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- También se concibe mal la politica, que consiste en limitar
los gastos de instalacién 4 las cantidades disponibles que resul-
tan de los beneficios. Este régimen, no solo produciria una ex—
plotacion exigua y mezquina, sino que ademds seria causa del
disgusto de los pueblos mal atendidos y presentaria serios peli-
gros para el porvenir financiero de la Compania, porque en ma-
teria de explotacidn es ficil el excederse si se deja sorprender por
los acoutecimientos sin prever los medios de hacer frente, v una
explotacion falta de material, puede convertirse en onerosa muy
¢ facilmente.

Ademads, el concesionario no debe perder de vista el deber
que tiene de prevenirse con anticipacidon para abordar el perindo
dificil que le espera al aproximarse el final de la concesién. En
efecto, en este periodo, no presentindose mas ‘porvenir en ade—
lante, no tendrd medios de saldar los gastos de instalacion, sean
cual fueren las medidas de tesoreria & que intente recurrir, bien
que quiera tomarlos de los fondos de sus reservas, ¢ bien hacien-
do un empréstito. Es, pues, prudente que antes de llegar 4 este
periodo haga un esfuerzo financiero excepcional para reforzar el
material en la méds amplia posible medida, de modo que en los
ultimos afios de la concesion poder asegurar la explotacién lo su-
ficiente para no necesitar el hacer trabajos suplementarios. Se es-
forzara también en colocarse en situacion tal, que si el poder que
concedio la explotacion tiene interés en permitirle entrar en com-

binacién con él, no verse obligado & tener que implorar su ayu-

da y proteccién.

Por estas razones creemos que no debe contarse con que las
reservas disponibles sean suficientes para pagar los gastos de es—
tablecimiento. Es, pues, preciso que el concesionario se procure
aumentos suplementarios en el capital.

En ciertos casos podra obtener este resultado aumentando los
fondos sociales, es decir, creando nuevas acciones, frecuentemen-
te acudird al empréstito emitiendo obligaciones. ;En qué medida
deberd hacerlo? Dependerd de la cantidad que se necesite.

Es natural que si una Empresa de ferrocarriles puede con—
tar con el apoyo de un poderoso establecimiento bancario, el
cual le facilite las cantidades necesarias en cualquier caso even—

tual que se presente, no hay razon alguna para que antes de re—

currir al empréstito no utilice los fondos de sus reservas para el
pago de los gastos de instalacion. Pero si la, Empresa no cuenta
mds que con sus propias fuerzas es, por el contrario, prudente el
que después de haber hecho economias para crear estas reservas,
las conserve con cuidado para poder disponer de ellas en las si-
tuaciones dificiles por que tenga que airavesar. En efecto, sea
cualquiera el pais en que la Empresa se explota, puede encon-
trarse un dia en una grave situacién, susceptible de paralizar su
trafico, como son: dificultades internacionales, dificultades inte—
riores, reivindicaciones del personal, etc., cuyas causas pueden
disminuir y hasta anular los ingresos.

Por consiguiente, el concesionario deberd siempre estar pre—
venido contra estas contingencias, por medio de una habil ges—
tion en la administracién. Con este objeto, debe procurar el no
desprenderse de los fondos de sus reservas, con el fin de poder
utilizarlos para hacer frente, con sus propios medios, & las difi-
" cultades que se presenten y pagar, por lo menos, 4 sus acreedo--

res y obligacionistas.

La conclusidn de lo que precede, es que para un concesiona—
rio que 1o puede contar mds que consigo mismo, es necesario
recurrir al emprestito para saldar todas las cuentas de instala-
cidn; para realizarlo, no es preciso esperar las situaciones difici-
les, debe hacerlo en los momentos de prosperidad. Afiadiremos
que es prudente para la Empresa el no limitar los empréstitos
que contraiga en tiempos présperos, & los beneficios inmediatos,
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Y que, por el contrario, debe realizarlos conforme al mdximo -

compatible con su situacién financiera, es decir, el maximo de lo
que esta situacién le permita soportar las cargas, teniendo en
cuenta los productos del reemplazo de los fondos provisional-
mente disponibles. ' : ‘

En resumen, por un lado, en los periodos de prosperidad,
debe ajustarse & constituir el mdaximo posible de fondo de reser-
va, de los beneficios, y conservar esta reserva para un ¢aso even-
tual que se presente; por otro lado, debe aprovisionarse con an-
ticipacidn, y en cuanto sea posible, con fondos de empréstito.
Este es el fin que debe perseguir una Empresa que no cuente mds
que con sus propios medios.

Evidentemente, este programa no es siempre de ficil realiza—~
cion. Es natural, por ejemplo, que si se trata de una Empresa
que encuentre siempre grandes dificultades, para unir estos dos
cabos seria pueril y fuera de lugar el recomendarle la econo-
mia 6 el empréstito. Los fines propuestos no se refleren mds que
al caso, que suele ser mds frecuente, de una Empresa que pasa
por vicisitudes de prosperidad y otras de mala fortuna. A una
Empresa de este género es 4 la que nos permitimos aconsejar el
que aproveche los momentos de prosperidad para que de los be-
neficios constituya una reserva y haga el empréstito, sin que se
olvide que una buena gestién es necesaria pare que su adminis—
tracion funcione siempre lo mis desahogadamente posible.

Anadiremos que es de desear el que esta administracion esté
asegurada por fondos ficilmente movilizables, estando, por ejem-
plo, una parte de estos fondos en préstamos & corto tiempo vy en
valores ficilmente realizables, que estén dentro de lo posible
fuera de la influencia de las eventualidades temibles en el pais
donde la empresa se desarrolla. En efecto, se comprende que no
seria muy prudente por una Empresa de ferrocarriles del Sur de
América el colocar los fondos de sus reservas en valores sud—
americanos, susceptibles de ser afectados por una baja rapida en
el momento en que las dificultades viniesen & paralizar el trafico
Yy & disminuir en mayor 6 menor cantidad los ingresos.

Hemos terminado. Durante el curso de las observaciones que
hemos presentado, nos hemos extendido ampliamente en aquellos
puntos que nos han ﬁarecido dan lugar & mayores discusiones,
insistiendo en algunos que, por razén de su veracidad, pueden
considerarse como suficientemente evidentes por ellos mismos;
pero estas veracidades, por muy evidentes que sean, no son en
la préctica suficientemente conocidas, y hemos considerado que
el objeto tratado era, en suma, bastante abstracto para justificar
la amplitud en el desarrollo de su naturaleza y facilitar su es-
tudio.

H.

ESTUDIOS ECONOMICOS

1.° Las resoluciones tomadas por los Poderes publicos para
la renovacion de todas las concesiones de los tranvias de Paris,
parece que empiezan & producir excelentes resultados. Los fran—
vias del Oeste Parisién, cuya explotacion estd ahora en manos de

las «Explotaciones Eléctricas», van & participar también de al~

gunas modificaciones en su régimen, aunque la reorganizacién
estd todavia en estudio. Los beneficios de explotacion han au-
mentado desde 24.523 francos hasta 44.905 francos, compren—
didos los gastos, porque si los ingresos por viajeros han aumen—
tado, los diversos productos han disminuido en mayor proporcion.
Gomo conclusion, el débito de la cuenta de aprovechamientos y
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pérdidas, ha bijado de 146.182 francos & 120.069 francos. La
Asamblea ha visto con satisfaccion que la progresion de los be-
neficios netos de explotacién continiia en el corriente ejercicio,
.y que los proyectos de reorganizacidn, sometidos 4 los Poderes
publicos, estdn & punto de ser aceptados. La traccion, que con-

tinla siendo acreedora de la Sociedad, muy pronto transformard

sus créditos en acciones privilegiadas. Las «Explotaciones Eléc—-
tricas» se han hecho asegurar por la Asamblea para remunerar—
se en la ejecucion de los nuevos trabajos con el 10 por 100: del
total de los trabajos de nueva construccién, que comprenden la
elaboracion de los planes, los estudios y la ejecucién, v el
3 por 100 del total de los trabajos de reparaciones y del total de
las facturas que se refieren 4 los encargos hechos para las com-
pras generales verificadas por las «Explotaciones Eléctricas».

La Compania «Thomson-Houston» ha hecho anilogos acuer-
dos con la «Compania de Omnibus». Puede decirse que estas
cifras sélo representan, en proporcidn muy razonahle, los gastos
que deben cubrirse, v dejan poca margen para un beneficio po-
sible.

2.° Los tranvias del Este Parisién, todavia mdas afortunados
que los anteriores, han registrado en 1911 un aumento en el be~
neficio de expiotacién de 274.801 francos; el coeficiente de explo-
tacidn ha bajado desde 77,70 & 74,80 por 100, 4 pesar del mayor
numero de kildmetros—coches, cerca de un millén mas, y de un
ingreso de viajeros, por kilémetro-coche, mds reducido que en
‘el allo anterior. El saldo que acredita la cuenta de aprovecha-
mientos y pérdidas se ha elevado & 1.466.488 francosy 4
1.519.869 francos, aliadiendo la suma referente al ejercicio an—
terior. Por primera vez el Consejo ha podido repartir 4 francos
por accidn, tanto privilegiada como ordinaria, é ingresar 92.290
francos en el fondo especial para amortizacién de acciones.
Ademds, espera que pronto recaerd en su favor la solucién del
. conflicto ocurrido entre la Compania y la Villa de Paris, con mo-
tivo de los perjuicios que se le han causado en su explotacisn
con los trabajos de las ‘lineas metropolitanas. El informe de los
peritos, dice, refiriéndose & las pretensiones del «Este Parisién»,
que sonrazonablesyque pueden dictar laresoluciéon al Consejo de
prefectura enlo referente 4 la cuestion. Una componenda amistosa
de transaccién esfuvo & punto de llevarse 4 cabo, pero una inter—
vencidn inoportuna la ha hecho fracasar. Si se hubiese conce-
dido la indemnizacién reclamada se hubiese aplicado para amor-
tizaciones, y daria 4 la administracion dela Compaiia mayor elas-
ticidad. El crédito abierto por sus banqueros es una carga que
pesa sobre la cuenta de aprovechamientos y pérdidas, haciéndole
alcanzar un débito de 118.728 francos de intereses. El Consejo
ha preferido este sistema al de emisién de obligaciones, tanto
para reducir al minimo la cifra de los intereses intercalares,
como para poder euntrar lo antes posible en el periodo de las tra-
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bajos, que aunque son de mucha importancia, producirdn gran-
des beneficios & la Compaiifa, especialmente con la supresién del
sistema «Diatto», que serd reemplazado por el de «Trolley» en
gran parte del recorrido. _

En lo que se reflere al personal, cuyos Estatutos se regulan
en la actualidad por convenciones precisas, la cuestién ha sido ob-
jeto de una interpelacion al Presidente de la Asamblea, el cual,
recordande los hechos, ha vuelto & poner las cosas en su lugar.
Con una huelga de veinticuatro horas quisieron apoyar sus rei-
vindicaciones, sin objeto alguno, puesto que eran mayores que
las condiciones de trabajo, que se tomaron para bases de la «Com-
paflia de los Trauvias-Norte»; pocas horas fueron necesarias
para demostirar & 10s representantes de los obreros el error que
cometian, ' v

Como conclusién de la Memoria y de la cuenta rendida por fin
de ejercicio, el Presidente ha hecho resaltar la sitnacién satisfac-
toria que se presenta en el corriente ejercicio; los ingresos han
aumentado durante cinco meses en 215,000 francos. Si el tiempo
es mas clemente, puede influir en los resuitados de los meses si—
guientes y dar un rendimiento mucho mayor en el ejercicio de
1912 que en el de 1911, '

3. Una emisién de 40.000 acciones & 100 francos vy de
10.000 acciones de dividendo para los tranvias v Empresas eléctri-
cas, en los arrabales de San Petersburgo, preocupa actualmente-la
atencién de los rusos, siempre en primer lugar cuando se trata de
Empresas en su pafs. El precio de suscripcion se ha fijado en 460
francos por cuatro acciones de capital v una de dividendo. La So-
ciedad tiene por objeto la instalacidn en los arrabales de San Pe-
tersburgo de tranvias eléctricos, que sustituirdn 4 los actuales y la
organizacion de la distribucidon del alumbrado y de la fuerza mo-
triz. El movimiento de la poblacién se calcula en 270.000 indivi-
duos en invierno y 360.000 en verano. Esta Sociedad no tiene nin-
guna relacion en los negocios con las ya existentes: «Alumbrado
eléctrico de San Petersburgo» y «Alumbrado eléctrico de 1886»,
puesto que se trata tinicamente de los arrabales de la ciudad. Pa-

© rece ser que esta Sociedad acaba de adquirir la propiedad de las

cascadas de ITmatra, situadas & 120 kilémetros de San Petersbur-
go, susceptibles de proporcionar hasta 50.000 caballos de fuerza.

"Tiene el proyecto de aprovechar el salto de agua y utilizar parte

de la energia disponible para la ciudad, poniendo & disposicién
de las tres Sociedades explotadoras los kilovatios que necesiten,
Io cual producird una gran economia en los gastos de explotacién
de estas fres Sociedades. :

Odesa sigue el camino de San Peiersburgo, 4 pesar de que
su poblacién es menor, y aprovechando los mismos medios de
explotacién ha conseguido repartir en 1911 un 6,40 por accidn
ordinaria, cuando el afio anterior solo repartié un 5,47,

H.

Revista de las principales publicacionss téonisas.

Tractores automoviles de trofe y sin carril para
el servicio de carrelera en Aliona, ecerca de

Hamburgo.

La Sociedad de automotoras eléctricas sin carriles, Max Schie-
man y C.% ha instalado en Altona un servicio de tractores auto-
méviles de trole sin carriles, que reemplaza 4 los caballos de en-
cuarte en dos trayectos que tienen upa pendiente media de
un 5,5 por 100 préximamente.

Estos tractores, sumariamente descritos en la Zeits. des Ver.
Deutsch. Ingen., del 23 de Marzo, pesan 7 toneladas; se ponen en
movimiento por medio de motores eléctricos de 25 caballos abas-
tecidos por un trole doble que rueda bajo dos conductores aéreos,
y se enganchan delante de los trenes de varios carruajes, sin
que se tengan que quitar sus enganches. Marchan con una velo-
cidad de 6 &4 10 kildmetros por hora y pueden giraren un circulo
de b metros de radio.

Bajan la pendiente, sin servirse de sus motores, por la aceidn



