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Resumen. El banco de inversion J. S. Morgan & Co. tomé el control del Ferrocarril
Gran Oeste Argentino para proteger el valor de los titulos de dicha compaiia que
conservaba en su poder. La crisis de 1890 habia puesto en peligro la supervivencia
de la empresa de transportes. La consulta de los documentos que se conservan en
el archivo del banco, que se encuentra en la Guildhall Library de Londres, permite
reconstruir la forma en que ejercié ese control, los pasos seguidos para lograr que la
empresa superara los efectos de la crisis y las ventajas que obtuvo respecto de otros
inversores por su posicion dominante.
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Abstract. The merchant bank J. S. Morgan & Co. took control of the Argentine Great
Western Railway Company to safeguard the shares and debentures value that the
bank had purchased before the Baring Crisis of 1890. The research on the files of the
Morgan Bank Archive which is kept in the Guildhall Library, London, leads to the
reconstruction of the way followed by the bank to take control and get the railway
recovered. Also, the documents show how the merchant bank J. S. Morgan & Co. was
put in a more favourable position in relation to other investors in the railway company.
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INTRODUCCION

en los primeros afios de una empresa de capitales britanicos desti-
nada a explotar un ferrocarril en Argentina. Se trata del caso del
ferrocarril Gran Oeste Argentino (GOA), desde su creacion en 1887 hasta
una época cercana a fines del siglo XIx. Durante este tiempo la empresa

I : n este trabajo nos proponemos describir la formacion y la actividad
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fue controlada, en mayor o menor medida, por el banco de inversion lon-
dinense J. S. Morgan & Co. La reconstruccion de esa vinculacion entre una
empresa de servicios y una entidad financiera se hara con el mayor detalle
posible, a fin de incorporar una gran cantidad de datos y evitar, de esa
manera, que las conclusiones a las que llegamos se conviertan en meras
afirmaciones insostenibles.

En el relato de los hechos sera nuestra pretension mostrar la forma y
las circunstancias en que el banco tomoé el control del ferrocarril, como lo
ejerci6 durante unos diez anos para después desinteresarse de €él. En ese
relato nos veremos obligados a hacer referencia a la actuacion de algunas
otras empresas ferroviarias y constructoras de ferrocarriles, a decisiones
tomadas por el gobierno argentino, a mencionar los efectos de la grave
crisis economica que afect6 a Argentina en 1890 y afios posteriores y a en-
trar a considerar, brevemente, la cuestion de la aplicacion del mecanismo
de las garantias de beneficio minimo que funcioné hasta esa crisis como
incentivo para la inversién de capitales en la actividad ferroviaria. En la
parte final del trabajo se incluiran algunas conclusiones extraidas del caso
descrito y su comparacion con otros casos de formacion y actuacion de
empresas ferroviarias de capital britanico.

En nuestra opinion, el caso del Gran Oeste Argentino y su relacion
con el banco J. S. Morgan & Co. parece, en principio, una excepcion. Es
dificil, si no imposible, encontrar otra compania ferroviaria de capital bri-
tanico en Argentina en la que el agente financiero que participé de su for-
macion haya ejercido posterior control en su manejo. La excepcionalidad,
no obstante, si se profundiza en ella y se presta atencion a las razones por
las cuales el agente financiero mantuvo sometida la voluntad de la empre-
sa de servicios, muestra que los parametros seguidos al volcar capitales a
la actividad ferroviaria no fueron, en definitiva, muy diferentes a los de los
otros casos. Sobre todo ello se reflexionara en las conclusiones. Estas tam-
bién incluiran un intento de sintetizar el procedimiento de actuacion de los
bancos de inversion en la creacion de empresas ferroviarias y determinar
cuales eran sus objetivos.

En la investigacion que precedio6 a la redaccion de este trabajo la aten-
cion fue puesta, en especial, en el archivo de la casa bancaria J. S. Morgan
& Co. que se encuentra en la Biblioteca Guildhall de Londres. Ademas
se consultaron otras fuentes primarias en archivos de Londres y de Bue-
nos Aires y se busco informacion en temas no centrales en la bibliografia
especializada.
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LA VENTA DEL FERROCARRIL ANDINO
Y LA CREACION DEL GRAN OESTE ARGENTINO

La empresa Gran Oeste Argentino fue creada para adquirir una linea fe-
rroviaria ya existente. Corresponde, entonces, ocuparse de ella para en-
tender el surgimiento de la nueva empresa. Entre 1881 y 1885 el gobierno
federal argentino habia construido por administracion las secciones entre
Villa Mercedes (provincia de San Luis), Mendoza (capital de la provincia
del mismo nombre) y San Juan (también capital de la provincia homo-
nima), como prolongaciones del denominado Ferrocarril Andino, que se
desprendia como un ramal del Ferrocarril Central Argentino en la esta-
cion Villa Maria (provincia de Cordoba) y de alli se extendia a Rio Cuarto
y Villa Mercedes. En 1885 habian sido habilitados los servicios hasta Men-
doza y San Juan (véase mapa 1). Cuando Miguel Juarez Celman asumi6
la presidencia de Argentina en octubre de 1886, inmediatamente puso de
manifiesto su intencién de vender los ferrocarriles de propiedad del Esta-
do federal y la primera venta que llevé a cabo fue la de las secciones entre
Villa Mercedes y San Juan. Ello fue debido a que era la venta que requeria
menos tramites previos. Invocando una ley anterior y un contrato de con-
cesion de 1878, el presidente consider6 que no necesitaba autorizacion del
Congreso de diputados y senadores para ceder esa linea a sus concesiona-
rios originales, anteriores a la construccion estatal, los hermanos chilenos
Juan Eduardo y Mateo Clark, debiendo estos entregar al Estado a cambio
todo lo que este habia gastado para erigir lo que se cedia.

El contrato de venta con los hermanos Clark se firmo el 21 de enero de
1887. El precio se fijo en 12 312 000 pesos, debiendo abonarse 2 000 000
de pesos al ser aprobado el contrato por el gobierno y, luego, cada 30 dias
1 000 000 de pesos hasta completar el total.' Los Clark eran tipicos inter-
mediarios de la época: en 1874 habian firmado un contrato de concesion
con el gobierno argentino para construir un ferrocarril de Buenos Aires
a Chile, pero en 1878, mediante nuevo contrato, se obligaron a construir
primero la seccion entre Buenos Aires y Villa Mercedes, San Luis, permi-
tiendo que el Estado iniciara la construccion del resto (Lopez, 1991). Con
conexiones locales, negociaban y discutian con los sucesivos gobiernos,
de los que obtenian concesiones, y luego llevaban el negocio a Londres,
donde la experiencia indicaba que habia capitalistas dispuestos a invertir
en Argentina. Los Clark también eran empresarios constructores. No se
limitaban a ceder la concesion por un precio a la compaiiia que se consti-

! Las monedas se citan de acuerdo con los documentos de los que proviene la informacion.
Téngase en cuenta que, aproximadamente, cinco pesos oro sellado (pesos) eran equivalentes a
una libra esterlina y que una libra de fines del siglo XIX representa, al menos, 100 libras de 2013.



NS/ $9P0IK ©

o 0oNqgedey)

4\ Necmmmm = Ormme

urun |’
== e . _SOUR[[RIO)
-
O

-oypaut ‘oxereudiy [pSuy [onSipy 1od operoqed :ojuany
"soeme o[ uos serourroxd op sy SOf BION

ounuaSIy 9)$9() ULIL) [LIIEIOLID]
ourpuesel], A OO[IOB] SI[LLIBIOLID] mmmmm=n

SOPadIAIN]
e -E: A

sy ueg

O
uen( ueg

0681 Nd ONIANVSVYL A ONLINTOYY ALSTO NVID ‘ODIAIDVd SHTIIIVIONIHA T VAVIN



148 Mario Justo Lopez

tuia al efecto en Londres sino que, ademas, contrataban con ella las obras
necesarias para poner en marcha el proyecto. Los hermanos se habian
dividido el trabajo al respecto. Mateo residia en Londres y negociaba con
los capitalistas. Juan Eduardo se quedaba en Buenos Aires y se ocupaba
de organizar los trabajos, subcontratando, y de tratar con las autoridades.
En 1883 habian puesto en marcha una empresa, el Ferrocarril Buenos Ai-
res al Pacifico (FBAP), que cubria el trayecto entre Mercedes (provincia de
Buenos Aires) y Villa Mercedes (San Luis), inaugurado en forma integra a
fines de 1886. Para entonces los Clark, por su forma poco clara de actuar,
habian entrado en conflicto con la compaiia del FBAP y habian compro-
metido todas las relaciones forjadas en Londres hasta el momento. Es por
esa razon que, por la decision del presidente Juarez Celman, al presen-
tarseles la oportunidad de la compra de una parte del Ferrocarril Andino
no pudieron recurrir a las vinculaciones hechas con anterioridad ni a los
agentes financieros que ayudaron a crear el FBAP, fundamentalmente la
casa bancaria de Londres C. de Murrieta.

Sin embargo, en la bisqueda de nuevos contactos, los Clark encontra-
ron pronto ayuda en la casa comercial de Buenos Aires Samuel B. Hale
y Cia. y, en particular, en uno de sus miembros, Charles Henry Sanford,
participe imprescindible por su relacién con el gobierno argentino y su
implicancia en los hechos que llevaron a la crisis de 1890 (Lopez, 2000),
quien era su representante en la capital britanica. Fue por medio de este
ultimo que la casa bancaria J. S. Morgan & Co. pudo ser interesada en el
asunto. Desde comienzos de 1884 Sanford habia iniciado sus contactos
con este banco.” Con la intervencion de J. S. Morgan & Co., el negocio
de los Clark se encarril6 y estos pudieron cumplir con el contrato que ya
habian firmado con el gobierno y pagar, en menos de un ano, la impor-
tante suma de dinero a la que se habian obligado. Para lograrlo debieron
cumplir tres pasos en los que fue fundamental la presencia de J. S. Morgan
& Co.: a) la constitucion en Londres de una nueva empresa, que se deno-
min6 Argentine Great Western Railway Co. Ltd. (Ferrocarril Gran Oeste
Argentino); ) la cesion del contrato de compra del Ferrocarril Andino
por parte de los concesionarios a la nueva empresa, y ¢ la conformacion
del sindicato de bancos para obtener el capital necesario negociando los
titulos de la nueva compania y de esa manera pagar el precio al gobierno
y poner en marcha a la empresa.

* (9 de febrero de 1884). Morgan Grenfell Papers (Correspondencia de J. S. Morgan & Co.
con Sanford y Hale, leg. 21760.H.C.4.1.4). Guildhall Library. Londres, Inglaterra. Del mismo
archivo, consultar la correspondencia del 14 de junio de 1884, 16 de marzo de 1885 y 20 de mayo
de 1886.
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El primer paso se concret6, formalmente el 29 de abril de 1887, al
registrarse en la capital del Reino Unido la Argentine Great Western Rail-
way Co. Ltd. con un capital autorizado de 1 000 000 de libras esterlinas
en 50 000 acciones de 20 libras cada una y con autorizacién para emi-
tir debentures’ hasta por 2 370 000 libras. Su objeto era adquirir de Juan
Eduardo Clark o Mateo Clark el ferrocarril de Villa Mercedes a San Juan
construido por el gobierno argentino. El directorio quedé integrado por
George Russell, Mateo Clark, George Cooper, C. N. Lawrence, Frederick
William Lawrence, miembro de J. S. Morgan & Co., O. C. Waterfield y E.
Zimmermann. Los abogados de la nueva compania fueron, desde el inicio,
Norton, Rose y Norton.*

El segundo paso se llevé a cabo mediante el contrato del 26 de mayo
de 1887, entre la compania recién constituida y los hermanos Clark. Estos
transfirieron la linea recientemente adquirida al gobierno y se obligaron
a dejar un capital de trabajo de 25 000 libras. También contrataron con
la nueva empresa las reparaciones y mejoras cuya necesidad surgia de
informes anteriores y la construccién de una nueva estacion en Villa Mer-
cedes, obras cuyo valor se fijaba en 100 000 libras, y en pago de todo ello
la compaiia adquirente entregaba 3 370 000 libras de la siguiente forma:
500 000 libras en acciones preferidas con derecho a un dividendo de 5%
acumulativo; 500 000 libras en acciones ordinarias, y 2 370 000 libras en
bonos con interés de 5% anual. Las acciones preferidas y los bonos serian
entregados a medida que fueran venciendo los plazos de pago acordados
por el gobierno argentino y las acciones ordinarias una vez que el gobier-
no argentino aprobara la transferencia. Los titulos podian ser vendidos a
solicitud de los Clark, pedido que necesariamente iba a ocurrir. Los bonos
podian negociarse por un precio no inferior a 90% y las preferidas no
menor a 80%. La compania designaba al ingeniero William Roberts para
certificar las obras valuadas en 100 000 libras.” Hasta aqui, y si todo salia
como estaba planeado, la operacion constituia un buen negocio para los
intermediarios. El precio comprometido con el gobierno, de 12 312 000
pesos, equivalia a 2 460 000 libras, aproximadamente. Lo obtenido por la
venta al Gran Oeste Argentino podia llegar a 2 408 000 libras en efectivo
(vendiendo las acciones preferidas a 80%, los debentures a 90%, gastando
100 000 libras en las obras y reservando 25 000 libras para capital de tra-
bajo) y 500 000 libras en acciones ordinarias. El valor de estas era incierto,
pero, conservandolas en su poder y comenzando a funcionar la empresa,

® Debentures era el nombre que se daba entonces a los bonos.

* (1887). Public Record Office (Dissolved Companies, compafiia nam. 24345, Gran Oeste
Argentino, caja 36158). Board of Trade 31. Londres, Inglaterra.

° (1887). Public Record Office (Dissolved Companies, compaiifa nim. 24345, Gran Oeste
Argentino, caja 36158). Board of Trade 31. Londres, Inglaterra.
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podia obtenerse por ellas entre 300 000 y 350 000 libras. Sin embargo, las
cosas no salieron como los Clark habian previsto.

J- S. Morgan & Co. habia intervenido en el primer paso, tanto es asi
que en el directorio ocupaba un lugar el socio menor de la firma Frederick
William Lawrence, socio menor (junior working partner) y su presidente
era George Russell, también vinculado a la casa, segan Burk (1989). Pero
donde el banco desarroll6 ampliamente sus aptitudes fue en la colocacion
de los titulos emitidos por la nueva compania ferroviaria en el mercado
de Londres, a fin de obtener el efectivo con el cual pagar al gobierno ar-
gentino. Para ello, como era usual, J. S. Morgan & Co. form¢6 un sindicato
y suscribié diversos convenios. En el sindicato ingresaron los bancos de
inversion mas importantes, obligandose cada uno a suscribir determinada
cantidad de titulos. El mayor compromiso fue el del propio J. S. Morgan
& Co. y el de Baring Brothers & Co., ambos con 500 000 libras; luego los
seguia C. J. Hambro & Co. con 400 000 libras; las casas vinculadas a J.
S. Morgan & Co. (Drexel Morgan de Nueva York y Drexel Harjes de Pa-
ris) asumieron la colocacion de otras 400 000 libras; el influyente Charles
Henry Sanford se anot6 con 30 000 libras, Anthony Gibbs & Sons. se obli-
g6 por 100 000 libras, el banco Société Genérale de Paris hizo lo mismo
por 50 000 libras, Greenwood & Co. (la firma de Alexander Henderson)
también decidi6 comprometerse por 50 000 libras.’ El sindicato convino
con los Clark en adquirir los debentures a 90% de su valor nominal y las ac-
ciones preferidas a 85% del mismo, pero logré colocarlos en el mercado a
96.5y 100%, respectivamente. Por esa sola operacion obtuvo una ganancia
de aproximadamente 180 000 libras que se reparti6 entre sus miembros en
proporcion al compromiso asumido. J. S. Morgan & Co. y sus asociados se
llevaron 64 150 libras por su parte en el sindicato, ademas de la comision
de 1% sobre el valor nominal de los valores, es decir 28 700 libras.” Es
cierto que durante un tiempo, aunque breve, los miembros del sindicato
tuvieron que hacer un adelanto de dinero a los Clark mientras iban perci-
biendo las cuotas de los suscriptores finales de los titulos que terminaron
de ser pagadas el 1 de septiembre de 1887°

® Morgan Grenfell Papers (leg. 21775, vol. 4, f. 239). Guildhall Library. Londres, Inglaterra.

7 Morgan Grenfell Papers (leg. 21777, vol. 4, fs. 100 y 105). Guildhall Library. Londres,
Inglaterra. Véase también (26 de mayo de 1887). Prospectus Argentine Western Railway original en
la Guildhall Library. Hay una fotocopia en la Fundacién Museo Ferroviario, Buenos Aires. Los
prospecti eran folletos que se hacian circular para informacién de los posibles inversores cuando se
colocaban titulos en el mercado de Londres.

¥ Es interesante observar c6mo en la instalacién de una nueva empresa necesariamente se
producia sobrecapitalizacién. En este caso ni el valor representado por las acciones ordinarias,
que eran la comision del intermediario, ni 100% de los demas titulos, que eran negociados muy
bajo a la par por los bancos de inversion, se traducian en inversiones reales. A pesar de ello, por
lo menos hasta 1906, el gobierno argentino sigui6 insistiendo en su politica de atraer nuevos in-
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. S. Morgan & Co. estaba haciendo un buen negocio. Habia conver-
tido en realidad la operacion iniciada por los Clark y estaban obteniendo
importantes ganancias. Ademas, el 30 de junio de 1887 habia suscrito con
la nueva compania del Gran Oeste Argentino un contrato por el cual el
banco se convertia en su agente financiero. Por el pago de dividendos e
intereses a los tenedores de titulos actuales o futuros se fijaba una comision
de 1%; para el rescate de titulos, si este se llevaba a cabo, la comision seria
de 0.5 por ciento.’

Sin embargo, como era usual en la época y como también resultaba de
la propia esencia del banco de inversion, J. S. Morgan & Co. y sus allega-
dos no se conformaron con la ganancia proveniente del sindicato y de las
comisiones, sino que buscaron beneficios adicionales en la especulacion
con la suba de los titulos de la nueva empresa. En lineas generales, dicha
especulacion se llevo a cabo de la siguiente forma: se compraron debentures
con la finalidad de venderlos a corto plazo, a lo sumo al afio siguiente; se
compraron acciones preferidas para retenerlas en cartera un tiempo ma-
yor; se compraron, por dltimo, 5 000 acciones ordinarias a los Clark por
un precio muy bajo, probablemente porque los chilenos necesitaban efec-
tivo. Los debentures tenian pactada una tasa de interés de 5% anual. Dada
la tasa vigente en el mercado de Londres, que era inferior, si la empresa
se afirmaba, a corto plazo los debentures debian subir algunos puntos, por
encima de la par. En consecuencia, lo recomendable era esperar un corto
tiempo y desprenderse de estos titulos. Las acciones preferidas, en cambio,
para que su dividendo privilegiado se abonara, necesitaban que la linea
férrea produjera utilidades, lo que requeria de mas tiempo para saberlo.
Pero si ello ocurria los dividendos garantizados también eran superiores
al interés de plaza y asi llevarian el precio de cotizacion mas arriba que la
par. Por otra parte, las acciones daban derecho a participar en el manejo
de la empresa y eso podia ser til para, llegado el caso, proteger la propia
inversion. La inversion en acciones ordinarias era altamente especulativa,
pues para que las mismas percibieran dividendos saldados, los de las pre-
feridas, era necesario una empresa en pleno funcionamiento y altamente
rentable. Lograr eso podia llevar algunos afios, como lo demostraba la ex-
periencia. En concreto, J. S. Morgan & Co. adquiri6 unas 150 000 libras en
debentures en junio de 1887 y se desprendi6 de una gran parte entre junio
y noviembre de 1888; pero no obtuvo una gran ganancia pues los precios
de venta fueron de 95 a 98 libras. Drexel & Co. adquirié 25 000 libras con

versores para hacer competencia a las empresas establecidas cuando estas, que no necesitaban ni
de agentes financieros ni de intermediarios, podian invertir en forma mas eficiente.

? (30 de junio de 1887). Morgan Grenfell Papers (Contrato, leg. 21760.H.C.4.1.7). Guildhall
Library, Londres, Inglaterra.
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el mismo tipo de titulo en julio de 1887 y vendi6 la mayor parte en agosto
de 1888. Lo mismo hizo el socio Robert Gordon, y un hermano del otro
socio W. H. Burns."” Respecto de las acciones preferidas, desde un primer
momento todo el grupo —J. S. Morgan & Co., las casas allegadas y algunos
socios— acumul6 8 000 acciones, por un valor nominal de 160 000 libras y,
a pesar de algunas compraventas, mantuvieron esa cantidad en cartera. Lo
mismo ocurri6 con las ordinarias."

J- S. MORGAN & CO. PARTICIPA DE LA DIRECCION
DEL GRAN OESTE ARGENTINO

Desde su fundacion, J. S. Morgan & Co. tuvo una importante presencia en
la conduccion del Gran Oeste Argentino. Prueba de ello es una copiosa
correspondencia entre el banco londinense, sus representantes en Buenos
Aires y miembros del gobierno argentino, de la que resulta que, en mu-
chos casos, el banco desplazaba al mismo directorio en la toma de decisio-
nes. Asi, en carta del 2 de diciembre de 1887 dirigida a Nicholas Bouwer,
director local del Gran Oeste Argentino, J. S. Morgan & Co. se refiere
a este como “nuestra compaiifa”.”” Los temas en los que la voluntad del
agente financiero se convertia en decision de la empresa fueron amplios,
desde el conflicto inevitable con los hermanos Clark, tanto como empre-
sarios de las obras de mejora como constructores del vecino Trasandino, la
competencia con el vecino FBAP, hasta el conflicto con el gobierno por el
pago de la garantia y la necesidad de mejorar el servicio.

Los hermanos Clark mantuvieron por un tiempo una estrecha relacion
con el Gran Oeste Argentino. Habian conservado una gran cantidad de
acciones, por lo menos 2 500 preferidas y 20 000 ordinarias.” Mateo Clark

' Para datos sobre la compraventa de debentures, véase Morgan Grenfell Papers (leg. 21769,
vols. 24 y 25; leg. 21777, vol. 4, f. 101; leg. 21778, vol. 5, f. 65). Guildhall Library. Londres,
Inglaterra.

"' La primera lista de accionistas del 8 de junio de 1887 presenta las siguientes tenencias: J.
S. Morgan & Co., 2 930 acciones preferidas; Drexel Harjes, 300; Robert Gordon, 1 500; W. H.
Burns, 1 000; F. W. Lawrence, 500; J. Harjes, 490; John Pierpont Morgan, 890; Anthony Drexel,
880. En ese sentido este grupo era el mayor tenedor de acciones preferidas. Lo seguia Mateo
Clark con 2 500. Véase (1887). Public Record Office (Dissolved Companies, compafifa nim.
24345, Gran Oeste Argentino, caja 36158). Board of Trade 31. Londres, Inglaterra. Las acciones
de F. W. Lawrence fueron adquiridas por J. S. Morgan & Co. y entregadas a ¢l como salario adi-
cional. Véase Morgan Grenfell Papers (leg. 21768, vol. 7). Guildhall Library, Londres, Inglaterra.

"> Morgan Grenfell Papers (leg. 21795, vol. 4, f. 287). Guildhall Library. Londres, Inglaterra.

¥ (1887). Public Record Office (Dissolved Companies, compaiiia nim. 24345, Gran Oeste
Argentino, caja 36158). Board of Trade 31. Londres, Inglaterra. El valor de estos titulos, como
dijimos en el texto, todavia era incierto, hasta tanto el ferrocarril comenzara a dar utilidades. Real-
mente no esta claro por qué J. S. Morgan & Co. recibié 5 000 de ellos, si fue por pedido de Clark a
fin de obtener efectivo o si fue una comisiéon mas por su actuacién. En junio los Clark entregaron
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fue designado miembro del directorio desde el comienzo y perduré en él
hasta 1891. Juan Eduardo Clark dirigia en Argentina las obras contratadas
por un valor de 100 000 libras. Sin embargo, la relacion, poco a poco, co-
menz6 a deteriorase, lo que no era de extraiar dados los antecedentes de
los empresarios chilenos." El primer problema que surgio, ya en diciem-
bre de 1887, fue con motivo del uso de las instalaciones de Mendoza por
parte de los constructores del Ferrocarril Trasandino, que no eran otros
que los mismos Clark; el segundo fue una discusion en torno al valor de las
mejoras ejecutadas y su forma de pago, lo que llevo a la necesidad de re-
dactar un convenio adicional, que tampoco sirvié para mucho; el tercero,
el mas grave, fue el hecho de que Juan Eduardo Clark, esta vez asociado
con Sanford, resultara adjudicatario de la venta del remanente del Andi-
no, que podia considerarse parte de la misma linea. En este caso Sanford
tuvo éxito en convencer a J. S. Morgan & Co. de que su intervencion tenia
como proposito beneficiar al GOA y no montar un negocio aparte, de tal
modo que mantuvo la confianza en él por un tiempo mayor que los chi-
lenos.” En todas estas cuestiones J. S. Morgan & Co., fundamentalmente
a través de W. H. Burns o de Robert Gordon, actuaba representando al
ferrocarril, sin mencionar siquiera que consultaba con el directorio.

La rivalidad con el FBAP habia nacido con el Gran Oeste Argentino
mismo. Su linea, prolongacion natural de la del FBAP y parte de una misma
concesion originaria, habia ido a parar a una compania diferente porque
los Clark estaban en conflicto con este altimo. Es razonable que el FBAP
considerara al GOA como un intruso. Con motivo del intento de venta
por el Estado nacional del remanente del Andino la rivalidad se puso de
manifiesto. El FBAP, que no queria dejar fortalecer la posicion del recién
llegado, al parecer ofreci6 comprar ese remanente por 6 700 000 pesos.
J- S. Morgan & Co., en esa circunstancia, como gestor del GOA, consulto
con directores del vecino Central Argentino la posibilidad de asociarse
para impedir esa compra y tomar ellos el control de la linea de Villa Ma-
ria a Villa Mercedes. Es en ese momento cuando Sanford se interpuso vy,
junto con Clark, adquiri6 la linea por 7 395 000 pesos, alegando que lo
hacia para contrarrestar la oferta del FBAP, ambos firmaron el contrato de
compra por el remanente del Andino en febrero de 1888. Mas adelante

3 500 acciones mas a otras personas vinculadas a la operacion (entre ellos F. W. Lawrence, C. H.
Sanford, Robert Gordon, W. H. Burns y W. C. Burns) pero mas adelante las recuperaron. Véase
la misma fuente anterior.

"* Los chilenos, por estos afios, habian seguido adquiriendo concesiones y contratando obras
para ferrocarriles en la Argentina. Sin embargo, fueron extremadamente desprolijos en su actua-
cién, lo que contribuy6 a generar conflictos y a caer en la insolvencia en 1891.

" Morgan Grenfell Papers (leg. 21795, vol. 4, fs. 287, 304 y 467). Guildhall Library. Londres,
Inglaterra.
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ambos intentaron transferir la linea al Central Argentino pero, finalmente,
como no cumplieron las clausulas de la compra, el gobierno rescindié
toda la operacion y conservé al ferrocarril en su poder (Lopez, 2000)."
La disputa por el remanente del Ferrocarril Andino era razonable en la
situacion de competencia en que algunas empresas ferroviarias se habian
colocado en la segunda mitad de la década de 1880. El FBAP, si compraba
la linea estatal, podia “bloquear” al GOA el acceso a los puertos e imponerle
tarifas ventajosas para €él; el Central Argentino, en el mismo caso, podia
perder el trafico de Cuyo a manos del FBAP; el GOA necesitaba que la via
del Andino fuera de €l o de un tercero, como el Central Argentino, pero
no del FBAP, si queria poder elegir como destino de los productos de Cuyo
(region formada por San Luis, Mendoza y San Juan) los puertos de Bue-
nos Aires o de Rosario. En definitiva, frustrada la venta del Andino poco
después, por incumplimiento de Clark y Sanford, el GOA pudo mantener
tarifas razonables hasta puerto para los productores de Mendoza y San
Juan usando, alternativamente, al Central Argentino o al FBAP. En todas
estas discusiones J. S. Morgan & Co. defendi6 directamente los intereses
del Gran Oeste Argentino.

EL CONFLICTO POR LA SANCION DE LA LEY 2379

Pero el tema mas delicado en el cual los agentes financieros gestionaron
la defensa de los intereses de la compania ferroviaria fue el conflicto sus-
citado con el gobierno argentino. Este, ya a fines de 1887, imput6 al Gran
Oeste Argentino no prestar un servicio adecuado por falta de material ro-
dante. El ferrocarril, por su parte, se quejaba de la falta de pago puntual de
la garantia acordada; entre otras cosas, dichas garantias fueron otorgadas
hasta 1890 como incentivo para la inversion en ferrocarriles (Lopez, 2000).
Parece indiscutible que el material rodante de la linea era insuficiente y
ello era producto, en parte, de que al adquirirse el gobierno retuvo loco-
motoras y vagones para destinarlos al remanente que no se vendia y que
habian sido adquiridos para la prolongacién a Cuyo. Ello habia sido pac-
tado expresamente en el contrato de compra firmado por Juan Eduardo
Clark, cuyo articulo séptimo estipulaba que este dejaria

sin cargo para el gobierno, 16 locomotoras, o sea mas del doble de las que dicha li-
nea tenia al empezarse la construccion de la prolongacién, y un nimero de coches,
vagones y furgones igual al que existia en ella en la misma época, reservandose el

' Morgan Grenfell Papers (leg. 21795, vol. 4, fs. 317-319; leg. 21802, vol. 6, f. 1). Guildhall
Library. Londres, Inglaterra.
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gobierno el derecho de tomar hasta una tercera parte del tren rodante, abonando
por el exceso el precio que pagase Clark (Republica Argentina, Ministerio de
Obras Puablicas, 1902, p. 101).

Esta clausula nunca fue aceptada por J. S. Morgan & Co., probable-
mente porque los Clark le ocultaron su verdadero alcance. Por otra parte,
el material rodante entregado no estaba en buenas condiciones. De las 41
locomotoras que transfiri6 el Andino debieron ser reparadas inmediata-
mente 31 (Lopez, 2000). La cuestion del material rodante genero sucesivas
fricciones entre el GOA y el gobierno, con acusaciones reciprocas de in-
cumplimiento de las obligaciones contraidas.

El Gran Oeste Argentino, como antes dijimos, habia designado a Wi-
lliam Roberts como su ingeniero con la funcion de controlar las obras
contratadas con los hermanos Clark. Pronto, cuando los Clark hicieron
entrega de la linea en octubre de 1887, Roberts se convirtio en gerente
general. Con base en un relevamiento sugirié tomar una serie de medidas
para mejorar el servicio, fundamentalmente la compra de locomotoras y
vagones.” Mientras ello ocurria, J. S. Morgan & Co., preocupado por el
éxito de la inversion, insistia a través de Nicholas Bouwer que el gobier-
no fijara con precision las fechas de pago de la garantia la que, dados los
primeros resultados de la explotacion, era esencial para poder cumplir
con las obligaciones financieras. J. S. Morgan & Co. pedia que esas fechas
fueran el 1 de marzo y el 1 de noviembre de cada afno."” Sin embargo, el
gobierno de Juarez Celman, dentro de su politica oscilante, comenzaba ya
a mostrar desilusion frente al comportamiento de las empresas privadas y
pensaba tomar alguna medida coercitiva para obligarlas a mejorar el ser-
vicio. En mayo de 1888 Juarez Celman, en su mensaje al Congreso, decia
que no habia ninguna empresa que “tome en cuenta sus verdaderas obliga-
ciones para con el publico” (Mabragaiia, ca. 1910, pp. 219-220); en julio de
dicho ano se sancion6 la Ley 2274 que cre6 la Direccion de Ferrocarriles
Nacionales con el proposito, entre otros, de controlar el desempeno de
los concesionarios de ferrocarriles y, sobre todo, en octubre, también de
1888, se sancion6 la Ley 2379 que disponia la suspension del pago de la
garantia “a toda empresa que no conservara en buen estado y en cantidad
suficiente al tren rodante de acuerdo con lo que determinara la autoridad
competente” (pp. 219-220). Por la misma norma también se autorizaba al

7 (30 de junio de 1888). Annual Reports. Gran Oeste Argentino, Londres, Inglaterra. El di-
rectorio resolvié comprar cuatro locomotoras y, poco después, dos mas, ademas de vagones para
hacienda, sin perjuicio de continuar con las reparaciones de lo recibido. Véase Morgan Grenfell
Papers (leg. 21795, vol. 4, fs. 304 y 402). Guildhall Library, Londres, Inglaterra.

¥ (3 de febrero de 1888). Morgan Grenfell Papers (leg. 21795, vol. 4, f. 327). Guildhall Li-
brary, Londres, Inglaterra.
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poder ejecutivo a “invertir el valor de la garantia devengada y retenida |[...]
en la adquisicion del tren rodante necesario para colocar a la linea respec-
tiva en las condiciones de ley” (pp. 219-220). La ley era consecuencia de
un proyecto iniciado en la Camara de Diputados a raiz de quejas por el
servicio del Gran Oeste Argentino (Lopez, 2000)."

La sancion de la Ley 2379 provoco la airada reaccion de J. S. Morgan
& Co., en términos tales que muestran el alto interés que la casa tenia en
relacion con el Gran Oeste Argentino y, también, la arrogancia y falta de
tacto de sus socios. Por telegrama del 18 de octubre de 1888, dirigido di-
rectamente al vicepresidente de la republica, Carlos Pellegrini, la casa ban-
caria protestaba por la posible aplicacion de la ley al ferrocarril y amenaza-
ba con tomar medidas que serian “desastrosas para el crédito argentino en
Europa”.”’ La respuesta no se hizo esperar. Cuatro dias después Pellegrini
sostuvo que el pago de la garantia se justificaba sélo en la medida en que
el ferrocarril cumpliera bien el servicio. Entre otras cosas decia que “el
gobierno tiene el derecho de defender el interés publico contra compaiias
irrespetuosas”.”" Finalmente Pellegrini proponia una férmula de acuerdo
sugiriendo a J. S. Morgan & Co. que usara su influencia para obligar al
GOA a adquirir material rodante y €l usaria la suya para que el gobierno
no actuara inmediatamente. J. S. Morgan & Co. acept6 la sugerencia y en
telegrama del 29 de octubre de 1888 se comprometio a que el ferrocarril
adquiriera todo el material rodante necesario para poner la linea en per-
fecto funcionamiento. Pidi6 el plazo de un afo para completar la incorpo-
racion, por necesidades de los fabricantes, y se comprometio a adelantar
el dinero necesario mientras los nuevos titulos a emitir para reunir capital
eran colocados en el mercado.”

La discusion con el gobierno argentino habia colocado al banco lon-
dinense practicamente como administrador del ferrocarril. El habia dis-
cutido, alcanzado un acuerdo y asumido el compromiso de financiar las
adquisiciones de locomotoras y coches. Llegado el momento de concretar
las medidas para obtener capital fue el banco el que impuso al directorio
el curso de accion a seguir. Se estimaba que seria necesario reunir hasta
220 000 libras. Para ello se resolvié emitir nuevos debentures por 250 000

¥ Las oscilaciones de la politica ferroviaria de Juarez Celman que se mencionan en el texto
se comprueban por el hecho de que, mientras dictaba medidas restrictivas, la Ley 2265 de junio
de 1888 establecia un mecanismo de pago de las garantias mas favorable a las empresas.

* Morgan Grenfell Papers (leg. 21802, vol. 6, f. 33). Guildhall Library. Londres, Inglaterra.
Entre los fundamentos de su protesta J. S. Morgan & Co. decia que no podian cambiarse las con-
diciones de la concesién dada a Clark y que el gobierno se habia llevado material rodante por un
valor de 40 000 libras sin haberlo pagado.

*! Morgan Grenfell Papers (leg. 21802, vol. 6, f. 34). Guildhall Library. Londres, Inglaterra.

*> Morgan Grenfell Papers (leg. 21802, vol. 6, fs. 35 y 36). Guildhall Library. Londres,
Inglaterra.
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libras a 4.5% de interés que J. S. Morgan & Co. tomaria a 75% de su valor
nominal entregando las sumas a partir de enero de 1889 a razén de 30 000
libras de inmediato, 60 000 libras en febrero, 70 000 libras en marzo,
40 000 libras en abril, 30 000 libras en mayo y 20 000 libras en junio. Al
mismo tiempo el banco advertia al directorio que debia cubrir los gastos
con los ingresos.” J. S. Morgan & Co. cumpli6 con sus entregas de dinero
en fecha y, para la colocacion de los titulos, formé, como de costumbre,
un sindicato y colocé buena parte de ellos entre sus clientes y allegados,
aunque conservo para si 34 800 libras nominales.** Sin embargo, las cosas
comenzaban a complicarse y el GOA continuaria con sus requerimientos de
dinero mas alla de lo obtenido por la emision en debenturesa 4.5 por ciento.

Para comprender cabalmente la situacion financiera de la compaiia
volvamos un poco atras. La primera asamblea de accionistas se llevo a
cabo el 12 de diciembre de 1888, inmediatamente después de sellado el
acuerdo entre J. S. Morgan & Co. y Pellegrini para poner fin al conflicto
suscitado por la sancién de la Ley 2379. En esa asamblea se leyo el in-
forme de William Roberts del que resultaba que si bien la via principal
estaba en buen estado, aunque era necesario reemplazar alcantarillas y
puentes provisorios, en cambio, el material rodante habia sido recibido en
muy mal estado, en especial las locomotoras, y su reparacién habia sido
lenta porque los talleres estaban en construccién. Aunque ya habian sido
puestas en condiciones de marcha 17 maquinas y algunos vagones, a fin
de remediar la falta de material rodante y para cumplir la exigencia del
gobierno debian adquirirse cuatro coches dormitorios, un coche oficial,
uno de primera, cinco mixtos, cinco de segunda, 16 furgones, 100 vagones
plataforma, 100 para hacienda, 200 cubiertos y diez locomotoras, todo lo
cual demandaria por lo menos 130 000 libras. Por eso se pedia autoriza-
cion a la asamblea para emitir los debentures aconsejados por J. S. Morgan

% (8 de enero de 1889). Morgan Grenfell Papers (leg. 21795, vol. 4, f. 464). Guildhall Library.
Londres, Inglaterra. Carta al secretario del Gran Oeste Argentino, Walter Helad.

* J.S. Morgan & Co., en definitiva, acredit6 en la cuenta del Gran Oeste Argentino 187 500
libras de la siguiente manera: 22 500 libras el 26 de febrero de 1889, 12 500 libras el 15 de marzo,
15 000 libras el 12 de abril, 30 000 libras el 15 de abril, 27 500 libras el 16 de mayo, 15 000 libras
el 7 de junio, 15 000 libras el 15 de junio, 10 000 libras el 2 de julio, 10 000 libras el 10 de julio y
30 000 libras el 13 de julio. Morgan Grenfell Papers (leg. 21769, vol. 25, f. 569). Guildhall Library.
Londres, Inglaterra. El ferrocarril usé el dinero para hacer pagos a sus proveedores a través del
London Joint Stock Bank. Morgan Grenfell Papers (leg. 21775, vol. 5, f. 222). Guildhall Library.
Londres, Inglaterra. La casa Samuel B. Hale y Cia. adquirié 15 000 libras nominales de los deben-
tures (f. 173). Los titulos conservados por J. S. Morgan & Co. constan en Morgan Grenfell Papers
(leg. 21777, vol. 4, f. 102). Guildhall Library. Londres, Inglaterra. El sindicato estuvo formado por
Abraham Mocatta & Co. (50 000 libras), J. Capel & Co. (50 000 libras), Greenwood & Co. (35 000
libras), J. S. Morgan & Co. (35 000 libras), Baring Brothers & Co. (25 000 libras), Samuel B. Hale
y Cia. (20 000 libras) y C. J. Hambro & Co. (15 000 libras). Morgan Grenfell Papers (leg. 21793,
vol. 1, f. 47). Guildhall Library, Londres, Inglaterra.
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& Co. alos que se denominaria Equipment and improvement. La autorizacion
que se dio fue por la suma de 500 000 libras. Mientras tanto, la explotacion
era deficitaria. Para el ejercicio cerrado el 30 de junio de 1888 la pérdida
habia superado las 8 000 libras.*” El afio siguiente no fue mejor. El nuevo
material rodante, en su mayoria, se incorporé recién a fines de 1889. La
linea sumo nuevos problemas: a la ya conocida mala calidad del agua que
danaba las calderas se agreg6 la escasez de carbon, producto de la inte-
rrupcion de los servicios del FBAP por inundaciones. Se hicieron ensayos
para extraer petroleo en Mendoza, pero el experimento no podia reem-
plazar facilmente al combustible usual. La pérdida del valor de la moneda
papel comenzaba a causar estragos. Los salarios aumentaron de 15 a 30%,
el precio de la lefia (sustituto de mas rapida obtencion que el petroleo para
el carbon) de 30 a 50%. Mientras tanto el precio de los fletes permanecia
igual. La pérdida al 30 de junio de 1889 se elevé a 12 000 libras.

Era evidente que el futuro de la empresa dependia del pago puntual de
la garantia por parte del gobierno argentino. Sélo asi podria cumplir con
los servicios de los debentures originales. También dependia de la obtencion
de mas crédito para continuar con su plan de mejoras y hacer frente a las
pérdidas de la explotacion. Esta tarea habia sido asumida por J. S. Morgan
& Co. pero pronto quedé en evidencia que las necesidades financieras del
ferrocarril eran mayores que las originariamente previstas. Consumido el
dinero proveniente de la venta de los debentures a 4.5% por 250 000 libras
nominales, J. S. Morgan & Co. acepté adelantar mas dinero, esta vez reci-
biendo como garantia los mismos tipos de titulo, pero ahora tasados a 50%
de su valor nominal. Asi se sucedieron cuatro préstamos: el 1 de agosto
de 1889 por 32 500 libras con vencimiento a un ao e interés de 5%; el 15 de
agosto de 1889 por 50 000 libras, en las mismas condiciones; el 21 de abril
de 1890 por 12 500 libras con interés de 6% a cuatro meses y el 24 de abril de
1890 por 5 000 libras en las mismas condiciones que el anterior.*

Como resultado del convenio celebrado entre J. S. Morgan & Co. y el
vicepresidente Pellegrini, el Gran Oeste Argentino incorporé en 1889 diez
locomotoras fabricadas por Beyer Peacock de Manchester que se sumaron
a las 41 recibidas del Andino (en realidad s6lo ingresaron en condiciones
de uso o reparables 39) y a las seis incorporadas en 1887 y 1888 adquiridas
con base en las primeras gestiones de Roberts.”

** (30 de junio de 1888). Annual Reports. Gran Oeste Argentino. Londres, Inglaterra.

* Morgan Grenfell Papers (leg. 21795, vol. 4, fs. 474 y 531; leg. 21769, vol. 25, fs. 458, 570,
574-576 y 580). Guildhall Library. Londres, Inglaterra. Para la operacion mas grande, la de 50 000
libras, J. S. Morgan & Co. obtuvo la participacion de J. Capel & Co. (20 000 libras) y de Green-
wood & Co. (otras 20 000 libras).

¥ Informacién recopilada por Miguel Angel Pignataro. Las seis locomotoras incorporadas
en 1887 y 1888, fabricadas por Diibs y Sharp Stewart, parecen haber sido adquiridas de urgencia
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LA CRiSIS DE 1890 Y COMPLETO CONTROL DEL GRAN OESTE ARGENTINO
POR J. S. MORGAN & Co.

Para fines de 1889 la situacion del Gran Oeste Argentino era precaria. No
habia podido equilibrar las cuentas. Se habia visto obligado a endeudarse
a fin de ampliar la dotacién de locomotoras, coches y vagones. Habia en-
trado en conflicto con las autoridades por razones del mal servicio. A todo
ello se sumaba ahora la crisis econémica que se desataria con furia en 1890
y que llevaria al gobierno argentino a dejar de cumplir sus obligaciones
externas (entre ellas el pago de las garantias ferroviarias), ello produciria
la caida de la casa Baring y depreciaria todos los titulos argentinos (Lopez,
2000).

El ejercicio cerrado en junio de 1890 habia dado peores resultados que
los anteriores. La pérdida ascendia ahora a la enorme suma de 63 469 li-
bras. El directorio atribuia ello a no haber logrado autorizacion del gobier-
no para el adecuado incremento de tarifas por la continua depreciacion
del papel moneda, problema que se expone especificamente en Lopez
(2000, pp. 95-98) y Olarra (1968, p. 182). En enero se habia autorizado
un incremento del precio del transporte pero la suba del oro inmediata lo
neutralizé. En julio, ya cerrado el ejercicio y dias antes de la revolucion del
Parque, se autoriz6 otro aumento, pero el nuevo gobierno de Pellegrini lo
dejo sin efecto poco después.”® Mientras tanto, la garantia habia sido pa-
gada hasta el 31 de diciembre de 1890, aunque en medio de rumores que
indicaban lo contrario. Pero para finales de este afio quedaba claro que, de
ahi en adelante, en el mejor de los casos y por un tiempo prolongado, el
pago de la garantia no se haria en efectivo sino mediante la entrega de titu-
los cuyo valor era incierto y su probabilidad de venta infima (véase Lopez,
2000, pp. 471-477). Al comenzar 1891 era dificil imaginar una situacion
peor. J. S. Morgan & Co. era acreedor del Gran Oeste Argentino y, ade-
mas, mantenia en cartera una cantidad importante de titulos, otra cantidad
no menos importante estaba en poder de los socios, casas y personas alle-
gadas; y el ferrocarril no mostraba signos de recuperacion. La opcion era
dejar de asistirlo financieramente y arriesgarse a su caida y a una pérdida
enorme y definitiva o seguir apoyandolo y aumentar el riesgo con la espe-
ranza de salvarlo. El no pago de la garantia, o su pago en titulos, significa-
ba no poder cumplir con los servicios de los debentures y ello podia tener
como resultado la liquidacion. La responsabilidad de tomar una decision

con base en existencias de esas fabricas y no construidas de acuerdo con las especificaciones del
Gran Oeste Argentino. Respecto de los coches la cantidad incorporada en 1889 parece ser de 16.
Informacién recopilada por Jorge Eduardo Waddell.

(30 de junio de 1890). Annual Reports. Gran Oeste Argentino. Londres, Inglaterra.
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pareci6 exceder a los socios residentes en Londres, W. H. Burns y Robert
Gordon. El 15 de enero de 1891 enviaron un telegrama al socio principal,
John Pierpont Morgan, residente en Nueva York e hijo de Junius Spencer
Morgan (fundador de la casa de Londres, que habia fallecido en abril del
aflo anterior) sefialandole que el GOA debia al banco 60 000 libras,” que
por garantia de la deuda habia entregado 115 000 libras debentures a 4.5%
que eran invendibles y que la explotacion seguia siendo deficitaria. Mor-
gan contest6 que no tenia elementos de juicio para evaluar la situacion
del ferrocarril y dejaba en manos de la casa de Londres la decision sobre
el asunto.” Burns y Gordon recibieron esta respuesta como un desafio y
resolvieron imitar al propio John Pierpont Morgan, que en Estados Uni-
dos se habia especializado en hacerse cargo de companias ferroviarias en
problemas y reorganizarlas.

La mala situacion financiera en la que se encontraban los hermanos
Clark ayud6 a Burns y Gordon a encontrar el camino para tomar un con-
trol mas firme sobre el GOA e intentar alguna estrategia de recuperacion.
En abril de 1891, J. S. Morgan & Co. adquirié 100 000 libras en acciones
preferidas que pertenecian a los hermanos Clark y que estos habian pren-
dado a favor del banco. Con ellas J. S. Morgan & Co. pasé a controlar
efectivamente la compania. En su nueva posicion los socios de Londres
decidieron reemplazar, cuando venciera su contrato a fin de afio, al geren-
te general William Roberts, que no habia logrado equilibrar las cuentas,
y recomendaron a los directores residentes en Buenos Aires la busqueda
de un sucesor.”" Poco después Mateo Clark fue obligado, como un modo
de poner fin a las cuentas pendientes entre los chilenos y el Gran Oeste
Argentino, provenientes de la mala ejecucion del contrato de mejoras, a
entregar todas las acciones ordinarias que mantenia (20 000 por valor no-
minal de 400 000 libras pero sin valor real en ese momento) al propio
directorio.”” Dentro del Gran Oeste Argentino no habia ya rival para J. S.
Morgan & Co. La nueva situacién no implicé mas cambios formales que
el retiro del directorio de Mateo Clark. Frederick William Lawrence sigui6
siendo el hombre del banco dentro del directorio pero sus otros compo-
nentes no eran personas que estuvieran dispuestas a enfrentarse a la enti-
dad financiera. En Argentina, a principios de 1892, fue designado nuevo
gerente general J. A. Villalonga y se agregé un vocal al directorio local:

* Las 60 000 libras provenian de 32 500 libras del primer préstamo, 10 000 libras asumidas por
J-S. Morgan & Co. del segundo, 12 500 libras del tercero y 5 000 libras del cuarto. Véase nota 26.

% Morgan Grenfell Papers (leg. 21802, vol. 6, . 103). Guildhall Library, Londres, Inglaterra.

% Morgan Grenfell Papers (leg. 21795, vol. 4, f. 723). Guildhall Library, Londres, Inglaterra.

% Lista de accionistas del 28 de diciembre de 1892. (28 de diciembre de 1892). Public Record
Office (Dissolved Companies, compaififa nim. 24345, Gran Oeste Argentino, caja 36158). Board
of Trade 31. Londres, Inglaterra.
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T. R. Preston.” El primero iba a ser responsable de volver a la empresa
rentable, tarea en la que tuvo notable éxito; el segundo seria el encargado
de gestionar ante el gobierno el aumento de tarifas y un arreglo por el tema
de las garantias.

Era mucho lo que estaba en juego y, probablemente, el Banco ten-
dria que seguir asistiendo financieramente al ferrocarril. Pero J. S. Mor-
gan & Co. se sentia firme. La caida de Baring habia significado que fuera
aquel el encargado de introducir a la plaza el empréstito moratoria que
habia resultado de lo aconsejado por el Comité Rothschild para salvar
la situacion argentina (Lopez, 2000). Por otra parte, teniendo el control
completo del GOA, llegados mejores momentos, podria imponer decisio-
nes con las cuales obtener mayores beneficios respecto de sus tenencias.
Tengamos en cuenta que por esta época, y dejando de lado la actividad
especulativa consistente en comprar y vender buscando diferencias de
cotizacioén, J. S. Morgan & Co. mantenia en cartera unas 10 000 acciones
preferidas por valor nominal de 200 000 libras que le significaron una
pérdida de 2 755 libras en 1891 y de 13 802 en 1892; también conservaba
18 000 libras en debentures originales a 5% que le causaron una pérdida
de 1 644 libras en 1891; por ultimo, conservaba otras 18 000 libras en
debentures nuevos a 4.5% que dieron una pérdida de 4 379 libras en 1891
y de 1 773 libras en 1892.**

Las acciones preferidas habian dejado de percibir dividendos en 1889.
A los debentures originales (5%) y para mejoras (4.5%) se les comenz6 a pa-
gar los servicios en titulos de la moratoria argentina a mediados de 1891,
tomados a la par. Un afio después todo pago se suspendié (London Stock
Exchange, 1894, p. 107). Esto llevé a un descenso continuo en las cotiza-
ciones y a provocar las pérdidas mencionadas anteriormente. La tnica
manera rapida de revertir esta caida era obtener un cambio de actitud del
gobierno argentino respecto del pago de la garantia. Se hicieron multiples
gestiones, tanto en Londres como en Buenos Aires, pero sin resultado. En
agosto de 1891 J. S. Morgan & Co. hizo una presentaciéon quejandose por
la permanencia de los interventores, figuras creadas por Juarez Celman. En
carta a Nicholas Bouwer calificaba a esa idea de “grotesca” por interferir
con la direccion de la compaiiia.”” Poco después, en octubre del mismo
ano, se llevaron adelante gestiones ante el ministro de Hacienda, Vicente
Fidel Lopez, y ante el enviado especial del gobierno argentino en Lon-

% Sobre la designacion de Villalonga véase Morgan Grenfell Papers (leg. 21795, fs. 770, 814,
847, 892; leg. 21802, vol. 6, f. 122). Guildhall Library. Londres, Inglaterra. Sobre la designacion de
Preston véase (30 de junio de 1892). Annual Reports. Gran Oeste Argentino. Londres, Inglaterra.

* Morgan Grenfell Papers (leg. 21777, vol. 4, f. 103 y vol. 5, fs. 91 y 93). Guildhall Library,
Londres, Inglaterra.

% Morgan Grenfell Papers (leg. 21795, vol. 4, f. 779). Guildhall Library, Londres, Inglaterra.
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dres, Victorino de la Plaza.”® La preocupacion por el tema de la garantia
se mantuvo presente en toda la correspondencia posterior, durante los
afos 1892 y 1893.” En diciembre de 1892, a dos meses de haber asumido
el nuevo gobierno el presidente Luis Saenz Peia, el embajador argentino
en Londres, Luis Lopez Dominguez, anunci6 al banco que el ministro de
Hacienda habia resuelto fijar una suma anual tope para pagos al exterior,
en reemplazo de la emisién de nueva deuda. Se pedia, en consecuencia,
que se designara un representante para viajar a Buenos Aires a tratar el
tema. La respuesta del banco, de acuerdo con su estilo, fue terminante: no
aceptaria ninguna propuesta que significara apartarse de los compromisos
asumidos. Ademas, agregaba que “J. S. Morgan & Co. debe mantener su
libertad de accion como agente financiero del GOA, que ha sido tratado en
forma desconsiderada e injusta por las autoridades y que podria derivar
en una accion judicial”.*® Lo cierto es que en la cuestion de las garantias la
politica de Luis Saenz Pena fue, en un principio, mas desfavorable para las
empresas que la de Pellegrini (Lopez, 2000). Por este lado el GOA no tenia
mucho que esperar por el momento.

Donde si dieron resultados positivos las medidas de J. S. Morgan &
Co. fue en la explotacion del ferrocarril. El nuevo gerente general redujo
de manera extraordinaria los gastos de explotacion. Ello, unido al cabo
de breve tiempo a una recuperacion de la actividad econémica, permitié
al GOA generar ganancias por primera vez. En el ejercicio cerrado el 30
de junio de 1891 hubo pérdidas pero de un monto muy inferior a las del
afo anterior: apenas 9 000 libras. Entre los traficos posibles, originados
en Cuyo y con destino a Buenos Aires, comenzaba a destacarse el vino.
Después de muchas gestiones, el gobierno habia autorizado un aumento
de tarifas.” Para el ejercicio siguiente, el cerrado el 30 de junio de 1892, la
mejoria se acentud, sobre todo con base en el aumento del transporte de
vino. Los gastos se redujeron a 125 500 libras (incluidos los intereses de
los bonos de conservacion). En los afios anteriores habian sido de 192 000
libras, 209 000 libras y 150 500, lo que muestra la eficacia inmediata de
Villalonga. Los ingresos llegaron a 153 000 libras, ligeramente superiores
a los de los afos anteriores, por lo que el superavit fue de 28 500 libras. En
el balance cerrado el 30 de junio de 1893, la situacion se mantuvo llegan-

% Morgan Grenfell Papers (leg. 21795, vol. 4, fs. 814, 847-848). Guildhall Library, Londres,
Inglaterra.

% Morgan Grenfell Papers (leg. 21795, vol. 4, fs. 883-949). Guildhall Library, Londres, Inglaterra.

# (28 de diciembre de 1892). Morgan Grenfell Papers (leg. 21760.HC.4.1.7). Guildhall Library.
Londres, Inglaterra. Correspondencia con la embajada argentina en Londres del 28 de diciembre de
1892.

% (30 de junio de 1891). Annual Reports. Gran Oeste Argentino. Londres, Inglaterra. En
los gastos se incluian los intereses de los debentures por mejoras y conservacion, que ascendian a
20 000 libras. Sin ellos el resultado ya habria sido positivo.
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do la ganancia a 27 800 libras. El panorama, respecto del resultado de la
explotacion, era ahora prometedor.*

EL ACUERDO POR RESCISION DE LA GARANTIA

Si bien el ferrocarril no necesitaba incurrir en nuevas deudas, la falta de
un acuerdo con el gobierno, por la cuestion de la garantia, significaba la
imposibilidad de cumplir con los servicios de los debentures. Por un tiem-
po los tenedores de titulos no presionaron. Sin embargo, a principios de
1894, muchos de ellos estaban impacientes y comenzaron las tratativas
con el directorio para alcanzar algin tipo de acuerdo." Las negociaciones
no fueron faciles y en mayo, con el fin de evitar acciones legales, el GOA
fue puesto bajo control de un administrador judicial (receiver).

Los tenedores de debentures, que habian formado un comité, mantuvie-
ron por un tiempo su posicion de no aceptar la propuesta del directorio, la
que claramente no era muy generosa con ellos. Una asamblea extraordina-
ria del 19 de septiembre de 1894 dispuso la liquidacion de la compania. En
esa situacion fue recién cuando los debenturistas, ante el riesgo de pérdidas
mayores, aceptaron la propuesta que fue aprobada judicialmente el 31 de
octubre del mismo afio.* Por esta, el GOA declaraba que adeudaba 177 750
libras por intereses de los 2 370 000 libras debentures originales a 5% y
20 212 libras por intereses de los 385 000 libras debentures para mejoras a
4.5 por ciento.

Para hacer frente a todos ellos proponia la creacion de 1 700 000 libras
debentures de primer grado con un interés de 3% hasta junio de 1895 y de
4% de ahi en adelante y 1 358 250 libras debentures de segundo grado con
un interés de 6%, pero condicionando su pago a la existencia de ganancias
y solo exigibles después de cubiertos los servicios de los titulos anteriores.
Los debentures preexistentes serian reemplazados por los nuevos titulos, a
la par los originales a 5% recibiendo sus tenedores la mitad en titulos de
primer grado y la otra mitad en titulos de segundo grado; los debentures
de mejoras a 4.5% serian canjeados a una tasa de 90% recibiendo 45% en

(30 de junio de 1892 y 30 de junio de 1893). Annual Reports. Gran Oeste Argentino. Lon-
dres, Inglaterra.

' (16 de febrero de 1894). Morgan Grenfell Papers (leg. 21795, vol. 5, f. 105). Guildhall Li-
brary. Londres, Inglaterra.

2 (27 de agosto de 1894). Morgan Grenfell Papers (leg. 21795, vol. 5, f. 158) y (30 de junio de
1894). Annual Reports. Gran Oeste Argentino. Londres, Inglaterra.
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titulos de primer grado y 45% en titulos de segundo grado. Los intereses
atrasados serian pagados con debentures de primer grado.*

El GoA, mediante el acuerdo, no aumentaba el capital de su deuda
en titulos, reducia la tasa de interés por ella y obtenia una condonacién
anticipada de intereses si no generaba utilidades. Ademas, salia de la situa-
cion de cesacion de pagos en que se encontraba aun sin haber llegado a
un acuerdo con el gobierno argentino por las garantias pendientes. Todo
ello fue posible ejerciendo fuerte presion sobre los debenturistas para obli-
garlos a aceptar el acuerdo. Pero los resultados de la explotacion seguian
mejorando y ello también contribuia a vislumbrar un mejor futuro. Para el
ejercicio cerrado el 30 de junio de 1894 el superavit llegé a 39 000 libras
y para el ano siguiente a 96 125 libras. Esta situacion era producto de una
esmerada administracion y un espectacular aumento en el transporte de
vino que obligé a incorporar 200 vagones cubiertos. Como resultado de la
negociacion con los debenturistas se sumo6 al directorio un nuevo miembro,
Charles Marston Rose.**

Inmediatamente después de alcanzado el acuerdo por la deuda a de-
bentures, 1a posibilidad de solucionar el conflicto con el gobierno argentino
por la garantia incumplida se hizo mas cierta. Durante un tiempo se hablo
de que el gobierno ofreceria negociar su rescision y el pago de los atrasos
a cambio de la entrega de nuevos titulos piblicos. Las companias ferrovia-
rias garantidas formaron un comité que pretendié negociar en conjunto.
Su vicepresidencia fue ejercida por el presidente del GOA, George Russell.
Al asumir la primera magistratura José Evaristo Uriburu, tras la renuncia
de Luis Saenz Pena en enero de 1895, el gobierno decidi6 impulsar las
negociaciones, aunque con cada compaiia por separado (Lopez, 2000,
pp- 485-493). En dichas negociaciones el GOA adopt6 una de las posicio-
nes mas duras y obtuvo, en definitiva, mejores condiciones que las demas
empresas. Tal como Carosso (1987) lo explica, esa posicion fue posible ya
que, a diferencia de la mayor parte de los ferrocarriles garantidos, el GOA
podia ahora continuar su existencia sin la asistencia estatal; pero también
se debio, en gran medida, a la forma en que J. S. Morgan & Co. solia ne-
gociar con sus deudores (p. 407).

El Gran Oeste Argentino llego, sin mayores dificultades, a acordar con
el gobierno la suma de titulos a entregar para poner fin a la garantia. Sin
embargo, un tema que genero6 la discordancia y demoro la concrecion del

** Public Record Office (Dissolved Companies, compaiiia nim. 24345, Gran Oeste Argenti-
no, caja 36158). Board of Trade 31. Londres, Inglaterra.

** (30 de junio de 1894 y 30 de junio de 1895). Annual Reports. Gran Oeste Argentino. Lon-
dres, Inglaterra. Sobre Rose véase George (1995, p. 26). Era hijo menor de Philip Rose, abogado
de Baring y de Morgan y también del Gran Oeste Argentino. Por eso puede afirmarse que el
nuevo director no era ajeno al circulo de J. S. Morgan & Co.
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acuerdo fue la facultad de intervenir en las tarifas que el gobierno queria
reservarse una vez concluida la garantia. Finalmente el GOA se salié con la
suya y las autoridades renunciaron a esa facultad, salvo ganancias extraor-
dinarias. Respecto de otras cinco empresas, con las que el gobierno tam-
bién habia acordado, la facultad de intervenir habia subsistido. El contrato
de rescision se firmo en agosto de 1896 y fue aprobado por la Ley 3452 de
diciembre de dicho afo. En pago de lo adeudado, y como compensacion
de las garantias futuras, el GOA recibi6 cerca de 500 000 libras (2 500 000
pesos) en bonos del gobierno a 4% de interés. Se desistié de todo reclamo
reciproco. El acuerdo llevé a su culminacion el proceso de recuperacion
del GOA. Con base en la marcha de la empresa y a ese ingreso de fondos
podian esperarse buenos tiempos para los accionistas y J. S. Morgan &
Co., el accionista mas grande, se preocup6 de que fueran mejores aun.

J- S. MORGAN & CO. Y SUS GANANCIAS
COMO ACCIONISTA DEL GRAN OESTE ARGENTINO

El directorio del Gran Oeste Argentino resolvié conservar los bonos del
gobierno argentino, al menos en lo inmediato. Su valor de mercado era
bajo y esta decision debe considerarse acertada. Con ellos constituy6 dos
reservas: la primera, con las siete octavas partes de los titulos, estaba desti-
nada a garantizar el pago de los intereses de los debentures de primer grado;
la segunda, con el octavo restante, era una reserva general. Hecho esto
podia disponerse de sumas para atender las necesidades de los accionistas
pues los debenturistas tenian una buena garantia de sus intereses futuros.
La compaiia conservaba 20 000 acciones ordinarias que habian sido de-
vueltas por los hermanos Clark cuando resolvieron sus cuentas pendientes
con el ferrocarril. Hasta entonces esas acciones habian carecido de valor,
pero dados los resultados de los ultimos ejercicios y la seguridad que reci-
bian los debenturistas podia considerarse en colocarlas en el mercado a un
precio razonable. El producto de la venta de estas acciones se destinaria,
en primer lugar, al pago de los dividendos atrasados a las acciones prefe-
ridas, que por entonces importaban unas 100 000 libras; el resto a reserva
general. Con esta operacion, J. S. Morgan & Co. lograba, como accionista
preferido, ingresar una suma importante por dividendos atrasados y, sobre
todo, valorizar las acciones preferidas. También le daba valor a las ordi-
narias de las cuales poseia 5 000 desde la constitucion de la compaiia y
que habia adquirido a los Clark. Ademas se anunciaba, y esto coronaba el
procedimiento para valorizar las acciones, que se pagarian dividendos de
5% para ambas categorias de titulos, preferidas y ordinarias, con base en
las utilidades que la linea venia dando. {Era prudente el camino seguido,
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o mostraba, en cambio, un derroche de fondos para un negocio a corto
plazo? La respuesta no es concluyente. En esas circunstancias, si se tenia
en cuenta el capital accionario y en bonos en circulacion, el pago de di-
videndos e intereses en el futuro seria casi igual a las utilidades que venia
generando la explotacion mas los servicios que pagaban los titulos del
gobierno argentino (en total, alrededor de 170 000 libras anuales).”’ Esta
situacion se reforzaba con el hecho de que la compaiia habia comenzado
a constituir reservas que podian compensar los malos resultados de un afo
en particular.

La reserva general alcanzé las 136 700 libras en 1898 con el saldo del
producto de la venta de las 20 000 acciones ordinarias.*’ Pero habia algu-
nos puntos en contra. En primer lugar, los debentures de segundo grado, si
la situacion era prospera, debian pagar 6% de interés y eso era mucho. En
segundo lugar, en caso de requerirse capital para mejoras o nuevas obras,
que el creciente trafico seguramente exigiria, deberian emitirse nuevos ti-
tulos. Tanto es asi que ya en 1897 se habia dispuesto rescatar los debentures
de segundo grado por nuevos bonos a 4% pero pagando un premio de
12.5%. También se habia requerido autorizacioén para emitir 150 000 libras
debentures mas de primer grado para hacer frente a mejoras de la linea. Al-
gunos accionistas expresaron su alarma por esta situacién en la asamblea
del 10 de noviembre de 1897. Se disponia de sumas liquidas para pagar
dividendos y se emitian nuevos titulos de deuda.”

Lo cierto es que, a corto plazo, las ganancias obtenidas por J. S. Mor-
gan & Co. fueron impresionantes. La cotizacién de las acciones subio
enormemente. Las preferidas, hasta fines de 1894, cuando no percibian
dividendos, habian carecido de valor. A partir de entonces habian subido
a 17 libras (sobre un valor nominal de 20 libras) para fines de 1895 y a 28
libras para fines de 1896. Este fue el precio maximo, producto del pago
retroactivo de los dividendos atrasados de 5% anual. El aumento del pre-
cio durante 1896 hizo anotar a J. S. Morgan & Co. una ganancia de mas
de 120 000 libras (tenia acciones por un valor nominal de 200 000 libras).
Sin embargo, no toda esa ganancia fue realizada, pues a fines de ese afo
todavia conservaba 7 900 titulos (valor nominal en 158 000 libras). Duran-
te 1897, y a pesar del dividendo ahora puntualmente pagado de 5%, las

** Las utilidades fueron de 96 000 libras en 1895, 130 000 libras en 1896 y 165 000 libras en
1897. Véase (30 de junio de 1895, 30 de junio de 1896, y 30 de junio de 1897). Annual Reports.
Gran Oeste Argentino. Londres, Inglaterra.

'9(30 de junio de 1898). Annual Reports. Gran Oeste Argentino. Londres, Inglaterra.

7(30 de junio de 1897). Annual Reports. Gran Oeste Argentino. Londres, Inglaterra.
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acciones cayeron a 21 libras para fin de afio. El banco tuvo que anotar una
pérdida de 14 800 libras.*

Respecto de las acciones ordinarias, al ser puestas a la venta en enero
de 1897, su precio fue de doce libras (es decir 60% de su valor nominal).
J- S. Morgan & Co. suscribio 5 750 y las vendi6 el mismo dia a 13.5 libras
realizando una ganancia de 8 500 libras."

Los debentures también se valorizaron. Cuando fueron lanzados los
nuevos titulos, después del acuerdo de octubre de 1894, los de primer gra-
do cotizaban a 68 y los de segundo a 36. Un ano después habian subido
a 99y 96 y a fines de 1896 a 102 y 97, respectivamente. Inmediatamente
después de la conversion, J. S. Morgan & Co. comenzo a vender los titulos
y realiz6 ganancias de 11 000 libras a fines de 1894, 24 700 libras a fines de
1895 y de 3 500 libras durante 1896.”

De alguna manera, J. S. Morgan & Co. habia podido completar la ope-
racion que se habia propuesto cuando se convirtié en agente financiero de
la compra de la prolongacion del Ferrocarril Andino y adquiri6 los titulos
que se crearon para el pago de su precio con el fin de mantener una parte
de ellos, venderlos al cabo de un tiempo y embolsar una ganancia extra.
Pero la demora habia sido mucho mayor que la prevista. Una operacion
que tuvo que concluirse en uno o dos anos dur6 diez y la casa bancaria
debi6 invertir enorme cantidad de tiempo para alzarse con la ganancia.

J- S. MORGAN & CoO. PIERDE INTERES EN EL GRAN OESTE ARGENTINO

Para fines de 1897 la actitud del banco respecto del ferrocarril comenzo6 a
cambiar. El funcionamiento de la linea habia dejado de ser una preocupa-
cion y el Gran Oeste Argentino empez6 a convertirse para J. S. Morgan &
Co. en una empresa mas respecto de la cual se podian comprar y vender
titulos y ganar comisiones. Teniendo la conviccién de que la linea era ren-
table, de que no habia mayores conflictos con el gobierno y que, aun en
malos anos, los servicios de los debentures y razonables dividendos de las
acciones podian ser pagados, ya no habia justificacion para inmiscuirse
en sus asuntos. El hecho que puede ser entendido como la coronacién del
cambio de actitud de J. S. Morgan & Co. se produjo el 31 de diciembre de
1897 cuando la tenencia de acciones preferidas que mantenia la casa ban-

*® Morgan Grenfell Papers (leg. 21777, vol. 4, fs. 103-106). Guildhall Library. Londres, Ingla-
terra. El banco también especulaba a plazo mas corto. En abril de 1895 habia comprado acciones
preferidas a 4.5% y las fue vendiendo a precios muy superiores en los meses siguientes (vol. 6, f. 27).

*» Morgan Grenfell Papers (leg. 21777, vol. 6, f. 26). Guildhall Library. Londres, Inglaterra.

% Morgan Grenfell Papers (leg. 21777, vol. 6, fs. 94, 147 y 148). Guildhall Library. Londres,
Inglaterra.
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caria se repartio entre los socios. Quedaban por entonces 24 700 acciones,
a las que se asign6 un valor de 132 000 libras. J. P. Morgan recibié 75 200
libras, los herederos del recientemente fallecido W. H. Burns 38 200 libras
y Robert Gordon 18 600 libras. De ahi, seria cada socio, personalmente y
no el banco, los que resolverian qué hacer con ellas.”

El de 1897 fue también un ano de cambios, tanto para el banco como
para el ferrocarril. En su transcurso fallecieron tres directores del GOA,
entre ellos su presidente George Russell. También muri6 el presidente de
la comision local, Nicholas Bouwer. El nuevo presidente del directorio de
Londres fue Frederick William Lawrence, socio asalariado de J. S. Morgan
& Co. En el banco, la muerte de W. H. Burns también afect6 su organi-
zacion. Robert Gordon se retiro, Frederick William Lawrence ascendi6 a
socio general e ingresaron como nuevos socios los hijos de J. P. Morgan y
de W. H. Burns, quienes se habian ocupado de los asuntos del GOA dentro
de la casa bancaria; es decir, Burns y Gordon ya no estaban mas. Lawren-
ce nunca fue una persona que pesara en las decisiones; en realidad, el
socio principal, J. P. Morgan, no qued6 conforme con la nueva organiza-
ci6n y comenz6 la bisqueda de nuevos socios. En 1900 Frederick William
Lawrence se retird y con él desapareci6 el dltimo vinculo personal con el
Gran Oeste Argentino (Burk, 1989, pp. 57-58).

La operatoria normal de una casa bancaria como J. S. Morgan & Co.
giraba en torno a la cobranza de comisiones, de intereses por préstamos y
a la especulacion mediante la compraventa de valores. No era normal para
ella controlar empresas e interesarse por su resultado. El caso del Gran
Oeste Argentino, aunque no el Gnico, habia sido excepcional y producto
de las circunstancias. En todos los demas casos en que el banco se intereso
en empresas ferroviarias argentinas lo hizo con motivo de operaciones
puntuales de compraventa de titulos, salvo, quiza, el Ferrocarril Trasan-
dino con el cual mantuvo tenencias por bastante tiempo. Claro que este
ferrocarril siempre tuvo una estrecha relacién con el GOA, relacion que no
podemos describir en el espacio de este articulo.

A continuacién mencionaremos, como prueba de lo dicho, una serie
de tipicas operaciones que J. S. Morgan & Co. llev6 a cabo por esta época
con titulos valores de empresas ferroviarias argentinas: ) compraventa
de 5 000 debentures del Ferrocarril Cérdoba y Rosario y 30 000 libras en
acciones del Ca, entre el 14 y el 28 de octubre de 1892, donde gan6 casi
3 000 libras; b) compraventa de 1 000 libras en acciones preferidas de los
Ferrocarriles de Entre Rios, entre el 29 de mayo y el 30 de noviembre de
1892, donde gano algo mas de 900 libras; ¢) la operacion ya citada de com-
praventa de acciones ordinarias del GOA el 25 de enero de 1897, donde

°! Morgan Grenfell Papers (leg. 21777, vol. 4, f. 106). Guildhall Library. Londres, Inglaterra.
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gané exactamente 8 539 libras; d) compraventa de acciones del FBAP por
un valor de 100 000 libras, entre el 1 de febrero de 1900 y el 31 de julio del
mismo afio, donde gan6 33 000 libras.”” Todas estas fueron operaciones
rapidas y rentables que es lo que el banco buscaba.

La modificacion de la actitud de J. S. Morgan & Co. respecto del Gran
Oeste Argentino no significo el fin de la relacion. El banco siguié mante-
niendo en cartera algunos de sus titulos y especul6 con su compraventa.
Ademas el ferrocarril sigui6 siendo cliente de J. S. Morgan & Co. Como
antes recordamos, el GOA habia comenzado a acumular reservas: la que
se formo6 con el saldo de la venta de las acciones ordinarias y los fondos
para reparaciones y seguros. Esas reservas fueron invertidas en titulos y de
estas inversiones se ocup6 J. S. Morgan & Co. Durante 1897, 1898 y 1899
invirti6 sumas importantes, unas 70 000 libras en titulos de ferrocarriles
estadunidenses como Manhattan Railway, Milwaukee Electric, St. Louis
Bridge, Georgia and Elgin East, Chesapeake and Ohio, Illinois Central, al
mismo tiempo que vendia titulos del gobierno argentino que el GOA habia
recibido.”

También J. S. Morgan & Co. sigui6 como el agente financiero del
Gran Oeste Argentino para colocar sus nuevos titulos en el mercado de
capitales, pero era un agente caro. En 1897 el costo para el GOA por el
lanzamiento de debentures para mejoras fue de 4%.”* No es de extranar
entonces que el directorio del ferrocarril comenzara a cuestionar el monto
de las comisiones. En julio de 1900 este consideraba ya innecesario pagar
grandes comisiones para la colocacion de sus titulos y en 1905 el banco
debi6 aceptar una rebaja de 50% de su comision en el pago de intereses
y dividendos.” El GOA se comportaba ya como una empresa auténoma.
La absorcion del Gran Oeste Argentino por el Ferrocarril Buenos Aires al
Pacifico, poco después, significo el fin de la relacion clientelar.

CONCLUSIONES

Algunas reflexiones finales merecen los hechos hasta aqui relatados. Entre
1887 y 1897 el GOA fue efectivamente controlado por J. S. Morgan & Co.
Aunque es cierto que la relacion en esos diez anos no fue homogénea y

> Morgan Grenfell Papers (leg. 21777, vol. 5, fs. 106, 100, 145; vol. 6, fs. 30 y 155; leg. 21793,
vol. 2, f. 43). Guildhall Library. Londres, Inglaterra.

% Morgan Grenfell Papers (leg. 21775, vol. 8, f. 73). Guildhall Library, Londres, Inglaterra.

(20 de mayo de 1897). Morgan Grenfell Papers (leg. 21760.H.C.1.7). Guildhall Library.
Londres, Inglaterra.

% (12 de julio de 1900 y 16 de febrero de 1905). Morgan Grenfell Papers (leg. 21760.H.C.1.7).
Guildhall Library. Londres, Inglaterra.
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que ese control fue mas intenso a partir de 1891, el banco impuso su vo-
luntad a la empresa ferroviaria durante todo este periodo y mantuvo una
cantidad importante de acciones que reforzaba esa dominacion.

Como anticipamos en la introduccién, el caso descrito de control de
una compaiia ferroviaria por un banco, parece haber sido una excep-
cion. No he encontrado en mis investigaciones anteriores, concerniente
a compaiiias ferroviarias argentinas de capital britanico (que actuaron en
Argentina), otro caso semejante en el que una entidad financiera, u otra
empresa de otro rubro, como la industria de material rodante o la produc-
ci6n de carbon mineral, haya designado representantes en el directorio o
haya conservado por tan largo tiempo un porcentaje tan alto de acciones.
Muy por el contrario, todas las empresas ferroviarias de capital britanico
mostraron una clara autonomia, preocupandose por obtener el mayor be-
neficio que podian lograr en la propia actividad y con un capital atomi-
zado con multiples accionistas, cada uno de los cuales era titular de una
pequena o mediana cantidad de acciones, con escasa presencia de grupos
de inversion y sin que existieran mayorias que controlaban las asambleas.
La atomizacion del capital ferroviario dur6 hasta el final de la presencia
britanica en los ferrocarriles de la Argentina en 1948 cuando fueron na-
cionalizados (Lopez, 2004). Los directores de estas empresas eran, por su
parte, profesionales de la actividad ferroviaria y muchos de ellos habian
hecho carrera en las mismas companias que luego condujeron. Es por ello
que siempre hemos defendido la idea de que las empresas de ferrocarriles
de capital britanico fueron empresas auténomas, entendiendo por ello, en
primer término, precisamente, que entre sus accionistas no habia otras em-
presas de actividad distinta, o un grupo de ellas, que detentaran una mayo-
ria controlante y, en segundo término, que su directorio permanecia en la
medida que mantenia la confianza del amplio conjunto de los accionistas.

De la reconstrucciéon de hechos que ocupa la mayor parte de este
articulo surge que el GOA, como dijimos, no sigui6, al menos en los diez
anos analizados, esa linea general. Sin embargo, si repasamos las razones
que llevaron a J. S. Morgan & Co. a ese comportamiento anormal, creo
que podemos afirmar que la excepcion, en el fondo, no fue tal. En primer
lugar, el hecho de que el GOA surgiera mediante la compra de una linea
férrea practicamente concluida obligé a reunir un enorme capital en poco
tiempo. En esa tarea el compromiso de los miembros del sindicato pudo
haber sido mayor que si se hubiera tratado de un ferrocarril que se insta-
laba y que requeria del capital inicial a lo largo de un tiempo, dos afos o
mas, durante el cual se iban produciendo los gastos de una construccion
progresiva. Ello habria permitido volcar al mercado los titulos gradual-
mente: primero un porcentaje de los debentures, después la mitad de las
acciones, mas adelante el resto, todo ello en un plazo de dos o tres anos.



Am. Lat. Hist. Econ., afo 21, nim. 3, septiembre-diciembre, 2014, pp. 144-175 171

El GOA no fue asi. Recordemos que en el sindicato, J. S. Morgan & Co. y
las casas vinculadas se comprometieron a colocar inmediatamente titulos
por 900 000 libras. La prudencia aconsejaba, en esos casos, quedarse con
la mayor cantidad posible de valores para no saturar la plaza.

En segundo lugar, lo anterior se veia reforzado por el afan especulativo
y al que ya nos hemos referido. Puesta la empresa en marcha, J. S. Morgan
& Co. mantuvo una gran cantidad de titulos, no sélo por la prudencia an-
tes referida sino también porque esperaba hacer un buen negocio al cabo
de un corto tiempo. En tercer lugar, el GOA tuvo grandes inconvenientes
iniciales que desde Londres eran dificiles de prever. Esto frustro la especu-
lacién inicial. En este aspecto cabe sefalar la intermediacion indtil de los
Clark. Ellos eran quienes debieron haber examinado la linea al adquirirla,
los que debieron haber advertido los problemas del material rodante vy,
sin embargo, no s6lo no tomaron medidas como emitir mayor capital e
inmediatamente adquirir nuevas locomotoras, sino que cuando les toco
ejecutar las obras contratadas lo hicieron mal. Todo esto fue obligando a J.
S. Morgan & Co. a inmiscuirse cada vez mas como lo muestra la discusion
con Pellegrini. En cuarto y ultimo lugar esta la crisis de 1890. Fue por ella
que el banco tomé control absoluto del GOA. Probablemente este tltimo
paso se dio porque J. P. Morgan en Estados Unidos venia haciendo cosas
parecidas y porque los socios de Londres, Burns y Gordon, que también
habian invertido personalmente en el ferrocarril, no quisieron ser menos.
Si el GOA se hubiera constituido a comienzos de la década de 1880 es muy
probable que su linea habria sido rentable en muy poco tiempo y que no
habria necesitado contraer deudas como lo hizo. Ademas, la crisis llevo
al Estado a no cumplir con la garantia y ello fue un duro golpe para el
proyecto tal cual habia sido concebido. En definitiva, consideramos que
en este caso el hecho del control descrito, durante diez afos, fue producto
de las circunstancias y no una accién planeada de antemano. El negocio
empez6 a andar mal y, para protegerlo y enderezarlo, el banco pasé a
desempeniar un papel que no habia elegido ni al que estaba habituado.
De otra manera tendria que haber aceptado una pérdida en sus nimeros.

El control por J. S. Morgan & Co. dejo huellas en el Gran Oeste
Argentino. A €l se debe una rapida mejora en la administracién lograda
mediante el reemplazo de Roberts por Villalonga. También la dureza con
que discuti6 con el gobierno argentino, primero por las tarifas y el pago
de la garantia, después por su rescision. Dureza semejante se dio también
en el trato del directorio con los poseedores de debentures. Presento a ellos,
perjudicados por la falta de pago de los servicios, una propuesta poco
generosa y mantuvo la posicion, aun con riesgo de causar la liquidacion
de la compania. La dureza también puede verse en el hecho de que el
ferrocarril logro elevar las tarifas, para equilibrar las cuentas, sin tener en
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cuenta como afectaba ello a la produccion. Esto tuvo malas consecuencias
en el futuro y la linea a Mendoza quedé como ejemplo de un ferrocarril
que se despreocupaba de sus clientes. Ademas, el control por J. S. Mor-
gan & Co. dio a la empresa una caracteristica peculiar: las decisiones
fundamentales fueron tomadas por banqueros y no por profesionales de
la actividad ferroviaria.

Sin embargo, el caso descrito es un buen ejemplo de cémo en la in-
version ferroviaria en Argentina fueron mas visibles los conflictos de inte-
reses que el supuesto entramado de ellos del que han hablado las teorias
dependentistas. No parece infundado afirmar que J. S. Morgan & Co. us6
su poder en el GOA para obtener beneficios a costa de otros inversionistas.
Entre un agente financiero y un ferrocarril, normalmente, hubo siempre
intereses contrapuestos, como en cualquier relacién comercial, que resul-
taban de la posicion que cada uno tomaba. El banco pretendia cobrar las
mejores comisiones y, si podia, sacar alguna diferencia en el precio de los
titulos, adquiriéndolos por un precio inferior al que los pensaba colocar. Si
adelantaba dinero pretendia percibir el interés mas alto posible. Pero todo
ello estaba estipulado. Era esperable. En este sentido, el hecho de que J.
S. Morgan & Co. controlara al GOA por diez afios permitio que siguiera
llevandose altas comisiones e intereses por un tiempo mayor que el que
normalmente habria correspondido. Pero esto no es verdaderamente im-
portante. Lo que merece atencion es discutir si J. S. Morgan & Co., como
poseedor de acciones preferidas, fundamentalmente, us6 su poder para
beneficiar a estas en perjuicio de los poseedores de debentures. Muchos de
estos asi lo creyeron y lo dijeron puiblicamente.

No puede negarse que, al final, las acciones preferidas fueron mejor
tratadas que los debentures. Los poseedores de estos altimos fueron forzados
por el directorio a aceptar un acuerdo en octubre de 1894 que signific6 en
lo inmediato una quita, pues los intereses adeudados se pagaron en nuevos
titulos de valor incierto y muy por debajo de la par y fueron obligados a
canjear sus titulos originales por nuevos que en una mitad devengaban me-
nores intereses y en la otra mitad veian condicionado su pago. En cambio,
contra lo que podia esperarse ya que los debentures estaban en posicion juri-
dica mejor en caso de dificultades, los poseedores de acciones preferidas a
fines de 1896 percibieron integramente los dividendos adeudados y en di-
nero efectivo. {Fue ello premeditado por aquellos que como J. S. Morgan
& Co. tenian mas acciones que debentures? Cuando en 1894, desde abril o
mayo hasta octubre, se discuti6 el acuerdo con los debenturistas, todavia el
gobierno argentino no habia hecho ninguna oferta concreta para el arreglo
de la garantia, pero se sabia que, tarde o temprano, ello ocurriria y signi-
ficaria un ingreso de fondos para el GOA. Por lo menos eso era sabido por
personas como George Russell o por los componentes de J. S. Morgan &
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Co. Sin embargo, el directorio del GOA no mostré esta posibilidad a los
tenedores de bonos y se neg6 a mejorar las condiciones que ofrecia y hasta
especul6 con la liquidacion. Por la misma época, hubo clausulas mas ge-
nerosas en los acuerdos con debenturistas en otras compaiias ferroviarias.

Llegado el momento de pensar en las acciones, cuando ya el Estado
habia arreglado la cuestion de las garantias y los debenturistas aceptado el
canje, no se les pidi6 a sus duenos que cedieran nada y se us6 dinero pro-
veniente de la venta de acciones ordinarias para pagar dividendos {Fue
justa esta decision?, {no se estaba pagando dividendos con capital? La
operacion realizada fue habil. Al destinar parte del producto de la venta
de las acciones ordinarias a pagar dividendos atrasados de las preferidas
se valorizaba a las propias acciones ordinarias porque ¢qué dividendos po-
dian esperar estas ultimas si se adeudaba algo a las preferidas, que tenian
el privilegio de ser acumulativas? Por ultimo, es cierto que J. S. Morgan &
Co. gan6 mucho con el pago de dividendos atrasados a las acciones pre-
feridas, pero no parece que dicho pago obedeciera puramente a intereses
egoistas e inmediatos de los accionistas. Se creia que también se estaba
fortaleciendo a la compaiiia en si. Prueba de ello es que J. S. Morgan &
Co. s6lo vendi6 una pequena parte de esas acciones y conservo el resto.

Es importante destacar, como ya lo recordamos antes, que cuando las
acciones preferidas, y también las ordinarias, cobraron valor, J. S. Morgan
& Co. dejo de interesarse en las decisiones del GOA. Aunque las circunstan-
cias personales contribuyeron a ello, en especial la desaparicion y retiro de
Burns y Gordon, nos parece que esta coincidencia muestra el significado
de esta historia particular de los primeros afos del GOA. Que el ferroca-
rril fuera controlado por un banco durante diez afios no obedeci6, como
deciamos, a una estrategia diferente a la usual para canalizar inversiones
ferroviarias a Argentina ni a una actitud diferente de J. S. Morgan & Co.
respecto de otros bancos de inversion o stockbrokers. El control fue produc-
to, como ya lo anticipamos, de algunos hechos inesperados que obligaron
a]. S. Morgan & Co. a actuar de manera diferente para proteger su inver-
si6n y no a una planeada excepcion a la operatoria corriente. Una vez que
el plan inicial se hubo concretado y el banco obtuvo su ganancia con las
comisiones y las diferencias de cotizacion, J. S. Morgan & Co. dejo que la
empresa ferroviaria se manejara libremente.

Por ultimo, creemos oportuno sefalar que el relato anterior sirve para
comprender mejor como se llevo a cabo la inversion de capitales de perso-
nas residentes en Gran Bretafa en la actividad ferroviaria de un pais lejano
como lo era Argentina, sobre todo en lo referente a nuevas empresas que
iniciaban su actividad. Quien tenia en sus manos un negocio ferroviario
viable, un promotor que habia logrado obtener una concesion del gobier-
no argentino, tenia la necesidad de vincularse con un agente financiero
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con una cartera de clientes en Londres, es decir un banco de inversion, o
un agente de bolsa. Muchas veces, ese concesionario no tenia por si esas
vinculaciones y recurria a otro intermediario. Los hermanos Clark, como
vimos, habian perdido las que habian logrado en un negocio anterior y
recurrieron para el caso del GOA a una persona extravagante como Charles
Henry Sanford. Cuantos mas intermediarios existian, la inversion corria el
riesgo de hacerse en forma menos eficiente. Una vez aceptada la partici-
pacion por el agente financiero este pasaba a desempenar, al menos por
un tiempo, un papel preponderante: organizaba la compaiiia a registrar
y la composicion de su capital y, finalmente, llevaba los pasos necesarios
para su suscripcion. Esto implicaba realizar un paso intermedio que era la
constitucion del sindicato de agentes financieros. Un nimero de ellos se
comprometia a colocar cada uno una cantidad de titulos. Dificilmente un
banco de inversion por si solo estaba en condiciones de llevar adelante la
suscripcion.

Como ultimo paso, cada agente financiero debia convencer a sus
clientes de que volcaran su capital en la nueva empresa. Una vez logrado
ello, la funcién del sindicato cesaba y el capital quedaba repartido entre
una multitud de pequenios y medianos ahorristas. Por supuesto que esto
ultimo podia demorarse si los agentes financieros resolvian quedarse ellos
mismos con una cantidad de titulos para especular con la suba de su coti-
zacion. Después de todo, comprar y vender titulos era una actividad coti-
diana de estas instituciones. La retencion de titulos en cartera, como toda
especulacion, podia ser peligrosa, como resulto ser en el caso del GOA y
como la quiebra de Baring en 1890 lo mostr6 con toda su crudeza.

Lo que nos parece claro, como el caso descrito y de muchos otros si-
milares, es que los bancos de inversion londinenses no veian esta actividad
como algo que iba mas alla de un procedimiento para cobrar comisiones,
percibir sumas importantes por diferencias en los precios de compraventa
y un mecanismo para mantener activa su cartera de clientes. Podia ocu-
ITir que, en alguin caso como el presente, llegaran a realizar una actividad
adicional, como la de colocarse al frente de una empresa de transporte,
pero ello era circunstancial. Ello estaba fuera de sus expectativas, de su
actividad especifica y de los intereses por los que actuaban.
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