
lo una parte en efectivo y otra fue entregada en pago a los vendedores (entre ellos,
la firma Siemens y el antes citado Parcus).

En abril de 1912, se abridé una nueva etapa en la Anglo. Como fruto de nego-
claciones enlabladas por Herlitzka en Francia, se obtuvo el concurso de la Caisse de
Commerce et de I'Industrie de Paris, integrante de la Société Centrale des Banques
de Province, un poderoso sindicato que agrupaba a la mayoria de los bancos loca-
les y regionales franceses. Dos de sus principales directivos se Incorporaron al di-
rectorio de la Anglo: Amédée Reille y Bouilloux-Lafont.

La empresa poseia entonces, ademés de las seis usinas primitivas de Chas-
comis, Tandil y de Entre Rios, la ya referida de Mercedes, otra en Villa Mercedes
(5an Luis), y las de Salta, Villa Marfa y Chivilcoy, que habian sido cedidas por la Fran-
co Argentina de Electricidad. En Salta, asimismo, habia tomado una concesion de
tranvias ("Luz ¥ Tranvias del Norte™) que habia pertenecido primeramente al grupo
rival de Carosio. Dicho grupo operaba a través de La Eléctrica del Norte, asociado
con elementos ingleses {Chevallier, Leng, Roberts) en Tucumdn v Santiago del Este-
ro. Simultdneamente con la entrega de los tranvias, La Eléctrica obtenia el control
de una Compania Hidroeléctrica de Tucuman (CHET), que habia sido organizada en
su distrito por elementos vinculados al BFRF. De esta manera se superponian y de-
limitaban las respectivas areas de influencia ?4

La incorporacion de la CCIP tenia por objeto asegurar la emision de obliga-
ciones en el mercado linanciero de Paris. Con los fondos gue asi se recaudaran la
Anglo iba a adquirir las restantes usinas en poder de MHC y de la Franco. Esta emi-
sion se efectud en diciembre, por un monto de 12.5 millones de francos (2.5 millo-
nes de pesos oro). Las obligaciones, que pagaban un interés del 6 % a partir de ene-

23 BFRP, ASD 1379 y 1380, 266 v 1.7-1911. M5A (1912), 271

24 Entre esos elementas figuraba Pedro Chilibroste (véase el caso del Savoy Hotel). MSA (191241), 161 v
(191:3), 146. Hubo ese ano un imento de disputar al grupo Pirelli-Carosio (CIAE) la nueva concesion
de servicios eléctricos en la ciudad de Buenos Aires, Para esto se obtuvo el concurso de la General
Electric de Nueva York, gue mas tarde seria una de las animadoras del grupo ANSEC. M. |. Barbern,
“Grupos empresarios...op, cit., p. 331 y Buenos Afres Hondels-Zeitang, 10y 17-10-1912,
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ro de 1913, se terminaron de colocar en mayo de ese mismo afo, y el propio BFRP
participé en el sindicato formado para garantizar la emision.

Estos nuevos recursos posibilitaron poco después formalizar la cesion de
todas las usinas y concesiones en poder de MHC a la Anglo. Solo quedaron aparte
las del partido de General Sarmiento, con las que se constituyd las Usinas Eléctricas
Suburbanas (Herlitzka "y otros socios™ -Py v Puisoye), “para evitar que fueran to-
madas por la CATE". Posteriormente también esta empresa fue transferida a la An-
glo.25 Como resultado de esto, las utilidades de MHC treparon en ese ejercicio geo-
métricamente, superando el millon de pesos oro, de los cuales se distribuyd aproxi-
madamente el 60%, y al BF le correspondieron unos 384.000 pesos. Esto era casi el
doble que la sumatoria de los dos ejercicios precedentes.

Por entonces se decidia renovar por tres ainos mis la participacion del BFRP
en la comandita. El primer periodo habia reportado al Banco casi 600.000 pesos oro
de utilidades 25 La ndmina de ciudades atendidas por las usinas de la Anglo, supe-
raba ya la veintena. A las anteriormente citadas se habian incorporado Mordn, Mo-
reno, General Sarmiento, Bragado, Trenque Lauguen, Villa Maria, Villa Nueva v Bell
Ville, ademés de Necochea v San Juan, Zarate y Nueve de Julio, manejadas a través
de filiales .27

El esquema habria de quebrarse con la crisis de 1914 y Herlitzka habria de
continuar ya sin el concurso del BFRP, hasta anudar en log afos veinte vinculaciones
con empresas norteamericanas que darfan la configuracion definitiva a su grupo.

La contracara del éxito: la Compaitia General de Ferrocarriles Econdmicos
de Corrientes

5i de la mano de Herlitzka el BFRP accedid a una de las esferas de inversion
mas lucrativas del periodo, también por la accién del mismo personaje el Banco se
vio involucrado en une de los negocios que insumid una mayor inmovilizacion de
fondos, y que presentd los resultados més negativos, que impidieron luego de 1914
recuperar la inversion,

El origen del negocio se vincula con una concesion provincial que Carlos
Dodero obtuvo en 1908 para construir un “Ferrocarril Correntine” de trocha angos-
ta, entre la capital y las poblaciones del norte hasta Mburucuya. Se destacaba en-
tonces que esta linea iba a permitir ampliar el papel comercial de la ciudad de Co-

25 Segin Sainte Marie, en esa operacitn, los tres socios embolsaron una utilidad de 240,000 pesos m/n,
casi el 500 de su precio de venta Convocacidn. De acreedores dell Banco Francés del Rio de fa Plafa
Anexo Hustrativo del informe producido por ef corlador Raman Sointe Mane, Buenos Alres, 1914,

26 BERP, ASD, 1494 v 1499, 118 v 18-9-1913. Como contrapartida, los fondos invertidos por el BF incluian,
aparte de los 900.000 pesos oro de la participacion comanditaria, eréditos renovables que en agosto
de 1914 alcanzaban los 2 millones m/n (casi equivalentes a la suma anterior). Otra suma similar se
hallaba colocada en giros sobre ¢l exterior compradaos a la Anglo Argentina ¥ pendientes de cobro,
Convocacidn...op. cit, p3l.

27 También se interesd, fugazmente, por una usina eléctrica de Lujan (véase N, Marquiegul, "Los Inmi-

grantu en los origenes de las empresas argentinas. El caso de la Sociedad Andnima de Electricidad
e Lujan™, en: I Jormadas de Historia, Buenos Aires, 1991).
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rrientes, mediatizada por la orientacion de las lineas del Nordeste Argentino (FC-
NEA) hacia Concordia y otros centros exteriores.

En septiembre de 1909 Dodero obtuvo algunas modificaciones, y dias des-
pués hizo su primera solicitud de adelanto, por 1.4 millones moneda nacional, ante
el Banco Francés. 28 El pedido fue entonces rechazado, al igual que otro del gobier-
no de Corrientes, en enero de 1910, por 500.000 pesos. De todos modos los contac-
tos se mantuvieron y en julio de 1910 el Banco acordd negociar un empréstito pro-
vincial de dos millones de pesos oro, destinado principalmente al ferrocarril. En
esos momentos disponia de abundantes fondos por su dltima emision de acciones
en Francia, y contaba para colocar los nuevos titulos con las firmas de Portalis v Er-
langer. El empréstito, de 6 % de interés v nada menos que el 5% de amortizacién
anual (la tasa habitual era del 1%) se colocd exitosamente en Londres v Paris. =

Dos tercios del producto neto (1.182.000 pesos oro) fueron asignados al fe-
rrocarril, v de esa suma se detrajeron 1 10.000 para el primer semestre de intereses
y amortizacion. A fines de enero de 1912, coincidiendo con el vencimiento del tercer
semestre, Dodero formuld un urgente pedido de apoyo linanciero al Banco. Solicita-
ba un millén de pesos moneda nacional para saldar sus deudas con diversas casas
comerciales y bancarias, entre las cuales se hallaba el propio BFRP con 200.000 pe-
s05 m,/n.

A cambio del préstamo ofrecia al Banco la propiedad del 50% de sus nego-
cios, que incluian un aserradero anexo, los Tramways Eléctricos de la ciudad de Co-
rrientes, y la empresa de Luz Eléctrica v Teléfonos de Resistencia. Sobre estas dos
altimas empresas habia ya una opcion de compra en favor de la comandita en la que
participaba el BFRP, MHC. Esta intervencidn de Herlitzka parece haber sido decisiva
para la aprobacion del pedido.! La operacién incluia una opcitn de compra condi-
cional. En abril, luego de considerar que habia sido Herlitzka el que habia dado “la
indicacion del negocio”, se decidié transferir la opcitn total a MHC, que se definia
como “un instrumento de primer orden para realizar y administrar cualquier nego-
cio industrial”. Esto implicaba ceder a Herlitzka, a cambio de la direccidn técnica y
empresaria del asunto, la mitad de las utilidades.

De acuerdo al propio Dodero, se iban a poder obtener unos 650.000 pesos
moneda nacional de utilidades, aparte de lo destinado al servicio del empréstito. Es-
to representaba una rentabilidad de casi el 20% sobre el valor que Dodero adjudica-
ba a los bienes (unos 3.4 millones libres de la alectaci6n al empréstito). Pronto se
veria que sus estimaciones, ademés de prematuras (el ferrocarril todavia estaba en
construccion), eran exageradas. En mayo de 1912 la valuacion fue reducida a 2 mi-
llones de pesos y, como culminacidn de los acuerdos, se formé la “Compania Gene-

28 provincia de Corrientes, Mensajes del Gobwernador, (1910),11, Doders era a la sazdn socio en una agen-
cla maritima de Benjamin Maumus, un eminente miembro de la colonla mercantil francesa, ¥ es posi-
ble que en esa condicion hublera aspirado a encontrar apoyo por parte del BE Guia Kidd (1394).
Chambre de Commerce, Bullefin, marzo 1913,

& BFRP, ASD, 1281:13-9-1909, 1299:10-1-1900, 1320:13-6-1910 v 1325:18-7-1910.

30 ASD, 1412:25:1-1912. Sobre la concesion Molet, The Review of the River Plate (en adelante RRF), 20-1
v 26-0-191 1, ¥ Provincia de Corrientes, Mensapes op. cit., 1910 y 1913,
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ral de Ferrocarriles Econdmicos”, cuyas acciones se entregaron una mitad a Dode-
ro, ¥ la otra a MHC (por el adelanto primitivo del BFRP).

El primer directorio estuvo presidido por Py, mientras que Herlitzka queda-
ba como director delegado. Dodero integraba el directorio v encabezaba la admi-
nistracion local en Corrientes. Hacia finales del afo ya se habia alejado de la misma.
A iniciativa de Herlitzka, para quien su presencia enseguida planted interferencias,
se le adquirieron la mayoria de sus acciones y se le otorgaron créditos contra cau-
cion de las restantes. Continud en cambio el abogado local Leopoldo Sosa, definido
como un “elemento de gran valia y de mucho prestigio en Corrientes”.3!

A cambio de estos nuevos desembolsos, el BFRP obtuvo de Herlitzka el re-
conocimiento de un 70% de las utilidades, en vez del 50 % que regia para MHC. Al
mismo tiempo, su compromiso financiero se profundizaba con avales y descubier-
tos adicionales. En 1913 Herlitzka planted la necesidad de invertir otros 1.2 millones
en el ensanchamiento de la linea y en explotaciones forestales. que avizoraba como
uno de los rubros mas rentables. El Banco decidio obtener los fondos a través de
sus corresponsales de Europa. También se compraron las acciones remanentes de
Dodero y se le proveyeron fondos para terminar de escriturar los terrenos transfe-
ridos. Al finalizar ese ano los “riesgos” asumidos por el BFRP en créditos y descuen-
los alcanzaban los 2.4 millones m/n, ademas de 900,000 m/n prestados con su aval
por bancos europeos (BAF v Banque de Bordeaux). Esto constituia todo el pasivo de
la compaifia, aparte de su capital y la parte correspondiente del empréstito.

Los informes de Herlitzka seguian siendo optimistas. La caducidad de una
concesion rival, asi como la mencionada escrituracion, dejaban a la compania con
el control de las comunicaciones del norte de la provincia. La reciente conclusion
del ramal Bella Vista-Mburucuyd, permitiria acceder a una region rica en cultivos
tropicales, y proveeria ingresos suficientes para atender el servicio del empreéstito
provincial. La explotacion del aserradero y el tranvia aportarian el remanente nece-
sario para los intereses de otras deudas (con el BFRP).3

En julio de 1914 una inspeccién del Banco Francés testimoniaba la frustra-
citin de esas previsiones. Los trastornos provocados por las fuertes lluvias y las
inundaciones habian hecho lo suyo. Empero, también se sefialaba, las 6rdenes del
director delegado no habian sido las adecuadas, v la actuacion del gerente era cali-
ficada de “deplorable”. Las medidas de austeridad tomadas de inmediato lograron
equilibrar el deficit operativo y evitar que el drenaje de fondos se acentuase. De to-
dos modos, estaba lejos el momento en que la compaiia pudiera atender por si mis-
ma sus compromisos financieros. Todavia se iba a requerir un aporte adicional de
fondos, aiin tomando en cuenta la venta ya convenida de la usina eléctrica de Resis-
tencia a MHC.

Los créditos vy avales del BFRP sumaban en ese momento 4 millones m/n,
aparte de su participacion accionaria, a través de MHC y por cancelacion de los cré-
ditos de Dodero.?3 En febrero de 1915, ante la falta de nuevos aportes del BFRP, en

5“ MESA (191240), 20001 v BFRP. ASD, 1441:16-8-1912 v 1450:7-10-1912.
32 BFRP, ASD, 1530:13-4-1914,
1 BFRP, Convocacidn,..op, cit. Sobre el informe Henneguin, ASD, 1544:20-7-1914.
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pleno concordato, la Compania no pudo hacer frente al servicio del empréstito. Co-
menzd entonces un largo litigio con la administracion provincial v los tenedores del
empréstito, que habria de culminar, mas de una década después, con el traspaso de
la empresa al Estado provincial,

La escasa longitud de la linea, y su ciracter eminentemente local, impidieron
que pudiera adquirir una rentabilidad acorde con el capital invertido. De acuerdo a los
informes de Herlitzka, se habia adquirido un parque de 19 locomotoras, 25 coches de
pasajeros y 360 vagones de carga, exagerado para su breve recorrido e incipiente tri-
fico. No obstante esta sobreinversion y su caracter delicitario, tuvo al menos clertos
efectos reproductivos. Constituyd la via de transporte obligada para el {inico ingenio
de la provincia, vy en los anos 1920 alcanzaria guarismos de trifico del orden de las
31.000 toneladas de maderas y carbon, 2.500 de frutales y 1.900 de azicar 3

La segunda ola de negocios: algunos ensayos de diversificacion

Experiencias fallidas: la Compaiiia de Irrigacion y Tierras y el Ferrocarril
de Rosario a Mendoza

En la misma época en que se formaba el grupo eléctrico, tuvo su origen el
negocio de irrigacion de tierras. En su gestacion intervino una figura comin, aliada
de Herlitzka, Carlos Fauvely. Este habia adquirido en 1908, en sociedad con el agen-
te de bolsa Alfredo Israel, 75.000 hectireas en Monte Comdn, entre los rios Diaman-
te v Atuel, departamento de San Rafael. Se trataba de la zona de mayor dinamismo
econdmico de la provincia, por su reciente incorporacion a la produccion vitivinico-
la y las perspectivas que ofrecia con el acceso a la irrigacion. De ahi que en esta épo-
ca (a partir de 1907-08) fuera el departamento que registrara los mayores guarismos
de transferencias de tierras e hipotecas 35

Eran los anos del gobierno de Emilio Civit, fuertemente interesado en el im-
pulso a las obras piablicas, entre ellas las de irrigacion que valorizarian enormemen-
te las tierras. Precisamente, las negociaciones con esta administracion permitieron
delinear las bases para el lanzamiento de la operacion. La participacion del BFRP se
formalizd en febrero de 1910, cuando se obtuvo el concurso de la constructora fran-
cesa Société des Grands Travaux de Marseille-SGTM, ligada a la Société Marseillaise
de Crédit, antiguo corresponsal del Banco, v del Ferrocarril de Buenos Aires al Paci-
fico-BAP, que habia obtenido la concesion de un ramal vy efectuado importantes ad-
quisiciones en tierras 36

Por entonces se firmd un primer convenio con el gobierno provincial cuyo
ministro, Bustos Moron, ya habia intervenido a nivel nacional en la gestacion de im-
portantes negocios con los capitales franceses (puerto de Rosario, ferrocarril de Ro-

M provincia de Corrientes, Intervencion nacional, Memona 1931-1932, p. 63

35 provincia de Mendoza, Anwario de fo direccitn General de Estedistica (190709, 19597, v (1910), 286-87
v MSA (1911), 277-79,

36 BFRP, ASD, 1304:14-2.1910.
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sario a Puerto Belgrano). El proyecto, delineado sobre la base de uno anterior que
el goblerno habia encargado al ingeniero Wauters, abarcaba una extension total de
unas 280.000 hectdreas, que inclufan tierra fiscal y sujeta a expropiaciones.

Los conceslonarios iban a efectuar las obras de irrigacion en cuatro anos,
Durante ese periodo recibirian pagos trimestrales del gobierno, y a partir de la ha-
bilitacion, un canon de los usuarios por el término de 30 anos. Las obras se financla-
rian mediante obligaciones a emitir en el mercado europeo, con la garantia del go-
bierno provincial. Las negociaciones con los socios europeos para implementar el
negocio insumieron mucho tiempo, Entre abril y diciembre, el director del BFRF, Jus-
tin Berthet, estuvo en Paris ocupindose de este asunto, asi como de la negociacion
de un aumento del capital del Banco.

El esquema convenido preveia la creacion de tres empresas: de tierras, de
construcciones y para la emision de las obligaciones, El BFRP iba a recibir una par-
ticipacitn global del 20% en los beneficios, al igual que el ferrocarril Pacifico, mien-
tras que el grupo SGTM-5M tendria un 35 %, y otro nuevo participante, el Crédit Mo-
bilier Frangais, un 25 %. El BFRP iba a recibir su participacion mas alta en la socie-
dad de tierras, 40 %. En esta Gltima habia una asignacion especial a los aportantes
locales, y otro tanto sucedia en la de construcciones a favor de la SGTM. El margen
financiero con que se pensaba operar era muy considerable; los titulos serian garan-
tidos al 80%, y se esperaba poder colocarlos a un valor muy proximo a la par.37

Todo este andamiaje quedd trastocado a partir de la asuncion del nuevo go-
bernador, Rufino Ortega. Este buscéd diferenciarse de la anterior administracién y
exigid nuevas condiciones: entre ellas, una fuerte reduccion en el costo de las obras,
gue ascendian a casi 24 millones m/n v, lo mis importante, la supresién de los pa-
gos del gobierno durante el periodo de obras y de la garantia oficial para las obliga-
ciones. Esto dltimo llevé a los banqueros europeos, y luego a los demds socios de
ese origen, a desligarse del negocio.

Antes de arribarse a este corolario, en marzo de 1911, el Banco Francés
constituyd con Fauvety e lsrael la sociedad de tierras contemplada en el proyecto
original, con la intencion de revender las tierras con un beneficio. El capital era de
5 millones pesos m/n, de los que 4.5 millones se destinaban al pago de las tierras a
Fauvety e Israel, la mitad en accliones y la otra con el producto de la suscripcion. En
esta Gltima el Banco Francés se comprometia con un 30% (825,000 m/n), ¥ recibia a
cambio dos puestos en el directorio, junto a Fauvety e Israel, mientras que la presi-
dencia, como tributo a su gestién, era otorgada al ex-gobernador Civit.

El saldo del capital, de 500.000 pesos, se reservaba para el riego de 10.000
hectireas. La suma era a todas luces insuficiente, mis afin desde que la integracién
de las acciones no fue completa, En abril de 1912 se sefialaba que "la sociedad no
ha verificado ninguna operacion de tierras. Se dedicd a percibir sumas que tenia a
cobrar...a los accionistas”.* Esto tornd indispensable el apoyo crediticio del Banco.
Hacia agosto de 1912 éste ya llevaba prestados en cuenta corriente 850,000 m/n, y

37 ASD, 1342:7-11-1910.

38 ASD, 1360:20-2-1911, 1362631911 y 1365:20:3-1911, Chambre...op. cit., Buflerin, febrero 1911, MSA
(1911), 2770 ¥ (1912), 262,
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en ese momento debid acordar 1 millon adicional por dos ainos, La operacion lleva-
ba el 10% de interés, y una comision sobre las futuras ventas de terrenos, lo que su-
ponia una forma de participacion empresaria. Ya entonces detentaba la presidencia
de la empresa, a cargo de su sindico Julio Lagos, y su aporte era decisivo para la su-
pervivencia de la sociedad.

En 1913 la compania atravesd severos conflictos con el gobierno, por el uso
de las aguas del Atuel, la ejecucion de un dique-toma y la inscripcidn de tierras, que
amenazaron sus perspectivas futuras. La intervencion de altos personajes como Ze-
ballos ¥ Villanueva permitio llegar a un acuerdo. Simultineamente, la comunicacion
ferroviaria con San Rafael (80 km.) era librada al servicio piublico provisorio.

Sin embargo, el mercado inmobiliario habia ingresado en una etapa de pro-
funda parilisis, agravado en Mendoza por la crisis vitivinicola, que impediria al
Banco movilizar las sumas comprometidas en el negocio. Hacia fines de 1913 el des-
cublerto de la compafnia ascendia a 1.690.544 m/n, y seguiria aumentando hasta
mediados de 1915, cuando se dispuso su puesta en liquidacién, que se ejecularia en
el curso de la década siguiente.®

En cuanto al negocio del ferrocarril de Rosario a Mendoza, fue otro empren-
dimiento que tamblén parecit alcanzar una gran envergadura, pero que finalmente
no se llegd a concretar. La concesion para construir este “ferrocarril economico” de
880 km de longitud y con un puerto propio sobre el Parani (“Puerto Selva™)% habia
sido otorgada en 1909, luego de la venta por parte del Estado del Ferrocarril Andi-
no, que aseguraba hasta entonces una doble alternativa con el litoral a través del
Central Argentino. La medida habia afectado a los productores cuyanos, que queda-
ban bajo el monopolio de zona del Buenos Aires al Pacifico. También perjudicaba al
comercio rosarino, amenzado de perder su posicion en el mercado de vinos. 1!

Su concesionario, el ingeniero Domingo Selva, no registraba hasta el mo-
mento una actuacion empresaria conoclda, pero si una amplia trayectoria en orga-
nismos estatales ferroviarios. La demora en comenzar el negocio pudo deberse a es-
ta carencia de los contactos empresariales necesarios. Recién en mayo de 1912 fue
constituida la sociedad para explotar el ferrocarril, con un capital autorizado de 6
millones de pesos oro, asi como una Compaiia Litoral Andina de Tierras, con el mis-
mo directorio. Lo integraban figuras del comercio rosarino, Santiago Pinasco, Luis
Colombo, Santos Manfredi, Nicanor de Elfa, Manuel Otero y Otero Acevedo, ademds
del propio Selva. Colombo estaba vinculado a intereses mendocinos (los Tomba),
con los que tamblén mantenian relaciones los Otero. Estos {iltimos suscribieron ca-
sl la mitad de la primera serie de acciones, de 1.2 millones, mientras que Selva lo hi-
zo por 280.000, ademis de su aporte de la concesion,

En junio de 1912 la sucursal Rosario comunicaba un pedido de apoyo de es-
ta empresa. Un mes més tarde, concluia una negociacién en Buenos Aires con los re-

3 B} inlorme Sainte Marie, estimaba un total entre la participacion v los créditos, de mas de tres millones
my/n (BFRP, Convocacidn..op, cit.). Sobre la conexidn lerroviaria en Ministerio de Obras Piablicas,
Memoria anual, (1913-15), E;

4 paros sobre la concesion en REP 26-11-1909, 39-1910 y 236-1911.
41 gRpp, 315, Ty 286, 168 v 13:9:1912. ASD, 1432:24-6-1912 y 1438:20-7-1912.
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presentantes del Ferrocarril. El BFRP acordd un préstamo escalonado de 1.3 millo-
nes de pesos oro, reembolsable a partir de los 12 meses, con un interés del 12%
anual, mds un 2% sobre las ventas de tierras. Asimismo aceptd ocuparse de la emi-
sion de las acciones restantes, 4.8 millones pesos oro, v en una segunda etapa de las
obligaciones (en Londres o en Paris). En el interin podria revender la compaiia por
4.66 millones (de los que mds de la mitad correspondian a las tierras).

Foco después Selva y Colombo partian para Mendoza, para promover la
suscripcion en esa provincia. Consiguieron en la Legislatura un compromiso de sus-
cribir un monto importante (600,000 pesos en acciones vy 3 millones en obligacio-
nes), pero recién cuando la linea ingresara en territorio provincial 42

Los empresarios se abocaron con los fondos del Banco Francés a la construc-
cidn de la primera seccidn, hasta Firmat, v especialmente del primer tramo, de 50 km.,
que les permitiria eludir por un tiempo los plazos de caducidad. En abril de 1913 lo-
graron un primer éxito con la habilitacién provisoria por el Ministerio de Obras Pi-
blicas. 5in embargo, las condiciones de los mercados financieros, v seguramente tam-
bién las exigencias de sus otras participaciones, llevaron al Banco a desvincularse del
proyecto de colocacion de los titulos en Europa. A partir de entonces comenzaron
las gestiones por el reembolso del crédito. En febrero de 1914 la banca Hirsch acce-
dia a ocuparse del mismo, la mitad al contado v el resto a tres afios, seguramente a
cuenta de una préxima emision. La guerra y sus prolegdmenos frustraron esa pers-
pectiva, v en 1915 la compania entrd en arreglos para liquidar el negocio.

Uin mismo circulo de intereses: inversiones inmaobiliarias en un drea periférica

Al mismo tiempo gue se gestaba el intento, luego frustrado, de una accidn
en gran escala en la provincia de Mendoza, a través del negocio de irrigacion, daba
comienzo otra serie de operaciones de cariz netamente inmobiliario, que en los ca-
s0s que se trata apostaban a la valorizacion de ciertos enclaves turisticos en el no-
roeste argentino, Hasta donde aparece claro, se trata de iniciativas particulares de
circulos empresarios ligados a la conduccion del BFRF, que recurren tiempo més tar-
de al auxilio linanciero de la institucidn.

La del Savoy Hotel de Tucumédn se origind en una concesion por 30 afos ob-
tenida en 1908 por Faustino Da Rosa, un empresario inmobiliario ligado al presiden-
te del Banco, Henri Py. Ese mismo afio se constituyd la sociedad que debia encargar-
se de su construceitn v explotacion, con un capital total de 2 millones, de los cuales
400.000 correspondian a la adquisicién de la concesion de Da Rosa. Ademds de éste,
participaban algunos notables de los circulos de negocios, como Félix de Alzaga Un-
zué, J.Monteith Drysdale, Antonio y Enrique Santamarina, Nicolas Mihanovich hijo, y
el propio Py. Este ocupd la vicepresidencia, mientras que la titularidad quedd para
Mihanovich y la sindicatura para un hombre del grupo Da Rosa, Chilibroste. 43

4? MSA (19081, 220,
43 MSA (1912), 224, ASD, 1362:6-3-1911, 1383:24-7-1911 y 1414:12.2.1912,
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Las obras de construccion del complejo, que comprendia hotel, teatro y ca-
sino, comenzaron a fines de 1909, con la intencién de terminarlas en el curso de
1911. Por entonces el capital integrado ascendia a 1.164.000 pesos. En enero de 1911
una reforma de estatutos facultd la emision de obligaciones, v al poco tiempo ingre-
saba al directorio del BFRP un pedido de apoyo linanciero, Se le pedia al Banco que
tomara 650.000 sobre un total de 1.000.000 de pesos en obligaciones, que se emiti-
rian al 8% de interés y 2% de amortizacion. El nuevo presidente Santamarina, y Chi-
libroste, prometian tomar el resto. Aceptado el pedido, después de varios meses de
estudios ¥ negociaciones, la emision fue efectuada en febrero del ano siguiente. El
BFRP tomo los titulos al B8% de su valor nominal, con la intencion de obtener una
diferencia revendiéndolos una vez que se lograra su cotizacion,

En marzo de 1912 se anunciaba: “La sociedad inaugura en mayo los edifi-
cios del hotel, teatro y casino que ha construido en Tucuman, esperandose que por
sus condiciones de confort excepcionales, tengan el merecido éxito. Las favorables
ventajas del lugar en invierno atraerian indudablemente a los turistas durante esta
temporada”. ™ La explotacion no debid ser tan exitosa desde gue al ano siguiente la
compania comenzaba a solicitar adelantos especiales, v en octubre acumulaba dos
trimestres de servicios de las obligaciones impagos, El stock en poder del Banco era
de 603.000 pesos nominales. Los créditos sumaban, a principios de 1914, 357.000 pe-
s0s, En tales circunstancias, el Banco acordd una refinanciacion a dos anos, a la ta-
sa bastante modica del 7 % anual.

Por entonces se informaba que “la sociedad ha obtenido una modificacion
en el contrato de concesion..., por cuanto en la forma de distribucion de los benefi-
cios, el porcentaje correspondiente al fisco absorbia una parte importante de sus
entradas”, y se esperaba que la reciente autorizacion del Casino contribuiria a me-
jorar la situacion, El ejercicio siguiente fue nuevamente deficitario, y la cifra de pér-
didas alcanzd los 77.000 pesos. Las liestas del Centenario de la Independencia con-
citaron entonces nuevas expectativas. Finalmente el Banco habria de decidir su
arrendamiento a terceros, hasta que llegara la oportunidad de la liquidacion. La pre-
sidencia de la empresa habia pasado desde hacia tiempo al Banco Francés, v fue
ejercida hasta 1914 por el propio Py. Mihanovich ya no figuraba més en la némina,
probablemente por la cesion de su participacion en cancelacion de deudas, y de los
restantes fundadores, solo Santamarina y Drysdale continuaban en el directorio.

La otra sociedad en la que se interesd el Banco a partir de la intervencion
personal de su presidente, fue la de la explotaciion de las Termas de Rosario de la
Frontera. A diferencia de Savoy, la participacion del BFRP fue condicion previa de la
fundacion de la compania. En octubre de 1912, el presidente Py pidio desde Paris
una participacion del Banco “por uno o dos millones de francos” en la nueva socie-
dad que se iba a constituir en Francia. La peticion fue aceptada solo en una segun-
da instancia, ante su insistencia.

H M3A (15914), 221 y (1915:0), 122, De acuerdo a Sainte Marie, las sumas c::m|1m|ne*tldas en esta sociedad
(incluyendo las obligaciones) alcanzaban en agosto de 1914 los 915364 m/n. Compdrese con ASD,
1526:16-3-1914.

45 MSA (1913), 65-7. ASD, 14y 21-10 y 12-11-1912,
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Finalmente la compania se constituyé como sociedad andnima argentina,
con un capital suscripto de un millén de pesos oro, y la facultad de emitir hasta un
millén mds en obligaciones de 6 %. Se trataba de un establecimiento de aguas ter-
males en la provincia de Salta, de 900 hectdreas de extension, que se adquiria por la
suma nominal de 1.5 millones de pesos oro. La concesion habia sido explotada an-
teriormente por Nicolds Mihanovich, quien la habia cedido en pago de créditos a un
Dr. Fermin Calzada. Figuraban a cargo de la misma deudas diversas, entre las cuales
una con el Banco Provincial de Salta por un millén de pesos m/n. 46

Conformaron el Directorio cinco miembros de la conduccion del BFRP, ade-
mas del sindico, y otros cuatro ligados al negocio previamente (Calzada, Duran, Eli-
seo Cantdn y Gonzdlez Pellicier). De hecho fue el propio Py el titular del principal
block de acciones (3610) mientras que los restantes eran todos residentes argenti-
nos. No estaba ausente, entre ellos, Faustino Da Rosa, a quien hablamos visto en el
negocio del Savoy Hotel. De inmediato el Banco adelantd 260,000 pesos m/n para
atender el servicio de intereses y amortizacion de la deuda hipotecaria. En junio de
1913 se decidio la emision de obligaciones, que el Banco iba a tomar al 70 %, para
saldar el precio de compra con Calzada, pero pronto se descubrid que la operacion
no era factible porque los titulos de propiedad estaban sin regularizar y existia un
juicio pendiente contra Mihanovich.

Al comenzar 1914 la deuda con el Banco sumaba 452.743 pesos m/n. Habia
ademas una cuenta de 207.800 pesos por cuotas impagas de accionistas (del grupo de
Calzada). A los efectos de destrabar la situacion juridica hubo que conceder todavia
un crédito adicional a Calzada, de 200.000 pesos m/n, asi como transferir obligacio-
nes a los herederos del primitivo titular, Palau, que debian otorgar la escritura por la
propiedad. Todavia en junio de 1914 no habia podido concretarse la emision de las
obligaciones, y el Banco habia tenido que otorgar un nuevo adelanto de 200,000 pe-
sos m/n para hacer frente a la nueva temporada. i El establecimiento contaba con ba-
fos termales y un casino, ¥ habia emprendido la elaboracion y comercializacion de
agua mineral. Al concluir el ano su explotacion arrojaba una pérdida de 137.706 pesos
my/n. Era el primer ejercicio integro en que habia estado a cargo de la sociedad.

La perturbaciones por la guerra europea eran invocadas por la administra-
citn para explicar este fracaso. Asimismo, la escasez de los aportes recibidos, en
momentos en que la propia crisis del Banco tornaba imposible la provision de nue-
vos fondos. La liquidacion de esta empresa no habria de hacerse esperar.

Los Giltimos grandes negocios: la apuesta a la agroindustria
Bodegas y Vifiedos El Paraiso, Pommez y Compaiiia

Este negocio, que a la vez que inicid la incursion del Banco en el campo de
la agroindustria completd el cuadro de sus intereses en Mendoza, comenzd en julio

46 ASD. 20-4-1914, En agosto de 1914 los criditos y participaciones del Banco sumaban el equivalente
el 157.648 pesos mfn. BFRP, Convocacidn,.op. cit.

A7 La Nacién, 1810 25 de Mayo 1910, p. 128, ASD, 1324:11-7-1910.
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de 1910. En esa fecha se formd la sociedad Pommez y Compaiia, para explotar un
conjunto de bodegas y vifedos, en los que el socio principal, Francisco V. Pommez,
operaba desde hacia varios afos. La produccion, hasta el momento de unos 20.000
cascos de 200 litros, iba a ser ampliada, y se modernizaria el proceso de elabora-
cidn, de acuerdo con recientes técnicas “que eliminan todo contacto del mosto con
el aire”, 8

Este plan se iba a implementar mediante la adquisicién de dos fincas. Parai-
s0 Grande y Paraiso Chico, pertenecientes a una de las grandes familias de bodegue-
ros, los Tomba, con 300 hectdreas de vinas y 400 hectireas de potreros, y de una
bodega con capacidad para 50.000 bordalesas de otra gran firma vitivinicola de la
provincia, Giol y Gargantini. El jefe de la nueva casa descendia de uno de los funda-
dores del Banco Francés, destacado importador de vinos en los anos ochenta, por
lo que no es extrafio entonces que solicitara el apoyo financiero de la entidad. La
compra de las fincas se habia pactado en 1.800.000 pesos m/n, y el requerimiento in-
mediato era de 350.000 pesos, seguido luego de pagos escalonados a favor de Giol,
Tomba y el Banco Hipotecario Nacional,

El Banco acordd el crédito al 8 % de interés y exigié una participacion en la
nueva sociedad. Tres meses después esta hltima cliusula no se habia podido cum-
plir, por disidencias entre los socios, y Francisco Pommez habia tomado posesion
personalmente de los inmuebles adquiridos. El Banco decidio entonces tomar a su
cargo los activos, nombrando a Pommez su administrador, con el propsito decla-
rado de realizarlos al cabo de un ano, fraccionadamente y con un plus valor, Mien-
tras tanto fue afrontando todos los pagos convenidos, incluso el levantamiento de
las hipotecas, y adelantd fondos a Pommez para la explotacion.

La realizacion de los activos debid postergarse una y otra vez por deficien-
cias en los titulos, que derivaron en un largo conflicto con los Tomba. Recién des-
pues de un fallo favorable al BFRF, en mayo de 1912, los Tomba accedieron a
negociar nombrando como representante a Delcasse, allegado del Banco y socio del
ingenio Ledesma, que como se verd ya habia recibido luertes préstamos. ¥

A fines de 1912, al concretarse la escrituracion, la inversion en las propieda-
des llegaba a 1.7 millones de pesos m/n, a lo que se agregaban otros 300.000 pesos
para la explotacién de las fincas. Mientras tanto, las relaciones con Pommez iban
tornfindose cada vez mis problemdticas. En 1911 y 1912 habia pedido sendos crédi-
tos, para evilar una inminente quiebra. En febrero de 1913 sus compromisos con el
Banco se aproximaban a los 650.000 pesos m/n, mientras que las mercaderias y exis-
tencias prendadas, por unos dos millones de litros, estaban valuadas en menos de
550,000 pesos. Al poco tiempo entrd en convocatoria. El valor de sus activos era ya
inferior a 500.000 pesos, y figuraba otro importante acreedor, el Banco de la Nacién
Argentina, con el que el BFRP debié dirimir la conduccién del asunto. Luego de va-
rios meses de pujas logré nombrar a un allegado del directorio, Victor Best, para la
comercializacion del vino.

48 BFRP, ASD, 134142 31-10 y 7-11-1910, 1382:17-7-1911, 1428:3-6-1912 y 1435:15-7-1912,
49 ASD, 1530:20-4-1914.
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Los alcances de la inversidn estian bien ilustrados en un informe del presi-
dente Py de abril de 1914. La bodega constaba de “varios cuerpos de edificios de
6000 m2, con una capacidad de 30.610 hectolitros en las piletas vy de 6820 hectoli-
tros en toneles de roble, un motor de 20 HP que hace funcionar las moledoras, la
bomba que manda las cubas de fermentacion y la bomba de agua vy prensa conti-
nua”. La superficie total era de 686 hectdreas, la mitad en explotacion, y estaba ser-
vida por un digue de irrigacion con dos exclusas de hierro. Segin hacia notar, que-
daban 300 hectareas de tierras fértiles sin producir que podian todavia ampliar la
capacidad futura del establecimiento.5?

En ese momento, el primer balance de la empresa daba un superavit de
829.117 pesos, mientras lo invertido en la propiedad, incluyendo gastos de explota-
cidn y por la quiebra de Pommez, ascendia a 2.8 millones. 5in embargo, el beneficio
consignado se hallaba representado por existencias de vinos, que ahora acumulaban
las cosechas de 1912, 1913 v 1914, con un volumen cercano a los 5 millones de litros.
La situacion del mercado distaba de ser halaguefa. Sintomas de abarrotamiento en
Buenos Aires y de baja de precios se reflejaban en los magros guarismos de ventas.
En julio el stock todavia se situaba en 4.4 millones de litros, ¥ habia unos 100,000 li-
tros desnaturalizados. Una inspeccion del Banco criticaba la politica de precios de
Best, e instaba a nuevas tacticas, incluso la de presionar a deudores del Banco, a fin
de acelerar la colocacion de los pedidos. La crisis vitivinicola estaba en marcha.

El ingenio azucarero Ledesma

Entramos aqui en el principal negocio asumido por el Banco Francés antes
de 1914, cuya inversion representd mas del 40 % del total de sus participaciones en
empresas.®! A diferencia de los casos anteriores, el presidente del Banco parece ha-
ber jugado un papel menor en su iniciacion, ¥y aunque las inmovilizaciones fueron
mucho méis grandes, su viabilidad resultd muy superior.

El ingenio databa de 1830 y habia sido fundado por la poderosa familia sal-
tefia de los Ovejero, en el pueblo homonimo. Sus condiciones ecolgicas eran asi
descriptas por sus propietarios: “valle fertilisimo...con abundante caudal para el rie-
g0, ...seculares detritos orginicos y ..donde las providenciales condiciones del sis-
tema orogrifico conjuran las heladas, producen benéficas lluvias en los ardores del
estio, impidiéndolas en invierno, cuando serian perjudiciales...”. A esto debe sumar-
se la explotacion de una abundante mano de obra indigena.?2

M Spgiin e informe Sainte Marie, llegaba a 17.798.296 m/n, sobre un total de participaciones de
40,560,385 m/n. BFRF, Convocacidn...op. cit., tablas anexas.

51 Acusacion de los sres. Enrique Wollmann v Carfos Defcasse por injurias fqml-'f's contra ef contador Ramdn
Sainte Marie, Buenos Alres, 1916, 34-35. E Schleh, Cincuentenario del Centro Azucarero Argenting. De-
sarrelio de la industria en medio 5151'0, Buenos Alres, 1944, 181-83 v Noticias histdricas sobve el azicar
en la Argenfing, Buenos Aires, 1945, 265-68. Sobre la mano de obra, D. Santamaria, “Migracion laboral
y conflicto interétnico: &l caso de los migrantes indigenas a los ingenios salto-jujefos”, en; Estudios
Migratorios Latinoamericanos 3, 357-T9,

32 Guia Kraft (1907), E. Schieh, Cincuentenario... mlt.. 183, ¥ MSA (191200}, 155. Un socio suyo aparecia
en negocios de tierras con Bracht y Devoto. MSA (1911).
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Con la llegada del ferrocarril a Tucuman y la modernizacion de los ingenios
de esa provincia, también el Ledesma incorpord maquinaria moderna, que debid
traer a lomo de mula desde la punta de rieles. Con las sucesivas prolongaciones del
Ferrocarril Central Norte hacia fines de siglo, qued6 comunicado mediante un ramal
ferroviario directo.

En 1908 se constituyd la primera sociedad andnima, Compaiiia Azucarera
Ledesma, cuyas acciones, por un monto de tres millones de pesos moneda nacional,
correspondian a los Ovejero y a Angel Zerda, ex-gobernador de Salta. En marzo de
1911 sus propietarios acordaron su transferencia a Enrique Wollmann y Carlos Del-
casse.

El ingeniero Wollmann, nacido en Alemania en 1854, habia llegado a la Ar-
gentina en 1881. Una resefia muy posterior lo describia como representante de “im-
portantes casas bancarias...en la formacion de grandes compaiiias, [y] otras [veces]
en la obtencion de cuantiosos créditos a industrias argentinas”. La adquisicion de la
Compania Ledesma estuvo financiada por un crédito que obtuvo en Londres de los
banqueros Lazard Brothers. Posteriormente, en abril de 1912, integré el directorio
de la Argentine lron & Steel Company, en representacion de los financistas britani-
€05 que aportaron capitales para la explotacion de los talleres metalirgicos de Pe-
dro Vasena.’?

Carlos Delcasse era un abogado de larga trayectoria local. Nacido en Fran-
cia en 1852, habia obtenido la ciudadania argentina y participado en la politica
nacional. Diputado nacional entre 1904 y 1908, habia efectuado diversas gestiones
cerca del gobierno por cuenta del BFRP, y su presencia fue decisiva a los efectos de
obtener el apoyo del Banco en el negocio.>

Las intervencion del BFRP fue indispensable para que Wollmann y Delcasse
pudieran concretar la operacion. Por un lado, aport6 el aval exigido por los banque-
ros britinicos para su crédito de 650.000 libras (equivalente a casi 7.5 millones de
pesos m/n); por el otro, concedid un adelanto adicional de 1.1 millones de pesos
m/n. Con estos londos fue adquirida la Compaiia Azucarera Ledesma, por un precio
total de 8.1 millones de pesos. Su dltimo dividendo habia sido de 1.45 millones de
pesos, la mayor parte en mercaderias y cuentas a cobrar, lo que daba una pauta de
la rentabilidad potencial del establecimiento.

El adelanto del BFRP iba a ser reembolsado con el saldo de dividendo men-
cionado, en no més de 5 meses. La garantia, a su vez, se levantaria en unos 6 meses,
con el producto de una emisién de debentures que Wollman pediria "a sus amigos
de Europa”, por un monto nominal que permitiria reembolsar el crédito britdnico.

Sobre la base del dltimo dividendo de la antigua compafiia, se habia disena-
do un complejo plan financiero. Como el servicio de las debentures, de 5% de inte-
rés y 2% de amortizacion anual, iba a requerir unos 600.000 pesos m/n, quedaria un
saldo de 800.000 pesos para remunerar el capital accionario. Con dicho monto, se
pensaba asegurar un dividendo de 8% anual a una nueva Compania de 10 millones
de pesos m/n de capital.

33 patos biogrificos en Hombres del o, Buenos Aires, 1917, 55.
5 BFRP, ASD, 1363:13:3-1911.
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En esta nueva sociedad el BF recibiria una participacion de un millon de pe-
sos, ademds de los intereses del préstamo, como retribucién por la naturaleza espe-
cial de su apoyo. 5i los resultados de la explotacion se confirmaban, esto podia equi-
valer a un 8 % adicional sobre las sumas adelantadas (cuyo interés corriente era pre-
cisamente del 8 % anual), o bien a una comision del 1 % sobre las del aval otorgado.

La garantia de esta operacitn la constituian las acciones de la compania ad-
quirida y el patrimonio que representaba. Este consistia en 25.000 hectareas cultiva-
bles (2.500 cultivadas), servidas por 20 km de vias y cinco locomotoras, allallares
alambrados con 2.500 vacunos v 1.400 animales de tiro, los edificios, instalaciones y
maquinarias del ingenio, v la fibrica de alcohol. El ingenio habia molido 108.000 to-
neladas de cafia, produciendo 9.200 toneladas de azicar. La fabrica elaboraba cerca
de un millén de litros anuales. También se incluia un aserradero, y el mismo pueblo
de Ledesma, que albergaba a unas 6.000 personas, abastecidas por tiendas y alma-
cenes con existencias valuadas en 200.000 pesos.5® Ademés, Wollmann y Delcasse
constituian garantias personales por 2 millones m/n cada uno, sobre propiedades y
participaciones diversas, que inclufan algunas con Mihanovich, cuya presencia ya
se ha sefalado en varias de las operaciones del BFRP.

La Nueva Compaiia Azucarera y Relineria Ledesma se constituy6 con un ca-
pital de 10 millones de pesos m/n y de 700.000 libras. El mill6n de acclones atribui-
das al BFRP fue de inmediato adquirido por Wollmann, o en realidad, debitado de
una nueva cuenta individual abierta a su nombre, que arrojaria abultados saldos
deudores. Por otra parte el BFRP recibié dos de los cinco asientos del nuevo direc-
torio.

Hacia fines de 1912 la situacion seguia sin variantes. La emision de las de-
bentures, habia sido postergada “a causa de la situaclén europea” y el aval, lo mis-
mo que el adelanto, habian sido renovados por segundo afio. La deuda primitiva ha-
bia aumentado, por intereses, comisiones y gastos diversos, a 1.7 millones de pesos.
La de Wollmann por las acciones compradas al BF ascendia a 1.8 millones de pesos.
Asimismo el Banco habia aportadoe nuevos [ondos, imputados directamente a la
Mueva Compania, por 3.4 millones de pesos.

La fdbrica habia sido totalmente renovada para obtener una capacidad de
molienda méxima de 650.000 toneladas anuales. Las inversiones, que incluyeron la
adquisicitn del “trapiche méis potente del orbe”, habian insumido 6.4 millones de
pesos. En parte se habfan financiado con el nuevo crédito del BFRP recién mencio-
nado, y en parte con la reinversion total de las utilidades, incluido el saldo de divi-
dendo existente al tomar la empresa, que se debia haber aplicado al reembolso del
primer adelanto del Banco. En funcién de esta reinversion se habia aumentado el ca-
pital en un millén de pesos en acciones, repartidas como dividendo,

Ante estos crecidos compromisos, el BFRP planted nuevas exigencias. Por
parte de Wollmann, se afectd un nuevo campo en Mendoza y se lo obligd a realizar

55 BFRP, ASD, 10-2 y 331913, vy 23-2-1914. Datos adiclonales en Banco Francés del Rio de la Plata contra
Ledesma Sugar tes and Refining Co. Lid Incidente sobre nombramiento de administrador procisorio,
Euenus ﬂres lléillés y Ledesma Sugar Estates and Refining Co. versus BFRP Todos los anfecedentes,

uenos Alres,
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sus demds participaciones, entre ellas varias con Nicolds Mihanovich. A Delcasse se
le impusieron nuevas hipotecas hasta los 4 millones m/n, Los intereses sobre las
cuentas corrientes fueron adicionados con una comision del 2% anual, que también
se aplico sobre el aval, Finalmente se requirié incorporar un miembro més del BFRP
en ¢l directorio, de manera de obtener la mayoria (3 miembros sobre 5).

En esas circunstancias Wollmann intentd en Londres agilizar los tramites de
la emisién de debentures. Se formd un sindicato encabezado por el London & Han-
seatic Bank, en el que participaban miembros del grupo de Lazard. En junio de 1913
una tasacion de Franklin y Herrera fijaba en 25 millones de pesos la base de la emi-
siom. Antes de efectuarla, los banqueros reclamaron una ampliacion del capital ac-
cionario para reembolsar toda la deuda flotante de la compania.5® Esto implicé una
complicada transferencia de pasivos. El BFRP adelantd los [ondos con los que Woll-
mann y Delcasse suscribieron las acciones para reembolsar las deudas de la compa-
fiia con el propio BFRP, que ahora pasarian a estar a cargo personalmente de estas
dos figuras. El conjunto de los créditos con sus intereses sumaban entonces més de
9.2 millones. Asimismo, los emisores de las debentures exigieron la transformacion
de la sociedad en una con denominacion inglesa, Ledesma Sugar Estates & Refining
Co. Limited. Esta nueva razdn social, que finalmente se mantendria por largo tiem-
po (30 afos después segula sin camblos), obtuvo su personeria el 19 de mayo de
1914. La premura con que esta operacion fue ejecutada se reveld vana, pues poco
después London & Hanseatic anunclaba que seria imposible realizar la emision has-
ta que la situacién del mercado no mejorara.

Mientras tanto, Lazard Brothers anunciaba su decision de no renovar el cré-
dito en libras a partir de junio. Los dltimos movimientos, hasta el desencadenamien-
to de la guerra, consistieron en una propuesta de Portalis para fusionar la compafia
con el ingenio rival de Leach. Por el otro lado, una nueva tentativa de Wollmann de
obtener un crédito en Londres, que fracasd por que el BF se negd a dar su aval. Sin
embargo, el aval del crédito anterior seguia vigente, y al producirse su vencimiento
a fines de julio, el Banco lo debid abonar en efectivo (650.000 librasg). A los pocos
dias el BFRP se declaraba en cesacion de pagos.®’

Algunos datos posteriores nos dan una pauta del enorme esfuerzo de inver-
sifn asumido. En febrero de 1916 se cuantificaba: *...175 kildmetros de via v...10 lo-
comotoras, ..viviendas y construcciones en nimero de 1.600, siendo de nolar que
el solo edificio de la administracion ha costado més de 300.000 pesos y el de la [a-
brica mas de un millon..., [v] la sola conduccion de la nueva maquinaria vy materia-
les desde Buenos Aires ha costado un millén doscientos mil...". La superficie bajo
riego se estimaba en 10.000 hectireas, y el azicar elaborada en 23.000 toneladas,
“de las cuales 18.000 se refinan”. La produccion de alcoholes era de 2.5 millones de
litros “o sea mis o menos la sexta parte de la produccion nacional™.58

36 ASD, 1538:86-1914, 1542:6-7-1914, 1543:13-7-1914 y 1545: 2771914,
57 Acusacidn...op. clt.. 33-36.
58 480, 153R:86-1914, 15426-7-1914, 1543:13.7-1914 ¥ 1545: 27-7-1914.
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A partir de 1915 los contrastes de la zafra tucumana produjeron una fuerte
elevacion de precios, que permitieron incrementar las utilidades a unos tres millo-
nes de pesos, y los activos, a nada menos que cuarenta millones. Estas nuevas pers-
pectivas y el interés de desprenderse de la tutela del Banco, llevaron a la conduc-
cidn de Wollmann y Delcasse a acceder al reintegro total de los fondos adelantados
en tan solo tres afos. Fue asi el fnico negocio que se pudo liquidar sin quebranto,
y que sentaria las bases de la recuperacion del BFRF en la posguerra.

Consideraciones finales

Podemos senalar a manera de epilogo, algunos rasgos salientes de estas ex-
periencias de participacion empresaria. En primer término, su progresion a lo largo
del periodo, no solo en su nimero sino en la variedad y en el grado de compromiso,
que sugiere la afirmacion de una linea que al principio se insinuaba muy tibiamen-
te. Limitado en un comienzo a las participaciones bancarias, el Banco Francés se in-
teresd luego por los negocios de la electricidad v la irrigacion, para finalmente ex-
tenderse a la vitivinicultura, ferrocarriles, hoteleria y azicar. También se amplid su
implantacién geografica: desde Asuncion, a Mendoza, Corrientes, Santa Fe, Tucu-
mén, Salta v Jujuy.

Aqui podemos formular una segunda observacion: todos estos negocios se
ubicaban fuera del radio de la Capital en la cual se hallaba asentado el Banco. En el
caso de las filiales bancarias en el Paraguay, resulta notable su instalacién en una
plaza tan alejada de Buenos Aires, pero los lazos de dependencia con la metropoli
portena y la propia trayectoria anterior del Banco, pueden ayudar a explicarlo.

En los negocios mds especiflicamente industriales, la localizacion fuera de
Buenos Aires puede explicarse por otros factores. Asi pues, en el caso de la electri-
cidad, era necesario un respaldo téenico-industrial ¥ una apoyatura financiera
superior a los que disponia el BFRP para montar un esquema capaz de competir en
Buenos Aires frente a gigantes como la CATE. Era en el interior, todavia servido por
empresas individuales, donde su accién tenia més posibilidades.

En otros rubros se trataba de introducirse en dreas capaces de sostener los
altos costos financieros y los beneficios extraordinarios que estos proyectos supo-
nian. En términos generales, podria hablarse de una bisqueda de dreas de [rontera,
tecnologia de punta v baja exposicion a la competencia. Tal vez el ejemplo mis com-
pleto sea el del Ingenio Ledesma, pero algunos de estos rasgos se encuentran en las
empresas eléctricas (tecnologia, exclusion de terceros), vitivinicolas (tecnologia),
de hoteleria de Tucumén y Salta (ireas de frontera) y de ferrocarriles en Corrientes
(frontera, monopolio de zona).

Finalmente, resta la cuestion de la existencia de una estrategia por parte del
BFRP, que implicara la asuncién de su nuevo caricter de "banco de inversiones”. 5i
bien pudo estar subyacente en algunas de las operaclones eléctricas, el mecanismo
por el que el Banco se involucrd en la mayoria de los casos partio de una iniciativa
externa y fue el resultado no siempre deseado de la defensa de primitivos créditos
(ferrocarril correntino, bodegas de Pommez, y ain el ingenio Ledesma), gque aunque
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estuvieron lejos de tipificar operaciones comerciales normales (como dejaba supo-
ner Gancedo al comienzo de este lexto) representaban sumas muy inferiores a las
participaciones linalmente asumidas. En Tucumén y Salta, en cambio, nos encontra-
maos con negocios originados en un circulo proximo a la conduccion del Banco, que
apostaban a la valorizacidn de tierras en provincias bien alejadas del epicentro de
ese proceso. Alli, el caracter aleatorio de dicha estrategia, confluyd con el curso no
planeado de varios de los casos anteriores, para determinar un resultado ruinoso
que clausuraria definitivamente estas experiencias.

No deja de resultar emblemdtico que la operacion mas redituable a largo
plazo, el ingenio Ledesma, haya desembocado en un conflicto ablerto con los titula-
res de la firma, que desembocd en una rapida liquidacion de los créditos. Este resul-
tado, a la par que brindaria los fondos necesarios para la reapertura del Banco, se-
paraba claramente a la entidad del camino de la participacion empresaria, clausu-
rando un camino que parecid querer aclimatar un modelo de “banca industrial” en
esta Argentina de los ganados y las mieses,
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Cuadro 1:
Estructura de Recursos del BFRFP, 1903-1913 (miles de pesos oro).

1 2 3 4 4/2 41
Capital Capital+R Depositos Cap.+R+D

31-12-03 20000 24571 165428 189999 79 93

31-12-08  11.751,7 123836  26.045,7 384293 ER| i3

31-12-13  27.7476 345355 349615 694970 2.0 2.5

Fuente: Banco Francés del Rio de la Plata (BFRP), Memoria y balance, 1903-13.
Observaciones: 1. Capital, capital en acclones integradaa al 31 de diclembre.
2. Capital+Reservas (Incluyendo las primas de emision de las acciones).
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Cuadro 2:
Participaciones del BFRP en empresas y propiedades al 17 de agosto
de 1914 (en miles de pesos moneda nacional)

Obligaciones, Coentas (les. Cias.Cres.  Descuentos, TOTAL
Acc., comand.  Deudores Acrecdores  letras compradas

Bancos 55516 4574 26044 2.1 3.406,7
Banco de la Repiblica 28M3 4574 21 32839
Bangque Arg. Frangaise 7277 2.604.4 1229
Electricidad 2.206.8 B4 0,1 44477 7.0028
M. Herlitzka y Cia. 21455 2741 P 1.749,1 4,068.6
Cia. Anglo Argentina 1613 547 — 2.608 6 28456
Otras - 19.6 0,1 90,0 1096
Econdmicos (Corrientes) 450,0 324,1 - 3.631.5 4.405.6
Inmohiliarias y afines 2.173,5 7423 12,7 21914 50949
Cia. Irrig. v Tierras Mza. 829.5 023 - 2.100,0 30218
Savoy Hotel y Anexos 548.8 3736 7.0 — 9154
Termas Rosario Fronlera 795,5 2764 57 91.4 1.157.7
Ingenio Ledesma e 7.767.6 58 10,036,2 17.798,3
Mueva Cia Azuc.y Ref Ledesma 121,1 5.6 46252 4.740,7
Wollmann y Delcasse e 7.558,7 29693 10.528,0
Enrique Wollmann wnnn 87,8 24417 25296
TOTAL

PARTICIPACIONES 10.382,1 9.640,0 (2.622.T) 20.348. 8 37.708,2
Vifiedo y Bodega El Paraiso 2.165,5
Terreno en el Riachuelo 2E82.6
Temeno en Flores 3.2599
TOTAL PROPIEDADES 11.253 4
TOTAL GENERAL 48.961.6
Total de la cartera de eréditos,

titulos y propiedades al 30-6-14 128.977.0

Fuentes: BFRF, Memaria v balance, 1914; Convocacidn, De acreedores del Banco Francés del Rio de la
Flata. Anexo ilustrativo del informe producido por el contador Raman Sainte Merie, Buenos Aires, 1914,
Observacion: El peso m/n se toma a la paridad 1 $ m/n = 0.44 ¥ oro.



