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I. He anunciado que estudiiria el art. 8.°de la ley 5.315,
por cuanto cousidero que eu €l se resumen los dos Lopicos mas
importantes de la verdadera cuestion (ue me propongo analizar:
el capital de los ferrocarriles y sus gastos de cxplotacion, 4 los elec-
tos de uno de los objetos primerdiales de Lu ley citada.

Transcribiré el articulo mencionado.

«Art. 8.° Los materiales y articulos de construccion y explo-
tacion que se introduzcan al pals serdn libres de derechos de
Aduana, debiendo regir esta franquicia hasta ¢l 1.° de Enero de
1947. La Empresa pagard durante este mismo plazo y cualquiera
que sea la fecha de su concesibn, una contribucién tnica igual
al tres por ciento (3 /) del producto liguido de sus lineus, que—
dando exonerada por el mismo tiempo de todo olro impuesto na-
cional, provincial y municipal.

»Se establecerd el producto liquido reconociéndose como
gasto de explotacién, el sesenta por ciento (60 "/} de los in-
gresos.

»Si los gastos evcedieran de esle limite en tres anos conse-
cutivos, la Empresa deber:ii demostrarlo d satisfaccion del Poder
ejecutivo. El importe del tres por cienlo (3 °/,) del producido li-
quido serd aplicado & la construcciéu 6 mantenimiento de los
puentes y caminos ordinarios de los Municipios 6 departamentos
cruzados por la linea, en primer término de los caminos que con-
duzcan & las estaciones y en proporcién & Ja extensién de vias
-en cada provincia. )

»El Poder ejecutivo depositard en cuenta especial en el Banco
de la Nacién argentina las cantidades que las Empresas abhonen
en cumplimiento del art. 8.°, sin perjuicio de las sumas votadas
para el mismo objeto por leyes especiales y por la de Presupues-
tos, y no podrd darse & este fondo ningun otro destino que el ex-
presamente determinado en la presente ley.»

I1. Estudiaremos:

El capital de los ferrocarriles.

Los ferrocarriles—como toda otra Empresa de Lransporte—
prestan un servicio publico y deben ser considerados, de consi-
guiente, desde un punto de vista muy especial: el de la reglamen-
tacion de su influencia y de su accion en las zonas servidas por
los Poderes publicos en general.

Por otra parte, las Compaiifas que toman i su cargo esos ser-
vicios piblicos, son Empresas de comercio, y de consiguiente
tienen todos los derechos y las obligaciones inherentes i su ca-
rdcter de tales.

De consiguiente, el desenvolvimiento de las relaciones entre
(iobierno y Empresa, debe ajustarse i un criterio de equilibrio
equitativo de intereses, de derechos y de obligaciones, que exclu-
ye todo exceso y toda exigencia, para dar lugar & la ecuanimidad
y & la conciliacién.

(lomencemos por analizar cémo se iunicia la formacién de
una Compania de ferrocarril y como se constituye el capital de la
misma. En esta parte de mi disertacion, contirmaré parcialmen-
te cuanto aseverata el Ingeuiero Castalio en conferencias ante—
riores.

Ademds, hablo con el conocimiento del ambiente financiero
mundial hasta Mayo del aflo proximo pasado, y antes de la con-
flagracion europea. Despucs de ¢sta, bien pudiera haber disloca-
mientos en el campo del dinero, que molivaran nuevos rumbos
y nuevos métodos de operar.

Los tinicos centros financieros del mundo donde es posible la
iniciacion de Empresas de ferrocarril para el extranjero, son Paris
v Loundres. Pero propiamente hablando, en tratindose de la Re-
piblica Argentina, es Unicamente Londres.

En efecto, la realizacién de un ferrocarril en el extranjero,
responde siempre & uno de dos criterios: el politico 0 el comercial.

Las naciones europeas han construido ferrocarriles en China,
en Turquia, en Persia, en olras regiones de Asia, simplemente
por afianzar influencias polilicas sobre zonas de absorcién, que
paulatinamente han ido adquiriendo de los Estados, por presio-
nes combinadas sobre éstos, que han llevado & aquéllas & distri-
buirse las regiones asidticas, en tratados—imposiciones, muy
conocidos—, en los cuales solo se buscaba el predominio politi~
co, precursor de la absorcién comercial ulterior.

En Africa no existen ferrocarriles construidos con capitales
extranjeros. En cada region ha sido el Estado dominador quien
los ha construido y él ha lenido buen cuidado de no admitir in-
tervenciones extrajias que pudieran tornarse en el futuro, armas
de dos filos.
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Es en Europa y en América donde los ferrocarriles han sido
construidos con capitales extranjeros—en gran parte 6 exclusiva-
mente—, pero con un propdsito simplemente comercial: el de un
lucro sobre el capilal invertido. Pero, justamente por eso, los
procedimientos seguidos por las Compailias para el levantamien-
to de capilales han sido completamente distintos.

En Europa el ferrocarril no va ¢ crear trdfico. Se construye
un ferrocarril cuando se reconoce que en una zona productora
hay deliciencia de vias férreas para el comercio que ella susten-
ta. 0 ese caso, en general, un ferrocarril ya existente, lanza un
ramal 6 una prolongacién. Rara vez se constituye una Compaitin
nueva: primero, por cuanto dado lo extenso de la red lerrovia-
ria que cubre Buropa—salvo Rusia y los Balkanes—, no cabe ya
la implantacion de sistemas troncales que justifiquen lu conslitu-
cién de una nueva Empresa; segundo, por cuanbo poco i poco s¢
va inliltrando alli el deseo de concenlrar en manos del Gobierno
ese arma poderosy de la politica y del comercio, redimiendo las
Empresas privadas existentes y sustrayendo d éstas toda exten-—
sién de su red.

De ahi que, en realidad, hoy el levantamiento de capitales en
Europa para la constroccidn de ferrocarriies se hace aumentan-
do el capital de Empresas exislentes yi.

Pero éstas han sido formadas anos y ahos atrds, cuando los
Estados europeos, silvo Irancia ¢ Inglaterra, eran pobres y ca-
recian de poteucia linanciera propia. Espana, Ttalia, Greeia, los
Bstados Escandinavos, algnuos Balkinpicos, la misma Rusia,
cuando quisieron imprimir al problema ferroviario todo el em-
puje que convenia & su desarrotlo comerciil, tuvieron que acudir
4 la Banca trancesa ¢ inglesa en demanda de fondos.

De ahi que desde muchos ahos atrds, en las Bolsas de Lon-
dres y Paris, s€ anoten titulos lerroviarios de todos esos Estados
europeos.

En los ultimos tiempos, algunas naciones como [talia han
podido bastarse & si mismas y rescatar la mayor parte de su
capital ferroviario.

Los Imperios ceutrales, en general, se han bastado 4 si mis-
mos, aunque los capitales inglés y francés han ido muy & me-
nudo en forma indirecta & llenar los vacios que dejaban en las
emisiones de obligaciones, la pobreza nacional de cada uno de
es0s paises.

En América las cosas pasanu de otro modo. Taulo en el Norte
como el el Centro y en el Sur, los ferrocarriles han sido y son
construidos con criterio eminentemente creador de trdfico. Ellos
van & lomentar la poblacidn, & provocar el desenvolvimiento de
zonas incultas; & hacer posible el aprovechamiento de riquezas
nalurales, etc. Tan solo en los Estados Unidos, dada su densidad
actual de poblacién, en gran parte de su terrilorio ya se cons—
truyen lineas complementarias que responden simplemente i
exigencias de un trilico existente y deficientemente servido por
las vias férreas en explotacion.

ITI. De este diferente concepto que guia la construccion de
ferrocarriles en Europa y en América,nace un procedimiento dife-
rente también para el levantamiento de capitales y la consiguien-
te formacién de Companias de ferrocarriles.

En Europa, es una entidad comercial conocida—Ila Compa-—
nfa del ferrocarril existente—la que Ianza al piblico la emisidn
de nna cierta suma de dinero en nuevas acciones 1t obligaciones.
Los tomadores de ¢stas conocen de antemano la marcha linan-
ciera de la Empresa emitente, de modo (ue proceden con pleno
conocimiento 4 una colocacidn de capital, segura y mds ¢ me-
nos productiva. Las mds de las veces, son tenedoves de titulos de
emisiones anteriores quienes suscriben las nuevas, invirtiendo
en ello los beneficios oblenidos sobre las primeras.
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En América—y mds propiamente en la América latina—a
veces ocurre lo mismo, cuando quien emite es una Empresa co-
nocida y existente, con historia linanciera y sati-factoria, pero
asl y todo, inspirando una confianza muy limitada con relacién
4 la que abona en lavor de operaciones andlogas en Europa. En
cambio, muchas veces, son nuevas entidades en formacién—cons-
titnidas para explotar zouas no servidas ain por el riel—las que
zolpean las puertas de la banca mundial, y de consiguiente, su si-
tuacién para la emisién es de lo mds desfavorable que pueda ha-
ber..... casi dirla que es deseperantemente desalentadoral

En el primer caso—tratindose de una Empresa existente—es
ella misma, con el bagaje del resultado anual desu ejercicio du-
rante una sucesion de ahos, la que cimenta y facilita la suscrip-
cidn del capital. En el segundo ciaso--lralindose de una nueva
Empresa & conslituirse—son los informes legales, técnicos y
financieros de lirmas conocidas de la plaza donde se emitird el
capital los que decidirdn 6 no de la participacién de las casas
emisoras y con clientela suscriptora aflianzada; casas que toma-
rin 4 su cargo la colocacion de la emisién del capital, 4 la som-
bra de su influencia en el mercado y de su renombre respecto de
su capacidad de previsién (inanciera y conocimiento de los nego-
cios de la regién donde el lerrocarril se va & construir.

De consiguienle, es ficil comprender cudinta diferencia hay
en las facilidades para levantar capitales para lerrocarriles, en
cada uno de los casos apuntados, pudiendo atirmar que en el caso
de una nueva Compaiia cu estos paises jovenes, median, en ver—
dad, dilicultades de todo orden, muchas veces insuperables.
Pues, & los consiguientes & la Empresa en si, por su condicién de
«nuevay, se suele agregar I lucha de intereses suslentada por
las demits Bmpresis existenles, que & menudo ven en €l recién
venido, no wn colaborador en la tarea honrosa de desarrollar las
riquezas (e un pais, sino un competidor, que puede pesar desfavo-
rablemente sobre los resultados ccondmicos de sus Compaiias,
interliviendo uizi el porvenir de éstas en una zona de antemano
codiciada..... isi bien no todavia susceptible de ser acaparada
por ellas!

1V. Estudiando la cuestion en cuanto se refiere & nuesiro
pais, debe recovdarse que los ferrocarriles han venido, realmen—
e, 4 fomentar la colonizacién y el desarrollo de las industrias
madres: la ganaderia y la agricultura; que en un principio, el
riel ha cruzado regioues todo lo [értiles que se quiera, pero de~
siertas, sin poblacién, sin cullivos, sin nada que promeliera un
inmediato provecho para los capitales invertidos. Estos han debi-
do descoutar el porvenir. 1lan debido aceptar un periodo de prue-
ba como precursor de ulteriores beneficios, cuando la tierra in-
culla situada al lado del ferrocarril se convirtiera en los campos
agricolas y ganaderos que son hoy el orgullo del paifs. Debemos
recordar que el Gobierno ha tenido que fomentar la implanta-
cion de esas Empresas, con primas y privilegios que han servido
de aliciente y de garantia, al capital, rehacio y temeroso por na-
turaleza.

A.0 que quiere, pues, decir que la formacion de las Empresas
ferrocarrileras en la Repiblica ha sido y serd una tarea ardua,
que nos explicard algunas de las apaventes anomalias apuntadas
en recientes discusiones, y nos explicard también ciertas aparen~
tes concesiones de la ley y de la reglamentacion, en todo cuan-
to se refiere 4 la explotacién de los mismos.

Veawmos cOmo se constituye, priacticamente, una Empresa nue-
va de ferrocarril, & ser construido en Sudamérica, en general,
y en particular en la Argentina.

Ello nos instruird sobre la via crucis del recién llegado, con
tales propositos y nos instruirda en la que habrin tenido que ha-
cer los gestores de las Compaifas existentes.
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Concebido el proyecto de un ferrocarril y obtenida su conce-
sién, el concesionario debe trasladarse 4 Paris 6 4 Londres, en
busca de su financiacidn.

Si quiere ganar tiempo, debe previamente electuar los estu-
dios de campaia y los de gabinete, preparar los planos y memo-
rias respectivas y someterlos i la aprobacién del Gobierno, apro-
bacidn que debe conseguir en la forma mds propicia posible.

Luego, debe preparar un estudio técnico y financiero del fe—
rrocarril. BEs decir, después de hacer un presupuesto aproximado
de construccién, incluyendo todos los gastos inherentes & dsta,
debe hacer una estimacién documentada del trdfico probable, y,
de consigniente, del rendimiento bruto posible, en el mis breve
plazo, después de electuada la construccion. Luego, estimando el
importe de los gastos de explotacidn, deduciv el producto nelo, y,
de consiguiente, el interés minimo que esperard al capital in-
vertido.

Con esos elementos de juicio, bien documentados, iri & Pa-
ris 6 Londres, como dije, en busca del capital necesario para la
obra. Alli, lo primero que hari, serd el asegurarse el concurso
de una firma de Ingenieros consultores de fama mundial, & quie-
nes someterd los planos aprobados y las memorias técnico-co-
merciales (Particulars, en Inglaterra) de referencia.

Estos Ingenieros consultores estipularin con el concesiona-
rio las bases y condiciones para su prestacion, advirtiendo que
la comprobacién de los datos y documentos suministrados por el
concesionario se deberd efectuar en el terreno mismo; luego, se
impondrd el envio de comisionados, (ue recorriendo la zona &
servir y el trazado aprobado, comprueben de »isw la conveniencia
6 no del proyecto en cuestion.

Esas condiciones seran, en general, del siguiente orden: una
suma para costear completamente & los comisionados que se en-
vien, y otra para honorarios del estndio central y sueldos del
personal empleado en la revision; luego, unos percentajes por
inspeccion y recepcion de materiales y dolacion de tren rodante,
durante la construccidn y la explotacién subsiguiente, del ferro-
carril proyectado; luego, una anualidad fija para compensar con-
sultas sueltas del Jefe 6 Jefes de la tirma, y de indole tal que no
acarreen gastos vivos al estudio, pues en este caso, dichos gas-
tos deberdn ser compensados aparte, y por ultimo, & veces, el
compromiso de ser los directores técnicos de la construccion del
ferrocarril.

La duracién de estos servicios suele ser indeterminada, como
que siendo contratadas con una firma social, perdurando ésta, de
generacion en generacion, se van transmitiendo los contralosy,
en definitiva, es casi como si se estipulara para la eternidad.

Convenido todo eso, los comisionados vienen al pais, lo re-
corren en todo sentido, toman informaciones de toda especie,
compulsan los documentos y estudios preseutados por el con-
cesionario, recogen datos oficiales y de entidades financieras de
su nacionalidad, y por ultimo regresan & preparar su informe,

Suponiendo que todo marche bien, al cabo de unos meses se
produce el informe de los Ingenieros consultores, el que admiti-
remos que sea comprobatorio de cuanto alirmara el concesiona-
rio. De consiguiente, ¢ste entra en posesion de un dcenmento de
valor real y 4 veces decisivo.

Comienza luego la segunda faz del asunto. Viene el estudio
de la parte legal. Es preciso que se abone, por una firma de lo
mds respetable de solicitors, la entera bondad de la concesién. De
consiguiente, el concesionario debe asegurar el concurso de una
firma, no solamente respetable por su fama de correccion y
prolijidad, sino que ha de tener, como quien dice, aséquitor,
esto es, han de ser solicitors que, por haber informado otros asun-
tos andlogos, gocen de la repntacién de personas habiles y pre-
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visoras. Esta condicién, por otra parte, lacilitard al concesiona—
rio la ult:zrior tarea financiera.

La remuneracidn de estos solicitors estd reglada por la ley;
pero impondrin la condicidn de que ellos seguirdn siendo solici-
tors de la Compalifa i constituir.

Clonvenido todo eso, ellos dardn su informe sobre la
parte legal, relacionando la ley de concesién con la legislacién
del pais en que se pretenda inscribir la Compaitia, y luego, para
ofrecer mayores garantins, completardn su informacién con la
opinién de un miembro de la Corte de dJusticia, la cual serd de-
cisiva y libre de toda discusidn.

De este modo el concesionario logra poner & su negocio en
condiciones de ser estudiando por los linancieros, sin ma-—
yores tramites.

Y aqui comienza la verdadera tarea improba.

Aquél no puede ir divectamente & los banqueros emisores,
pues éstos no lo escuchan. Ellos carecen de tiempo para estudiar
el voluminoso legajo de documentos técnicos, comerciales y le-
gales. Esperan que otros les traizan todo eso masticado para li-
mitarse & deglutirlo.....

Y aqui entran en juego los llamados promaters, eslo es, los
individuos que toman del coucesionario toda la documentacién,
la estudian, la revisan, la comentan, la trituran..... y ol fin se
forman un concepto acabado del negocio. Dada su expe-
riencia en eslas cosas, ellos conciben cudles serin las bases
generales mds convenientes de la Bmpresa {4 conslituir, y i
rafz de ello, saben & qué banqueros 6 casas de emisidn conviene
interesar mis directamente para la operacidn {inanciera & efec—
tuar. '

Eu razon de ello, bosquejardn las bases de la Compaiifa; pro-
poudrdn la forma de constitucion del capital en acciones y en
obligaciones; proyectardn ia situacidn relativa de concesionario
y promoters, i los efectos de la distribucion de utilidades; gestio-
nardn el concurso de los 13ancos & casas emisoras; convendrin
con éstas su parlicipacion y los benelicios correspondientes, y
bosquejardn el primer directorio: aquel que conjuatamente con
el nombre de los Bancos adherentes, los soticitors y los Ingenie-
ros consullores, constituirin la sola y verdadera garantia que ve
el ptiblico suscriptor, el dia que se lanza In emisién de titulos de
la nueva Empresa, para ser suscritos.

La eleccion de los promoters también exige mucha cautela.
Los hay con distinto «séquito» & su vez. Los hay de primerisima
tila y los hay de valor secundario TLuego, el concesionario pru-
dente acude & los de primera fila..... y, como es natural, de ante-
mano sabe que la compensacién consiguiente por su prestacion
serd mis elevada también.

En general, esa compeunsacion corvre pareji con la que obten-
ga el concesionario al transferir sus derechos d la Compaiia 4
constituir. Es decir, que si recibe por ello una suma en efectivo
y otra en acciones liberadas, los promoters percibirin también
una parte de aquél y una parte de éstos, en pago de sus =ervi-
cios y gestiones.

La proporcién de tales participaciones depende de las cir-
cunstancias, de la importancia del tegocio y de la forma como
aquéllos consiguen asegurar el concurso de los banquero:. Ade-
mis, en general, los promoters lienen que satisfacer exigencias
de aquéllos y, de consiguiente, por mucho que se estipule, en
deflnitiva ellos se quedan con poco. Tienen & su vez mucho in-
termediario que conformar.

Entre promoters y banqueros emisores se estipulan las con-
diciones de la formacién del capital. Recuérdese que dichos Ban-
cos de emisidn, 6 agencias de emisién, son agrupaciones de ca-
pitaliztas que al cabo de largos aiios y de haber emitido titulos
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varios que han dado d sus tenedores resnllados halagiienos, han
conseguido rodearse de uua clientela de pequenos y grandes ven-
tistas, que colocan sus ahorros en titulos patrocinados por esos
bangueros de su continnzi, Quicre decir, que cualquier Banco 1o
estdh en condiciones de asnmir la taven de colocar uni emision
por mids capital, crédito y renombre que tengin. Se requieren
jnstituciones especiales, cuyo capital 4 veces es una irrision
comparado con el importe de la operacion que patrocinan y sus-
tentan. Y, sin embargo, consiguen linancieros con rapidez 'y
holgura.

En el mejor de los casos, parle del capital social real se cons-
tituye por wna suseripcion de acciones. Por ejemplo, supongamos
que se trata de un ferrocarril, cuyo coslo ascienda & § millones
de libras esterlinas, incluyendo el precio de transferencia de la
concesion, ¢l costo de los estudios y demis gastos de direccion,
iniciacion de la Compalia, elc.

El capital se constituird, por ejemplo, del siguienle modo:
un millén de libras en acciones ordinarvias (stok) y 4 millones de
litras en obligaciones (debentures).

JPor qué se lo formard asi? Vamaos & verlo.

Los primeros gastos & efectuar al formar una Compania, &
iniciar su funcionamiento, =on los de su constitucion, impuestos,
solicitors, instalacién de olicinas, ete. Luego la adquisicion de la
concesion y la adquisicton de los estudios; el reembolso del costo
de la intervencidn de los lugenieros consultores y promoters: des-
pués, los gastos de replanteos de conslruccion, y, poriiltimo,
se comenzard & inverlir el saldo en obras de verdad.

Ahora bien, quienes pueden concurrir i hacer frente i €503
sastos, sélo pueden ser los que conocen i fondo el negocio, los
directamente interesados y los pocos que consienten en colocir
su dinero & un rédito seguro en el futuro, aungue nulo en el
presente. De consiguiente, aparte del concesionario y de los pro-
moters, directamenle interesados, lan solo los banqueros y algu-
nos de sus clientes suscribirdn acciones, de beneficio problemdi-
tico por algunos alios.

De consiguiente, ante esth limitacion de candidatos i aportar
un capilal inicial y recordando que la obra ha de desarrollarse
en varios ahos y fuera desatinado reunir desde un principio todo
el capital necesario, se comprende que la primera emision de
acciones sea limitada en su importe total.

1.0s accionistas vendran & constituir as{, como el grupo fiden-
te por excelencia en el éxito y que se acapara el negocio, con-
tando con beneticios en el futuro.

Supougamos que de ese millén delibras, en remuneraciéon de
los promoters y comisiones & bangueros, se hayan gastado 250.000
libras; que en pigo de concesién y estudios se hubieran inverti-
do otras 250.000 libras; quedard un saldo de 500.000 libras, que
se invertirda totalmente en la construccion del ferrocarril.

Bfectuada la inversién de dicha suma en obras, en general
éstas no daran benelicios inmediatos. Luego para proseguir aqué-
llos habrd que realizar otra emisién de titulos, los cuales no po-
drin todavia ser abonados por un buen rédito dado 4 las accio-
nes anteriormente suscritas, De consiguiente serd casi imposible
conseguir suscriptores para otra emisién de acciones. Es asf en-
tonces que convenido cou los banqueros en que ellos tomaran
esas 500.000 libras de acciones—reservindose colocarlas entre
su clientela oportunamente—se constituye la Compania, colo-
candola bajo el amparo del Parlament Act. De la proporcién de
acciones liberadas que se dardn & los promoters, una buena par-
te ira i compensar & los banqueros por su fe en el negocio y su
decision de constituir el capital inicial.

De paso diré que la constitucién en Inglaterra de una Com-
pailia anénima no es una cuestidn tan dificil como lo puede ser
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entre nosolros. Basta que se preparen unos Estatutos que no con-
tengan cliusulas contrarias al Parlament Act, se junten seis per-
sonas que declaren formar una Sociedad y aporten una libra de
capital cada uno, se abonen los derechos del tisco—que no son
muy grandes—, y todo esti concluito. ’

Jaste saber que muchas veces los solicitors—que son quienes
preparan los Estatutos de la Compaiiia—se encargan de entregar-
le & uno la Compailia hecha y reconocida por el Gobierno, sin
que uno tenga (ue molestarse mayormente. Para las seis perso-
nas necesarias han echado mano de otros tantos clerks, es decir,
dependientes del estudio, con quienes se ha llenado Ia exigencia
de la ley.

El Gobierno, cuando entra & actuar, con un rigor encomia-
ble, es cuando la Compaiiis comienzy & operar en publico y con-
trae obligaciones hipotecarias. Entonces es cuando se siente el
peso de la ley inglesa, por ejemplog

*
* ¥

Invertido en las obras el saldo de 500.000 libras de la emi-
sion de acciones, se precisa levantar mds dinero para proseguir
agquéllas. Ya no es posible, en geueral, enconlrar gente que
Lome nuevas acciones ordinarias, con benelicios dudosos por algiin
liempo, segun ya dije.

Eu ese caso, se acude i uni de dns soluciones, i saber:

a) () se emiten acciones preferidas, es decir, acciones que se
les fija un interés minimo de 5, 6 6 7 por 100 y que perciben
desde que haya benelicios, dejando sin dividendos las acciones
ordinarias, mienlras no se cobra el interés garantido 4 la accién
preferida. ‘

n) () se emiten obligaciones hipotecarias de un interés fijo de
4, % 6 mas por 100 anual, sobre la obra hecha y la que se va 4
hacer con el dinero proviniente de esta emision.

La diferencia enlre uno y otro sistema es capital.

Las acciones preferidas son también dnenas del negocio. Tie-
nen los mismos derechos que las acciones ordinarias y gozan de
la ventaja de ser las primeras que recibirin dividendos. Ademis
debe dejarse constaucia de lo siguiente: que dichas acciones pre-
feridas pueden ser de dos clases: simplemente preleridas (prefe-
rence shares) 6 preferidas cou intereses acumnlados (acumulated
preference shares).

Las primeras perciben, desde que el negocio da utilidades, el
dividendo miximo, y si queda un sobrante que permita dar un
dividendo  las acciones ordinarias superior d e-e maximo, ellas
benefician de ese aumento establecido al emitirlas, y cuando los
benelicios no permitan cubrir ese midximo de interés, reciben lo
que resulta del ejercicio sin mayores derechos. Ks decir, que
pueden recibir menos del interés fijado, pero nunci mds, salvo
que el negocio permitiera repartir mds del tipo fijado para las
preferidas i todo el capital en acciones.

Las preferidas gozan de un dividendo oscilante entre cero y
un maximo.

/Las segundas tampoco podrin vecibir mds interés del fijado
en la emision, salvo el caso ya indicado, pero si recibieran du-
rante algunos afios menos, la diferencia se les computard en otros
ailos subsiguientes, de manera que en deliniliva gozardn de un
dividendo fijo, igual al estipulado en la emision como maximum.

Las obligaciones (debentures) constituyeu en cambio un prés~
tamo hipotecario hecho & la Compania, pero de indole especial,
por cuanto aquél se garantiza con toda la obra hecha por medio
del capital acciones y con la nueva obra i efectuar con el pro-
ducto de las obligaciones emitidas.

Por eso es que mientras los interventores de la inversién
del dinero proviniente de acciones son los mismos accionistas 0
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sus sfndicos, los que intervienen la inversién del dinero provi-
niente de estas oblizaciones hipotecarias, son los fideicomisarios
(trustges) designados por los Poderes ptiblicos del pais donde se
hace la emision.

Las obligaciones perciben sn intercs, haya 6 no utilidades
para el capital acciones.

A veces es preciso emplear parte de éste ¢ proviniente de
obligaciones emilidas antes para satisfacer esos intereses, so pena
de la bancarrota.

El sistema de acciones preferidas se utiliza mds bien para en-
sanchar el campo de operaciones de una Empresa ya establecida
Y que pasa par momentos diliciles 6 necesite aumentar su capi-
tal en circunstancias dificiles para el mercado monetario y se ve
obligado por ello & crear un aliciente mds para la suscripeién de
nuevas acciones.

El sistema de las obligaciones es lo mis corriente en estas
Empresas. Sobre todo cuando se sabe que el negocio con el tiem-
po serd muy lucrativo, se preliere limitar el nimero de acciones
(propietarias de aquél), y en cambio se utiliza el crédito para pro-
seguir las obras.

Pero debe notarse olra cosa importante.

Las acciones, sean como lueren, no pueden emitirse sino dala
par. Asf lo dispone la ley. Iista, ademis, prohibe la distribucién
de acciones como diidivi. No se pueden regalar accioues por que
si 4 cualquiera. : .

Ellas deben ser adjuldicadas en razdn de una compensacion de
servicios 6 en pago de una adquisicion real, ambas cosas suscep-
tibles de ser comprobadas por el Fisco si alguien entablara una
reclamacion.

Las obligaciones, en cambio, rara vez se emiten a la par. En
general—quizi 999 veces en 1.000 —se emilen bajo de la par.
El tipo de emision depende entonces del grado de confianza (ue
inspira la Empresa, de si marcha financiera, del direclorio que
preside sus destinos y del tipo de interés. Intfluye también el tipo
de amortizacion, porque estas obligaciones siempre son redimi-
bles en un plazo mds 6 menos largo.

V. Ennuestro ejemplo, por tratarse de una Bmpresa nueva,
debemos descartar la posibilidad de colocar una serie de accio--
nes pre'feridas.

Se emitirdn entonces obligaciones hipotecariis (debentures).

Como lo invertido realmente en obra son 500.000 libras, se
podrd emitir un millén de libras de obligaciones, por cuanto, en
todo momento, el importe de éstas, invertido en nuevas obras,
tendradsu favor una garantia minima de 500.040 libras anterior-
mente invertidas y procedentes de acciones. Cuando se hubiere
invertido todo el millén, de las obligaciones, el importe dela obra
_ejecutada seria de un millén y medio. Luego, para uno prestado
habrd como garantia uno y medio invertido. Is la proporcion
minima admitida por los banqueros.

Nétese que el producto de la emision de obligaciones no se

entrega d la Compaiiia. Se deposita 4 la orden de los lideicomisa—
rios (¢rustees), quienes de tiempo en tiempo entregan i la Com-
paliia sumas parciales, contra la presentacion perfectamente do-
cumentada y comprobada de certificados de obras electuadas por
la misma suma. En esta forma, la garanlia del prestamista es
absoluta.
" Pero, por tralarse de una primera emisidn, y tan luego de
las llamadas de construccidn, el pablico desconfia y es sumament:
rehacio para lomarla. Para crear un aliciente hay que fijarle un
interés elevado y un tipo de emisién bajo. Y aun asi, las mds de
las veces median dilicultades de oporiunidad, que hacen dudar
del éxito de una emisidn.

Pero la Empresa iniciada no puede interrumpirse. Se precisa

levantar mayor capital, y ante el temor enunciado se acude 4
nuevos intermediarios que garanticen d la Compaila el éxilo de
una emision: son los underwriters, quienes operan del siguiente
modo:

flay gropos linancieros que estin & la expectativa de tales
operacioues. Bllos no estudian mayormente los negocios en gene-
ral. Confian en la palabra de los elementos sustentadores de la
Empresa: Ingenieros consultores, promoters, banqueros, y muy
especialmente el directorio.

Ellos cuentan con pequeinos Bancos acreditados entre los pe-
queilos rentistas, de modo qne cuentan con clientela suscriptora,
abundante y conliada

Conocido el negocio en sus grandes lineas, toman @ sw cargo
la colocacién de las obligaciones & emitir. Pero al tomarlas lo
hacen & un lipo determinado, y ellos las lanzan luego al publico
cuando lo estiman oportuno—id un tipo & veces 10 puntos mds
elevado.

Quiere decir que, eu nuestro caso, convenido, por ejemplo,
con los wnderwriters la colocacién del millon de libras, de de-
bentures, de 5 por 100 anual de interés y 1 por 100 anual de
amortizacion, aquéllos las tomarin, porejemplo, al 80 por 100
de su valor nominal y entregardn ese importe, 6 sean 800.000 li-
bras netas, en plazos anticipados, & los trustees 6 fideicomisarios.

fnmediatamente, ¢ algin tiempo después, lanzan al piblico
la suscripcion del mismo millén de obligaciones, pero al 88 y &
veces al 90 por 100, corriendo ellos con todos los gaslos de la
operacion y con el impuesto fiscal. De esa dilerencia, puede cal-
cularse que les queda un benelicio neto superior & veces d
hopuntos, es decir, superior al i por 100.

Sila plaza estd favorablemente dispuesta para absorber la
emision, el ptiblico toma lu totalidad de ésta 6 su mayor parte.
Entonces los wndericriters  solo concurren con la (Zz‘ferev}zcia no sus—
erita. De ese modo, por el simple hecho de haber sido interme-
diarios, han realizado un beneticio neto y al contado de 5 por
100 & veces sobre el millon de libras emitido.

Sila plaza no estit favorablemente dispuesta, pueden verse
obligados & desembolsar una gran parte de la suma emitida, y
en ese caso guardan para mds tarde la colocacion paulatina de
los titulos entre su clientela. En definitiva, después de poco tiem-
po, no quedardn con una sola libra de esas obligaciones, y se
aprestardn & nuevas operaciones andlogas.

Como ejemplo al caso, menciounaré el siguiente: Los ferroca-
rriles existentes en el pais emiten, en general, directamente, sin
wunderwriters, sus debentures entre 94 y 98 por 100, y conin-
terss del 4 y '/, al 5 por 100 anual. Pues bien, el ano 1913 el
ferrorirrl Pacilico, necesitando un millén de libras parasolventar
compromisos urgentes, tuvo que valerse de underwriters, 'y 4 pe-
sar de haber hecho la emision al 5 por 100 anual y al tipo de 85,
si no me equivoco, iasi y todo los wnderwriters tuvieron que que-
darse con mis del 75 por 100 de la emisioén, pues el miblico no
aleanzo & tomar el 25 por 100,

No es, pues, de extraiiar que una Impresa nueva lenga que
soportar quebrantos tales (20 por 100)en sus primeras emisiones
de obligaciones.

La ley no permile gravar con segundas hipotecas las obras
alectadas @ unia emisién de obligaciones. Dor eso, terminada la
intervencion del primer millon de libras, necesitdndose conti-
nuar levantando capital, solo se podrd ofrecer como garantia de
futuras emisiones las 500.000 libras de obras originariamente
electuadas coun el capital acciones, mds las que se construyan
cou el nuevo capital a levantar. Luego el importe de la nueva
emisién no podri exceder de otro millén de libras, aunque en las
sucesivas se loleraran emisiones un poco wayores,

i
i
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El procedimiento para obtenerlo es el mismo ya descrito.
Solamente que, como la Empresa ird olrveciendo cada vez mayor
garantia, serd mis conocida y ya habri dado alguin dividendo 4
sus acciones ordinarias; manteniendo el mismo tipo de interés,
el tipo de emisién serd mds favorable & la Empresa; tal vez seri
J 6 4 puntos mas elevado.

Procediendo subsiguientemente en In misma forma, se levan-
tard el capital necesario para la construccion del ferrocarril, el
(ue hemos supuesto de 5 millones de libras netas, pero debido
4 los quebrantos de las emisiones, ese total habrd sufrido un
aumento respetable,

Pricticamente podria ser como sigue en delinitiva:

Nominal, Neto,

I,il;'u.v. [:i’::‘(l.v.
Capital, neciones.....oooviiiiienii 1.000.000 1.000),000
1.* serie de oblige weiones al 80 por 100, 1.000.000 800.000
2. idem id. al N P S 1.000.000 830.000
3." idem id, al 87 idem......... ceeoen o 1200000 1.044 000
4% idem id, ol 91 fdem............. .... 1DH00.000 1.365.000
ToTALES. ... ... oot . . 5.700.000 9.039.000

De manera, pues, que para obtener el capital efectivo neto
de 5 millones de libras, la Compaifa ha tenido que emitir valo-
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res nominales, perfectamente intervenidos por los Poderes pu-
blicos, por 700.000 libras mds.

Esta diferencia viene 4 ser como si dijéramos el precio im-
puesto por la banca para facilitar el dinero necesario para la obra,
precio que, como se ve, asciende facilmente d un 14 por 100 del
mmporte de aquél.

VI. DPuede ser interesante por via de digresién, averiguar
qué diferencia resultaria entre la constitucién del capital en la
forma expresada (que es la usual) y la de simple emisién de ac -
ciones.

Para ello, utilicemos el mismo ejemplo anterior, completan-
do los datos, con snponer un producido neto de explotacién, pro-
porcional al desarrollo de la construccién del ferrocarril, y, una
vez terminado, al desenvolvimiento de la zona servida, es decir,
al aumento natural del trfico con el andar del tiempo.

Para hacer comparable los resultados, determinaré el divi-
dendo que al capital acciones le ird correspoudiendo, en uno y
en otro caso.

Estd demds decir, que al compilar para ello el adjunto cua-
dro, he procedido en forma aproximada y con numeros redon-
dos, para facilidad del cdlculo; quiero decir que el cuadro no
tiene mas alcance que permitirnos la comparacién entre las cifras
de las columnas 10 y 12 del mismo.

1 2 l 3 ] 5 6 7 8 9 10 11 12
CAPITAL REALIZADO G ! - St sobrante | Capital | B5
¢ Al lnturesu.sp v amorti- an;'lllcm anual| Défleit anual | Superivit Superavit (lcspm's: (/((l,u' ;:)uln'ir = i I?‘rl;ll:'z/lll.l M
] \ zacion abonada | CRES PORC | ntre T anual cada la cuota col. 4. % len aceiones| 29 _
. Kn En sobre lus ld )1 o L5y lacol 4ltnere lacol. o . - A repartir =8 el vez de SEs
ANOS aceiones. olligacionvs. ohln,'.m_tilonus. ferrocarril, col.h 3—1\ col. v In col. 4, ( |nco—uno.\. entre léll:l x}::uiom-s < = olhligaciones, 3 2
- i o 6 9y 87 col. 3. - - Libras. - 8 - o
_ *I ibras. “ Libras. L ibras. Libras, Libras. Libras. Libras. Libras. Re
10| 1,000,000 | — — — — — — — — | 1.000.000 0
2.0 » i 1.000,000 60.000 20,000 40.000 - — — — 1.740,000 1,2
3. » lI 2.000.000 120,000 40.000 80.000 — — — - 2.450,000 17
4." » 3 200,000 192,000 70.000 122.000 — - — — 3.2622,000 21
5. » ‘ 4 700.000 282.000 120.000 162.000 — - — — 4.346.000 2,7
6." » ! » » 200.000 82.000 — -_— —_ » 4,6
T » { » » 280 .000 2.000 —_ — _ » 6,4
N N » » 320.000 33.000 —- 38.000 3,8 » 74
9 » » » 340.000 HK.000 -— H8. 000 5,8 » N
100 » » » 350.000 488 000 68,000 — 68.000 6,8 » 8,0
I 340.000
15 N N » 360.000 - 78.000 58.000 7.8 » 8,3
% 390.000
20 N N » 370,000 — 88,000 88.000 8,8 » 8,5
440.000
R » » » 380,000 — 98.000 98.000 9,8 » 87
490.000
300 » ‘ » » 380,000 — 98.000 98.000 9,8 » 8,7
490.000
36." » ( » » 380,000 - 98.000 03.000 9,8 » 8,7
335 » ‘ » » 380,000 - 330.000 — 380.000 38,0 » 8,7

Si el capital se hubiera levantado todo con acciones, emitidas
4 la par y que no exigieran cuota anual por interés y amortiza-

cién, en ver de las emisiones indicadas anteriormente en ohliga-
ciones, se deberia haber emitido lo siguienle en acciones:
Libras.
1.* emision de acciones fundadoras, neto..... 1.000,000
2.% idem id., 800.000 libras memnos 60.000 de
interés y amortizacién (col. 4 del cuadro)... 740.000
3.% {dem, id. 830.000 libras menos 120. 00()
fdemid....iee e i 710.000
4.* idem {id. 10()4 000 hbms menos 192 0()()
100023 11 B 1« S . 812.000
5." idem id. 1366 000 libras menos 282.000
fdemid,....covvveiiinannn ce e eee. e 1,084,000
TOTALNRTO ...t viivnnann . 4,346.000

En cambio, emitiendo obligaciones se ha aumentado el capi-

tal, por demérito en la emisidn € intereses durante la construc-
cién, como sigue:

/ Libras.

En la 1.* emisién de obligaciones demeérito
200.000 libras mds 60.000 de interés. .

260.000

En In2.% {dem id. 170.000 més 120,000 id.. =  200.000
En I 3.2 idem id. 196 000 mds 192,000 id.. —=  488.000
En Ju 4.° idem id. 134.000 mhs 282,000 id.. —  416.000

TOTAL............. e eeveeeee 13540000

que sumado al anterior hace el capital nominal de 5.700.000
libras.

Del examen del cuadro adjunto resulta:

1. Que con el capilal en acciones y en obligaciones, aqué-
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llas percibirdn dividendo desde el aiio octavo pero serd de 3,8 por
100, para ir aumentando ripidamente, mientras que con el ca-
pital acciones solamente, desde el segundo afio, éstas ganarin
un dividendo de 1,20 por 100 aumentando aiio tras aino.

2.° Que con el capital en acciones y obligaciones, en el
ailo undécimo, el inters superard el 6,8 por 100 (art. 8.° de
la ley 5.315), mientras que cou el capital en acciones, ya en el
ailo octavo, el dividendo superard el 6,8 por 100 mencionado.

3.° Que el sistema de capital dado en acciones es de resul—
tados inmediatos mds halagiiefios para los accionistas, pero con
el andar del tiempo el interés que percibirin aquéllos serd mu-
cho menor que en el caso de capital en acciones y en obligacio—
nes, pues & partir del aiio trigésimoséptimo, en el cual ya se ha-
bran amortizado todas las obligaciones emitidas, 10s benelicios netos
del ferrocarril solamente deberdn ser repartidos entre el capital
acciones iniciadoras, lo que explica el salto del dividendo, de 9,8
por 100 al 38 por 100.

4.° La partida de 488.000 libras de déficit de interésy
amortizacion estd incluida en el capital emitido.

VII. Lo expuesto resume la forma ordinaria de constituir
una Compaiiia de ferrocarril para nuestro pais, y la manera
como se reune el capital necesario para la construccién. Es la his-
toria financiera de los ferrocarriles existentes en la Republica, y
serd la historia {inanciera de cualquier olra empresa nueva que
intente establecerse en la misma.

Ahora bien, dado lo expuesto cabe esta pregunta: jeual seria,
4 obra concluida, el capital que represente el ferrocarril? Serd
ciertamente el que se haya levantado para ser invertido en la Em-
presa del mismo, y de consiguiente, entrardn & formar ese capi-
tal las siguientes partidas:

a) Las sumas gastadas en conseguir el capital inicial de Ia
Empresa incluyendo el costo de los informes técnicos y comer-
ciales de los Ingenieros consultores.

») Lassumas invertidasen bonificar las emisiones de obli-
gaciones hipotecarias.

¢) Los gastos de la constitucion de la Compaiiia y derechos
fiscales inherentes.

d) El precio de la adquisicién de la concesidn.

e) Lassumas invertidas en los estudios y planos del ferro-
carril,

f) El precio de adquisicién de las tierras y bienes inmue-
bles necesarios para aquél.

g) El costo de los materiales, obra de mano y remuneracion
del personal directivo y de administracion.

n)  Los gastos de inspeccién gubernativa.

i) [Lassumas invertidas en material de traccion, mdvil y
accesorios.

j) 'Todo otro gasto referente & la construccion.

k) Y, por ultimo, los déficits anuales de explotacion durante
la construccién y mientras ésta no cubra siquiera sus gastos y la
suma 4 abonar por iutereses y amortizacién de las obligaciones
emitidas. Pnes, ese déficit debe cubrirse de todos modos, y no
siéndolo con capital, no sé¢ de donde ni cdmo se podria cubrir.

Todo eso reunido, constituye el importe real invertido por la
Compailia en construir el ferrocarril. Es, de counsigniente, el
valor economico del mismo.

V1I[. Veamos ahora cuil debe ser el criterio del Gobierno,
4 1os efectos del art. 9.° de la ley nim. 5.315, y en atencién & lo
dispuesto por el art. 28 de la ley pim. 2.873 (ley general de
Ferrocarriles).

El art. 29, de la ley 2.873, dice asi:

«No se reconocera como gastos de Direccién y Administra-

cién de los ferrocarriles nacionales, los que inviertan las Em-
presas fuera de la Republica.»

El art. 9.° de la ley 5.315, dice entre otros casos, que el Go-
bierno iutervendrd en la lijacién de las tarifas, «cuando el pro-
medio del producto bruto de la linea eu tres alios seguidos exceda
del 17 por 100 del capital en acciones y obligaciones recouocido
por el Poder ejecutivo, elc.»

Ahora bien, el art. 28 de lu ley general evidentemente se
propoue reglar los gastos de explotacién de wn ferrocarril, mas no
los de constitucion de la Compania, y los de construccion. En lo re-
ferente i ésta, todo lo que es presumible no quiera reconocer, se-
rin los gastos del Directorio Centrid en Europa, nada mis.

Del texto del art. 6.° de la ley 5.315 se deduce la importan-—
cia que para el Gobierno debe tener eslo de la fijacidn del capital
de un ferrocarril. En ello estriba el anticipo ¢ retardo en la inter-
vencién de aquél en la fijacién de las tarifas,

El Gobierno no deberia preocuparse de la manera como la
Compaiiia ha formado su capital, sino en el sentido de que el pre-
cio del dinero obtenido, por via de obligaciones, no sea superior
al usual. En otros términos, deberia Limitar, en una forma direc-
ta 6 indirecta, el demérito enel tipo de la emisidn 4 lin de no
aguar exageradamente el capital 4 reconocer.

Lo demis, no incumbe al Gobierno. Es cuestion de la Com-
paiifa, como entidad financiera. El que ella adopte el sistema de
levantar capitales todo en acciones 0 en accioues y obligaciones,
es cosa (ue interesa 4 ella solamente, siempre que d los efectos del
tiempo de intervencion del Gobierno el resultado sea praclicamen-
te igual.

I’ero esto tltimo lo tenemos comprobado con el cuadro que
resume el ejemplo practico estudiado. Con uno de los sislemas,
el Giobierno intervendria en el ano nndécimo desde el comienzo
de la construccion, y con el otro sistema, intervendria en el ano
octavo. Total, una difereucia de tres anos, lo que es bien despre-
ciable, tratindose de Empresis que tienen noventa y nueve aflos
de vida, cuando no un tiempo indeterminado.

Es asi, pues, como se explica que el Ingeniero Mitre, autor
de la ley 5.315, con clara visién consigna en el art. 9.° «el capi-
tal en acciones y obligaciones que el Poder ejecutivo reconocie-
se». Capital en acciones y obligaciones, por cuanto esa es la for-
ma usual de levantar capitales para ferrocarriles. Que el Poder
gjecutivo reconociese, porque hia dejado sentado que las Empre-
sas 10 debian tener libertad absoluta en la constitucién del ca—
pital, & fin de evitar el abuso de emisioues ruinosas; ha dejado
sentado, por decirlo asi, el derecho del Gobierno de limitar el
demérito en el tipo de emision de las obligaciones.

*
* ¥

Pero llegamos al linil de esta primera parte de la cuestidn 4
estudiar.

8i la ley reconoce el derecho de formar capitales en acciones
y obligaciones, implicilamente reconoce todos los gastos y boni-
ficaciones razonables inherentes i esa clase de operaciones.

De consiguiente,de acuerdo con la ley 5.315, el capital d re-
conover ¢ un ferrocarril deber ser, en resumidas cuentas, el invertido
en las obras del mismo, pero incluyendo lo que he llamado «el pre -
cio» puesto por la Banca para facilitar el dinero necesario en forina
de obligaciones.

Asi en el ejemplo citado antes siendo lo invertido neto libras
4.346.000, el capital nominal 4 reconocer seria de 5.700.000
libras, esto es, con un aumento de 32 por 100, lo que si bien p1-
rece & primera vista una enormidad, no por eso deja de ser la
realidad de las cosas, tal como se producen, inevitablemente.

IX. Sentado lo que precede, que nos da el criterio general
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4 seguir en la fijacion del capital de un ferrocarril, veamos cémo
se podrd relacionar la ley 5.315 con los ferrocarriles existentes,
que por el art. 19 de la misma se han podido acoger 4 ella,

Esos ferrocarriles han emitido endiferentes ¢pocas—desdehace
cincuenta afnos algunos—obligaciones y acciones de todo género.
Hoy, el Gobierno ha de encountrarse en serios apuros para inves—
tigar si al efectuar aquéllas no se habra excedido el limite de lo
razonable, en cuanto i tipos de emision y privilegios acordados.
De consiguiente, para todo lo que se reliere al capital del ferro-
carril hasta el momeuto en que se incorpora i la ley H.315, pue-
de decirse que practicameunte el Gobierno carece de los medios
necesarios para una comprobacion exacta y positiva.

4Qué solucion se impone entonces, desde que en complimien-
1o de la ley se debe fijar el capital del ferrocarril & los electos del
art. 9.7

No cabe sino uni: la de efectuar 1una transaccion, en cuyi vir-
tud Gobierno yEmpresa lleguen por concesiones reciprocas d lijar
un importe razonable y justo. No serd [dcil convencer i las Em-
presas, pero estd en el iuterds de ellas Hegar & una solucidn. Y
repito: no me parece que quepas otra, fuern de Lo apuntada,

Para las nuevas obras efectuadas cou poslerioridad & su in-
corporacidn d Ia ley, I larea serd muy sencitla. El tiobierno pue-
de en cada ciso intervenir las emisions que hace una Compa-
nia & lin Jde no permitiv abusos.

Es decir, que de acuerdo con cuanto he expuesto, lo perti-
nente serfa que por ciuda obra nuevi que un ferrocarril constru-
ya, se reconociera d la Empresa, como aumento de capital, zno
solamente el importe efectivo de lo invertido en aquélla, sino tam-
bidn el precio de la oblencion del dinero necesario.

Y bien, para tranquilidad de algunas personas mal informa-
das, me cabe la satisfacion de declarar; que Ia Direccién de fe—
rrocarriles, & pesar de lo expussto, ha tomado como norma inva-
riable de conducta no reconocer como awmento de capital por obra
nueva de los ferrocarriles sino el imporie real, efectico, invertido en
ella, haciendo de consiguiente que ks Companins carguen con los
castos y deméritos de las emisiones. Con lo cual esi reparticion
procede cou encomiable celo, pero no con equidad.

X Terminaré esta largi exposicion con una observacidn de
importancia, consecuencia de ciertas discusiones habidas en la
Camara de Diputados hace pocos dias.

La ley 5.315 rige toda coucesidon nueva de ferrocarril. Bien,
pues, si hoy aquéila fuera modilicada en lorma de impouer nor-
mas para la coustitucién de los nuevos capitales, por ejemplo,
desconociendo d las Companias el derecho de emitir obligaciones,
el resultado prictico seria el siguiente:

1. No se habria ganado nada & los efectos de la sola cosa
que interesa al Estado: la fecha de inlervencion en las tarifas.

2.0 Qe habria alterado el criterio y sistema universal de le-
vantar capitales para estas Empresas, con lo cual se crearia d las
nuevas lales dificultades tinancieras que, bien podriuafirmar,
ellas motivarian la absoluta imposibilidad de sw constitucion, y,
de consiguiente, se habria con ello sangionada de hecho lo que
tanto se clama que tratemos de evitar: el monopolio indiscutido
y peligroso, de parte de las Empresas existentes, del porveunir
ferroviario del pais (1),

(1) De La Ingenieria, de Buenos Aires.
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REVISTA DE OHBRAS PUBLICAS

Recientes obras emprendidas en el puerto
de Civitavecchia (ltalia).

Las obras realizadas para la construccién de un dique rom-
peolas bajo el agua para la defensa de la prolongacion hacia el
Sur del diques Trajano del puerto de Civitavecchia y las de re-
fuerzo del primer brazo de la prolongacién hacia el Norle del
mismo, hacen que sea oportuna la publicacion de una descripcién
acerca del método adoplado para cada una de aquellas obras y
de Yos efeclos que con ellas se han obtenido. Tal es el objeto de
un articnlo publicado por el Ingeniero Cesare Verdinois en el
tiiornale del (ienio Civile y del cunl es un resumen la presente nota.,

La prolongacion hacia el Sur del dique Trajano debia for-
marse exclusivamente de una base de escollera natural elevdndo-
se del toudo hasta la cola ~— 7,50; de una colocacidn, sobre esta
base, de bloques artificiales dispuestos regularmente en contacto
y por hileras, hasta la cota 4+ 0,50 yde una superestructura con-

certada hacia el interior del puerto, y de un muro, col un para-
peto encima, hacia el exterior; todo como estd representado eun
la figura 1.*

Los dafios repetidos que sufrieron las obras durante la colo-
cacién de los bloques artiliciales, removidos cou [recuencia por
el mar en la fila mis elevada, indujeron :i la Direccion de aqué-
llas 4 introducir s dos siguientes modificaciones en el tipo men-
cionado en el piarralo anterior.

1.*  Sustitnir 4 los bloques de la ultima fila, entre las co-
tas — 1,50 y - 0,50 de un volumen de 16 metros cibicos cada
uno, por un macizo continuo de mortero de cemento, de 12 me-
tros de anchura.

9.° Tormar un macizo externo de escollera natural, cubierto
de bloques artificiales, para mayor seguridad de la base descrita,

Fig. 2.°

y asignando & tal macizo una inclinacion de 3 de base por 2 de
altura, y una anchura, en la coronacién, de 5 metros, en la
cota -+ 3 (fig. 2.4). :

Con esta segunda modilicacidn se cambiaba el tipo primitivo
del muelle, que era de frente vertical, sustituyéndole el tipo de





