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Entre 1880 y 1914 la Argentina experimentd un rapido crecimiento econdémico, que
conto con una elevada participacion de capitales extranjeros. En su composicién por origen,
las inversiones francesas ocuparon un lugar muy destacado, detras de las britanicas. En este
trabajo realizamos un ensayo de caracterizacion de los grupos que animaron dichas inver-
siones, fundamentando su adopcidon como eje de andlisis, sobre otros enfoques utilizados en
los estudios de este tipo. Seguidamente examinamos la formacién y caracteristicas de los
grupos inversores franceses en la Argentina, atendiendo a su composicion y cuadro de inte-
reses, asi como a los patrones de inversion, gestion y rentabilidad que los distinguieron. De
esta manera aportamos a la comprension de la dindmica interna de las inversiones y de su
I6gica en el escenario local, marcada por una ambigua relacion, nutrida de expectativas
pero también de tensiones, con las élites locales a todo lo largo del periodo.

Entre 1880 y 1914 la Argentina experimentd un rapido crecimiento
econdmico, uno de los mayores de su época y, sobradamente, el mas impor-
tante de toda su historia econémica. Este crecimiento, al igual que el de
otros paises de “reciente asentamiento”, estuvo basado en la puesta en
explotacién de una enorme extension de tierras fértiles recientemente ocu-
padas y la constitucién de una moderna economia exportadora de produc-
tos agropecuarios.

En este proceso las inversiones extranjeras desempefaron un papel de
gran relevancia. Por su magnitud, como por el caracter estratégico de los
sectores a los que se dirigid y su repercusion local, no admite comparacion
con ningun otro periodo (véase el cuadro 1). Asi pues, el quantum ingresa-
do entre 1880 y 1914 super6 con creces la dotacion inicial de capital exis-
tente en el pais, los flujos de inversion anuales fueron a menudo mayores
que los de origen nacional y al finalizar la etapa, los pasivos externos equi-
valian a la mitad del capital fijo del pais (tierras, ganado, “usinas”, cons-
trucciones, infraestructura).

1 Cortés Conde, Roberto, y Ezequiel Galla:formacién de la Argentina moderrfauenos
Aires, 1967, yLa Argentina conservadord8uenos Aires, 1972.

2 CEPAL, Comision Economica para América Latifth,desarrollo econdémico argentino
Santiago de Chile, 1958 (mimeo), vol. V, cap.2.
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En su composicién por origen el predominio de los capitales britani-
cos fue evidente a lo largo de todo este periodo. No obstante, la participa-
cién de los capitales de otros origenes fue también significativa y crecien-
te. Entre ellos, el caso de los capitales franceses merece destacarse
especialmente. En primer término, por sus dimensiones relativas: ocuparon
el segundo lugar permanentemente, y llegaron a representar un 20 % de las
inversiones extranjeras totales en visperas de la Primera Guerra Mundial.
En segundo termino, presentaron una estructura bien diversificada hacia los
principales rubros de inversion de la época (ferrocarriles e infraestructura,
sector publico y finanzas), y estuvieron asociados, hasta fines del siglo
XIX, a una presencia comercial equiparable a la de Gran Bretafia. A pesar
de ello han sido muy poco estudiados (cuadro 2).

En diversos trabajos anteriores hemos tratado de avanzar en el andlisis
de la intervencion de los capitales franceses en la Argentina, a través de
sucesivos estudios de cas@n este texto pretendemos centrarnos en las
caracteristicas generales de los grupos inversores que activaron la afluencia
de estos capitales, vale decir en aquellas coaliciones de intereses que capta-
ban los recursos del publico en los mercados financieros, decidian sobre su
destino ulterior y mantenian el control de las empresas creadas. El analisis
de los grupos inversores ha sido muy poco utilizado en los trabajos sobre
inversiones extranjeras en la Argentina. Como se examinara mas adelante,
resulta notoria la prevalencia de estudios por sectores, o en el mejor de los
casos, centrados en las empresas individuales. La pertinencia del enfoque
gue proponemos, y su conexion con otros conceptos empleados en la litera-
tura sobre el tema, seran el objeto de la primera seccién de este trabajo.

En la segunda seccion analizaremos, en sus grandes lineas, la evolu-
cién de los principales grupos inversores franceses en la Argentina. A par-
tir de los datos recopilados en nuestras investigaciones sobre el tema, pro-
curaremos delinear algunas de las caracteristicas destacables de estos
grupos en cuanto su composicion y el cuadro de intereses que articularon

3 Véanse Regalsky, Andrés: “Exportaciones de capital hacia los paises nuevos: los bancos
franceses y las finanzas publicas argentinas, 1881-18&%/ista de Historia Econdémicdadrid,
1987; “Finanzas, inversiones y politica estatal en el siglo XIX: las inversiones francesas en los ferro-
carriles argentinos, 1887- 190®iglo XIX. Revista de HistoriMonterrey- México, 111:5, enero-junio
1988, pags. 125-166; “Capital extranjero y finanzas provinciales en la Argentina: los empréstitos fran-
ceses de la década de 1880tadernos de Historia Regiondl2, Universidad Nacional de Lujan,
1988, pags. 25-50; “Foreign Capital, Local Interests and Railway Development in Argentina: French
Investments in Railways 1900-1914gurnal of Latin American Studie®1:3, Cambridge, Oct. 1989,
425-452; y “La Compaifiia Francesa de Ferrocarriles de SantArEleiyo Fotografico del Ferrocarril
de Santa FeBuenos Aires, 1992.
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Cuabpro 1

LOS CAPITALES EXTRANJEROS EN LA ARGENTINA, 1890-1913
(EN MILLONES DE PESOS ORO)

Total al Total al

31-12-90 31-12-13
Empréstitos y cédulas 451.4 903
Ferrocarriles 345.0 1.215
Miscelanea 95.0 1.187
Total 891.9 3.305

Fuentes: calculos basados en Williams, Jolhe Argentine International Trade under
Inconvertible Paper Moneyxambridge (Massachusets), 1920, pags. 100-103; Ministerio de Hacienda
(Argentina),Memoria,(1890) pag. 130, (1891) pags. 12 y 208, y (1893) pags. 147-156; Pefia, Juan B.:
Compilacion de leyes, decretos, resoluciones, notas y contratos sobre la Deuda Publica Nacional,
Buenos Aires, 1907, pags. 1165-1195; Direccion General de Ferrocdtstesljstica de los ferro-
carriles en explotacigrBuenos Aires, (1892) pags. 134-135, (1893) pags. 252-255, (1913) pags. 380-
381, 424-427 y (1914) pags. 468-476; Phelps, VernonThe Economic Position of Argentina
Philadelphia, 1938, y Martinez, Alberto BAnnuaire économique et financier de la République
Argentine,Barcelona, 1913.

CuADRO 2

LOS CAPITALES FRANCESES EN LA ARGENTINA, 1890 Y 1913
DISTRIBUCION SECTORIAL EN VALORES NOMINALES

1890 1913

millones $oro % millones $ oro %
Empréstitos 34.9 46 282.5 45
Ferrocarriles 32.3 43 124 .4 20
Hipotecarias 7.6 10 152.0 24
Bancos 1.0 1 27.6 4
Puertos — — 25.1 4
Otros — — 17.6 3
Total 75.8 100 629.1 100
Capitales ingleses 686.2 1610.0

Fuentes: idem cuadro 1, y Finance-Univénsnuaire 1914. Valeurs francgais et étrangers cotés
en France Paris, 1914; Garzon, EugeneAmérique Latine: République ArgentinParis, 1913;
Ministére de 'Economie et des Finances, Archives Economiques et Financieres (MEF-AEF), B31.329
(Etat des capitaux francais en 1911).
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en su seno, asi como a patrones de inversion, gestion y rentabilidad, que
hacen a la légica de su comportamiérita.posibilidad de discernir estra-
tegias de inversion por parte de estos grupos sera discutida en la conclu-
siones, como un aporte a la comprension no solo de la dindmica intrinseca
de las inversiones, sino también del papel desempefiado por los capitales
franceses en el escenario local, y de la ambigua relacién (cruzada de expec-
tativas, pero también de tensiones) que mantuvieron las élites locales con
el capital extranjero en la Argentina de este periodo.

El concepto de “grupo inversor”.
Algunas consideraciones preliminares

Nuestra propuesta de centrar el estudio en los actores o agentes econé-
micos involucrados en el flujo de los capitales franceses a la Argentina, nos
impone la necesidad de dar algunas precisiones sobre el concepto elegido
como clave, el de “grupo inversor”. La mera enunciacién de esos términos
pone de manifiesto dos cuestiones: nuestra ubicacion en el plano de los
inversores, los que toman las decisiones de inversion, en contraposicion a
las propias inversiones consideradas en si mismas como objeto de la inves-
tigacion. Al mismo tiempo, que estamos aludiendo a actores colectivos,
“grupos” de inversores, y no a actores individuales.

En los enfoques centrados en inversores individuales suele operar la
idea “heroica” de un empresario “innovador” aislado (con reminiscencias
obviamente schumpeterianas), que por obra de su intuicion para los nego-
cios, su esfuerzo, astucia y capacidad logra llevar adelante toda una serie
de inversiones ligadas a una empresa o conglomerado. Esta figura, presen-
te otrora en los estudios de la historia industrial 0 de empresas (business
history), omite a nuestro juicio el hecho, tan de relieve en analisis recien-
tes, de que ese empresario opera en una red de vinculaciones personales
y comerciales, y que parte de su éxito reside en saber recurrir a ellas de una
manera habil y eficaz. El concepto de economia “de red”, utilizado espe-
cialmente para explicar la operatoria moderna de empresas y conglomera-

4 En este punto, el de la identificacion y comprension de la légica de los actores, ver los ana-
lisis que desde la historia politica ha efectuado Guerra, Frangdi#éXico.Del Antiguo Régimen a la
Revolucion México, 1988; y “Pour une nouvelle histoire politique: acteurs sociaux et acteurs politi-
ques”, Structures et cultures des sociétés ibéro-américaines, au-dela du modele socio-écqnomique
Paris, 1990, pags. 245-260.
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dos, se encuentra también subyacente en algunos analisis destinados a
explicar la emergencia de los principales conglomerados o “grupos” em-
presarios en la Argentina de fines del siglo pasado.

Al referirnos a los “grupos”, entendemos que su accion trasciende la
figura del individuo al frente de una empresa, y esto vale para decir que su
actividad empresarial y sus decisiones estratégicas de inversion pueden ser
mejor comprendidas en un contexto de alianzas, familiares y extrafamilia-
res, que desde muy antigua data estan en el origen de muchos de los parti-
cipantes, y también otras mas recientes forjadas en el mismo devenir de los
negocios. Aludir a “grupos” implica penetrar en la dimension “informal”
de la financiacién de empresas, tanto bancarias como industriales o de cual-
quier otro objeto, que requirieron el concurso de una amplia red de partici-
pantes, para lo cual se ponian en juego las conexiones familiares y comer-
ciales de que disponian los empresarios en cuestion.

Este concepto de “grupo inversor” guarda analogias con diversos tér-
minos utilizados en los andlisis del campo empresario, y sobre todo de las
estrategias de negocios, que se enmarcan en estudios contemporaneos de
los procesos de industrializacion y “ajuste” estructural de la Argentina y
otros paises latinoamericanos. Asi encontramos el uso de términos tales
como “grupos”, “grupos econdmicos y empresariales”, o incluso “grupos
econdémicos de inversion”. Aspiazu, Basualdo y Khavisse definen al “gru-
po econdmico” como un “conjunto de empresas con una direccién Uni-
ca...en numerosos sectores de la economia”, aludiendo por una parte a su
caracter de “conglomerado” pero, también, al hecho de que la l6gica de la
conduccion empresarial trasciende el marco de cada empresa en ¢€uestion.

5 Marichal, Carlos: “La gran burguesia comercial y financiera de Buenos Aires, 1860-1914:
anatomia de cinco grupos”, 1982 (mimeo); Barbero, Maria I.: “Grupos empresarios, intercambio
comercial e inversiones italianas en la Argentina. El Caso de Pirelli (1910-102@idjos Migratorios
Latinoamericanos15-16, 1990, pags. 311-341. Sobre la economia de red, Green, Raul, y R. Dos
Santos: “Economia de red y reestructuracion del sector agroalimenfagairollo Econdmicol26,
jul.-sept. 1992 y Moutoukias, Zacarias: “Réseaux personnels et autorité coloniale: Les négociants de
Buenos Aires au XVIllé siécleAnnales ESCA-5, juillet-octobre 1992, pags. 889-915.

6 Aspiazu, D.; E. Basualdo, y M. Khavis§g:nuevo poder econémico en la Argentina de los
aflos 80 Buenos Aires, 1986. Para el area latinoamericana, ver Galvez, J., J. y J. Tybout,
“Microeconomic Adjustments in Chile during 1977-81: The Importance of BeiGgupd’, World
Development13:8, 1985, pags. 969-994, y sobre todo Leff, Nathaniel: “Industrial Organisation and
Entrepreneurship in the Developping Countries: The Economic Groapsihomic Development and
Cultural Change26:4, 1978, pags. 661-675, que es tal vez la reflexion mas importante sobre este tipo
de organizacion, asi como Fligstein, N., y P. Brantley: “Bank control, Owner control or Organisational
Dynamics: Who Controls the Large Modern Corporatiorfherican Journal of Sociolog®8:2,

1992, pags. 280-307, sobre la corporacion norteamericana.

Tomo LVI, 2, 1999 557



ANDRES M. REGALSKY

Por su parte, Quiroz y Mushammer se refieren a los grupos como los
ambitos donde se generan las inversiones, que dan cuenta de las empresas
y participaciones en las que dichos grupos aparecen involucrados, aunque
por otra parte restringen la significacion del concepto a la dimensién “infor-
mal” de la financiacién (obtencion de fondos que no pueden ser captados en
el mercado “formal” de capitalessta restriccion no parece funcionar en
los casos que nos toca analizar, donde dichos grupos actian como tales pre-
cisamente para canalizar fondos de los mercados “formales” de capitales.

Los estudios sobre la historia de las inversiones extranjeras en la
Argentina han adoptado por lo general el enfoque contrapuesto de tomar a
la empresa como unidad de analisis. Dichos estudios, en su mayor parte
sobre las inversiones britanicas, han tendido a eludir asi un analisis centra-
do en los grupos de inversion que, sobre todo en los de ese origen, se tor-
naba dificultoso por la naturaleza mas heterogénea y compleja de los par-
ticipantes. Esto a su vez ha suscitado otros problemas y limitaciones. Por
un lado, en la evaluacién de la rentabilidad de las inversiones, que exige
definir quiénes son considerados los inversores. El estudio global de los
dividendos ha colocado de hecho en el centro del andlisis al conjunto de
individuos para los que la inversién era en realidad “de cartera”, orientada
a la basqueda de un mayor rendimiento, pero que carecian de participacion
en la gestion efectiva de los fondos. Por otra parte, los estudios individua-
lizados de las empresas, si bien han permitido un andlisis mas rico de los
avatares experimentados por las inversiones extranjeras en el pais receptor
y de los factores que influyeron en sus resultados, quedan encapsulados sin
un hilo conductor que permita ligar esos casos con la evolucién general de
las inversiones, ni explicar la l6gica de decisiones que trascendian muchas
veces a las empresas en cuestion.

Solo los trabajos sobre empréstitos publicos se han focalizado en un
tipo de actores como el que nos interesa: los banqueros y financistas que
intervenian en las negociaciones con los gobiernos de los paises receptores.
Se trata del tipo méas caracteristico de “inversiones indirectas”, pero
paradéjicamente, donde los actores tenian a su cargo decisiones que invo-
lucraban a todo el proceso de inversiones. Aln en estos casos, los actores
aparecen corporizados en firmas individuales que participan en negocios

7 Quiroz, Alfonso:Banqueros en conflicto. Estructura financiera y economia peruana, 1884-
193Q Lima, 1990.

8 Lewis, Colin: British Railways in Argentina, 1857-1914. A Case Study of Foreign
InvestmentLondres, 1983.
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puntuales, acotados en el tiempo y el espacio, y sin elementos de continui-
dad que permitan delinear lo que podriamos llamar las estrategias de inver-
sibn? Méas recientemente, autores britAnicos han puesto su atencion en
aguellos elementos de la comunidad de negocios de ese pais que tenian un
alto grado de control sobre las empresas creadas en el exterior. Asi pues,
Chapman ha llegado a utilizar el término “grupos inversores”, aunque res-
tringido a ciertos operadores (las antiguas “trading companies”). Jones ha
realizado, en ese sentido, los estudios mas acabados sobre el agrupamien-
to de estos inversores y su configuracién de inteteses.

Ultimamente, el enfoque “chandleriano” de la nueva “business his-
tory” ha alimentado mas bien el enfoque anterior, centrado en las empre-
sas. Si bien lo ha hecho en el marco de nuevas teméticas de estudio, que
permiten un conocimiento mas rico de la dimension organizativa, tiende a
tropezar con las dificultades ya sefaladas, puestas en evidencia, en el caso
britanico, por la inestabilidad y vida efimera de las empresas hasta 1914,
como también por la existencia de tomadores de decisiones fundamentales
desde afuera de la estructura formal que se ha querido analizar. Desde ese
angulo, el concepto de “free standing companies” es en este momento obje-
to de discusiones.

El enfoque que proponemos se nutre, en cambio, de una respetable
tradicion en la historiografia francesa, referida a buena parte de los actores
gue tratamos de abordar: los bancos y grupos financieros. Estudios clasicos
como el de Luthy sobre la banca protestante y otros de historias de empre-
sas, han mostrado la importancia de las redes de alianzas familiares y extra-

9 Entre los autores ingleses, Jones, Charles: “European Bankers and Argentina, 1880-90",
Working Papers 3. Business Imperialism Sei@mmbridge, 1972 y Platt, D. C. M.: “Foreign Finance
in Argentina from the First Half-Century of Independendsurnal of Latin American Studie$5:1,
1983, pags. 23-47. Entre los argentinos, Amaral, Samuel: “El empréstito de Londres de 1824",
Desarrollo Econémico92, 1984, pags. 559-588.

10 Chapman, S. D.: “British-Based Investment Groups before 19 Economic History
Review 1985, pags. 230-251; Charles Jones: “Great capitalists and the Direction of British Overseas
Investment in the Late Nineteenth Century: the Case of ArgerBimsiness History22:2, 1980;
International Business on the Nineteenth Century: The Rise and Fall of a Cosmopolitan Boyrgeoisie
Brighton, 1987; y “Los antecedentes de la moderna corporacion transnacional: los grupos de inversion
britanicos en América Latina”, en Marichal, C. (coortlgs inversiones extranjeras en América Latina,
1850-1930México, 1995; vy, sobre el periodo anterior, Reber, Vera BBnitish Mercantile Houses in
Buenos Aires, 1810-188Berox University Microfilms, 1975.

11 Wilkins, Mira: “The free-standing company, 1870-1914: an important type of British
foreign direct investmentThe Economic History Review(Ll:2, 1988, pags. 259-282. Véanse las
reservas que esta autora plantea sobre la autonomia de su objeto de estudio, y su discusion en Miller,
Rory: “British Free Standing Companies on the West Coast of South Ametitdhternational
Economic History CongresMilan, 1994.
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familiares en el origen de los establecimientos de banca “privada”, que
configuraban, de hecho, verdaderos grupos en si mismos. A través de ellos
obtenian el grueso de los recursos, y también las conexiones necesarias
para los negocios en los que se iban a emplear. En ese sentido, ¢,no podria
entenderse esta emergencia de grupos como parte de las nuevas formas de
sociabilidad que desde las postrimerias del Antiguo Régimen venian mode-
lando las nuevas élites econémicas?

La nocién aparece también en los estudios que, desde Jean Bouvier en
adelante, se han hecho sobre la formacion de los modernos establecimientos
por acciones. Desde cierto punto de vista podria hablarse de una permanen-
cia y readecuacion de las estructuras anteriores, bajo condiciones cambian-
tes que incluyen la “revolucién ferroviaria” del siglo XIX. La nueva organi-
zacion societaria no haria mas que formalizar la participacion de los
distintos actores, que en los casos mas importantes configuraban a su vez
otros tantos grupos. Esto precedio al pasaje por los mercados “formales” de
capitales, donde se obtuvieron fondos adicionales (muchas veces, la mayor
parte), esta vez de un conjunto atomizado de “inversores” individéales.

Finalmente encontramos el concepto en algunos de los mejores estu-
dios franceses sobre la exportacion de capitales. Aqui las inversiones exter-
nas aparecen articuladas en torno a grupos, que frecuentemente reunen los
intereses de varias casas bancarias e incluso industriales. Tal vez la princi-
pal diferencia con el enfoque que proponemos se encuentre en el énfasis
con que se atiende a la influencia de estos “grupos de intereses” en la defi-
nicion de las politicas del Estado metropolitano, y en el propio curso de la
economia francesaEn nuestro caso, nos importa ante todo el impacto de

12 Luthy, Herbertia banque protestante en France de la révocation de I'Edit de Nantes a la
Révolution Paris, 1961-1970, 2 vols.; Bouvier, J., y H. Germain Mafffinances et financiers de
I’Ancien RégimgeParis, 1964; Levy Leboyer, Mauricees banques européenes et I'industrialisation
internationale dans la premiere moitié du XIX sie@laris, 1964; Bergeron, Louikes Rothschild et
les autres: la gloire des banquierBaris, 1990.

13 Bouvier, Jean: “Recherches sur I'histoire des méchanismes bancaires en France dans le der-
nier tiers du XlIXe.siécle. Sources et problemésistoire économique et histoire social8inebra,

1968; y Landes, David: “The Old Bank and the New: the Finantial Revolution of the 19th. century”, en
Crouzet, F.Essays in European Economic History 1789-19bhdon, 1969, pags. 112-128. Una des-
cripcién de las redes que sostenian a estos grupos financieros en LandeBdvders and Pashas.
International Finance and Economic Imperialism in Egyjaindon, 1958.

14 Barjot, Dominique: “La Grande Entreprise de Travaux Publics.Contraintes et Stratégies, 1883-
1974”, Université de Paris 1V, 1989, tesis doctoral inédita; Broder, Albert: “Le role des intérets étrangers
dans I'économie espagnole, 1768-1925", Atelier des Théses de Lille, 1984, tesis doctoral (microfichas),
vol. 8; Girault, REnéEmprunts russes et investissements frangais en Russie 1887PH9i54 1973;
Thobie, Jacquesntérets et impérialisme frangais dans 'Empire ottoman (1895-1%&t)s, 1977.
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su presencia en la economia y sociedad receptora. El estudio de estos gru-
pos, y de su relacion con los otros actores, del sector publico o privado,
nativos o extranjeros, en el medio en el que les tocé actuar, constituye una
herramienta para hallar algunas claves explicativas de su patrén de inver-
siones, y de su papel de participes y modeladores en el proceso de trans-
formaciones econémicas y sociales en curso.

Los grupos inversores franceses en la Argentina.
Un ensayo de caracterizacion

En la configuracion de los grupos inversores franceses en la Argentina
hay una caracteristica que resalta con claridad: es la presencia dominante
de las grandes firmas bancarias, que los diferencia de otros casos mas hete-
rogéneos como el de los grupos britanicos. El peso decisivo que los gran-
des bancos franceses tenian sobre el mercado financiero de Paris, tornaba
indispensable su participacion en negocios que, en este periodo, solo
podian financiarse en ese merc#&do.

La formacion de los primeros grupos (1881-1890)

Los dos primeros grupos franceses en la Argentina se formaron a
comienzos de la década de 1880, a raiz de la negociacion de empréstitos
con el gobierno nacional: uno se constituyé en torno Batgue de Paris
et des Pays BadBBPPB), y el otro, de I&ociété GénéraléSG). La inter-
vencién de estos dos grandes bancos supuso una ruptura con su orientacion
previa, hacia Europa y el Mediterraneo, que pudo verse facilitada por la
coyuntura de auge de 1879-82 del mercado de valores de Paris.
Encontramos antecedentes de su interés por la Argentina desde principios
de la década de 1870, asi como operaciones previas de caracter similar en

15 Este tema fue tratado en el capitulo |1l de nuestra tesis: Regalsky, Andrés: “Marchés finan-
ciers, groupes d’investissement et élites locales: les investissements francais en Argentine, 1880-1914",
Université de Paris I, 1997. De la abundante literatura al respecto puede consultarse Levy-Leboyer,
Maurice: “Le Crédit et le Monnaie”, en Braudel, F., E. Labrousse étitoire économique et socia-
le de la Francelll:1, Paris, 1976, pags. 347-471; Bouvier, Jean: “L'extension des réseaux de circula-
tion de la monnaie et de I'épargne. Systeme bancaire et marchés de I'argent”, Braudel, F. , y E.
LabrousseHistoire économique et sociale de la FranBél, Paris, 1977.
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otros paises sudamericanbka composicion de los grupos se ajusto al
cuadro de vinculaciones que mantenian sus integrantes en el mercado
francés. El agrupamiento conducido por la BPPB, el primero en introdu-
cirse en los negocios argentinos, incluia otros dos miem@araptoir
d’Escompte y L&R Cahen d’AnveiGomptoir, uno de los grandes bancos
de depositos del periodo, era el colaborador mas asiduo de la BPPB en
esta etapa en la colocacion de titulos entre el gran publico, a través de su
amplia red de sucursale€ahen d’Anversuna firma privada ligada de
antiguo por lazos de parentesco con algunos de los fundadores de BPPB
(Bifschofsheim, Bamberger), parece haber cumplido, segun lo sugieren
indicios posteriores, la funcion de articulador inicial del grupo fraricés.

Cada miembro del grupo o “sindicato” original, era cabeza de otro
grupo o “subsindicato”. La BPPB habia sido definida en un principio como
un verdadero sindicato de banqueros formalizado en sociedad por acciones.
Sus miembros mas conspicuos mantenian por lo menos tres instancias de
participacion en los beneficios de las operaciones: como accionistas, a
través de los dividendos, como directores a través de los “tantiémes”, y en
tanto firmas asociadas (la “table™) por la retrocesion del 50 % de cada
negocio que obtuviera el bané&omptoir y Cahen también conformaban
sendos grupos, el primero con los financistas que participaban en el direc-
torio (algunos de ellos, como Pierre Girod, ligados a la Haute Banque),
y el segundo con otras casas privadas, como Heine, de origen aleman, que
atraia a otros participantes de esa nacionalidad.

Los tres miembros originales integraban el sindicato “contratis&”,
Unico que asumia compromisos formales ante el gobierno. Junto a los otros
participantes formaban el “sindicato de garantia”, que debia tomar los titu-
los que no pudieran colocarse entre el publico. Luego venia la emision,

16 Ver la presentacion de Société Générale ante el gobierno argentino en 1870, para la emisién
de un nuevo empréstito de obras publicas, en Ministerio de Economia (Argentina), Archivo de la Deuda
Publica, carpeta 2088. El comienzo de la guerra franco-prusiana impidi6é esta iniciativa. De la misma,
ver la participacion de financistas continentales en el Merchantile Bank of River Plate, a fines de 1873,
en Jones, Charles: “British Financial Institutions in Argentina, 1860-1914", Cambridge, 1973 (tesis
doctoral inédita), pags. 39-43. Sobre la importancia de la coyuntura de 1879-81 para la busqueda de
nuevos negocios, Bouvier, Jear Crédit Lyonnais; les années de formation d’une banque de dépots:
1863-1882 Paris, 1961, 2 vols.

17 Informacion general en Baldy, Edmonhes Banques d'Affaires depuis 19®aris, 1922.

Sobre los lazos entre Cahen y el grupo fundador de la BPPB, Banque Paribas, 1872-197Raris,
1972,y Coston, Henrictionnaire des dynasties bourgeoises et du monde des gffednes, 1975.

18 Ver referencias a esta practica en Bussiere, [Baithas, 1872-1992. L'Europe et le monde
Paris, 1992, y Banque Parib&sribas 1872-1972.También se la puede apreciar en el cuadro adjunto.

19 Sindicat apporteuren la terminologia usada por Giraimprunts russes, pag. 28.
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confiada en este caso al Comptoir y en menor medida a la BPPB. La fuen-
te principal de utilidades estaba dada por la brecha entre el precio de emi-
sion y el convenido con el gobierno. Es evidente que la diversa participa-
cion funcional de los banqueros implicaba niveles de “beneficios”
diferenciales. Los socios contratistas recibian una comisién predetermina-
da sobre los titulos atribuidos a cada uno, y lo mismo sucedia con los esta-
blecimientos que se ocupaban de la emision, en tanto que el sindicato de
garantia practicaba entre sus miembros una liquidacion de beneficios de
orden variable, segun el éxito final de la operagion.

El otro grupo, integrado por Bociété Générale y el Crédit Industriel
et Commercia(CIC), tuvo un perfil algo distinto. El esquema de un banco
de negocios asociado con uno de depdésitos, que hemos visto funcionar en
el grupo anterior y que alguna bibliografia consagra como el Unico vigen-
te, no se verificaba en este caso. Tampoco participaban casas privadas
como la de Cahen. Los dos establecimientos del grupo correspondian al
tipo de “banco de depdsitos” que, se suponia, debia jugar solo un rol de
colaboracion o acompafiamiento. Cabe recordar, sin embargo, que la SG
habia sido organizada en sus comienzos de acuerdo a un modelo de “ban-
ca mixta”, similar al deCrédit Mobilier,que nunca habia abandonado del
todo. Sus primeras operaciones le habian dejado negocios de participacion
en diversos paises, incluidos los sudamericanos, que hacia 1890 superaban,
en términos absolutos, a los del principal banco de negocios, BPPB.

Lo mas notable en este grupo era la participacién del CIC, distingui-
do en la bibliografia como el exponente més cercano al modelo britdnico
de banca “pura”’ de depésitos. Carecia por entonces de una red de sucur-
sales en provincia que pudiera tornar significativa su participacion en la
colocacion de los titulos. En rigor, aparecia como una filial de hecho de
la SG, varios de cuyos directores y representantes compartia. Este perfil
menos auténomo y “comercial” del que se postula, tal vez haya influido
en la crisis que soporté el establecimiento a principios de los 90, luego de
lo cual habria adoptado un perfil mas conforme al de la imagen histérica
gue perdur&

20 Por ejemplo, la liquidacion recibida por Heine por el empréstito de 1881 fue de 5.28%
(Archives Nationales, Archives d’Entreprises (AN-AE), 115 AQ 14, 23 de mayo y 26 de septiembre
1881). La BPPB, en su condicion deef de filedel Sindicato contratista y de su rol en la colocacion,
percibié 9.2%: Archivo de la Banque Paribas (ABP), Procés-Verbaux du Conseil d’Administration,
27 de septiembre de 1881).

21 Baldy:Les Banques d’Affaires..

22 Levy-Leboyer: “Le Crédit et le Monnaie™...
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La configuracién de estos grupos no quedaria completa si no se incor-
pora una pieza esencial para su funcionamiento: los agentes o intermedia-
rios en Buenos Aires. Su participacion era indispensable en las negociacio-
nes previas con los gobiernos, que determinaban las condiciones y donde
se jugaba la posibilidad misma de obtener el negocio. La presencia de estos
intermediarios se generaliz6 a partir de la instalacion del cable telegrafico
con Europa, en 1876, que modificd las técnicas de negociacion vigentes.
Hasta ese momento, los gobiernos recurrian al envio de un comisionado
con plenos poderes a Europa, que negociaba directamente con las diversas
casas bancarias de acuerdo a las bases minimas que se le habian estipula-
do (y a veces, apartandose ostensiblemente de#llas).

Las operaciones con los grupos franceses a comienzos de la década de
1880 fueron las primeras que incluyeron la negociacion en Buenos Aires a
través de representantes locales de las casas europeas. Una parte de la tra-
mitacion continud realizandose en Europa: la formalizacién del contrato
definitivo o “General Bond”, con la participacion de un representante
(generalmente diplomatico) del gobierno. A veces constituyé la oportuni-
dad para introducir modificaciones nada formales en las condiciones, como
sucedi6 con el contrato definitivo del empréstito de Obras de Salubridad y
Puerto del Riachuelo, firmado en 1883 por el ministro argentino er*Paris.

En dos oportunidades, en 1885 y 1890, la complejidad de las negociacio-
nes y la multiplicidad de los interlocutores llevaron al gobierno a retornar
al sistema de un comisionado especial que tratara en Europa con los ban-
queros. Pero se tratd de la renegociacion global de varios empréstitos, y por
otra parte sus resultados, poco satisfactorios para los intereses del gobier-
no argentino, indujeron a no repetir la experieffcia.

23 Ver la correspondencia de los ministros de hacienda con los comisionados, De la Riestra et
Varela, a propésito de la negociacion en Londres de los empréstitos de 1866-68 y 1871, respectiva-
mente, en Ministerio de Hacienda (Argentindgmoria Buenos Aires (1868), anexo B, y Ministerio
de Economia (Argentina), Archivo de la Deuda Publica, carpeta 2094 (febrero-junio de 1871).

24 En ese contrato se suprimié la mencién de un plazo determinado para llevar a cabo la emi-
sion de los titulos, hecho que debilité la posicion del gobierno mas adelante. El ministro, Balcarce,
habia recibido una participacion en el sindicato de garantia al que se habian retrocedido éste y anterio-
res empréstitos: Archives de la Banque Paribas (ABP), Dossiers divers, 252-4: “Lettres a Morton Rose”
(13 y 18 de noviembre de 1882) y 252-2A/5H: “Tableau Général des Participants”.

25 En 1885 fue enviado Pellegrini, siguiendo instrucciones del presidente Roca, pero pronto
entr6 en conflicto con el ministro de Hacienda debido a las condiciones del contrato que firmo.
Ministerio de Economia (Argentina), Archivo de la Deuda Publica, carpeta 2096, telegramas intercam-
biados (abril-junio de 1885). En 1890 fue enviado Victorino de la Plaza a negociar con Baring, antes de
la caida de esta casa bancaria. Sus acuerdos con Rothschild debieron ser luego modificados. Ministerio
del Interior (Argentina), Archivo General de la Nacién (AGN), Archivo de Victorino de la Plaza, SalA
7,5-5-13 y 6-2-12/13 (correspondencia, 1880-1909).
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La representacion de los grupos franceses fue asumida por casas per-
tenecientes al “alto comercio” (como gustaba denominarse, a la francesa)
de Buenos Aires. Estas firmas, ligadas por razones de su giro comercial con
la plaza de Paris, venian orientandose crecientemente hacia los negocios
financieros. De modo similar a lo sucedido conn@schant banks par-
tir de la revolucion de las comunicaciones que impuso el telégrafo y la
navegacion a vapor, estas firmas se encontraron con cuantiosos fondos dis-
ponibles, por los menores requisitos de stock, que destinaron a operaciones
de crédito y negocios de todo tipo. La entrada de nuevos actores, que puso
en cuestion su posicién predominante en el campo comercial, también con-
tribuy6 a ese viraje en favor de los negocios financieros. Las antiguas rela-
ciones de crédito que mantenian con las grandes casas comerciales y ban-
carias europeas, pudieron ser el punto de partida de su integracién en los
grupos inversores de los que estamos habldndo.

Los agentes locales que colaboraron con los dos grupos examinados
fueron Bemberg, Heimendahl y Compafi@on el grupo de la BPPB), y
Franz Mallmann y Compafiigcon el de la SG). Estas antiguas casas co-
merciales, progresivamente volcadas a las operaciones financieras, dispo-
nian de una estructura apropiada para cumplir este papel, por su doble base
en Buenos Aires, cerca de las fuentes de los negocios, y en Paris, en con-
tacto directo con los banqueros. El propio fundador de la casa Bemberg,
Pedro Otto, se habia instalado en Paris en 1880, dejando en Buenos Aires
a su socio Rudolph Heimendahl, secundado por su hijo Otto Sebastian. Por
su parte Franz, y luego Emile de Mallmann, operaban simultaneamente
entre Buenos Aires, Montevideo y Pariémbas casas, a la vez que riva-
les, conservaron cierta afinidad, puesta de manifiesto en la similitud de sus
vinculaciones europeas, que dio lugar a importantes negocios comunes,
como en la participacién de Heimendahl primero con Bemberg, luego con
Mallmann (fines de la década de 1880) y, tras la bancarrota de éste en los
afos 90, nuevamente con su socio ini€iaa sélida posicion de estos per-
sonajes en el seno de la élite local y entre los circulos financieros de Paris,

26 Jones: “British Financial Institutions..., pags. 62-67.

27 Larelacion de Mallmann con la Société Générale era reciente. Este banco disponia al menos
desde 1870 de un agente regular en Buenos Aires, Blacque, Vignal y Compariia, una caracterizada fir-
ma de la colonia comercial francesa. A través de ella formulé sin éxito sus primeras propuestas, en 1870
y en 1880. Ministerio de Economia (Argentina), Archivo de la Deuda Publica, carpeta 2088.

28 A tal punto, que la presencia de Mallmann junto a la SG en 1884 hizo pensar asimismo en
una participacion encubierta del “petit Cahen”, perteneciente formalmente al primer grupo. Hoskier a
Sautter, 17 de marzo de 1884, en Archives de la Banque Paribas (ABP), Dossiers divers, carton 250:17.
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se veia reforzada en algunos casos por oportunos enlaces: de Bemberg
y Heimendahl con las Ocampo, y de una hija de Pedro Otto con el vastago

del banquero Jacques Stern. Este ultimo, integrante de la conduccién de la
BPPB, tomaria una participacion especial en todas las operaciones argenti-
nas del grupo en estos primeros afios (ver cuadto 1).

Tal vez el exponente més destacado de esta estrategia de vinculacio-
nes sea Ernesto Tornquist. Su compafiia aparecié en este periodo vincula-
da al alto comercio de Amberes, y a destacados intereses industriales y
financieros de Alemania (Krupp, Disconto Gesselschaft), patria de origen
de varios ancestros de la firma (Bunge, Bornefeld, Altgelt y los mismos
Tornquist), mientras que en el ambito local, ademas de las vinculaciones
familiares con la élite por el costado materno, varios de los abogados de la
firma ocuparian el Ministerio de Hacienda de la Nacion (J.J.Romero,
E.Berduc, J.M.Rosa) y el propio Ernesto Tornquist desempefaria, en sus
ultimos afios, el cargo de senador. La empresa, responsable de la introduc-
cion de los bancos alemanes en las operaciones con el gobierno argentino
a mediados de los afios 80, se reubicaria una década mas tarde como repre-
sentante de los grupos britanicos hegemonicos, y también de ciertos grupos
franceses en la esfera de los negocios hipotec¢aBosalcanzar el mismo
relieve, las casas antes mencionadas ejercieron una significativa influencia
en el medio local en la década de 1880, reflejada en la participacién de
Mallmann y de Heimendahl en el directorio del semi-oficial Banco
Nacional, y en los contactos de Bemberg y Heimendahl con la flamante
administracién del presidente Roca en 1880, que permitieron al grupo de la
BPPB la obtencion de su primer empréstito argentino.

Otro aspecto significativo en el funcionamiento de estos grupos fran-
ceses, fue la estrecha colaboracién que mantuvieron con casas bancarias
britanicas, a las que confiaron la emision de una parte o de la totalidad de
los titulos. Al principio influy6 la inseguridad de poder colocar los titulos
argentinos en un mercado hasta entonces ajeno a esta clase de valores. Asi

29 Véanse los lazos de parentesco en Ministerio del Interior (Argentina), Archivo General de
la Nacion, Sucesiones, 4247: Pedro Otto Bemberg (1895), y en Cutolo, Vikkereeo Diccionario
Biografico ArgentinpBuenos Aires, 1968.

30 Ver la abundante bibliografia publicada por la misma empresa: Tilmant, Bressto
Tornquist et Compagnie et le commerce anversgisteres, 1908; Tornquist, Ernesto, y Compafiia:
Crobnica de la casaBuenos Aires, 1922; Tornquist, Ernesto, y Compa#f#ecedentes de Ernesto
Tornquist y Compafiia y de sus compafiias afiligBasnos Aires, 1932; Institucién Tornquitnesto
Tornquist, 1842-194Buenos Aires, 1942, y mas recientemente, los estudios de Sabato, Jorge Federico:
La clase dominante en la Argentina moderna. Formacion y caracteridBioasos Aires, 1988.
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pues, el grupo de BPPB decidioé operar con la angloespafiola Cristébal de
Murrieta, que habia efectuado en Londres la Ultima emision de titulos
argentinos. A partir de 1882, la crisis redujo a un minimo la receptividad
del mercado de Paris, y entonces la asociacién con las firmas britanicas
implicé asegurar el acceso a la Unica plaza donde todavia habia una deman-
da significativa de estos valores. Tras asociarse en 1882-83 con la firma
angloamericana de Morton Rose, el grupo de BPPB debio recurrir al par-
tenaire mas poderosBaring Brothershasta entonces su principal adver-
sario, mientras el grupo de 8ociété Généraleyizo lo propio con otra
importante casa britanica, J.S.Morgan.

La segunda mitad de los afio 80 asistié a una diversificacion de los
grupos franceses, como asi también, a importantes cambios en su compo-
sicién. Por una parte, su participacion en los empréstitos publicos naciona-
les se redujo a un minimo y tornése méas pasiva. El conjunto de los bancos
analizados intervino como seccion francesa de un consorcio internacional
encabezado alternativamente por las grandes firmas britanicas y alemanas,
en dos empréstitos de conversion cuyos titulos, significativamente, no se
colocaron en Paris. Al mismo tiempo, nuevos rubros atrajeron el grueso de
los capitales: empréstitos provinciales, compafias de crédito hipotecario
y ferroviarias. Estas ultimas constituirian las primeras inversiones “direc-
tas” de este origen.

El primitivo grupo de la BPPB se fraccion6 en dos segmentos. Por una
parte, Cahen d’Anversse constituyé en el eje de un agrupamiento de
dimensiones variables, en asociacion con Heine, y a veces Comptoir, que
tomo diversos empréstitos provinciales. En menor medida también actué
en esta esfera el grupo de SG. La gestién local estuvo a cargo de Bemberg
y, en un caso, de Mallmann. La primera firma (ahora conducida directa-
mente por el hijo del fundador, Otto Sebastian), tuvo en estos afos un
amplio campo de accién. Por una parte, intervino en cinco de los seis
empréstitos en cuestion, incluido el de Mendoza, en cuya negociacion se
interesé el propio general Ro€dambién colabor6 en las operaciones de
crédito de un conjunto de bancos franceses y alemanes con el Banco

31 Archives de la Banque Paribas (ABP), Dossiers divers, 252-4/5c, correspondencia con
Morton Rose (noviembre de 1882), y 250-17, correspondencia con Hoskier (marzo-abril de 1884).
Sobre Morgan, ver también Burk, Kathle®er Ardua ad Astra. Morgan Grenfell 1838-19&3xford
University Press, 1989, pag. 47.

32 Mateu, Ana Maria: “Bancos, créditos y desarrollo vitivinicolaiadernos de Historia
Regional, 17/18Universidad Nacional de Lujan, 1995.

Tomo LVI, 2, 1999 567



ANDRES M. REGALSKY

Nacional. Por otra parte, obtuvo concesiones ferroviarias (una de las cua-
les, de Cordoba al Noroeste, colocé en el mercado britanico), y es posible
qgue haya acompafiado a Cahen en la fuerte participacion que esta casa
tomé en otra compafiia, Eerrocarril Nordeste Argentinogon sede en
Londres® Mallmann tuvo una intervencion mucho méas modesta como
agente de la SG. También representd al mencionado consorcio franco-
aleman en algunas operaciones con el Banco Nacional y con la municipa-
lidad de Buenos Aires.

La BPPB, ahora distanciada de Bemberg, se interes6 en un nuevo
agrupamiento que tomo a su cargo las primeras inversiones en sociedades
anénimas, localizadas en la provincia de Santa Fe. El elemento mas activo
parece haber sido un conjunto de financistas aglutinados Banigue
Russe et FrancaisS@RF), laSociété Francaise des Etudes et Entreprises
(SFEE) y laCompagnie des Constructions Mechaniques de Fives Lille
Esta ultima compafiia, de destacada trayectoria en la construccion de ferro-
carriles en el continente europeo, debi6 lanzarse a la busqueda de nuevas
operaciones en ultramar por la declinacién de sus mercados tradicionales.
Dada la presencia de los elementos financieros, se orienté hacia la partici-
pacion en sociedades cuyo equipamiento pudiera corirSlaimplanta-
cién en la Argentina, donde cre6 dos compafiias ferroviarias, se vio favore-
cida por los vinculos comerciales que ya mantenia en el pais, como
principal proveedor de maquinaria azucarera. El epicentro de su nuevo
accionar estuvo en Santa Fe, donde pocos meses antes algunos de sus aso-
ciados habian colaborado en el lanzamiento de una compafiia de créditos
hipotecarios cuyos recursos se iban a obtener en el mercado de Paris. La
participacién de BPPB, ausente en esta primera operacion, resulté indis-
pensable para la concrecion de los proyectos ferroviarios.

En estos negocios se advierte particularmente el papel decisivo de los
intermediarios locales. En un caso, el del banco hipotecario, de un perso-
naje de la politica local, Llambi Campbell, que habia dirigido previamente
la famosa entidad homologa de la provincia de Buenos Aires. En el otro, de

33 The StatistLondres, 1888, pag. 277. Véase también Cassis, Youss&ity de Londres
1870-1914 Paris, 1987, pag. 159, y Archivo de la Banque Paribas (ABP), Procés-Verbaux du Conseil
d’Administration, 24 de mayo y 7 de junio de 1888.

34 Archives Nationales, Archives d’Entreprises (AN-AE), 115 AQ 14, 11/2: “Affaire Ville de
BsAires” y 2/3: “Avances Banque Nationale”, en “Syndicat 1890".

35 Sobre la intervencion de los miembros financieros en la nueva orientacién hacia los nego-
cios “combinados”, ver, Archives de la Compagnie de Fives Lille (AFL), Procés-Verbaux du Conseil
d’Administration, 12 de marzo de 1885.
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una firma franco-argentin®prtalis y Compafiague adquiria con el tiem-

po una importancia equivalentdarnquist y Bembergn la plaza local. Al

igual que estas Ultimas, aunque con una implantacion mas reciente, des-
plegaba sus actividades financieras junto a las de exportacion e importa-
cion, y habia obtenido unos afios antes la representacion de Fives Lille en
la Argentina (excepto Tucumai).

La crisis de 1890: reorganizacion y nuevos avances

La crisis de 1890 marc6 una interrupcion en el flujo de las inversio-
nes, y abri6é paso asimismo a una profunda reorganizacion en el seno de los
grupos establecidos. En las sociedades auspiciadas por BRF y Fives Lille,
la BPPB pas6 a asumir un rol mas importante. La limitada capacidad finan-
ciera de los dos socios iniciadores, que desembocoé en la quiebra de la BRF
y la salida de Fives Lille del negocio ferroviario, fue su contrapartida. El
espacio ganado no implico que la BPPB asumiera la conduccién directa,
sino solo un poder de veto. En el rubro hipotecario, un grupo local asocia-
do al promotor tardaria afios en ser desplazado. En la compaifiia ferroviaria
de Santa Fe, la presidencia quedaria en manos de uno de sus antiguos alia-
dos (Ewald) por espacio de un cuarto de siglo.

La crisis también produjo estragos entre los representantes locales. La
firma de Portalis, que contaba con una comandita de Fives Lille y de la
BRF, fue disuelta tras un agrio enfrentamiento con sus SOCiOS europeos,
aunque se reorganizaria rapidamente con nuevos apoyos externos. La de
Mallmann se declar6 en quiebra en 1894, como consecuencia de sus inten-
tos frustrados de seguir en la linea previa (la negociacion de empréstitos
publicos). Ello acarre6 su sustitucion por Bemberg en los negocios finan-
cieros que representaba, y por las casas de Staudt y Bracht en el plano
comercial. En mejor posicidon qued6 en cambio Bemberg, que consolidaria
en estos afios sus intereses industriales, transformando la cerveceria
Quilmes, que fundara poco antes junto a su pariente Wendelstadt, en la méas

36 La equiparacion con Bemberg y Tornquist, en Guy, DoArgentine Sugar and Politics:
Tucuman and the Generation of Eighyizona State University, 1980, cap. Ill, pags. 97-106. Los her-
manos Portalis, llegados de Francia en 1870, descendian de un famoso jurisconsulto y miembro del par-
lamento de la monarquia de Julio. Archivo General de la Nacion, Sucesiones, 7615: Jules Portalis
(1889). Véase tambidrombres del DiaBuenos Aires, 1917, y Vedoya, Juan Carlos: “Quebracho, yer-
ba y politica”, enTodo Es Historiéd9, Buenos Aires, 1975, pags. 59-78.
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importante del pais. Mantuvo su posicion de agente local en la renegocia-
cion de los empréstitos provinciales, e intentd una iniciativa similar res-
pecto de las cédulas hipotecarias de Buenos Aires.

La representacion local en el caso de los ferrocarriles de Santa Fe, pri-
meramente atribuida a un ingeniero designado por Fives Lille, fue enco-
mendada, a partir de 1893 y a instancias de la BPPB, al empresario Casimir
de Bruyn. Este personaje, llegado hacia pocos afios de Amberes, se habia
desempefiado en el comercio de exportacion de lanas con una de las casas
francesas mas poderos#gattinne Bossut et Ci®esde esa posicion tam-
bién obtuvo, en compafiia del ingeniero Rbmulo Otamendi, la representa-
cion del grupo de la BPPB.

Durante la década del 90, De Bruyn y Otamendi se vincularon con
otra serie de intereses franceses y belgas, que confluirian al cabo de unos
afos, en la conformacion de un nuevo grupo inversor, el Bargue de
I'Union Parisienne(BUP). Se trataba, por una parte, de los empresarios
Ernest Bunge y Georges Born, también llegados de Amberes,que pronto
adquirieron una posicion preponderante en el comercio de exportacion de
cereales. Hacia 1896, junto a De Bruyn, se incorporaron al comité local de
un banco britanico, eAnglo Argentine BankEn dicho banco tenia una
fuerte participacion Edouard Bunge, el asociado de Bunge y Born en
Amberes. El grupo lograria poco después incorporaSada&été Générale
Belge(SGB), y en 1898 formalizarian la creacién de una compafiia de cré-
ditos hipotecarios en la Argentina. De Bruyn y Otamendi asumirian a par-
tir de entonces la representacion simultanea de dos grupos, pues conti-
nuarian ejerciendo la de la BPPB.

La Banque de I'Union Parisienndundada en 1904 para agrupatr,
segun la versioén tradicional consagrada en la bibliografia, a las antiguas
casas de la alta banca protestante de Pamiduyé como su fuerza mas
dindmica e influyente a la SGB. No solo su participacién accionarial supe-
raba ampliamente la de cualquiera de las otras casas, sino que estas ultimas,
con una trayectoria que se remontaba al menos a tres o cuatro generacio-
nes, se hallaban ya en la etapa en que su papel pasaba mas por administrar

37 The Review of the River PlatBuenos Aires (1894), passim; Sommi, LUi®s capitales
alemanes en la Argentina. Historia de su expandsrenos Aires, 1945.

38 Delpech, Emile:lUna vida en la gran ArgentinaBuenos Aires, 1944, y Ministére de
I’'Economie et des Finances, Archives Economiques et Financieres (MEF-AEF), B31.329, Julliemier al
ministro de Asuntos Exteriores, 31 de mayo y 20 de noviembre de 1916.

39 Kaufmann, Eugend:a banque en France. Considerée principalement au point de vue des
trois grandes banques de dépdParis, 1914; Baldy:es Banques d’Affaires..
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el patrimonio adquirido, que por una labor creadora de nuevos negocios. La
aparicion del grupo de la BUP fue sin duda el hecho mas significativo en
el segundo ciclo de inversiones, en el cual se asistido a una multiplicacion
y entrelazamiento de los grupos inversores. Su representacion local, a car-
go de De Bruyn y Otamendi, era compartida con la BPPB. Su primer pre-
sidente, Lucien Villars, habia sido previamente subdirector de dicho banco,
y por tal motivo formaba parte de la direccion de los ferrocarriles de Santa
Fe, que no abandonaria en todo el periodo. Con una larga trayectoria en
Espafia, habia viajado a la Argentina después de la crisis de 1890 para con-
tribuir a reorganizar la compafia, y a él se atribuye la propuesta de De
Bruyn como el nuevo representatfite.

La expansion de los intereses franceses en la Argentina a partir de
1900 fue notable, y este fendmeno ha tendido a ser asociado con el fuerte
crecimiento de los “banques d’affaires” en el mismo periodo, que hemos
estudiado en la seccion anterior. No obtante, no hubo una correlaciéon tan
exacta, como se ha querido ver, entre los nuevos “banques d’affaires” y los
nuevos grupos de inversion. De hecho, otro tipo de entidades, algunas no
financieras, tuvieron un papel nada desdefable en este ptoceso.

El grupo de la BPPB continud, por cierto, siendo el mas importante,
tanto por los intereses que agrupaba como por los negocios en los que par-
ticipd. Su fisonomia mantuvo una cierta continuidad con el ciclo anterior,

y siguid sustentado primordialmente en torno a los ferrocarriles de Santa
Fe. En los empréstitos publicos nacionales particip6, junto a los grandes
bancos de depdsitos, en un consorcio internacional integrado también por
los grandes bancos britanicos y alemanes, y al que se agregaron en los ban-
cos americano%La colaboracion con la SG, y con Baring seria uno de los
pilares de la politica de la BPPB a principios de sigim el caso de la SG,

las relaciones habian asumido un caracter mas permanente desde 1905,y a
partir de entonces, este banco patrticiparia en los ferrocarriles de Santa Fe
y en los otros negocios ferroviarios montados en esta etapa. El grupo opero

40 Sobre la BUP, ver especialment Bussiere, Egs:relations entre la France et la Belgique
1918-1945Tesis doctoral inédita), Université de Paris IV, 1988; Sobre Villars, Archives de la Banque
Paribas (ABP), Dossiers personales; Propuesta de De Bruyn, Dossiers divers, carton 273, Proces-
Verbaux Syndicat d’Obligataires FSF, 16 de noviembre de 1893.

41 Esta correlacion, tal como surge de Baldy, ha sido aplicada al caso argentino por Marichal,
Carlos: “Los ferrocarriles franceses en la Argentifatjo es Historial05, Buenos Aires, 1976.

42 Sobre la participacion en este Consortium, las primeras referencias en Archivo de la Banque
Paribas (ABP), Procés-Verbaux du Conseil d’Administration, 11 de abril de 1901.

43 Las relaciones con Baring, y la amistad Noetzlin-Cassel, son destacadas en Bussiere:
Paribas.., pags. 46-47.
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también junto a Tornquist en una compariia de créditos hipotecarios que
tuvo el liderazgo del mercado.

El entrelazamiento de los grupos, o cuando menos la comunidad de
intereses, fue particularmente visible en el campo ferroviario. Alli el grupo
de la BUP protagoniz6 uno de los proyectos mas ambiciosos, el de una red
de trocha angosta que cubriria toda la provincia de Buenos Aires. Desde un
principio contd con la colaboracion de la BPPB y la SG, a cambio de una
representacion en el directorio. Al cabo de unos afios, la SG pasé a tener
una actuacion preponderante, por su papel en la colocacién de las obliga-
ciones, mientras que la presencia de BPPB tendié a apagarse. Lo mismo
sucedi6 con el ferrocarril de Rosario a Puerto Belgrano, tal vez el proyec-
to mas audaz en competencia con las grandes compafiias britanicas. Su
implementacion requirid la constelacion més abigarrada de inversores
franceses en una sociedad anénima. Si bien la BUP no participd, lo hicie-
ron la BPPB, SG, Bénard & Jarislowsky, Dreyfuss, Bemberg, Hersent y
Batignolles. El papel principal fue ejercido al principio por Bénard, como
presidente de la nueva compafiia y coordinador del grupo metropolitano.
Este pequefio pero activo banco privado, asociado con Hersent en el pro-
yecto del puerto de Rosario, mantenia una politica que lo acercaba al tipo
ideal de “banque d’affaire”. Su red de relaciones con Bemberg, Portalis,
Dreyfuss y la BPPB le permitiria participar en diversos empréstitos pro-
vinciales. Hacia el final del ciclo seria desplazado de la conduccién del gru-
po ferroviario por la SG y la BPPB.

La colaboracion o “entente cordiale” entre BPPB y BUP sufriria
varias fisuras, que se harian primero evidentes en la esfera de los emprés-
titos publicos nacionales. El fracaso de la BUP en ser admitido en el con-
sorcio internacional de Baring y la BPPB, lo llevé a competir abiertamen-
te. En 1911, tras una serie de empréstitos tomados por ese agrupamiento,
la BUP logr6 desplazarlo en lo que fue el importante empréstito nacional.
Al afo siguiente la colaboracion que los dos bancos franceses mantenian
en el plano ferroviario, a través de las compafias de Santa Fe y de Buenos
Aires, sufrié un rudo golpe al integrarse el grupo de la BPPB en un holding
multinacional, elArgentine Railway ComparfARC), junto a varias com-

44 Antecedentes de Bénard en Kurgan-van-Hentenryk, Ginette: “Finance and financiers in
Belgium, 1880-1940", en Cassika City de Londres..pags. 317-336, y “La puissance financiere
francaise vue par les milieux d’'affaires belges”, en Milza, P., et R.Poidevipuissance frangaise a
la “Belle Epoque”. Mythe ou réalité?Paris, 1992. Sobre la conduccién del Ferrocarril a Puerto
Belgrano, Archives Nationales, Archives d’Entreprises (AN-AE), 103 AQ 412-413, y Archives de la
Banque Paribas (ABP), c.261:84, 7.
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pafias britanicas. Esta decision, en la que parece haber tenido incidencia la
SG, consagroé una separacién mas definida de intereses entre ambos grupos,
y desde entonces De Bruyn y Otamendi quedaron solamente con la repre-

sentacion de la BUP.

Un grupo nuevo, con un perfil bien distinto a los anteriores, se cons-
tituyo en el segundo ciclo alrededor del puerto de Rosario. En éste los inte-
reses dominantes no fueron bancarios o financieros, sino basicamente
“industriales”. Se trataba del consorcio formado por las empksaent
y Schneidepara la construccidn y explotacion de dicho puerto. El grupo
conto con el apoyo de varias casas bancarias, como el CIC, pero con fun-
ciones bien acotadas. Bénard, el verdadero banquero del consorcio, se
ocupé de la “ingenieria financiera”, mientras que la constructora Hersent
fue la que realmente tomé a su cargo la gestién del negocio. Parte del
interés de esta firma iba a ser posteriormente reciclar su estructura en obras
nuevas, y con ese objeto el grupo ensayo otras participaciones. En visperas
de la negociacion de un nuevo empréstito argentino, el grupo intent6 ase-
gurarse pedidos en varios proyectos del gobierno nacional, en una serie de
episodios que generaron fricciones diplomaticas de cierta erftidad.el
mismo fin el grupo Hersent aceptod incorporarse al Ferrocarril de Rosario a
Puerto Belgrano, y tomé a su cargo la construcciéon de los muelles que la
compaiiia iba a explotar en ese puerto terminal. Ademas al grupo le intere-
saba el trafico adicional que brindaria al puerto de Rosario ese ferrocarril.
De hecho, el mayor nivel de actividad de esta linea se logro, precisamente,
en el tramo orientado hacia este puerto.

Otros grupos menores y de estructura mas inestable quedaron confor-
mados alrededor de los empréstitos. Encontramos frecuentemente asocia-
dos a los ya citados Bénard y CM, asi como a Dreyfuss y un estableci-
miento argentino, eBanco Espafiol del Rio de la Pla(BERP). Este
ultimo, un banco formado por la élite mercantil espafiola de Buenos Aires,
colocaba los titulos obtenidos a través de su sucursal en Paris. Por su parte

45 El estudio mas importante sobre el grupo Hersent es el de Barjot: “La Grande Entreprise de
Travaux Publics...”. Sobre Schneider, véase d’Angio, Agnes: “La politique de Travaux Publics de
Schneider et Compagnie de 1895 a 1910” (memoria de maestria), Universidad de Paris IV, 1992. Para
el negocio del puerto de Rosario ver los fondos depositados en Archives Nationales, Archives
d’Entreprises (AN-AE), 211 AQ 1-5: Société Financiere de Rosario, y el capitulo VI de nuestra tesis.
Con respecto a las fricciones diplomaticas, véase la correspondencia entre los ministros franceses de
Finanzas y de Asuntos Extranjeros en Ministére de I'Economie et des Finances, Archives Economiques
et Financieres (MEF-AEF), B31.326 (afio 1908). Ver también el capitulo VIII de nuestra tesis doctoral:
“Marchés financiers...".
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Dreyfuss, la principal exportadora de granos de la Argentina y tal vez del
mundo, desarrollaba sus operaciones financieras con aparente autonomia,
asimilable a un banco privado. En ese caracter intervino en uno de los
ferrocarriles, donde convergian sus intereses financieros mas los del trafi-
co de granos que se suponia iba a gefferar.

En estos grupos continuaron desempefando un papel importante los
elementos locales, algunos de ellos caracterizados miembros de la élite
local. En el Ferrocarril de Rosario a Puerto Belgrano intervino como con-
cesionario inicial Diego de Alvear, gran propietario rural y una de las per-
sonalidades de la época, y luego Bemberg, que se ocup6 de reunir a los
diversas firmas europeas que conformaron el agrupamiento definitivo. En
este negocio se puso en juego, asimismo, la participacién de personajes de
la élite local. El ingeniero Bustos Moron, también fuerte propietario de
tierras, que como subsecretario de Obras Publicas de la Nacion intervino
en la aprobacién de los presupuestos y materiales del puerto del Rosario,
tuvo una peculiar relacién con el grupo contratista y luego, al constituirse
el Ferrocarril a Puerto Belgrano, fue designado al frente del comité local
en Argentina.

Por lo que queda dicho, en este ciclo actuaron algunos de los inter-
mediarios locales que lo habian hecho en el ciclo anterior. Otto Bemberg,
antes y después de intervenir en este agrupamiento antes citado, tuvo un
papel aiun mas destacado en otro negocio ferroviario de la provincia de
Buenos Aires, la construccion de una linea para el estado provincial. Su
relacion con el gobierno bonaerense databa de sus gestiones para el arre-
glo de las cédulas hipotecarias. Otro de los que reaparecieron fue Portalis,
gue operd como agente local en dos importantes empréstitos de las pro-
vincias de Buenos Aires y Santa Fe contratados en 1910 por BPPB, aun-
gque no como asociado de ese banco sino del otro miembro contratista,
Bénard, con el que anud6 una amistad personal. También participé junto
al Crédit Mobilier en otros dos empréstitos de Buenos Aires, y junto al
Banco Francés del Rio de la Platantidad de la colonia local, en un
empréstito de Corrientes. En ambos casos se traté de emisiones conjuntas
con un “merchant banker” britAnic&rlanger & Co.,con el que Portalis
se habia ligado estrechamente. Con su apoyo, Portalis habia participado en
nuevas areas de inversion: la de los ingenios azucareros, en sociedad con

46 Sobre el Banco Espafiol, Fernandez, JLA.banca argentina, su actuacion y desarrpllo
Buenos Aires, 1912. Sobre Dreyfuss, Morgan, Dars traficantes de granp8uenos Aires, 1982.
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el empresario francés Hileret, y la de las explotaciones forestales de Santa
Fe y el Chaco, donde constribuyd a constituir a principios del siglo el
“trust” La Forestal’

En los afios previos a la Primera Guerra Mundial Portalis acompafié
a Erlanger en el lanzamiento de varias empresas argentinas en el mercado
britanico (Argentine Tobacco, Gath y Chaves). Tambien particip6 junto a
otros financieros locales (Bemberg y Tornquist) en la reorganizacion de
una gran empresa industrial (Cristalerias Rigolleau). Hacia el final del
ciclo, la propia firma de Portalis fue reorganizada como sociedad andni-
ma, y asi se consolidaron las participaciones de sus socios locales y euro-
peos: Bénard, Erlanger, Bracht, étc. Uno de los nuevos intermediarios
financiero de este periodo fue Theodore Bracht y Cia, firma argentino-bel-
ga de origen aleman. Operaba desde hacia mucho en la plaza, en el rubro
de la exportacion de lanas al mercado de Amberes. Ademas de sus vincu-
laciones con Portalis, que implicaron la participacion en varias inversiones
conjuntas (sobre todo compafiias de tierras) también se vincul6 por alian-
zas matrimoniales con Bunge y Born, hacia el final de este ciclo. En el
empréstito nacional de 1911 actud junto a De Bruyn en la representaciéon
delconsortiumtomador, probablemente por los intereses belgas que acom-
pafaron a la BUP.

Conclusiones

La evolucion de los grupos franceses y del cuadro de sus intereses en
la Argentina, tal como ha sido delineada en este capitulo, sugiere algunas
observaciones finales que consideramos importante destacar. En primer
lugar, la existencia de un sesgo diferencial con respecto a los grupos de ori-
gen britanico, por el papel mas destacado de las entidades bancarias. Este
rasgo se ha podido relacionar con las diferencias observadas en los respec-

47 Gori, GastoniLa Forestal. La tragedia del quebracho coloradduenos Aires, 1965;
Cowen, Michael: “Capital, nation and commodities: the case of Forestal Land Timber an Railway
Company in Argentina and Africa 1900-1945”, Van Helten, J.J., y Y.CaSajsitalism in a Mature
EconomyWorcester, 1993, pags. 186-216.

48 Sobre los negocios de Bracht y Portalis en la Argentiieajtor de Sociedades Anoni-
mas Buenos Aires (1905-1914); sobre su alianza con Bunge y Born, Green, Radul, y Catherine Laurent:
El poder de Bunge & BorBuenos Aires, 1989. Para el empréstito de 1911, ver Camara Francesa de
Comercio,Boletin Buenos Aires, junio de 1911, y Ministerio de Hacienda (Argentix&morig
Buenos Aires, (1911-1), pag. LXXXII.
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tivos mercados financieros, que en el caso francés se reflejaban en su carac-
ter marcadamente centralizado en torno a los grandes bancos. La presencia
de dichas entidades, excluyente en los primeros grupos, por la propia natu-
raleza de sus operaciones (los empréstitos argentinos de comienzos de la
década de 1880), continu6 siendo dominante cuando a fines de la década se
plantearon otro tipo de negocios, los ferroviarios.

En los grupos que operaron en negocios ferroviarios, y posterior-
mente portuarios, se ha podido observar, asimismo, el papel nada des-
defiable de empresas industriales y de obras publicas, algo que tampoco
era habitual en los grupos de origen britanico. Pero en estos casos, como
en los anteriores, es perceptible una légica que no pasaba necesariamente
por la rentabilidad intrinseca los negocios, sino que parece mas bien ha-
berlos trascendido, y que se puede vincular con las ventajas “externas” que
los mismos debian proporcionar.

En lo que concierne a las empresas industriales y de obras publicas, su
participacién les iba a permitir obtener un mercado “cautivo” o bajo condi-
ciones especiales, con una rentabilidad sin duda diferencial con respecto a
la que les dejaban sus operaciones ordinarias. Lo mismo puede decirse del
otro tipo de actores. Para los bancos, los nhegocios no estaban planteados en
funcién de la rentabilidad de los fondos en ellos invertidos, sino de la que les
iba a procurar su posicién de proveedores de ciertos “servicios” financieros.
En todos los casos, los fondos debian provenir principalmente del publico
ahorrista y no de los miembros del grupo inversor. Entonces lo que mas inte-
resaba era la posibilidad de colocar los titulos en condiciones tales de asegu-
rar una comision elevada para sus emisores Y, si la empresa tenia éxito, cap-
tar otra porcion de beneficios en su condicién de accionistas.

Este tipo de intervencion parece descartar “a priori” cualquier tipo de
interés sobre el contenido del negocio que hiciera pensar en una estrategia
de inversion derivada del mismo. No creemos que haya que ir tan lejos. La
eleccién del contenido no estaba totalmente librada al azar, ni dejada a la
exclusiva voluntad de los actores. Por una parte, se hallaba acotada a aque-
llos rubros que los mercados metropolitanos estaban dispuestos a aceptar,
en paises y en rubros capaces de alimentar expectativas favorables del
publico. Pero sobre todo la eleccion del contenido estaba acotada por las
condiciones locales: aquello que era viable en la Argentina, y que podia
generar una rentabilidad suficientemente atractiva como para sostener la
intervencion de los grupos inversores: no, por ejemplo, en las explotacio-
nes rurales, donde los empresarios nativos se desenvolvian con una solven-
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cia y un conocimiento de la situacion que los tornaba imbatibles, sino alli
donde ese capital local era insuficiente o incapaz de concurrir, sin el res-
paldo de un mercado de ahorradores como el europeo. Tales condiciones
eran especialmente propicias en el sector de obras de infraestructura (ferro-
carriles, puertos), y en los mercados del dinero: de ahi su participacion en
la creacién de establecimientos de crédito (hipotecas, comercio exterior)
y en la provisién de fondos para un tomador insaciable en el escenario
local: el Estado.

La secuencia recorrida por los grupos inversores en su implantacion
especifica en los diferentes negocios, asi como la configuracién de intere-
ses que fueron adquiriendo, dependié sobre todo de las oportunidades ema-
nadas de una bullente realidad local, donde interactuaban las necesidades
del crecimiento econdémico, las politicas implementadas desde el Estado en
el nivel nacional y provincial, y el propio juego entre los intereses locales
y los otros grupos extranjeros ya establecidos. Este Gltimo aspecto, de nota-
ble significacion en un proceso en el que los capitales franceses no eran
ciertamente los primeros en llegar, se puede correlacionar con el importan-
te papel que en la gestacion de las inversiones tuvieron los intermediarios
y agentes locales. La presencia de estos elementos, por las estrechas vin-
culaciones que permiten adscribirlos a las élites, y el propio peso que
adquirieron en el medio financiero local, se diferencia notoriamente de lo
observado en el caso de las inversiones britanicas. Su importancia no
cederia aun en el segundo ciclo de inversiones, dandoles a estos grupos ese
matiz tan particular, que resulté funcional para los proyectos de diversifi-
cacion de las fuentes externas de financiacion por parte de las élites loca-
les, en un momento en gque sus relaciones con los grupos britanicos dista-
ban de ser armoniosas.
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CuADRO 3

CUADRO GENERAL DE PARTICIPACIONES EN EL EMPRESTITO
BILLETES DE TESORERIA (1882), EN MILES DE LIBRAS

Subscripcion

Participacion en

en Paris Sindicato de Garantia
Montant total 606.0 817.0
Groupe BPPB 168.0 192.0
BPPB 93.4 96.0
OB 225
Table 73.8
Succursales 52.1 22.2
Groupe A.J.Stern 143.0 191.0
Groupe CNE 151.0 192.0
CNE 64.0
Hentsch 27.0
Girod 20.0
Thomas 20.0
Siegfried 10.0
Denfert 10.0
Groupe CA 144.0 192.0
L.et R.CA 74.8
Heine 225
Kohn,Reinach 15.0
B.Constantinople 13.1
Gunzburg 7.5
Betzold 3.7
Montefiore 3.7
O.Bemberg 30.0
M.Balcarce 20.0

Fuente: ABP-Dossiers, 252-4, Cartas a Morton Rose, 13 y 18 de noviembre de 1882.
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CuaDRrO 4

GRUPO DE LA BANQUE DE PARIS ET DES PAYS BAS.
CUADRO DE INTERESES Y DE ASOCIADOS EN ARGENTINA (1881-1914).

Asociados
en Francia en Argentina otros paises
A) Empréstitos publicos
Gobierno argentino
1. Ferrocarriles, 1881 CNE, CA BH Murrieta (L)
2. Bill.Tesoreria, 1882 CNE, CA BH Morton Rose (L)
3. Banco Nacional, 1884 CNE, CA BH Baring Broth. (L)
4. Obras Publicas, 1886-7 CNE, CA, Baring Broth.,
SG, CIC BH J.S.Morgan (L)
5. Adelantos s/letras, CNE, SG, Baring Broth.,
1905 CiC ET J.S.Morgan (L)
6. Credito Argentino CNE, SG, Baring, Morgan
Interno, 1907 CIC ET (L), D-D (B)
7. Crédito Argentino CNE, SG, Baring, Morgan
Interno, 1909 CIC DB (L), D-D (B),
J.P.Morgan (NY)
Gobiernos provinciales
1. Buenos Aires, 1882 CNE, CA BH Morton Rose (L)
2. Buenos Aires, 1883 CNE, CA BH Morton Rose (L)
3. Santa Fe, 1910 BJ Portalis
4. Buenos Aires, 1910 BJ Portalis
B) Participacion en Empresas
Compaiiias de ferrocarriles:
1. SCT (1887-1896) FL, BRF, Portalis
SFEE, MPV
2. NOA (1889-1896) Gouin, SCB Portalis
3. FSF (1888-1914) FL, BRF, Portalis
SFEE, MPV DB-RO (d.1893)
SG (1905-14)
4. GBA (1905-1914) BUP, HB DB-RO SGB, Phil., CFS
(Br), EB (A)
5. RPB (1906-1914) SG, BJ, SCB, DA, OB,
AJS, OB, HF BM
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CuaDRO 4 (continuacion)

Asociados
en Francia en Argentina otros paises
Compaiiias de crédito
hipotecario:
1. CFSF (1896-1914) BRF Llambi Campbell
BUP (d.1904) DB, GB, Catelin
2. CFA (1906-1914) SG, CNE ET SIPBS (A)
Otras:

1. CGTBA CNE SOFINA (Br)

(L) Londres; (B) Berlin; (NY) New York; (Br) Bruxelles; (A) Anvers

Siglas: AJS, A.J.Stern et Cie.; BH, Bemberg, Heimendahl et Cie.; BJ, Bénard et Jarislowsky;
BM, Bustos Morén; BPPB, Banque de Paris et des Pays Bas; BRF, Banque Russe et Francaise; BUP,
Banque de I'Union Parisienne; CA, L. et R.Cahen d’Anvers; CFS, Compagnie Générale des Chemins
de Fer Secondaires; CIC, Crédit Industriel et Commercial; CNE, Comptoir National d’Escompte; DA,
Diego de Alvear; D-D, Deutsche Bank et Diskonto Bank; DB, C. De Bruyn; EB, Edouard Bunge et
Cie.; ET, Ernesto Tornquist et Cie.; FL, Compagnie Fives Lille; GB, Georges Born; HB, Haute Banque
(De Neuflize, Mallet, Mirabaud, Vernes, Hottinguer, Heine); HF, Hersent Fréres; MPV, Mirabaud,
Puerari et Vernes; OB, Otto Bemberg et Cie.; Phil, Phillipson et Cie.,; RO, Romulo Otamendi; SFEE,
Société Francaise d’Etudes et Entreprises; SG, Société Générale, y SGB, Société Générale de Belgique.
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