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Capital de los ferrocarriles
POR

CELESTINO E. CORTI
(Conelusién)

El citado Robaglia deduce que el criterio que permite deter-
minar si un trabajo tiene el carieter de una obra de primer esta-
blecimiento deberia ser el siguiente, que subscribimos muy de acuer-
do: ““Un trabajo de primer establecimiento se hace para las nece-
sidades futuras de la empresa, mientras que un trabajo de conser-
vacion se hace para las necesidades presentes’’.

Nunca se recomendard bastante la atencién especial que debe
tenerse en separar de una manera exacta el concepto de ‘‘mejo-
ras’’, en el sentido de distinguir los trabajos que corresponda car-
gar a la cuenta del capital o a la de explotacién. Deben analizarse
con cuidado los antecedentes y comprobar si efectivamente repor-
tard la explotacién los beneficios que se indican como. fundamento
para hacer el cargo a capital y aceptar recién entonces el proce-
dimiento.

Luis Paul Dubois, que en 1893 llevé a efecto una encuesta so-
bre los ferrocarriles norteamericanos, eseribié algunas piginas in-
teresantes acerca del asunto de las ‘‘mejoras’’ — betterments — de
las cuales creemos Titil extractar aqui los parrafos siguientes: ‘‘Bet-
terments. L’une des questions les plus delicates a etudier dans la
gestion des compagnies americaines, c’est la question des ‘‘better-
ments’’ ou ‘‘improvements’’ (1), c’est-a-dire des ameliorations ‘et
addition sa apporter au premier etablissement en cours d’exploi-
tation. Nous avons vu qu’en raison de la méthode speciale de cons-
truction provisoire et de perfectionnement progressif suivie en Amé-
rique, ces ‘‘betterments’’ constituent pour les compagnies une obli-.
gation absolue, periodique, normale: il est done essentiel de pourvoir
d’avance aux voies et moyens necessaires. . .

C’est chose parfois delicate et un peu confuse que la distine-
tion entre les depenses d’exploitation et les depenses de premier .
etablissement, surtout quand les ‘‘betterments’’ sont rendus cons-

(1) Voir le recent ouvrage de M. Vans Oss, American railroads and
british investors, dont un important chapitre est consacre a la question
des hetterments et des actions de divid’ende.
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tamment neecessaires par le developpement du trafic. Aussi voit-on
qu’en Amérique la séparation entre la compte d’exploitation et le
compte d’etablissement, ou, comme on dit la-bas, entre le compte
du revenu et le compte du capital, est moins tranchée, moins ab-
solue que ehez nous; on constate alors de fréquentes interversions
“d’un compte a l’autre. Dans les compagnies prospéres, comme nous
1’avons vu, ce sont des dépenses de premier établissement qui sont
payées sur le service courant. Mais quand une compagnie est 4
court d’argent, que ses recettes d’exploitation sont insuffisantes,
elle se trouve perpétuellement tentée de reporter au compte d’eta-
blissement certaines dépenses d’entretien, qu’elle dissimule sous la
rubrique de ‘‘betterments’’; les bénéfices réalises grace a cette in-
terversion sont purement fictifs, et ne peuvent étre distribués aux
actionnaires qu’au prix de 1’aceroissement des charges des années
suivantes. De meme, pour arriver a couvrir les charges fixes ou &
distribuer un certain dividende, ou simplement pour réaliser une
spéculation de Bourse, la direction d’une compagnie est tentée par-
fois de négliger pendant plusieurs exercices les dépenses d’entre-
tien ; puis quand il sera a toute force nécessaire de remettre en état
la voie et le materiel, on contractera une dette flottante. Ou bien
encor on utilisera en bloc toutes les ressources disponibles -du ser-
vice de Pexploitation, et non en sera réduit, lors de 1’echéance du
coupon, a emprunter de quoi paver les charges fixes. Ainsi c¢’est
souvent dans les “‘botterments’” qu’il faut chercher le noeud d’une
situation compromise; c’est souvent la que se dresse la pierre d’a-
choppement qui determine la ruine d’une compagnie’’.

CAPITAL A RECONOCER-

Ademéas de lo dispuesto por los dos citados articulos de la
Ley N.° 5315 relativos al capital, el Art. 4.° del Decreto de Abril
30 de 1908, reglamentario de la referida ley establece que: ‘“no se
admitira como parte del capital en acciones y obligaciones, sino las
emitidas para obtener un capital efectivo o para la adquisicién de
bienes, obras o lineas pertenecientes a otras empresas, debiendo ser
excluidas lgs correspondientes a la explotacién v las emisiones que
no respondan a valores reales’’.

Armonizando estas preseripciones, podemos decir que, de acuer-
do con la Ley N.° 5315 el capital que corresponde considerar como
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efectivamente invertido en el interés y utilidad de un ferrocarril, a
los efectos de la intervencién en las tarifas y de la expropiacién que
del mismo ferrocarril podria llevarse a la prictica, tendrd que es-
tar representado por las ‘‘inversiones reales’’ que se efectuan para
el establecimiento y construccién (de las vias, obras, ete.) y la eo
rrespondiente dotacién de material rodante necesario a la explota-
cién: excluyendo todo otro gasto que no responda a ‘‘valores rea-
les’’.

Tenemos asi que dicho capital serd la sama total que resultc

de las ‘‘acciones y obligaciones’’ de la empresa — reconocida por
el P. E. — ““invertida’ en las obras de un modo efectivo, como
se ha dicho.

Para la mejor comprensién de los principios a continuacién
enunciados es conveniente no perder de vista las caracteristicas que
distinguen a nuestras leves de concesién. Ellas no son v. g.: como
las inglesas, hechas en base a la libre concurrencia. ni tienen como
en Francia, el cardcter de obras del Estado en que éste interviene
directamente en la fijacién de las tarifas y queda con el tiempo
en posesién del sistema cuya construccién y explotacién concede
tan sélo por un determinado ntimero de afios. Por nuestras leyes.
segn lo hemos indicado anteriormente, las empresas ferroviarias
vienen a convertirse en ‘‘industrias privadas qﬁe prestan servicios
piblicos’’: la coneesién les es otorgada a perpetuidad; de donde sus
bienes, el conjunto de sus inversiones ,la riqueza por ellas inmo-
vilizada en la creacién del organismo industrial que van a explotan
queda equiparado al capital de inventario de toda sociedad comer-
cial o industrial y debe regirse por las mismas leyes o prineipios
ceonémicos y de contabilizacién que estos: no obstante deben so-
meter la explotacién de ese organismo al control del Estado que
erigié en monopolio esa explotacién.

Por estos fundamentales prinecipios, es nuestra convieceién que
el capital de nuestras empresas ferroviarias, dentro del régimen re-
sultante de las leyes de concesién v en especial de la N.° 5315, debe
dividirse en dos grupos:

1.° Capital efectivo permanente;
2. (Capital fieticio 3 amortizar.

Estudiémoslos por separado.

Capital efectivo permanente.

Debe representar exclusivamente los valores reales existentes
en el momento actual; es decir, el organismo industrial, ‘‘el ferro-
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carril’”’ en su conjunto y en sus detalles: los terrenos afectados a
él, las obras de arte, edificios, material fijo y rodante, ete. Este
- capital es efectivo y permanente mediante el juego de las cuentas
de reserva para depreciacién y renovacién de las respectivas insta-
laciones, cuyo desgaste, deterioro o destruceién queda saldado por
las sumas constituyentes de aquellas reservas.

Este capital estd pues formado por el costo de todos y cada
uno de los componentes del ferrocarril al iniciar su explotacién,
mayorado por las ampliaciones o reformas en él introducidas y dis-
minuido de las instalaciones retiradas por inservibles o anticuadas.

De acuerdo con las ensefianzas de la préctica y por necesidad
estadistica, en su contabilizacién suele clasificarse, seglin se ha visto
en lo escrito bajo el epigrafe de ‘“Clasificacién de los gastos de comns-
truecién’’.

Las inversiones asi enumeradas, conforme con los principios
que venimos sosteniendo son, a nuestro entender, las nicas que
dentro de la letra y el espiritu de la Ley N.° 5315 merécen el con-
cepto de gastos por cuenta del capital.

Capital ficticio a amortizar. o

Esta clasificacién la hacemos de acuerdo con las teorias desarro-
lladas al respecto por tratadistas eminentes (ver R. Rousseau, A.
Vavasseur, C. Houpin, Francis W. Pixley, Eugene Leautey, A.
de Oregorio, F'. Lemaire, César Vivante, Schortt y otros).

Este rubro comprende todas aquellas erogaciones que sin tener
en su favor ningtn valor o bien real — adquitido o formado —
existente -en realidad, se han originado en el interés de establecer
v cimentar la existencia de la empresa, respondiendo asi al concepto
de ‘“‘gastos de instalacién o de establecimiento’” bien conocidos en
el comercio y en la industria. : :

No inclufmos por cierto en estos gasto§ aquellas operaciones
aue efectuan las empresas en el interés propio y no del “‘organismo
industrial’’ — el ferrocarril en nuestro caso — que explotan: que
responden a la especulaeién v a la inflacién del eapital, operaciones
que analizaremos a su debido tiempo. . ‘

Los gastos a amortizar serian:

a) Conecesién — gastos para obtenerla;

b) Constitucién de la sociedad;

¢) Financiacién de la compafiia.

Las sumas invertidas en estos conceptos, como es féeil colegir,
son ‘‘pérdidas efectivas’ y generalmente de un monto tan elevado,
que si se obligara a cargarlo a los resultados de la empresa, al efec-
tuarlo, el ejercicio — o ejercicios primeros -— se cerrarian con dé-
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ficit. Por otra parte, estos gastos no se hacen en el interés de ningan
cjercicio sino que se relacionan con la existencia permanente de
la sociedad; de aqui que sea equitativo autorizar su inelusién tem-
poraria en la euenta ecapital, salvo a proveer a su amortizacién en
un término dado, lo més breve posible.

Examinemos en particular los gastos en cuestién:

a) Concesién:

Para obtener la concesién se originan generalmente gastos que
es justo reconocer: tales son los que provienen de los trdmites ante
el Congreso y el P. Ejecutivo, como sellos, escritos, consultas juri-
dieas, ete.

Mas no deben aceptarse partidas que por conceptos muy dife-
rentes a éstas suelen frecuentemente hacerse figurar como pagadas
para comprar las concesiones y que algunas empresas hacen subir
a un valor hasta superior al costo efectivo de construccién del ca-
mino férreo.

Cabe acordar a las concesiones el que puedan ser objeto de
comercio (y hasta de especulacién) entre las partes, si asi conviene

. a los intereses privados«de adquirente y cesionario, de comprador y
vendedor; podra ser licito que éstos entre si fijen un valor o precio
por el que habran de ser aquéllas compradas y vendidas, respecti-
vamente .Pero salta a la vista la injusticia de que el pafs resulte
soportando o sufriendo las consecuencias de una especulacién rea-
lizada sobre un valor que nace precisamente de un monopolio crea-
do para ser otorgado gratuitamente. Y tal ocurriria en definitiva,
puesto que las tarifas — vale decir, el precio del transporte ——
estando basadas en el monto del capital, al aceptarse como tal, aun-
que tan solo fuera por un nimero determinado de afios, el valor
que las empresas quisieran arbitrariamente fijar a las concesiones,
una parte de aquel precio o tarifa provendria del capital asi fieti-
ciamente creado por esas mismas empresas.

Bs oportuno recordar aqui el sistema a que con frecuencia se
recurre al establecer una compafia: los que han obtenido una con-
cesién, con la base de ésta fundan-la sociedad que se encargari de
construir en propiedad el ferrocarril; conscguido cuyo objeto se
hacen asignar, por compensacién o precio de la concesién que ce-
den, una determinada suma que es generalmente pagada mediante
un cierto nmero de acciones. Con tal procedimiento, al lograr aqué-
llos introducirse en la sociedad como socios sin ningtin previe desem-
bolso v retener en propiedad (y quizds después de algin tiempo
vender) parte de un capital social que no han aportado, se produ-
ce el hecho de que desde un principio gravite sobre el capital de la
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compafiia, y por ende, sobre las tarifas a establecer en base al mis-
mo, una suma por lo general elevada que resulta una carga aun mas
onerosa. Es decir, que se origina ast lo que en la jerga financiera
s¢ denomina un ‘‘aguamiento’’: cosa que no es posible admitir en
{forma alguna sin infringir las prescripciones legales y los més ele-
mentales principios de la contabilidad.

Es, por otra parte, de sana politica ferroviaria no permitir
cargos de la naturaleza de los que venimos analizando que, hasta
en el ecaso de hacerse sé6lo por tiempo limitado, siempre han de tra-
ducirse en un recargo indebido de las tarifas: ‘‘Toute depense frus-
iratoire se traduit par una agravation des charges qui pesent sur
P’avenir du chemin de fer, et, par suite, sur les tarifs’’, ha escrito
A. Picard. '

b) Constitucion e instalacion de la compaiia:

Bajo este rubro comprendemos los diversos gastos que en fran-
cés suelen titularse ‘‘Frais de premier établissement’’ y enm inglés
“Preliminary expenses’’, es decir, los originados por las eserituras
v actas notariales, por las actuaciones judiciales, publicidad y pro-
paganda, impresién y publicacién de estatutos, instalacién de ofi-
cinas, utiles, ete. Habiendo sido producidos por el establecimiento
de la compafiia e iniciacién de sus negocios, la aceptacién provi-
sional en la cuenta capital, en la forma que venimos exponiendo nos
parece procedente; ademéis de ser éste el procedimiento universal-
mente aceptado por los tratadistas especializados en la materia.

No obstante, para aquellas erogaciones producidas en el ex-
tranjero, debe tenerse presente el Art. 28 de la Ley General de
Ferrocarriles (N.° 2873) en vigencia, que dispone terminantemen-
te: ““No se reconoceri como gastos de direceién y administracién
de los ferrocarriles nacionales los que inviertan las empresas fuera
de la reptblica’’.

¢) Financiacidn de la compaiia:

Deben entenderse por tal los gastos originados por la obtencidn
v levantamiento de capitales, que pueden clasificarse como sigue:

1.° Gastos de emisién de capitales;

2.° Quebrantos sobre emisién de capitales;

3.° Intereses intercalarios devengados por los mismos durante
el periodo de la construccién.

Veamos las caracteristicas que distinguen cada una de estas
partidas:
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Gastos de emision:

Son los oeasionados para lanzar y colocar los titulos; prospec-
tos de propaganda, impresion de los mismos titulos, sellos e impues-
tos que gravan éstos y principalmente, la comisién de los banqueros
que en la préactica suelen encargarse de lanzar al mercado esos em-
préstitos. '

Es indudable que esta clase de erogaciones nada tiene que ver
cun el eapital representado por las instalaciones: se producen antes
de la ereacién del organismo industrial compendiado por el vocablo
‘“‘ferrocarril’”” y son extrafios a él, por mas que los capitales que
mediante esos gastos se hayan conseguido esten destinados a erear
aquel organismo.

Si bien esta altima circunstancia, entre otras, nos induzca a
aceptarlos temporariamente como capital ficticio a amortizar. Y
al adoptar ese temperamento lo hacemos de acuerdo econ la opinién
de tratadistas especializados en la materia.

Asi, Francis W. Pixley, comentando la ley inglesa ‘‘Compa-
nies (consolidation) Act. 1908’’, al analizar los Arts. 89 y 90 en-
tiende — apoyandose al efecto en la jurisprudencia sentada por los
tribunales de aquel pais — que los corretajes (brokerage) que pue-
dan pagarse en estos casos deben ser amortizados (written of) por
separado de los demds gastos amortizables, sin confundirlos ni con
los gastos de constitucién (preliminary expenses).

C. Houpin, por el contrario, manifiesta que ‘‘les frais de pre-
mier établissement d’une société par actions comprennent les frais
de constitucion et ‘‘les commissions qui ont pu étre payées aux
banquiers et intermédiaires chargés de ’emission des .actions’’.
Pero agrega, de acuerdo ahora con el criterio de Pixley, que ‘‘ces
frais doivent étre amortis aux époques et dans les proportions fixées
soit par les statuts, soit par 1’assemblée générale des actionnaires’’.
Y, aclarando mejor atn el concepto, dice més adelante: ‘il est
conforme 4 ’usage et aux régles générales de l‘inventaire que ces
frais soient amortis en plusieurs années pour ne pas charger d’une
dépense excessive la premiére année’

No estara de més, empero, Jndlear aunque sea 1n01dentalmento
que esta clase de gastos — y sobre todo las comisiones de los ban-
queros — no deben nunca exceder, al hacérseles figurar en los ba-
lances, de una tasa prudencial equltatlvamente proporcionada a los
capitales emitidos. :

En efecto: no descubriremos ningfin misterio al manifestar que
bajo el nombre de ‘‘comisién de banqueros’ suelen a veces disimu-
larse verdaderos fraudes que con mayor propiedad- debieran deno-
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minarse ‘‘coimas’’. Asi, el mismo Houpin, dice al respecto: ‘Il
arrive assez souvent que la souscription des actions a lieu avec le
concours de syndicats financiers eomposés d’un certain nombre de
banquier§S au de particuliers qui s’entendent ensemble pour souseri-
re toutes les actions d’une société en voie de se constituer, et les
placer ensuite, avec prime, dans le publie’”. ¢‘Ces syndicats donnent
lieu a des fraudes graves’’.

Es sin duda alguna para prevenir estos ‘‘fraudes graves’’ que
1a ley inglesa ya citada establece en su Art. 89, que no podran pa-
garse otras comisiones por subscripeién de acciones que las autori-
zadas por los estatutos sociales ¥ anunciadas en los prospectos de
subseripeién, y sélo por el monto o el porcentaje autorizado y anun-
ciado. Agregando, para mayor claridad del espiritu restrictivo que
impone a esta clase de corretajes: ‘‘Save as aforesaid, no Company
shall apply any of its shares or capital money either direetly.or
indirectly in payment of any commission, discount, or allowance,
tc any person in consideration of his subseribing or agreeing t»
subscribe, whether absolutely or conditional for any shares in the
company, whether the shares or money be so applied by being abhed
to the purchase money of any property acquired by the company
or the contract price of any work be executed for the company, or
the money be paid out of the nominal purchase money on contract
price, or otherwise’’.

La inelusién temporaria de esta blase de gastos en la cuenta
de capital, debe por tanto estar sometida a la cliusula condicional
de que su monto se halle equitativamente proporcionado a los ca-
pitales emitidos y que su desembolso efective sea debidamente com-
probado en forma tal que no deje lugar a dudas y resulte la auto-
rizacién de la emisién coneedida por los socios, la publicidad de las
condiciones de la misma emisién, los contratos celebrados con log
banqueros o sindicatos, ete.

Quebranto sobre emision de capitales:

Tanto los quebrantos con que gencralmente suelen emitirse las
obligaciones, como las primas que frecuentemente se obtienen en la
emisién de acciones, son la resultante de mfltiples causas, todas in-
timamente ligadas a la gestiéon financiera de las compafiias perc
sin vineulacién con el eapital invertido: vale decir, con la cuenta
que representa exclusivamente el monto de las inmovilizaciones que
ha tenido la compafiia que levar a cabo para el desarrollo de su
industria. -

Bien que esas erogaciones, como decimos, tampoco.son. gastos
complementarios del. ecapital invertido en las instalaciones, no esta-
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r4 demés sefialar algunas de las teorias que se han aplicado a esos
quebrantos; econ lo que lograremos cimentar mejor la nuestra enun-
ciada.

Empezando por las causas que pueden motivarlos, he aqui lo
que al respecto dice el tratadista Adolfo Wagner: ‘“... a las em-
presas del todo nuevas, la emisién no les resulta a menudo sino en
momentos de especulacién; a menos que no se tenga en vista la
construceién de una linea excepcionalmente productiva... La posi-
bilidad o facilidad de contraer un empréstito, y el monto del inte-
rés efectivo de las deudas ferroviarias (o el precio de emisién, en
caso de tratarse de un interés nominal determinado) depende en
primer término de la situacién del mercado del dinero... y en se-
gundo lugar debe considerarse el crédito de que gozan las empre-
sas...; si los ferrocarriles estin gravados de deudas fuertes o son
pobres, la compafifa encontrara muchas dificultades para emitir obli-
gaciones’’.

Otro tratadista — Charpentier — define asi los quebrantos:
‘L pérdida — quebranto (perte-prime de remboursement) — es-
t4 formada por la acumulacién de quitas efectuadas por la sociedad
sobre los intereses a abonar anualmente: son pues intereses capita-
lizados’’.

Esta teoria ha sido plenamente confirmada en la prictica: asi
vemos que las sociedades que emiten obligaciones reembolsables —
generalmente por sorteo — suelen imputar los quebrantos a una
cuenta que amortizan simultineamente y en igual proporeién que
la deuda. Dice al respecto R. Rousseau: ‘‘En fait, la plupart du
temps, pour ne pas dire toujours, les obligations sont émises par
la societé a un taux inférieur au taux nominal de rembousement:
la diférence constitue la prime. Le passif doit néamoins mention-
ner le capital-obligations pour le montant nominal de 1’emission;
mais il faut evidenment compenser d’une autre maniére le déficit
résultant du montant des primes. On le fait au moyen d’un compte
spécial a D’actif ‘‘Perte a 1’émission’’ ou ‘‘prime de remboursement’’.
On ne pouvait songer évidenment a faire porter ce déficit sur un seul
cxercice; aussi en pratique, et par analogie avec ce qui se fait pour
les frais de premier établissement, considére-t-on le montant des
primes comme un actif fictif a amortir, en répartissant la charge
de ce remboursement sur les exercices postérieurs’’. Quiere decirse
que de sus rentas prelevan peridédicamente los fondos mecesarios
para cubrir la deuda y los intereses que anticipadamente han re-
~ tenido sobre la misma.

No otra cosa hacen las compafiias de ferrocarriles en Francia
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INVERSIONES Y DISPONIBILIDADES

CAPITAL EMITIDO

ACCIONES

OBLIGACIONES

REALIZADO

I. Capital invertido en la construccién del Ferrocarril
¥ en la constitucién de la Compafiia. Su instala-
cién y financiacién:

A. Invergiones gue tienen en su favor valores o bie-
nes reales:
Gastos de construceién: .
Terrenog, construccion de la via, obra de arte,
edificios, tren rodante, ete.

B, Inversiones gue no estin representadas por valores

reales:

a) Concesién — gastos para obtenerla; valor pagado
para adquirirla.

b) Constituciéon e instalacién de la Compaiiia — gas-

tos de constitucién, judiciales, o diveccién, de ofi-
cing, publicidad de estatutos, prospectos, ete.

¢) Financiacién:

1. Emisién de capitales.
— (astos de impresién, publicidad, impuestos,

ete., de los titulos emitidos.

w— Comisién a los banqueros sobre las emisiones,
— Quebranto en las emisiones,

2. Intereses sobre el capital durante la construccidn
(intereses intercalarios).

3. Déficit de la explotacién provisoria,

d) Aumentos ficticios de capitales — aguamientos —
(Watering) :
1. Conversion de capitales — aumentos por conver-

sién a un interés menor.

2. Capitales emitidos para compensar el mayor va-
lor de determinados titulos o empréstitos.

3. Emisiones para pago de intereses adeudados so-
bre las Obligaciones.

A REALIZAR

(Cuotas de ac-

II, Capital disponible a invertir:

A. Dinero y valores: 3
a) Fondos en caja y en depésito en los bancos.
b) Titulos y valores en caja o en los bancos.
A. Materiales en existencia en losg almacenes y en viaje:
1. Para construcciones.
2. Para la explotacidén.

ciones u obli-
gaciones  adn
no integradas)

III. Capital inver tido en otras empresas o negocios:

)} Muelles, depdsitos, ete.

y Tranvias y otras empresas subsidiarias de trans-
porte.

) Hoteles, balnearios, ete.

) Obras de riego, canalizacién, etec.

) Empresas de navegacién.

La demostracién que precede pone en evidenci
algunas sumas en otras empresas y negocios,

cién y equipo de las lineas.

Ademés, como parte de las inversiones no se
gastadas, deben ser sopovtadas por la ges
tidas de estas inversiones que figuran ca



DIRECCION GENE

RAL DE FERROCARRILES

Is D E I A

CUENTA

CAPIT

i

A 1

Como corresponderia considerar las inversiones de conformidad con la teoria que la oficina deduce de la Ley N° 5315

CAPITAL A R

ECONOCER

CARACTER PERMANENTE

COMO PARTIDAS A AMORTIZAR
(para las empresas anteriores a la ley No 5315)

PARTIDAS QUE NO DEBEN RECONOCERSE

|

OBSERVACIONES

struccién que en su total deberan ex-
sto efectivo del ferrocarril, adquisicién
material

construcciones, instalaciones,

quipo.

que no representan ninglin valor
no deben reconocerse como ca-
pital. Sin embargo, figurando en las cuentas de las
empresas por sumas crecidas cuya eliminacién en una
sola vez perturbaria su marcha financiera regular,
teriendo en cuenta que gastos de esta naturaleza (es-
tablecimiento de las empresas) en la economia pri-
vada son objeto de amortizaciénes graduales en el
tiempo, su inclusién provisional en la cuenta capital
puede ser admitida siempre que su amortizacién se
efectiie en un periodo no superior de diez afios, gue
es el generalmente adoptado.

Bstas partidas, siendo
real (bienes, etc.),

Estas partidas n
valor reul, sinolque responden al concepto de ‘‘agua-
miento’’
que sean en absoluto
establecimiento
su cuenta capital.

s6lo no representan ningin bien o

o aumento ficticio de capital, lo que hace
extrafias a Ia construccién y
de un ferrocarril, y por lo mismo, a

STOS DE CONSTRUCCION:

truccién de la via, obras de arte, edifi-
dante, ete, .

a) -Concesién -— gastos para obtenerla o valor pa-
gado para adquirirla.
b) Constitucién e instalacién de la Compaiiia
gastos de constitucién, judiciales, de direccidén,
de oficina, publicidad de estatutos, prospectos, ete.
Iinanciacion:
1. Emisién de capitales:
~ Grastos de impresién, publicidad, impuestos, ete.
de los titulos emitidos.
— Comisién a los banqueros sobre las emisionese.
-— Quebranto en las emisiones,
2. Intereses sobre el capital durante
cién (intereses intercalarios).
3. Déficit de la explotacién provisoria,

la construe-

N

d) Aumentos ficticios de capitales —— aguamientos.

© {Watering):

1. Conversion de capitales — aumentos por conver-
sién a un interés menor.

3. Emisiones para pago de intereses adeudados so-

lor de determinados titulos o empréstitos.
3. Emi-siones para pago de intereses adeudados so-
bre las obligaciones.

res no deben incluirse en el capital a reconocerse a los efectos de la Ley N.o 5315 por cuanto no
arril o sea no forman parte del capital en explotacién.

eztin

invertidos en las obras e instalaciones del

yres, absolutamente extrafios al capital del

ferrocarril, no deben incluirse en su monto,

Todos estos gastos son propios de la Compafifa y no
del {ferrocarril y corresponden =2l concepto de los
titulados ‘‘gastos de primer establecimiénto’’ o ins-
talacién, que por no tener en su favor ningdn bien
real, en las empresas privadas, se amortizan en un
determinado nimero de afics.

Por lo que respecta al ‘‘quebranto’’ este puede defi-
nirse como la pérdida formada por la acumulacién de
quitas sobre los intereses a abonar anualmente en
el futuro, resultando asi ser ‘‘intereses capitaliza-
dos.”” .

En cuanto a los ‘‘intereses durante la comstruccién’’
en los términos de Iz Ley N.°o 5315, no corresponde
incluirlos en el capital, pues asignando dicha ley un
méximo de rendimiento al capital sin distincion de
acciones y obligaciones, es con fondos de ese rendi-
miento que dehen pagarse.

el valor de las Acciones y Obligaciones no se invierte en su totalidad en las obras del ferrocarril, puss quedan siempre saldos disponibles y se invierten
a reconocerse como capital de las empresas no puede ser gino aquel que ests representado Por las sumas que ke invieFtan efectivaments en la construc-

mente a la cohstruceién y equipo del ferrocarril sino que sé splica en el interds privado de las empresss (su fuhdacidn v fifanciacién), las cantidades asi
de ¢stas. Sole como exeepcién y con la condicién de ser amortizadas del mode gue arriba s& expresa, pueden ser admitidas en el capital aquellas par:
as cuentas de las empresag existentes antes de dictarse la Ley N.o 5315,
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y.en Suiza (y todas las demds compafiias cuyas concesiones son
temporarias) al llevar los mismos quebrantos a su cuenta de capi-
tal: cuenta que para ellas no representa tal capital o activo, sino
gastos de instalacion (y asi los denominan, ‘‘Frais de premier éta-
blissement™). Como suelen emitir sus titulos reembolsables dentro
del periodo de tiempo gque comprende la concesién, y como, por otra
parte, deben amortizar todos sus gastos — al igual que su pasivo —
dentro del mismo plazo, resulta evidente que el método por ellas
adoptado no supone sino su deseo de que, junto con la causa, en
igual tiempo y obedeciendo a la misma ley desaparezea también el
cfecto: vale decir, que mientras amortizan los capitales que han ne-
cesitado hacen lo propio con los gastos en que han incurrido para
cbtenerlos.

Cuando se trata de emisiones sin fecha determinada de reem-
bolso, tampoco varia la naturaleza del quebranto; ni, por tanto, la
imputacién que del mismo debe hacerse. El tratadista Francis W.
Pixley diece al respecto: ‘‘Companies occasionally issue debentures’
at a disecount. In such cases, as the liability is to pay back to the
debentureholders the nominal amount at some future date, however
remote, the nominal amount of the debentures issued must be in-
clued on the debit side of the Balanee Sheect, while the discount
must be cither charged against the Revenue Account of the period
during which the debentures were issued, or, if not prohibited by
the Memorandum and Articles of Association, be spreed over a
term of years, leaving the proportions not charged against Revenue
on credit side of the Balance Sheet’’; concordando esta teoria con
la que el mismo autor sienta més adelante, al afirmar: ‘‘The profit
made through debenture-holders cancelling their debentures, and
~ acecepting a lower sum than the amount they originally lent to the

- company, would be a profit available for dividend...’”” No cabe
establecer con mayor precisidon que las fluctuaeciones del mercado
finaneiero deben ser soportadas o disfrutadas, segln resulten ad-
versas o favorables, exclusivamente por la compafiia, por sus accio-
nistas..

En cuanto a la teorfa de Charpentier—esto es, que los que-
brantos no representan sino intereses capitalizados—-puede muy
bien estar basada en la jurisprudencia sentada en Francia al res-
pecto: mereciendo ser citado un fallo en tal sentido del supremo tri-
bunal de aquel pais.(Cour.de cassation). La cuestién en litigio era
si los tenedores de obligaciones que la sociedad habia emitido reem-
bolsables por sorteo en un plazo determinado y a una tasa superior
al precio de emisién (es decir, por un valor nominal mayor que el pre-
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cio pagado), debian entrar en la masa como acreedores por el valor
nominal o por el precio de emisién. La Corte fallé que debian con-
currir por el precio de emisién aumentado de la- proporeidn reque-
rida de la prima reembolsable; euya proporcién debia establecerse
en base a las de las obligaciones ya reembolsadas y ilas por reem-
bolsar, para determinar el tiempo medio en que los tenedores tenian
probabilidades de ser sus titulos sorteados; y una vez establecido
este tiempo medio calculando los intereses anualmente capitalizados
durante el mismo, obtener la suma igual al monto de la prima.
Resumiendo lo expuesto podemos afirmar, de acuerdo cou la
opinién de los varios tratadistas que hemos citado, que los quebran-
tos sobre emisiones de capitales son conceptos extrafios en absoluta
al capital invertido: son gastos que ninguna vinculacién tienen con
los incurridos para llevar a cabo la completa instalacién del ferro-
carril; y que en consecuencia, deben ser motivo de cuentas distin-
tas e independientes de las que representan esas instalaciones, te-
niendo que figurar por separado en los balanees, mientras se logra
su total eliminacién por medio del juego de la amortizacién, del
modo y en el tiempo que estudiamos méis adelante. *

Intereses intercalarios—

Nos referimos a los intereses devengados por los capitales que
se van invirtiendo en las obras, en la progresién creciente de su
inversién y hasta haber sido las mismas obras entregadas al servieio
plblico ¥ entrado en el periodo de la explotacién. Son los que en
francés se denominan: ‘‘interéts intercalaires & payer pendant la
construetion’’, y en inglés ‘‘interest during construction’’,

La doble circunstancia de eonstituir, las construcciones ferro-
viarias, obras costosas y de larga duracién y de provenir la parte
maés importante de los capitales en ellas invertidos de emisiones de
obligaciones o titulos analogos de renta fija e inmediata, al impo-
ner a los empresarios de esas obras el pago de un interés sobre ca-
pitales atin improductivos, ha sugerido la teoria de considerar este
interés como uno de los elementos del costo de los trabajos: teoria
que en determinados paises y por motivos especiales ha sido legal-
mente sancionada. X

En Francia, las compafilas a las que el Estado garantiza un
minimo de rendimiento sobre sus capitales, estdn autorizadas a se-
guir ese procedimiento. El Art. 11 de las Convenciones de 11 de
Junio de 1888, con la Compaiiia del Este, y de 17 de Julio del mis-
mo afio con la del Oeste, las autoriza a abrir hasta el 1.° de Enero
. siguiente a la terminacién del conjunto de las lineas concedidas,
una cuota provisoria denominada ‘‘de explotacién parcial’’, a la
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que se carga el interés y la amortizacién de las obligaciones emiti-
das para la ejecucién de las secciones de esas lineas que seran suce-
sivamente eniregadas a la explotacién y los gastos requeridos por
esa explotacién; y se acredita al producido bruto de ésta, las anua-
lidades correspondientes a la contribucién del Estado en-la cons-
truceidn y los excedentes del producto neto de las lineas en explo-
tacién definitiva, cargindose el saldo resultante, si es negativo, a
la cuenta de las instalaciones (Premier etéblissefnent).

Es fécil eomprender que al adoptar este temperamento, el Hs-
tado no persigue otro fin que substraerse durante el periodo impro-
duetivo de la construeceién, al pago del interés por él garantizado
a los obligatorios. Otra deduccién que de la misma clausula surge
con no menos claridad es que los accionistas, durante ese mismao
periodo, y por el capital invertido por ellos en las mismas obras, no
tienen derecho a ningtn dividendo.

En Suiza, la ley federal de 27 de Marzo de 1896, en su Art. 4.°,
al autorizar el cargo a las instalaciones (frais d’etablissement) de
los intereses, determina que los devengados por las acciones ‘‘sont
mis au bénéfice de cette disposition au cas seulement au le paie-
ment en a été stipulé par les statuts ou par convention’.

En Inglaterra, el Art .91 de la ley de 1908, sobre sociedades,
autoriza el ecargo de intereses sobre el capital que se hubiera emiti-
do para llevar a cabo las construcciones, pero debiendo recabar al
efecto previa autorizacién del ‘‘Board of trade’ y justificar des-
pués su pago efectivo. '

Se trata, por lo tanto, de medidas legales dictadas con carie-
ter excepeional, y de aplicacién restringida, frente a la. legislacién
general que dispone lo contrario; pudiendo seflalarse en este senti-
do los respectivos cbdigos de comercio de los paises mis adelanta-
dos sobre esta materia (Art. 215 del de Alemania, 181 del de Italia,
45 de la ley de 24 de Julio 1867 de Francia, 334 del de la Rept-
blica ‘Argentina, etc.). :

Ahora bien, en nuestro pais no existe ninguna disposicién le-
gal expresa de aquella naturaleza. Por otra parte, el capital que
en los términos de la Liey No. 5315 debe jugar en la contabilidad
de los ferrocarriles, no es un capital al que estardn afectados los
resultados de la explotacion en tales o cuales condiciones distintas
las unas de las otras, seglin ocurre en los paises citados en lo que
respecta al dividendo—con o sin.limites—que se procura obtenecr
para el capital-acciones y al interés que se ha de abonar al capital-
obligaciones. En esos mismos paises es éxplicable el cargo de los
intereses intercalarios a las cuentas de las construcciones por la
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indoic de las concesiones—que siendo temporarias son reversibles al
Estalo a su expiracién—y la distineién que de los distintos capi-
tales se hace a los efectos de su intervencién en la contabilidad.
Pero cntre nosotros no existe, legalmente, (por cuanto la ley dice:
““ecapilal en aecciones y obligaciones’’) tal distinecidn; y es asunto
privado de las empresas los diferentes limites — fijos o no — de
ganancia o rendimiento sobre sus capitales, al igual que el modo y
condiciones en que esos capitales son levantados. Vale decir, que
ante 1o ley No. 5315 no existen capitales sino un solo capital: ‘‘el
invertido o reconocido’’; entidad Gnica e indivisible, con persona-
lidad propia bien definida y que debe servir de base para establecer
el rendimiento bruto-—también dGnico—de 17 por ciento que tiene
derecho a alcanzar. En cuanto al interés o rendimiento neto resul-
tante, su distribucién entre los tenedores de los diferentes titulos
representativos de aquel capital es hecha libremente por la sociedad,
sin que la ley establezea méximos ni- minimos para tales o cuales
clases de titulos.

Otra circunstancia que debe imprescindiblemente computarse
al estudiar esta partida, emana de los términos precisos de que se
sirve la ley citada, donde dice: ‘‘el capital sers fijado por el P. E.
al abrirse la linea al servicio pablico’” (art. 9.° in fine) ; de euya
disposicién surge evidente la doble consecuencia de no reconocer la
ley al capital invertido derecho a la obtencién del rendimiento de
17 por ciento hasta haber ese capital entrado de lleno en el periodo
de su explotacién definitiva, ni por tanto el de pagar ningfin inte-
rés con imputacion al costo de las instalaciones. Y si esto debe de-
jarse por sentado para los intereses que legitimamente se abonan a
aquellos titulos—Ilas obligaciones—que devengan uno desde la fe-
cha de su integracién, con mayor fundamento podrd establecerse
para los intereses caleulados sobre el total del capital que se va in-
virtiendo: con tal procedimiento se reconaceria al capital total una
ganancia antes de baber comenzado su explotacién, y esa ganancia
ficticia asi creada jvsaria perpetuamente sobre las tarifas al con-
vertirse en un capit:l ficticio, también, que tendria igualmente de-
recho al 17 por cic.:to de rendimiento bruto; sin contar con que
ello implicaria crear dividendos asimismo ficticios, ecuyo pago a los
accionistas se harfa tomando los fondos del capital mismo, con lo
que se violarfa las disposiciones de derecho gemeral que antes he-
mos mencionado. .

Finalmente, debemos indicar que formando estos intereses par-
te de lo que hemos denominado ‘‘Financiacién de la compafiia’’,
vienen a quedar-incluidos en el capitulo que calificamos de ‘‘ gastos
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a amortizar’’: con lo cual, el concepto que de estos intereses auspi-
ciamos es el mismo que tienen establecido por la legislacién france-
sa y la suiza precitadas.

En efecto, hemos visto que éstas denominan la cuenta repre-
sentativa de las construcciones cuentas de gastos: ‘‘Frais d’Eta-
blissement’’ la una y ‘‘Frais de Premier Etablissement’’ la otra.
No cabria otra denominacién, desde que siendo las concesiones que
las compafifas disfrutan otorgadas con carictéer de precarias, - las
sumas por ellas invertidas en esas instalaciones, que habrin de en-
tregar gratuitamente al Estado en una fecha determinada, no re-
presentan su patrimonio, su activo, su eapital, sino el precio pagado
por la concesién. Lo que el autorizado tratadista A. Picard deja
claramente sentado al afirmar refiriéndose a los ferrocarriles fran-
ceses: ‘‘Les comptes d’etablissement sont des comptes de depénse
et non des comptes d’inventaire’’. (Ya se ha visto lo que al respec-
to contiene la memoria presentada el 15 de Mayo de 1905 a la asam-
‘blea general de aecionistas del Metropolitano de Paris por su Di-
rectorio) . :

Y teniendo ademés en cuenta que los intereses que aquellas
compafiias- imputan al costo de las instalaciones son los efectiva-
mente pagados a los capitales obtenidos eon la previa condicién de
pagirselo desde el primer momento, podriamos terminar repitiendo
lo ya manifestado respecto a los quebrantos; esto es, que ‘‘resulta
evidente que el método por ellas adoptado no supone sino su deseo
de que junto con la causa, en igual tiempo y obedeciendo a la mis-
ma ley desaparezea también el efecto; vale decir, que mientras
amortizan los capitales que han necesitado, hacen lo propio con los
gastos en que han incurrido para obtenerlos’’

Gastos que no deben ser reconocidos—

Fijado el verdadero aleance del espiritu de la Liey No. 5315, ¥
en concordancia con ésta, las disposiciones y ecaracteristicas reque-
ridas por las partidas a imputar—permanente o temporariamente
—a la cuenta de capital, corresponde ahora tratar de las que, te-
niendo un origen muy distinto que la instalacién o mantenimiento
de ferrocarriles, no pueden ser aceptadas como gastos imputables a
dicha cuenta, dentro de lo preseripto en la ley citada.

De entre estas partidas merecen mencion %peclal los ‘‘aumen-
tos fieticios de capital’’:

Nos referimos a los designados en la jerga financiera con el
nombre de ‘‘watering”’ (aguamiento) y que suelen principalmente
tener su origen en alguna de las operaciones siguientes:
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a) Emislones para compensar la conversion de titulos a un
interés menor;

b) FEmisiones para compensar el mayor valor de determina-
des titulos o empréstitos;

¢) Tmisiones para pago de intereses correspondientes a ejer-
cicios vencidos que no se han abonado en su tiempo por no permi-
tirlo los resultados de la explotacién.

No es posible dar econémicamente a estos cargos el calificativo
de gastos por cuenta de capital, ni legalmente imputarlos al que
ha de jugar a los distintos efectos. de la ley que venimos conside-
rando. No se trata de emisiones mediante las cuales se hayan obte-
nido sumas o capitales a invertir en la construccién, en el interds
vy necesidades del ferrocarril; es decir, de emisiones frente a las
cuales v balancedndolas exista algtn valor real y efectivo afectado
al organismo industrial-—al ferrocarril-—sino de operaciones hechas
exclusivamente en interés y por cuenta de la ‘‘sociedad propieta-
ria’’, de la otra entidad distinta e independiente de aquél y en con-
traposicién al cual, precisamente, representa los intereses y nece-
sidades de los accionistas, como duefios del ferrocarril.

Estas operaciones no logran, pues, la realizacién de ningtn ca-
pital: hasta puede negérseles el cardcter de emisién de capitales «i
debe entenderse por ‘‘emisién’’ el lanzar al mercado financiero un
titulo que reporte un determinado capital a invertir; vale decir,
eentraer una deuda con cuyo importe se crea una riqueza que la
compense. Ateniéndonos al estricto significado de la palabra emi-
sién, cabe asegurar que en tales casos no la hay.

Hentos insinuado va que éstas son operaciones realizadas siem-
pre para llenar necesidades o aspiraciones privativas de la entidad
propietaria del.ferrocarril, pero extrafias en absoluto a éste: enti-
dad distinta y separada de la otra v que est4 representada por el
capital invertido, como la anterior lo estd por el emitido. De resul-
tas-de cuyvas operaciones ese capital invertido no sufre .alteracién
ninguna. B

En efecto; mientras pueden haber cambiado, a consecuencia
de tales operaciones, la cantidad, la especie y el valor de los titulos
que representan al capital social, el representante de la otra enti-
dad. el capital invertido ha permanecido sin variacién alguna. Has-
ta puede decirse que mientras el pasivo de la sociedad (pues no
otra cosa implican sus titulos) se ha aerecentado, el capital inver-
tido (poreién prineipal del aetivo) ni ha crecido ni menguado.

Por otra parte, desde que este tltimo no resulta beneficiado
con elemento alguno que aumente el valor intrinseco o la capacidad
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productiva de su representado, no hay razén en que apoyarse para
hacer pesar sobre él-—y por ende sobre las tarifas, que de é1 deri-
van-—sumas de tal importancia: las que, en otro orden de conside-
Taciones, ni siquiera pueden computarse como erogaciones—al me-
nos en la proporciéon aplicable a las acciones—puesto que la socie-
dad no ha hecho ni deberid hacer en fecha alguna determinada—
ningin desembolso fijo.

. En cuanto a la economia general del pais, ningin provecho
inmediato puede esperar ni obtener de esta clase de operaciones.
Iim el mejor de log casos, el de la reduccidn del tipo de interés de
determinados titulos, habrd de salir siempre la misma suma anual
para atender el servicio de las obligaciones y el de los dividendos:
Jlegado el momento de Ja liquidaeién de las utilidades, equivale pa-
gar 7 por eiento sobre un capital de 100, a pagar 4 por 100 sobre
uno de 175. Y en los otros casos, ese éxodo anual de oro es tanto
nayor cuanto més observen en intercses o dividendos los titulos rves-
pectivos.

Pero seria éste un mal menor ante otra de las consecuencias
que pueden resultar para la misma economia nacional, de esta clase
de operaciones. Nos referimos al posible encarecimiento del precio
del transporte que resultaria del reconocimiento de tales titulos eo-
mo parte del capital invertido; por cuanto ello facultarfa a las em-
presas para elevar sus tarifas en la proporeiéon representada por
ese capital nominal ficticio. Y es esta una circunstancia que merece
ser tenida muy en, cuenta, por los peligros que entrafiaria el reco-
neeimiento de partidas de esta naturaleza: sentado cuvo precedente,
cuando una empresa temiera ver intervenidas sus tarifas por haber
alcanzado el limite legal, le bastaria realizar o simular una opera-
cién cualquiera de las referidas para evitar esa intervencién y con-
servar sus tarifas, por elevadas que fueran; o hasta elevarlas nue-
vamente, si lo estimara oportuno y conveniente. Con lo cual queda-
ria afectado el espiritu de equidad ¥y justicia que es la esencia de
nuestra legislacion ferroviaria: espiritu que el Diputado Mitre, al
fundar su provecto que después fué la ley No. 5315, compendiaba
en las siguientes palabras: “Por el Art..9.° del proyecto... He fi-
jado la proporeion del 17 por ciento entre las entradas v ‘‘el ecapi-
tal de las lineas’’... Creo que es una disposiecién equitativa que,
por una parte, deja a las compafiias la suficiente utilidad para que
sus capitales tengan la remunecracidén a que ‘‘legitimamente’” pue-
den aspirar, v por otra parte, cierra por completo la posibilidad
de ganancias exorbitantes, que importaran un gravamen extraordi- .
nario sobre los factores de la produecién que concurren al movi-



1062 REVISTA DE CIENCIAS ECONOMICAS

miento de transporte de las empresas’’. (Diario de Sesiones de la
H: C. de D. D. afio 1907, tomo I, pag. 680).

Y si este antecedente legislativo fuera poeco explicito como
fundamento y base de la teoria que venimos desarrollando, puede
citarse otro del mismo origen y oportunidad, que por lo claro y ter-
minante no puede dejar lugar a duda de ninguna especie: Aludi-
mos al didlogo siguiente, inserto en la pag. 1037 de la obra precita-
da: al manifestar, el Diputado Demaria, en el curso del debate que
precedié a la sancién de la ley antes nombrada: ‘‘... tampoco pue-
de permitirseles a las empresas que hagan el juego tan comiin y
eonocido de aguar el capital v simular un eapital mayor’... El
ilustre autor del proyecto en discusién, replicaba concisa y rotun-
damente: ‘‘Tso no lo reconoce el Gobierno’’.

Ya que hacemos referencia a esta clase de cargos ficticios—
verdaderas inflaciones de capitales—creemos conveniente transeri-
bir una parte de lo que hubo de informar M. Ch. de Franqueville
en 1864, sobre el régimen de obras pablicas en Inglaterra (véase
en Picard, tomo IT, pig. 213) y que aun cuando no se trate espe-
cialmente del caso de ‘‘concesiones ferroviarias’’, pone de manifies-
to abusos que conviene tener muy presentes en la praectica al apre-
ciar los demés conceptos de gastos de construccién. He aqui el ex-
tracto del informe del eitado autor: ‘‘Una compafiia, careciendo
del eapital suficiente a pagar los trabajos de construceién, convienc
con un contratista general que dichos trabajos, seran pagados en
acciones. Una vez que el capital, representado ,por los titulos asi
reunidos, alcanza a la mitad de la cifra del capital de la sociedad,
se emiten obligaciones, lo que es perfectamente legal. El contratis-
ta, teniendo necesidad de dinero, vende sus titulos a una compafiia
financiera mediante la mitad o un tercio de su valor nominal. Se
salda el exceso de los trabajos, sea por medio de nuevas acciones
dadas en las mismas condiciones, sea por la emision de ‘‘Lloyd’s
bonds’’. Fuera de este medio, que consiste en aumentar el capital
de la deuda, las compafifas han encontrado otro que consiste en rc.
ducir el capital-acciones. Es lo que sucede cuando se emiten accio-
nes bajo la par a una tasa nominal superior al valor real y que se
toma en empréstito, como la ley lo permite, hasta la concurrencia
del tercio del valor ficticio de las acciones”’.

En fecha mas reciente, v por tanto, con mayores elementos de
juicio, estas operaciones han sido estudiadas y analizadas lo sufi-
ciente para llegar a merecer el calificativo de ¢ Watering of-stock’’;
- expresion oriunda de Norte América, donde méis se ha abusado de
ese procedimiento, y que un autor inglés define asi: ‘‘This is a slang
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expression meaning that the nominal value of securities has been
increased without any corresponding payment in cash’. G. Whip-
pe Jenks, en perfecta concordancia eon esta definicién, se expresa
asi: ‘“‘El aguamiento es la emision hecha més alld del costo del fe-
rrocarril’’.

- En cuanto a su calificacién, Ricardo T. Elig en su obra ‘‘Los
Trusts’ afirma: ‘‘El aguamiento del capital es uno de los métodos
principales para absorber las ganancias del monopolio’’. Y al de-
cir de Ulrich, mediante ¢l ‘‘aguamiento’”’—aumento ficticio del ca-
pital-acciones—se consigue en los ferrocarriles eludir la condieidn
de la intervencién en las tarifas, impuesta generalmente en los con-
tratos de concesién para cuando se llegue a obtener un determinado
beneficio sobre el capital. Viniendo asi este tratadista a apoyar con
todo el peso de su autorizada op1n10n lo que al respecto hemos in-
dicado anteriormente.

Pero, ademés de estos intcreses inmediatos, que podriamos lla-
mar materiales—el limite de las tarifas, etc.—existen otros, que por
ser mediatos calificaremos de normales y que también deben ser
computados como elementos de juicio al analizar estas partidas.

Nos referimos a las consecuencias nefastas que al crédito de la
naecién podria acarrear el método de los ‘‘aguamientos’ si, al am-
paro de la tolerancia de Jos poderes, las empresas pudieran inflar
a su antojo la cuenta de capital.

Si debe ser norma de todo buen gobernante el prever las resul-
tantes de sus actos, evitando en lo posible las medidas empirieas,
por ser triste experiencia la adquirida a expensas de hechos perju-
diciales, en el presente caso puede aplicarse el método empirico,
por ser otro el pals que ha sufrido ya las consecuencias y a cuyas
expensas podemos asi determinar éstas.

Y conceido el inmenso dafio que en los Estados Unidos de Nor-
te América han hecho esos ‘‘aguamientos’”, debemos evitar que res-
pecto a nuestras empresas ferroviarias pueda emitirse el siguiente
juicio que hace Louis Paul-Dubois, sobre las de aquel pais: “‘Qu’est
¢e done que ce fait de ‘““Watering’’? Quel est le caractére intrinsé-
que, quelle la valeur effective du capital social dans les compagnies
de cheminsg de fer aux Ktats Unis? Dés Vorigine des voies ferrées,
I’absence de tout controle légal sur le versement des actions, 1’ar-
bitraire des pouvoirs confiés aux administrateurs, favorisérent en
Amérique la naissance d’'un abus qui pendant longtemps cons-
titua un véritable fléau dans ’organisation financiere des compa-
nies: c’est 1’emission de capitaux fictifs, le ‘‘watering™’ (arrosage
ou ‘‘coupage’’ du capital). Personne n’ignore aux Etats Unis
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qu’une grande partie des actions des chemins de fer actuellement
en cireulation, méme parmi celles qui ont aujourd’hui le plus de
valeur n’ont jamais été réellement versées et ne sont que ‘‘de 'eaun’
(water). C’est un fait que tout le monde accepte, puisqu’on ne
peut rien contre les maitres des chemins de fer; en vain les lois.ont-
elles déelaré nulles ou annuables, suivant les Etats, les actions fie-
tives (fictitious stock). Aujourd’hui le mal semble avoir été enra-
vé, mais scs conséquences se feront sentir pendant de longues an-
nées et le diserédit que ces fautes originelles ont jeté sur 1’ensem-
ble des chemins de fer américains est loin d’avoir disparu’’.

Debemos, pues, evitar que ese ‘‘flagelo’’ pueda azotar nuestro
pais, e impedir en su origen el ‘‘descerédito’” que tales faltas pu-
dieran llegar a echar sobre el conjunto de nuestros ferrocarriles.
Debemos—puesto que alin es tiempo—prevenir un hecho que, luc-
2o de consumado, no tendriamos més remedio que aceptar,.y cvitar
asi con medidas tomadas ‘‘a priori’’ el que puedan resultar inefi-
caces o inaplicables leyes o disposiciones dictadas ‘‘a posteriori’’.
Lias “‘acciones ficticias’’ (y, por iguales fundamentos, las ‘‘obliga-
ciones ficticias’’) habrian de constituir un serio peligro para la
ceonomia general de la nacién, desde el doble punto de vista del
retraimiento de los capitales para construcciones ferroviarias y de
la carga que injustamente se haria pesar sobre la produecion na-
cional. :

Sobre este filtimo punto, también, la misma experiencia puede
servirnos de norma de conducta. Dice al respecto el autor citado:
“Le watering aurait de méme l’avantage de permetre aux com-
pagnies de réclamer aux commissions Jocales de contrdle des tarifs
maximums plus élevés’’. -

Kste peligro ha podido ser evitado en ese pals por no existir
maximas fijas legales—como entre nosotros el 17 por ciento limita-
do por la Ley No. 5315—sino la tGnica disposicién de que las tarifas
serdn ‘‘justas v razonables”’. Lo que, dada la elasticidad del tér-
mino, ha permitido a aquellos gobiernos desechar las pretensiones
de las empresas, segGn confirma el autor nombrado en el pérrafo
siguiente: ‘‘Quant aux commissions locales de contrdle, elles no se
laissent évidentement pas émouvoir par les réeriminations d’une
compagnie ‘‘watered’’ contre des tarifs maximums réputés insuffi-
sants, en quoi elles ont parfaitement raison’’.

Pero es que esas comisiones desempefian una misién mucho
més independiente que la ‘‘mecénica’ que emana de nuestra ley
No. 5315: ‘‘Chargées de fixer des tarifs ‘‘justes et raisonnables’’,
elles doivent se baser dans leurs appreciations sur les besoins des:
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compagnies honnétement constituées, et abandonner les autres a
leurs risques et périls’’. '

En el régimen establecido por nuestra ley citada, independien-
temente de lo ‘‘justo y razonable’’-de sus tarifas (impuesto por la
Ley No. 2873) las empresas pueden aspirar al rendimiento méxi-
mo del 17 por ciento; y no cabrian entonces entre nosotros apre-
ciaciones sobre necesidades de compafifas honradas, desde que to-

das serian iguales una vez reconocido el capital aguado.

A esta altura de nuestro estudio, es oportuno mencionar una
teoria que ha pretendido insinuarse en defensa del ‘‘watering’” y
que consiste en argiiir que este ‘‘watering’’ queda eompensado con
el mayor valor que puedan ir adquiriendo los inmuebles e instala-
ciones de la compafifa ‘‘watered’’. Tecoria que no puede prosperar
entre nosotros, pues ante nuestra legislacion ferroviaria falla por
su base. No es posible pretender sujetas a oscilaciones en su valori-
zacién obras de cardcter piablico que en en un momento determi-
nado pueden ser rescatadas por el Estado (aunque haya de reem-

- bolsar su costo) .

En efeeto: dos son los aspectos que puede ofrecer la valoriza-
cion de una empresa cualquiera, y dos las causas que pueden mo-
tivarla. Los lamaremos ‘‘valorizacién propia’’ y ‘‘valorizaecién
refleja’’. La valorizacién propia es la resultante del constante au-
mento de la renta obtenida sobre un determinado capital. Es decir,
que siendo C el capital-del ferrocarril y el interés normal del mis
mo' 1, al obtenerse sucesivos aumentos de rendimiento—i’, 1’7, ete,
aquel capital acrecentaria su valor venal—pues estd fuera de duda
que el costo es invariable mediante las renovaciones, etc.—en las
respectivas proporciones, y se transformaria asi en:

100 1’ 100 i”’ 100 i’
C + ; C - ; 0+ —————8 ...,

En una empresa regida por nuestra Ley No. 5315 esto es im-
posible: al fijar .la leyv el producto méximo de los ferrocarriles en
el 17 olo del capital reconocido, establece este limite como rendi-
miento bruto normal de ese capital v simultaneamente hace impo-
sible un mayvor o excesivo rendimiento.

T.a valorizacién refleja es la que, independientemente de la ma-
yvor o menor renta produecida por un inmueble, resulta del esfuerzo
v progreso colectivos como consecuencia de la més frecuente y me-
jor utilizacién probable del inmueble. Las empresas que han ad-
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quirido inmuebles (terrenos) en virtud de leyes de excepeién que
le fijan de antemano el Gnico uso que deben hacer de ellos, no pue-
den computar esa valorizacién més especulativa que matematica.

Podria citarse un tercer elemento, complementario de los an-
teriores: el llamado ‘‘goodwill”’, pero ya que lord Elden lo define:
““Nothing more than the probability that the old ecustomers will
resort to the old place’’, resulta temerario recargar este estudio con
nuevas disertaciones que demostrarian lo que es ficil ecomprender
desde va: que no puede computarse como ‘‘bien-capital’’, sobre el
eual hubiera derecho a obtener el 17 ojo de rendimiento (mediante
imposicién de tarifas), una suma imaginaria calculada sobre algo
tan aleatorio como esa ‘‘probabilidad’’ citada’’.

Nos queda por tratar un Ultimo punto: la fecha en que proce-
de efectuar el reconoeimiento del capital de acuerdo con lo hasta
aqui expuesto, a los distintos efectos legales.

Es indudable que, en lo que a las empresas nuevas concierne,
este reconocimiento en los términos del Art. 9.° in-fine de la Ley
No. 5315, debe efectuarse ‘‘por el P. Ejecutivo al abrirse la Iinea
al servicio piblico’’.

Aplicando esta disposiciéon a las empresas existentes, en cuanto
a los nuevos trozos de lineas y ramales que construyan, nos paree~
que al efecto estas obras deben considerarse como lineas nuevas.
Es decir que durante el perfodo de la construccién las sumas que
se van invirtiendo en esas obras deben permanecer individualizadas
hasta tanto estén éstas totalmente terminadas y haya sido promul-
gado el Decreto correspondiente librandolas al servieio pGblico. Un
procedimiento distinto harfa injustamente pesar sobre la red anti-
gua el valor de las lineas aun improductivas o de muy escaso ren-
dimiento. ) _

En efecto: dado el régimen establecido por la Ley No. 5315
determinando el limite para la intervencién de las tarifas en la
relacién del 17 olo de las entradas brutas al capital reconocido, re-
sulta evidente que s6lo debe computarse como tal capital el valor
de las obras que estando en el pleno periodo de su explotacién pro-
ducen su rendimiento normal. Y es sabido que durante el periodo
de la construceién, la explotaciéon provisoria que suele autorizarse,
por causas obvias de sefialar, es de escaso rendimiento cuando no
onerosa. )

Resultando de esta circunstancia una carga, es indudable que
esa carga no debe soportarla el phblico, el pasajero y cargador que
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utiliza el resto de la linea, sino que debe pesar sobre cuentas de
otra naturaleza, que no afecten a éstos. '

En cuanto a las obras complementarias o suplementarias de
las lineas, siendo asi que son parte integrante de éstas, creemos
procede su reconocimiento en la medida de su ejecucién. Es decir,
que en cada ejercicio debe incorporarse al capital invertido el cos-
to de las obras en construccién, por cuanto desde el primer momen-
to esta clase de obras estdn contribuyendo a aumentar la capacidad
productiva de la linea o disminuir los gastos de su explotacién.
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