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[ofloeocia del valor de 14 mooeda eo los presupnestos de la red sur de les FF. ce.

del Estado

ron

RAUL SIMON

(Reforma del articulo 54 de la Ley 2846 del 29 de enero de 1914 que se refiere a la determinacion

y aplicacicn de las tarifas).

I.-Antecedentes

II.-Casos del problema
III.-Relaci6n de los Presupuestos con el cambia internacional medic

e invcstigacion de formulas de aplicaci6n
IV.-Conclusiones

V.-La solucion.

I.-Antecedentes.

La Red Sur de los Ferrocarriles del Estado, segun 10 dispone el Art. 54 de

la Ley 2846, cobra sus servicios en oro, aplicando recargos sabre la moneda co­

rriente de acuerdo con el termino media trimestral de los recargos aduaneros de

internaci6n fijados par el Presidente de la Republica.

NOTA.-El presente estudio forma la parte III de «La situacion economica-politica de lOB FF�

CC del E.t.do�. trabaio que se descornpone en los titulus que siguen:
I.-Causas determinantes de la crisis ferroviaria.

IJ.-La tarifa flexible y el Nuevo Regimen Ferro"iario.

III.-Influencia de la variacion de I. moneda en los Pre:&upueBtoB de Ie Red Sur de 10. FF�

CC. del Estado.

IV.-Laa alzas de tarifas y=sus�efectos economico8.

V.-Conclusiones generales y reforma de la Ley 2846, deJ 29 de Enero de 1914.
La parte primera ha side publicado en esta misma revieta en los numeros 11 y 12 de 1920 y 1 de

1921, y Ia parte segunda en el numerc 5 de 1921.
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Decretos supremos posteriores a la Ley 2846 han fijado las tarifas de la

Empresa y sefialado el procedimiento de aplicacion de los recargos.

En resumen, los antecedentes principales que es presciso tomar en cuenta

para hacer el estudio de la influencia de la variacion de la moneda en los presu­

puestos de la Red Sur son los que siguen:
a; La Red Sur mantiene sus tarifas de base (D. S. Nos. 495 y 503 de 4 y

7 de Agosto de 1914) expresadas en moneda de oro de 10 d. por peso.

b) Los derechos aduaneros se perciben en moneda de oro de 18 d. por peso.

c) Las tarifas de la Red Sur, expresadas en pesos oro de 10 d., son nume­

ricamente iguales a las tarifas en moneda corriente cuando el recargo sobre la

moneda corriente para el pago de los derechos aduaneros se ha fijado en el tri­

mestre anterior en 80% mas 0 menos como termino media.

d) EI recargo que debe aplicarse a la moneda corriente para obtener mone­

da de oro de 10 d. se calcula segun el recargo-fijado por el Presidente de la

Republica-que debe aplicarse a la moneda corriente para el pago de los derechos

aduaneros en oro de 18 d.

Ambos recargos estan relacionados segiin la formula:

10 R-8
r=

18

que ha sido deducida de la manera siguiente:
siendo, (N) el tipo de cambia en d por $ ....

(r) el recargo que es preciso aplicar a $ 1 de N peniques para obtener

$ 1 de 10 d.

(R) el recargo que es preciso aplicar a $ 1 de N peniques para obtener

$ 1 de 18 d.

se tiene:

N+RN
N + r N

18 d

10 d

N=�
I+R

N =__!Q__
l+r

18 10
---=---

I+R l+r
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+r
lOR-8

10

e) EI recargo R (aduanero) se caleula como terrnino medio en los trimestres:

1. 0 de Noviembre a Lode Febrero

1. 0 de Febrero a 1. 0 de Mayo
1. 0 de Mayo a 1. 0 de Agosto
1. 0 de Agosto a Lode Noviembre

Om el valor obtenido para R en el trimestre correspondiente, se caleula

el valor de r segun la formula

+r
IOR-8

18

EI valor obtenido, una vez redondeado al quinto superior, es el recargo de

.aplicacion en las tarifas de la Red Sur para el trimestre siguiente al calculado.

Para dar tiempo suficiente al calculo del recargo y al decreto supremo que

apruebe la variacion, se ha dispuesto que la vigencia del nuevo recargo se esta­

blezca el dia 10 en lugar del dia 1. 0 del trimestre considerado.
Por ejemplo:
En el trimestre comprendido entre el L> de Febrero y el 1.0 de Mayo de

1915 el premio medio del oro 18 d. fijado para los derechos aduaneros de inter­

naci6n Iue de 130,6%. De donde

R = 1,306

r=
10R-8

18

Luego el recargo que correspondi6 aplicar a la moneda corriente para te­

ner la de 10 d. fue de 28,11%. Redondeando al quinto superior el recargo de

aplicaci6n fue de 30%. Por consiguiente las tarifas de la Red Sur fueron cobra­
das con un 30"10 de recargo en el trimestre comprendido entre eilO de Mayo y el

10. de Agosto de 1915.



706 RAUL SIMON

f) Fijadas las tarifas de la Red Sur en pesos de 10 d las entradas en mone­

da corriente aumentaran cuando el cambio internacional sea inferior a 10 d.

por peso 0, 10 que es 10 mismo, cuando el recargo aduanero sea superior a 80%;
y disminuiran cuando el cambio internacional suba de 10 d por $ 0 el recargo

aduanero sea inferior a 80%.

n.-Casos del problema.

La Red Sur de los Ferrocarriles del Estado percibe sus entradas en pesos

de 10 d. y hace sus gastos en pesos moneda corriente y en pesos oro de 18 d.

Esta mezcia de tres clases de moneda en un mismo presupuesto debe traer,

naturalmente, curiosas complicaciones financieras.

En efecto, consideremos primero el caso mas sencillo que se refiere a un

presupuesto confeccionado bajo ia hip6tesis de que el cambio anual sea de 10 d.

oro, 10 cual equivale a un recargo aduanero de 80%.
Se tiene entonces, segun 10 expresado en el capitulo I, letra d):

R = 0,8

IOR-8
°r =

-�178-

EI presupuesto de gastos y entradas, reducido todo a moneda corrtente,
seria en este caso:

(1) E = M+ 0(1 + 0,8)

siendo:

E entradas en $ de 10 d. (en m. cte. en este caso)
M gastos en moneda corriente

o gastos en oro de 18 d.

Admitamos ahora que durante el curso del aiio el cambio suba 0 baje de

los 10 d. Las entradas, reducidas a moneda corriente, sufriran una variaci6n;
igualmente los gastos en oro; solo permaneceran constantes los gastos en mone­

da corriente.
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Los tres casos posibles de contingencia de un presupuesto seran entonces ;

a) Cambio media de 10 d. oro par peso

Recargo aduanero 80%

(Presup. en m. cte.) E = M + 0 (1 + 0.8)
b) Cambia media inferior a 10 d. oro par peso

Recargo aduanero superior a 80%

(Presup, en m. cte.) E (1 + r) > M + 0 (1 + R)
c) Cambio medio superior a 10 d. oro por peso

Recargo aduanero inferior a 80%

(Presup, en m. cte.) E (1 - - r) < M + 0 (1 + R)

De estos tres casas solo el (b) es de aplicaci6n practica, El casa (a) no tie­

ne dificultad alguna y, por otra parte, solo seria de aplicaci6n casual. El caso

(c) no se ha presentado en realidad por cuanto cada vez que el cambia ha su­

bido de los 10 d., leyes especiales han autorizado a la Empresa para percibir sus

entradas en moneda corriente en lugar de moneda de 10 d.

Procederemos entonces a considerar (micamente el caso (b), a sea, el caso

de un cambia medio inferior a 10 d. por peso y equivalente a un recargo adua­

nero superior a 80%. Los problemas derivados de este caso se han presentado
en los afios 1914, 1915, 1916, 1917 y 1921, en los cuales se han cobrado las ta­

rifas can recargos sabre la moneda corriente.

Los problemas derivados de este caso. s� refieren a la prevision del ejercicio­
financiero de la Empresa conocida a supuesta una alteraci6n de cambia. En el

capitulo siguiente investigaremos su soluci6n tratando de llegar a formulas sen­

cillas que permitan su rapida conversion a valores aritmeticos,

III.-Relaci6n de los presupueato8 con el cambio internacional medio­

e investigacion de f6rrnulas de aplicaci6n.

Esta investigacion se refiere al caso (b) del capitulo II y requiere el cono­

cimiento de las f6rmulas y anotaciones del parrafo (d) del capitulo I.

Problema (l).-Se ha confeccionado un preeupuesto saldada de Ie.
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Empresa en la hipotesis de un cambia medio anual de 10 d. oro (recargo
aduanero de 80%) y se quiere conocer el ejercicio financiero para el caso

de que el recargo aduanero media y efectivo en el ano sea igual a R >80%.
EI presupuesto calculado en moneda corriente de 10 d. fue

(1) E � M + 01.8

Pero en el curso del afio se obtuvo un cambio medio N < 10 d. por $. al

.cual ha correspondido un recargo aduanero superior a 80%.

R > 0.8

r�
IOR-8

18

En esta hipotesis se verifica

E (entrada en moneda cte.) se convierte en E (1 + r)
M (gasto en moneda cte.) queda constante

0.1,80 (gastos en oro redueidos a m. ete.) se convierte

en 0 (1 + R)

EI ejercicio financiero habra sido entonces:

(2) E (1 + r) > M + 0 (1 + R)

Los aumentos en entradas y gastos se obtienen de la diferencia entre las

-ecuaciones (2) y (1) Y valen:

aumento de entradas:

(3) E (1 + r) - E E r

.aumento en gastos:

(4) o (1 + R) - 0 1,8 � 0 rR - 0.8)
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La utilidad de la Empresa (proveniente de la constancia de los gastos M)
es entonces

(5) u E r - 0 (R - 0,8)

" "
lOR-8

Expresando r en funcion de R segun la formula r �

18
' la utilidad

.queda

.(6) u �

E (10 R - 8)
-OCR -08)18 '

Ejemplo:

Sea un presupuesto saldado y calculado en oro de 10 d.

Entradas en pesos de 10 d: E � 150 millones $ 10 d.

Gastos en moneda cte.

Gastos en oro de 18 d.

M � 123 millones $ m. cte.

o � 15 millones $ oro 18 d.

Como se trata de un presupuesto saldado y expresado en moneda de 10 d.

corresponde la f6rmula

E � M + 1,80 ($ de 10 d.)
150 � 123 + 1,8 . 15

Supongamos ahora que el cambio efectivo del ana sea de 6 peniques por

peso. Al cobrar las entradas en oro de 10 d. la Empresa obtendra la utilidad que

indica la formula:

E (10 R -8)
U �

18 -O(R-O,8)

EI valor de R se calcula segun el tipo de cambia, (Practicamente, de acuer­

do can los decretas supremos, se prescinde del cambio en peniques par peso y

se considera unicamente el recargo aduanero fijado por el Presidente de la Re­

publica para el cobro de los derechos de importacion. En circunstancias econ6-
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micas anonnales-prohibici6n de exportar oro, por ejemplo--,ese recargo adua­

nero suele ser inferior al recargo que es preciso aplicar a la moneda corriente

para elevar su valor a 18 d.). Adrnitiendo la nonnaJidad economica e1 recargo

calculado segun el tipo de cambio deberia ser.igual al recargo aduanero efectivo

y al que corresponderia alprecio comercial del oro.

En esas condiciones se tendria :

6 (1 + R) 18

18
1+ R �

-6-
� 3

R 2

100 � 200% � recargo aduanero � premio del oro

Introduciendo en la formula de las utilidades los valores de E, M, 0, y R

se tiene:

U _

150 (10 . 2 - 8)
-

18
15 (2 -0,8)

u 100 - 18 82 millones de pesos en m. cte,

Problema. -Se ha confeccionado un preaupuesto saldado de la

Empreaa en la hipOteais de un cambio cualquiera inferior a 10 d. oro.

Se pide la utilidad para el caso de una mayor baja del cambio.
Sea D' el tipo de cambio del presupuesto
Sea D el tipo de cambio efectivo en el afio

Los recargos aduaneros correspondientes seran:
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Los reeargos con que se percibiran las tarifas seran:

,
lOR' -8

r �

18

lOR-8
r�---

18

El presupuesto, expresado en m. ete. sera:

E ( 1 + r') � M + 0 (1 + R')

El ejereieio financiero resultante, en m. cte. sera:

E (1 + r). > M + 0 (1 + R)

La utilidad se obtendra restando ambas eeuaciones. La formula que expre­

se la utilidad de la Empresa sera entonces:

(7) U � E (r - r') - 0 (R - R')

Para un presupuesto expresado en pesos de 10 d. esta formula se convierte

en la (5) del problema 1. Para ese caso se tiene, en efecto, R' � 0,8
r' � 0

Problema 3.�Se tiene un presupuesto sin saldar expresado en mo­

neda de 10 d. oro. Se pide el recar.go aduanero necesario para igualar
las entradas con los gRatos.

El presupuesto es

E < M + 0.1,8

Sea ahora R el recargo aduanero necesario para saldarlo. El recargo corres-

if
• 10 R - 8

El ld d
•

pondiente en las tan as sera r � presupuesto sa a 0 sena en-
18

tonces



E (1 + r) = M + 0 ( 1 + R)

y reemplazando el valor de r en funcion de R

E (1 +
10 R - 8) = M + 0(1 + R)

18

Despejando R se llega a la formula

(8) R _

IBM + ISO-lOE
-

--iOE-IS 0

Ejemplo:

EI presupuesto de 1a Red Sur para e1 ano 1921 estaba confeccionado en rno-

neda de oro de 10 d.

Las entradas (E) fueron calculadas en 123,7 millones de $ de 10 d.

Los gastos (M) fueron calculadas en 127,7 millones $ m. cte.

Los gastos (0) fueron calculados en L7,1 millones de $ oro 18 d.

Como se ve, se trataba de un presupuesto sin saldar. Se tenia, por consi­

guiente,

E < M + 1,80

143,7 < 127,7 + 1,8 . 17,1 (millones de $ de 10 d.)

El recargo aduanero necesario para saldar este presupuesto se deduce

de la formula (8)

R
18 M + 180 - 10 E

10 E -18 0

R 18.127.7 + 18.17,1-10. 1?3,7
10.123,7 -18,17,1

R + _!371 = 1 48
929

'
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ico s � 148%

EI recargo que corresponderfa aplicar a las tarifas seria

r�
14R-8

18

14,8 -- 8

18
_6,8 -=0378

18
'

Redondeado, de acuerdo con la ley

100 r � 40%

Nota.-EI presupuesto aqui considerado fue el aprobado por el Consejo
de Ferrocarriles y sometido a la aprobaci6n del Gobierno y el Congreso. La Ley
de Presupuesto introdujo algunas modificaciones,

Otros problemas.-Los demas problemas que pudieran presentarse

puc.len todos resolverse aplicando las formulas anteriormente deducidas,

IV.-Conclusiones.

EI estudio de los problemas relativos a la influencia de la f1uctuaci6n de la

moneda en los presupuestos ferroviarios, permite lIegar a las conclusiones que

siguen:
a) Que los FF. ce. del Estado se benefic ian con la deprec iacion de

la moneda.

b) Que la percepcion de las entradas en moneda de oro de 10 d. pro­

duce resultados financieros que no guardan relaci6n alguna con los re­

sultados de la explotacion.
c) Que el error de prevision del recargo aduanero 0 tipo de cambio

para un afio determinado es la causa preponderante de las diferencias

entre el presupuesto y el ejercicio financiero resultante.

a) EI hecho de que los Ferrocarriles del Estado se beneficien financiera­

mente con la depreciaci6n de la moneda resulta, como ya 10 hemos establecido­

en la f6rmula

E (1 + r) � M + 0 (1 + R)
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de la percepcion del total de las entradas en oro cuando, en realidad, la mayor

parte de los gastos se efectuan en moneda corriente. En efecto, la relacion de

los gastos en oro y en moneda corriente ha sido en los ultimos afios, segun los

presupuestos respectivos:

Ana Gastos ordinarios en oro Gastos ordinarios en m
en moneda ct. oro de 18 d.

-----

1916 41,9 16,4
1917 41,0 17,4
1918 44,7 32,2
1919 61,0 37,6
1920 96,4 11,8
1921 127,7 17,1

Como se desprende de estos datos, no hay razon que justifique el cobra de
las entradas en oro cuando la mayor parte de los gastos se efectua en moneda

corriente. En todo caso, la continuidad de ese criteria habria exigido el pago de
los sueldos y jornales en moneda de oro.

Posiblemente una razon oculta para el cobro de las tarifas en oro haya sido
la de buscar el beneficia de la Empresa al amparo del desconocimiento publico
acerca de la relacion entre sus gastos en oro y en moneda corriente. Es este un

principia, a mas de inmoral, absolutamente errado en sus alcances econ6nicos.
Por 10 pronto, se ligan nuevas intereses a la depreciacion de la moneda cuando
la situacion economica del pais exige una reeducaci6n publica en el sentido de

que la base de todo mejoramiento de la Hacienda Publica y de las finanzas de
las empresas particulares reside en el saneamientoy estabilidad de la moneda
nacional.

b) La percepcion de las entradas en moneda de oro conduce a menudo a

resultados financieros que no guardan relacion con los resultados de la explota­
cion. Ha sucedido a veces (1915, 1916, 1917) que la Red Sur ha cerrado su ejer­
cicio financiero con un apreciable superavit en circunstancias que el presupuesto
indicaha solo 1'1. igualdad entre las entradas y los gastos. La producci6n casual
de estos superavits ha dado ocasion a comparaciones injustas entre las adrni­
nistraciones bajo las cuales se ha tenido deficit a superavit,
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Casos de superavit casuales han sido los ejercicios financieros de los afios

1915, 1916 y 1917. Para demostraci6n tomaremos como ejemplo el relativo al

afio 1916.

En efecto:

EI presupuesto correspondiente al 1916 fue saldado en moneda de 10 d.

Se tuvo entonces:

E M + 1,80 (pesos de 10 d.)

siendo

E = 71,5 millones de $ de 10 d.

M = 41,9 millones de $ m. cte.

o = 16,4 millones de $ oro de 18 d.

El recargo aduanero de aplicaci6n no file ese afio como se suponia, de 80%
sino que alcanz6, redondeando al decimo superior, a 110%.

Segun eso el valor de R seria

100 R 110

R 1,1

Calculando ahora el recargo medio de aplicacion a las tarifas se tiene

lOR-8
r= ----

18

r

100 r

0,167

16,7%

La utilidadad ohtenida por depreciaci6n de la moneda fue entonces, segun
la f6rmula (5), capitulo III

U E r - 0 (R - 0,8)
= 71,5 . 0,167 � 16,4 (1,1 - 0,8)

U 11,95 - 4,92 = 7,03 millones $ m. cte.
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La utilidad total del ejercicio financiero de ese afio fue de 7,8 millones

(Ver nota 1), La pequefia diferencia entre la utilidad calculada y la efectiva

obedece a la cantidad y desigual reparticion del trafico en el afio y a las fechas

en que se etectuo en las cancelaciones de los gastos en oro, Por otra parte, es

imposible que un presupuesto contenga una prevision exacta de las entradas

y de los gastos.

c) EI error de prevision del recargo aduanero 0 tipo de cambio para un afio

determinado es la causa principal de las diferencias entre el presupuesto y el

ejercicio financiero resultante. En realidad es posible hacer una previsi6n de
trafico con relativa seguridad. Con ello se conoceria el primero de los factores

que determinan la cantidad de entradas. Pero el segundo de los factores, 0 sea el.

recargo que corresponde aplicar a las tarifas por diferencia de valor de la mone­

da respecto de los 10 d., es de dificiI, por no decir imposible, prevision. Calcu­

Iado sobre la base del recargo aduanero, y este dependiente del cambio inter­

nacional y del precio comercial del oro, su determinaci6n esta sujeta a toda suer­

te de hip6tesis economico politicas.
Segun sea el cambio medio internacionaI, un presupuesto en deficit puede

terminar con un ejercicio financiero con superavit. Igualrnente un presupuesto
saldado puede terminar en deficit.

Acabamos de ver como el presupuesto saldado de 1916 terrnino con supe­

ravit por la sola influencia de la depreciacion de la moneda. Hemos vista tambien

(Capitulo III, problema 3) que el presupuesto de la Red Sur para 1921, calcu­

lado con un recargo aduanero de 80%, indicaba un deficit de 37 millones, y que

ese deficit se saldaria 8010, a condici6n de que el recargo medio aduanero anual

fuera de 148%. Y no es imposible que esa cifra sea alcanzada, ya que, para la

semana que termina eI2 de Julio, el recargo aduanero ha sido fijado en 173,19%.
Naturalmente que de esto resulta una ventaja para la Empresa. Pero, su­

pongamos que para el afio 1922 el recargo aduanero medio anual baje a 80%.
En ese caso desapareceria el recargo de las tarifas y el deficit que debio obte­

nerse en 1921 se presentaria en 1922. Por otra parte, resulta verdaderamente

original que despues de haber anunciado para 1921 un deficit de 37 millones en

NOTA l.-De ese total fueron descontados .$ 7057348 para integrar Ia reserva de renovacien.
A ella se debe que la utilidad anotada en los libros de la Empresa sea solo de .$ 789 566,
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la Red Sur, resulte al final del afio un ejercicio financiero con superavit. iHabria
entonces posibilidad de que el Congreso, el Gobierno y el publico=-que no cono­

cen el misterio de las finanzas de la Empresa- creyeran en la necesidad de las

peticiones de alza de tarifas?

V.-La Solucion,

La relacion de los gastos en oro con los gastos en moneda corriente no jus­
tifica la percepcion de las entradas en oro. Debe estimarse que el cobro de las

tarifas en oro ha sido un recursu inconfesado para obtener una elevacion de las

tarifas. Pero la realidad ha demostrado que la Iluctuacion de la moneda-i-con

su influencia en la variacion trimestral de las tarifas-ha lanzado a las finanzas

de los Ferrocarriles del Estado a una verdadera expeculacion de cambia, hacien­

do imposible predecir si el ejercicio financiero terminara en deficit a superavit,
EI error de prevision del ejercicio financiero seria en realidad insignificante

si, en lugar de hacer variar las entradas can el premia del oro, se dejara (mica­

mente variar la cuota de los gastos en oro. Lo logico seria entonces fijar, para el

comienzo del ana financiero de la Empresa, la tarifa necesaria en moneda co­

rriente consultando ademas la prevision de la variaci6n de los gastos en oro.

Con ella se obtendrian las dos ventajas siguientes:
1. 0 Suprimir las variaciones trimestrales de la tarifa en moneda corriente,

extendiendo a un afio los periodos de tarifa constante, facilitando asi el conoci­

miento publico de las tarifas y asegurando la estabilidad de los negocios comer­

ciales que son influenciados por el costo de transporte.
2.' Reducir a una cifra insignificante la diferencia entre el presupuesto y el

ejercicio financiero resultante.

Pero, para que estos nuevos principios sean aplicables, es absolutamente

necesario que la Administraci6n de los Ferrocarriles del Estado pueda aplicar
can entera independencia la tarifa que determine. Para ella seria preciso modifi­

car el articulo de la Ley 2846 que se refiere a la fijaci6n de las tarifas.

Ese articulo dice:

LEY 2846-ART. 54--29 DE ENERO 1914.-"La Empresa formara los in­

ventarios de sus bienes y cobrara sus servicios en oro. EI recargo que correspon­

dera se determinara segun el termino medio del premia del oro fijado por el

Presidente de la Republica para el cobra de los derechos de internaci6n en el
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ultimo trimestre. El promedio del premio del oro se redondeara al quinto supe­

rior. Las alteraciones de las tarifas se haran a razon de cinco 0 diez por ciento,
segun corresponda, y seran sometidas a la aprobacion del Presidente de la Re­

publica.
Los aumentos y reducciones de tarifas de flete y pasajes, as! como la cuota

de recargo sabre la moneda corriente, se haran saber al publico por medio de

avisos en las estaciones. Los aumentos de tarifas se avisaran tambien par avi­

sos publicados en los diarios y por carteles fijados en las estaciones con tres me­

ses de anticipacion a 10 menos».

EI articulo modificado quedaria en la forma siguiente:
LEY 2846-ART. 54-(Reformado).-La Empresa determinara y da­

ra a conocer al publico e l L" de diciembre y aplicara el 1.° de Enero de

cada ana, la tarifa en moneda corriente necesaria para satisfacer:

1) A los gastos de explotaci6n;
2) A las reServaS de renovacion y emergencia;

3) A los intereses y amortizacion de los capitales invertidos;
4) A la prevision de las variaciones de los gastos en oro por fluctua­

,cion de la moneda.

Los excesos 0 defectos qare resulten del ejercicio financiero anual

de las partidas 1 y 4 se cargaran al fondo de emergencia de la partida 2.

EI momento favorable para resolver esta enmienda de la ley seria el periodo
comprendido entre el 10 de Agosto y el 10 de Noviembre de 1921. En dicho

trimestre el recargo de las tarifas por el premio del oro sera aproximadamente
de 45%. Ademas estara en vigencia el alza de 20% autorizada por D." S." N."

168 del 25 de Mayo y que empezara a ser aplicada el29 de Julio. EI alza vigente
de las tarifas expresadas en moneda corriente, respecto delL 0 de Enero de 1921

sera asi de 74%.
Bastaria entonces-por medio de la reforma del Art. 54 de la Ley 2846-

que se hiciera permanente esa tarifa para que ella bastase para normalizar el

pr6ximo ejercicio financiero de la Empresa.




