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LAS EMPRESAS EXTRANJERAS DE SERVICIOS PUBLICOS EN ARGENTINA.
UN ANALISIS PRELIMINAR DE LAS EMPRESAS DEL GRUPO MORRISON EN
ROSARIO (1890-1930).

Los estudios sobre el declive de la economia britanica a partir de la primer guerra
mundial han sefialado que la estructura del sector empresarial britanico caracterizada por el
predominio del capitalismo familiar asociada al desarrollo de inversiones en el exterior bajo
una légica estrictamente financiera, cuyo disefio respondia a las estrategias de grupos de
inversion de origen mercantil constituyeron un factor clave a la hora de evaluar los
comienzos de la decadencia de la economia inglesa y la pérdida de su posicién hegemonica
en la economia internacional a partir de la primer guerra mundial.

Al respecto, Mira Wilkins afirma que la mayoria de las empresas inglesas en el exterior
no tuvo un desempefio econémico satisfactorio luego de la primer guerra mundial y que su
mortalidad fue alta después de 1914, atribuyendo esta situacion a las fallas en la creacién
de organizacion directivas satisfactorias. Por otra parte, los estudios tributarios de la tesis de
D.C. M. Platt sobre el imperialismo fallido establecen que la escasa capacidad de presion de
las empresas britdnicas que habian desarrollado grandes inversiones fijas en activos
inmovilizados y la resistencia local al capital extranjero limitaron la rentabilidad de las
inversiones en América Latina. En esta linea, Charles Jones, afirma que los britanicos se
desprendieron de sus intereses en las empresas de servicios publicos en Argentina porque
el negocio no era rentable y tenian sucesivos conflictos con las autoridades locales, ante
cuyo hostigamiento los grupos de inversién eran vulnerables.?

Con el objetivo de reconsiderar las tesis relativas a la caida de la rentabilidad de las
inversiones britanicas en Argentina a partir de la primer posguerra, nos proponemos evaluar
la trayectoria de las empresas inglesas concesionarias de los servicios de aguas corrientes
y cloacas que operaron en la ciudad de Rosario desde el comienzo de sus actividades hasta
1930. 3 En esta direccion, analizaremos en forma comparada la evolucién anual del capital

" Este trabajo es un avance de investigacion sobre el tema “Politicas de inversion y estrategias
econdmicas de las empresas extranjeras de servicios publicos en Rosario (Argentina), 1890-1952”.
La investigacion se desarrolla en el marco de una Beca Posdoctoral interna del Consejo Nacional de
Investigaciones Cientificas y Técnicas (CONICET), bajo la direccion de Maria Inés Barbero, a quien
agradezco las sugerencias realizadas a una primer version de esta ponencia. Agradezco también al
Dr. Andrés Regalsky, sus valiosos aportes conceptuales y metodoldgicos al trabajo. Los errores son
responsabilidad de la autora.

' Cfr. CHANDLER A. (1996). POLLARD S. (1985); CHAPMAN S. (1985); WILKINS M. (1988a y b);
HANNAH L. (1991); PLATT DCM (1977); JONES CH. (1995).

2 Cfr. WILKINS (1988b), JONES (1992), pp. 162-163; JONES (1995), P. 89. Rory Miller y Robert
Greenhill han alentado la revision de este problema sefalando la insuficiencia de estudios sobre
companias britanicas de comercio después de 1914. GREENHILL y MILLER.(1998).

% La caida de las opciones de inversién dirigidas a otros mercados emergentes hizo que los capitales
ingleses se dirigieran preferentemente a la Argentina a partir de 1886. En la segunda mitad de los
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accionario, los gastos, utilidades obtenidas y dividendos repartidos por la Compafdia de
Aguas Corrientes del Rosario y la Compania de Obras de Salubridad del Rosario, dos
empresas controladas por el grupo de inversién britanico conocido como Morris o Morrison. *

La importancia del caso seleccionado reside en la singular modalidad de gestion de
estos servicios respecto de otros centros urbanos de nuestro pais. Durante la primer mitad
del siglo veinte, las principales ciudades argentinas adoptaron el sistema de prestacion
indirecta de gestion de los servicios urbanos segun el cual la produccion estaba a cargo de
empresas privadas, mientras que la responsabilidad y contralor dependian de las
administraciones municipales o de los gobiernos provinciales. Una excepcion se constituyd
en torno a los servicios de aguas corrientes y cloacas. Desde finales del siglo XIX, la
inversién estatal en obras de salubridad resulté del impacto de la prédica higienista en las
politicas publicas de saneamiento urbano y control de las enfermedades epidémicas. El
estado nacional se hizo cargo la provisién del servicio de cloacas y agua potable en las
ciudades de Buenos Aires, Mendoza y Corrientes, mientras que los gobiernos provinciales
construyeron las obras y administraron el servicio en Cérdoba y La Plata. En la ciudad de
Salta, las obras fueron financiadas por una inversién conjunta del estado provincial y
nacional.

Solo en dos ciudades de gran poblacién, Rosario y Bahia Blanca, a la sazén ninguna de
ellas capital de provincia, las obras de salubridad fueron dadas en concesién a empresas
privadas sin que mediara financiamiento alguno del gobierno provincial o nacional.” En la
ciudad de Rosario, la gestion de los servicios de aguas corrientes, cloacas y electricidad,
estuvo a cargo de compafias de capital extranjero hasta la estatizacion y centralizaciéon de
los servicios publicos instrumentada por el Estado nacional en los afos cuarenta. En 1948,
las companias de aguas corrientes y de cloacas fueron transferidas a Obras Sanitarias de la
Nacién; mientras que Agua y Energia Eléctrica se hizo cargo del servicio eléctrico de
Rosario en 1956, previa adquisicién de los bienes de la concesionaria.

LAS EMPRESAS DEL GRUPO MORRISON EN LA CIUDAD DE ROSARIO.

A finales del siglo diecinueve, la organizacion de los servicios primarios de
infraestructura devino una cuestion prioritaria para la dirigencia local en funcién de las
deficitarias condiciones sanitarias urbanas que se manifestaban en los elevados indices de
mortalidad por la proliferaciébn de enfermedades infectocontagiosas. En la ciudad de
Rosario, las epidemias de colera (1886), viruela y fiebre tifoidea (1887-1890), exigieron una
pronta accién municipal en el &rea de salud publica e higiene social, en principio mediante la

ochenta, Argentina era el principal receptor de las inversiones britdnicas en América Latina y su
porciébn era mayoritaria sobre el total de inversiones extranjeras. A partir de los noventa, la
participacion inglesa sobre el total de inversiones disminuy6 del 84% al 56%; no obstante Inglaterra
continuaba siendo el principal pais inversor en 1913. Cfr. REGALSKY A. (2002), pp. 84-85.

* Entre los contados trabajos sobre servicios publicos en Argentina realizados desde la perspectiva de
la historia econdmica, caben mencionar: GARCIA HERAS R. (1994), LLUCH y SANCHEZ (2002),
JONES CH (1973), cap IV, JONES Ch., JONES Linda y GREENHILL Robert (1977). Este ultimo
examina las empresas inglesas de aguas corrientes y cloacas en Rosario s6lo hasta mil novecientos
aproximadamente.

° En Buenos Aires y Rosario, las obras de salubridad comenzaron a construirse en el siglo
diecinueve, en las restantes ciudades argentinas (Cérdoba, Mendoza, Salta, Corrientes, La Plata y
Mar del Plata), la instalacion comenzé en el novecientos. Cfr. Tercer Censo Nacional de la Republica
Argentina, Tomo X; SCOBIE J, (1988) y ARMUS D. (2000). Sobre la concesion de aguas corrientes
en Bahia Blanca, GRIPPO y VISCIARELLI (2002)
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contratacion de la construccion de la red de aguas corrientes y cloacas y la pavimentacion
de las calles.®

La construccion del sistema de aguas corrientes se contraté en 1884, con Andres Mac
Innes quien inmediatamente transfirié la concesién a River Plate Trust, Loan and Agency
Ltd. (Compariia de Mandatos, Préstamos y Agencia del Rio de la Plata, también conocida
como River Plate Trust o Trust Company). Al finalizar la primer fase de las obras, River Plate
Trust transfirid la concesién a Rosario Waterworks Company Limited (Compania de Aguas
Corrientes de Rosario), creada en 1887 en la ciudad de Londres con el objeto de explotar
este servicio. El capital inicial de esta empresa era de 105000 libras en acciones ordinarias,
139100 en acciones preferidas y 139100 en obligaciones al 4% de interés.

Bajo idéntica modalidad, al afio siguiente Juan Staniforth obtuvo la concesién para la
construccion y explotacion de la red cloacal en la ciudad de Rosario, en nombre de River
Plate Trust, que al cabo de unos meses, la transfirio a Rosario City Improvements Company
Ltd. (Compania Progresos del Rosario) El capital inicial de esta compania con sede en
Londres era de 350.000 libras en acciones (50% ordinarias y 50% preferidas) y 450.000
libras en debentures al 6% de interés anual.’

Al momento de la contratacion de las obras de salubridad, el servicio de alumbrado
publico a gas hidrégeno de la ciudad era provisto por la Sociedad Argentina de Luz y
Calefaccion, una empresa familiar fundada por el inmigrante espafnol Antonio Santamaria en
1868. Debido a la deficiente calidad y a las interrupciones frecuentes del servicio prestado
por esta empresa, la municipalidad resolvié convocar a la presentacién de propuestas de
construccion de una usina eléctrica para el suministro de energia. Se presentaron cuatro
proponentes a los que se concedié entonces la libre instalacion de una usina para
alumbrado eléctrico. ®

En junio de 1889, se otorgd una concesion por diez afios a Henry P. Boardman y Walter
R. Cassels, los Unicos proponentes que finalmente aceptaron las condiciones técnicas
exigidas por la Municipalidad. De hecho, las condiciones minimas para la instalacién de la
usina y las redes eléctricas establecidas en el contrato se disefiaron a partir de la propuesta
de Cassels. Para acreditar su capacidad técnica, Cassels invocd su caracter representante
en Argentina de Brush Electric Co. (EEUU), Davey Paxman y Cia. (Inglaterra) y Thompson-
Houston International Electric Company (EEUU). Pero Cassels carecia de los recursos
neces%rios para la captacion del capital de inversion, para lo cual recurri6 a River Plate
Trust.

Dos meses mas tarde Boardman y Cassels transfirieron el contrato a River Plate
Electricity Co (Compania de Electricidad del Rio de la Plata) constituida en Londres con

® Sobre las politicas higienistas en Argentina, ver ARMUS D. (2000); para el caso de Rosario; ARMUS
(1984), PRIETO A. (1996), LANCIOTTI, N. (2004) La poblacién de Rosario era de 50.914 habitantes
en 1887, 222.592 en 1914 y 480.936 en 1930.

" En los documentos de la compafiia no se establece que estas acciones estuvieran integradas. En
1897, se firm6 un convenio entre The Rosario City Improvements, River Plate Trust y Rosario
Drainage Co. Ltd (Compania de Obras de salubridad de Rosario), mediante el cual se tranfirieron los
bienes de la primer a esta Ultima responsable de la concesién hasta su estatizacion. Cfr.
MUNICIPALIDAD DE ROSARIO (1933), p. 173.

® Los proponentes eran Walter R. Cassels, Henry P. Boardman, la SA Alumbrado Eléctrico Edison,
representada por Eugenio Pérez, Carlos Paganini y Nicasio Vila; y Ulrich Courtois y Cia,
representante de "Société des machines magneto-eléctrique de Graume" vy fundadores de la
sociedad "Luz Eléctrica de Buenos Aires".

° Cfr. MUNICIPALIDAD DE ROSARIO (1946), p. 37.
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domicilio legal en Buenos Aires). La Comparia de Electricidad del Rio de la Plata asumio
entonces la explotacion de las concesiones obtenidas por Cassels que comprendian la
produccion y suministro de electricidad en las ciudades de Buenos Aires, Rosario, La Plata y
Tucuman, aunque sélo se construyeron las centrales de La Plata y Rosario. En los estatutos
se fijaba un capital inicial de 1000 acciones preferidas de 1 libra cada una. El mayor
accionista de la compafiia era River Plate Trust. '°

De modo que el capital accionario de las tres empresas era controlado por el grupo
britanico Morrison, un grupo de inversidén cuyos negocios se expandieron en Argentina y en
Uruguay durante el dltimo cuarto del siglo diecinueve. Como consecuencia de la disminucién
de la rentabilidad de las inversiones en cartera en los Estados Unidos, el banquero Charles
Morrison, hijo de un poderoso comerciante de textiles, comenz6 a fortalecer su insercion en
el Rio de la Plata. En 1875, adquiri6 acciones devaluadas del Banco Mercantil del Rio de la
Plata e impuls6 un retorno a los objetivos iniciales de la entidad, i.e.: la financiacién de obras
de infraestructura urbana y transportes. Previa organizacion de un consorcio encabezado
por Morrison, se crearon dos companias: Montevideo Waterworks Company para explotar
la concesion de aguas corrientes de la ciudad de Montevideo (Uruguay), y River Plate Trust,
Loan & Agency, en 1880 y 1881 respectivamente. Luego de la liquidacién del Banco
Mercantil, esta Ultima compafia seria la encargada de administrar los negocios del grupo.'

La actividad inicial de River Plate Trust fue el préstamo hipotecario, constituyendo la
primer empresa especializada en este rubro en Argentina, pero pronto comenzé a operar
como agente y consultora de las compafias inglesas que operaban en la regién.'? A lo largo
de los afos ochenta, la empresa se dedico a la organizacién de consorcios aseguradores y
de inversién y a la administracién de la emision de acciones, titulos y debentures de
empresas britanicas de transporte y servicios en el mercado londinense, gestioné la
transferencia de activos entre empresas y la liquidacién o reconstruccion de companias. Al
final de este proceso, una importante cartera de acciones en empresas anglo-
sudamericanas habia pasado a manos del grupo de inversores liderado por Morrison.'

Durante los afios ochenta, el grupo invirti6 en sociedades financieras e hipotecarias
(Mortage Company or the River Plate, River Plate and General Investment Trusi),
companias de tierras (Argentine Southern Land Company, Argentina Eastern Land
Company, Cordoba Land Company, Rio Negro Land Company; Santa Fe Land Company).
Adquirié acciones de empresas ferroviarias (Central Railway Company, Central Railway of
Chubut, Central Cordoba Railway, Cordoba and Rosario Railway Company, East Argentine
Railway Company, Entre Rios Railway Company). En el sector de transporte y servicios
publicos, el grupo controlaba los paquetes accionarios de Montevideo Waterworks, Parana
Waterworks, River Plate Electricity Co., Ensenada Tramway Company y Buenos Aires and
Belgrano Tramways, ademés de las empresas de aguas y cloacas de Rosario. '

Las inversiones diversificadas del grupo tenian una direccién ejecutiva centralizada en
el directorio de River Plate Trust. El primer presidente de esta firma y en gran medida el
artifice de la politica empresarial hasta finales del siglo XIX fue John Morris, el abogado de

1% Cfr. MUNICIPALIDAD DE ROSARIO (1946) pp. 37-84. El paquete accionario inicial estaba en
manos de F. Isaac, John Duncan, Charles Morrison, Frank Crisp (socio de John Morris). Los
accionistas principales de River Plate Trust tenian el 40% de las acciones ordinarias.

" Cfr. JONES CH. (1973), cap. Il y IV. JONES CH. (1992), pp.115-134.

'2 Cfr. JONES CH. (1973), p. 137 y ss.

'3 Cfr, JONES Ch, (1973), p. 144.

'* Sobre los negocios del grupo Morris o Morrison hasta 1914, ver JONES CH. (1973), cap. Ill y IV.
JONES CH. (1992), pp.115-134.
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la familia Morrison en Londres, desplazado por James Anderson, entonces secretario de la
compafnia, en 1899. Reginald Neild fue el primer director de la compania en el Rio de la
Plata y Alfred Cox, su gerente en Buenos Aires, que pronto seria reemplazado luego por
Francis Chevallier Boutell. Chevallier Boutell era un hombre de negocios britanico afincado
en Argentina que tenia preciados conocimientos de las caracteristicas del mercado local
ademas de buenos contactos con funcionarios del gobierno nacional, pero no estaba
especializado en la dinamica de las industrias en las que el grupo habia invertido.

Tanto la Compania de Aguas Corrientes del Rosario como la Compafia de Obras de
Salubridad del Rosario y la Compania de Electricidad del Rio de la Plata eran empresas
juridicamente auténomas, constituidas en Londres con el objeto especifico de proveer los
servicios de aguas corrientes y cloacas en Rosario y el servicio de electricidad en las
citadas ciudades argentinas. En este sentido, pueden ser definidas como free standing
companies, la forma tipica adoptada por la inversién directa britanica en el exterior antes de
la primer guerra mundial, segun lo formulado por Mira Wilkins."®

No obstante la condicion de independencia legal, varios de los miembros de los
directorios de las companias de aguas corrientes y de cloacas formaron parte de los
sucesivos directorios de River Plate Trust y de otras empresas controladas por el grupo
Morrison, de modo que las estrategias de gestion de estas empresas no pueden ser
consideradas estrictamente independientes de las politicas de inversion disefiadas por los
directivos del grupo.'® Las empresas de aguas corrientes y cloacas compartian ademas un
cuerpo de gerentes y técnicos en Rosario. EI Gerente, subgerente, secretario, jefe de
personal e ingeniero consultor, ademas del personal de las oficinas técnica, de produccion y
la administracién en Rosario era comun a ambas, aunque llevaran la contabilidad por
separado.'’

La gestién de la Compariia de Electricidad del Rio de la Plata fue méas accidentada. La
direcciéon y administracion en de la empresa no estaba a cargo de un miembro del grupo,
sino de Walter Cassels, el agente que habia obtenido la concesion. Los restantes miembros
del directorio en Londres pertenecian al grupo, pero no tuvieron éxito en las sucesivas
tentativas de controlar la gestién de Cassels. Por otra parte, las condiciones fijadas en el
contrato de electricidad fueron diferentes respecto de las pautadas con las compafhias de
aguas corrientes y cloacas. Mientras a éstas se les concedio la provision exclusiva de los
servicios a largo plazo (70 anos), fijandose ademas una tarifa en $ oro, el convenio con la
empresa de electricidad fijaba condiciones mas imprecisas, no otorgaba exclusividad y limito
a diez afos la duraciéon de la concesion. Ademas, sus tarifas maximas se fijaron en $
moneda nacional. '®

> WILKINS Mira (1988b). Estas empresas habian sido consideradas como inversiones de cartera, en
tanto sus acciones eran parte del capital gestionado por los grupos de inversién britanicos en el
exterior. Para esta visién, ver CHAPMAN D. (1985). Sobre la redefinicién de los tipos de inversion
britanica externa, ademas del articulo de Wilkins, véase JONES Ch. (1995)

'® Entre 1890 y 1913, varios directores de River Plate Trust integraron los directorios de las
companias de aguas y cloacas: A.J. FitzHugh, J. Anderson y P. Carr fueron sucesivamente
directores de la Compania de cloacas; mientras que J. Morris, C.J. Gunther, J.H. Duncan, R. Neild., T.
Farrell, W. Wilson, F. Isaac y J. Anderson, integraron el directorio de la Compania de Aguas
Corrientes. Cfr. JONES CH. (1973), pp. 307-310.

' Cfr. MUNICIPALIDAD DE ROSARIO (1933), pp. 71-78

'® |as diferencias en las clausulas contractuales de la concesién de electricidad respecto de las
anteriores se relacionan con las distintas etapas de desarrollo en la produccién de los servicios
respectivos. La construccién de aguas corrientes y cloacas habia tenido gran impulso durante el siglo
XIX, de modo que para finales del siglo existian un conjunto institucionalizado de practicas y
estandares aplicados por las empresas proveedoras. La electricidad era una nueva actividad, y tanto
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Esta situacién daria origen a sucesivos reclamos de la empresa para introducir
modificaciones en el contrato original, que no encontraron eco en el gobierno municipal en la
medida en que la crisis del noventa generd una coyuntura especialmente desfavorable para
la renegociacién del contrato.'® En los afios siguientes, tanto la Intendencia como el Concejo
Deliberante comenzaron a evaluar criticamente todo lo actuado por las administraciones
anteriores a la luz de las dificultades financieras del municipio y de las denuncias de
corrupcion administrativa que se abatieron especialmente sobre los concejales que habian
aprobado las concesiones a la Compania de Cloacas y Desagiies en los anos ochenta.
Ademas, el aumento del premio del oro llegd a su maximo en 1891, limitd el avance de las
obras por cuanto la empresa percibia ingresos en moneda nacional devaluada, a la par que
debia importar materiales para la construccién de las obras a precios en alza.?°

En 1896, una nueva compania del grupo Morrison denominada The River Plate Electric
Light & Traction Company (Compania de Luz eléctrica y Traccion del Rio de la Plata)
adquirié los negocios de la Compania de Electricidad del Rio de la Plata. Con sede en
Londres, la firma emitié capital por 139.995 libras en acciones ordinarias y 85015 en
acciones preferidas, mas 150.000 libras en debentures.?' La transferencia entre compariias
tuvo por objetivo la reorganizacién financiera, la incorporacion de nuevos accionistas y el
desplazamiento de Walter Cassels, que administraba la empresa con amplia autonomia sin
informar al directorio de sus decisiones y haciendo caso omiso a sus recomendaciones. Si
bien Cassels continud siendo el director regional, a partir de entonces, la direccién efectiva
de la empresa fue asumida por Francis Chevallier Boutell, representante de River Plate
Trust enzzel Rio de la Plata, mientras que Frank Cassels (hermano de Walter) fue nombrado
gerente.

No obstante los cambios en el paquete accionario y la recuperacién del control de la
empresa por parte de River Plate Trust, el servicio provisto por la compafia de electricidad
continué siendo deficiente. En 1898, el concejo deliberante de la ciudad designé una
comision para inspeccionar las redes que identificé el incumplimiento de las condiciones
exigidas por el contrato, a saber, aislacion defectuosa de los conductores, falta de postes
suficientes, luz inestable e intensidad de luz inferior a la fijada. Se convocé entonces a un
tribunal arbitral que confirmé los reclamos del gobierno municipal, e inst6 a que la compania
cumpliera los términos del contrato. El proceso, que incluyé la apelacién de la empresa, se
extendié hasta 1902.%°

los integrantes de las oficinas técnica y juridica de la municipalidad como los agentes pioneros del
negocio tenian un alto grado de desconocimiento sobre las caracteristicas de este servicio cuyo
desarrollo estaba en la fase inicial de innovacion tecnolégica. Sobre la experiencia de las empresas
britanicas en la gestion de aguas y cloacas, véase HASSAN J. (1985)

¥ Las demandas para modificar el contrato comenzaron apenas se transfirié la concesién a River
Plate Electricity Co. La empresa solicitaba trasladar los postes colocados en los barrios al area
compacta del centro, disminuir los focos y cambiar la ubicacion, cancelar el suministro gratuito de
alumbrado en los edificios municipales, la exoneracion de impuestos municipales, que se prorrogue el
inicio del servicio de alumbrado publico hasta enero de 1892 y que la mitad del precio abonado por
foco sea en pesos oro. Cfr. MUNICIPALIDAD DE ROSARIO (1946), pp. 44.

% Sobre los sobornos de los representantes de la compania a los concejales rosarinos en la
concesiéon de cloacas y desagtes, ver JONES CH., JONES L. y GREENHILL R. (1977), p. 91;
LANCIOTTI N. (2002?), pp. 103-108.

1 E| directorio londinense de esta nueva firma estaba integrado por G. Von Chausin (presidente), J.H.
Duncan, T. Farrell, R.L. Glnther, B. Ince, W.T. Western y T.S. Hamilton. Cfr. Anuario Pillado de la
deuda publica y sociedades anénimas establecidas en la Republica Argentina, Imprenta de la Nacién,
Buenos Aires, 1899, pp. 184-185.

22 Cfr. Jones, Ch (1973), pp. 145-149.

2 Cfr. MUNICIPALIDAD DE ROSARIO (1946), pp. 47-51.
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Para entonces, el directorio habia resuelto liquidar la Compania de Luz Eléctrica y
Traccion del Rio de la Plata, conservar la planta de Rosario y vender las restantes
concesiones y activos. La estacion Buenos Aires de la Comparnia de Luz Eléctrica y
Traccion del Rio de la Plata, fue vendida a la empresa alemana AEG, la estacién de La
Plata fue transferida a una empresa britanica no relacionada con el grupo y los activos en
Rosario pasaron a una nueva compafia del grupo Morrison, creada en 1902, bajo el
nombre de The Rosario Electric Company Limited (Compafia Eléctrica de Rosario).?*

A lo largo de este proceso, se produjeron cambios en la propiedad del paquete
accionario de la empresa de electricidad controlada por River Plate Trust. En 1896, los
accionistas de la empresa eran River Plate Trust, Ferranti (una compania eléctrica britanica),
los banqueros Kleinworts y numerosos inversores individuales. En 1902, RPTLA habia
disminuido su participacién y sumado nuevos inversores, entre ellos, la familia Guiness,
Securities Investment Company, la Omnium Investment Company, Government an General
Investment Company, y Otto Bemberg y Cia. El perfil institucional de los inversores se
afianzé en 1903, cuando alrededor de veinte empresas (entre ellas River Plate Trust;
Merchants’ Trust Ltd., Industrial and General Trust, Ferranti, Government Stock and Other
securities Investment Company) poseian la mitad de las acciones ordinarias de la
compafia.?®

No obstante la experiencia del grupo Morrison en la gestion de capitales de inversion en
servicios publicos, los sucesivos intentos de reconstruir la compania fracasaron. Al cabo de
veinte afios de concesion, la extension de la red eléctrica era muy limitada y el servicio
prestado continuaba siendo deficiente. En 1910, cuando se licité nuevamente la concesién
de alumbrado publico, la compania manifesté que no se presentaria en la medida en que no
se revisara el contrato de concesién, que a la sazén habia sido modificado en numerosas
oportunidades (1891, 1896, 1897, 1902, 1907) como resultado de los reclamos y conflictos
entre gobierno y empresa. Esto fue rechazado por la Municipalidad.?

Al final de ese afo, la Compania Eléctrica del Rosario transfirid la concesion de la
produccion y suministro de electricidad y alumbrado eléctrico a la Société Electrique de
Rosario, por el precio de 518.000 libras (equivalentes a $ 2.610.720 o/s).?” La Sociedad de
Electricidad de Rosario, creada en el afio 1910 en Bruselas con un capital accionario de $
3.500.000 oro, gestionaria el servicio hasta su estatizacién. El 78% del capital accionario
pertenecia a tres sociedades: SOFINA (Société Financiere De Transport et D’Enterprises
Industrielles), Société Centrale pour I'lndustrie Electrique y la Compafia de Tranvias
Eléctricos de Rosario. *® Fundada en 1898, SOFINA era un holding que reunia a capitales
belgas, alemanes, estadounidenses, ingleses y franceses. En 1902, se asocié con la
empresa eléctrica alemana AEG a fin de financiar la creacién de mercados para equipos
eléctricos en Europa y América. Inicialmente orientada al sector tranviario, SOFINA se
expandié a partir de la creacion y adquisicién de empresas tranviarias y eléctricas tanto en
Europa como en América Latina. Durante la primer guerra mundial, AEG vendié su
participacién en SOFINA, a partir de lo cual ésta tom6 a su cargo algunas de las empresas
subsidiarias de la AEG, como por ejemplo la DUEG, sobre cuya base se formé la Comparia

24Cfr. MUNICIPALIDAD DE ROSARIO (1946), pp. 52-55

% Cfr. JONES CH. (1973), pp. 173-174

% Gfr. MUNICIPALIDAD DE ROSARIO (1946), p. 59

27 Cfr. MUNICIPALIDAD DE ROSARIO (1946), p. 56.

% Cfr. MUNICIPALIDAD DE ROSARIO (1946), p. 193-194. La compaiiia de tranways del Rosario
pertenecia al grupo belga formado por las Companias Anversoise de Tranways et d’Enterprises
Electrigues de Amberes, Mutuelle de tramways y Banco Comptoir de la Bourse.
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Hispanoamericana de Electricidad (CHADE) que proveia de electricidad a la ciudad de
Buenos Aires.?

El traspaso de la concesion a la SER a finales de 1910 marc6é el comienzo de las
mejoras en la calidad del servicio. La firma contaba con los conocimientos, la tecnologia y el
capital de inversién exigido por el emprendimiento, lo que le permitié construir en corto
tiempo una nueva usina eléctrica de gran capacidad e iniciar el tendido de las redes. En dos
afnos, la empresa habia alcanzado el liderazgo en el mercado local y superado las
propuestas de sus competidores en el proceso de licitacion del suministro eléctrico publico y
privado que se desarrollé6 entre 1912 y 1914. Luego de ganar la licitacion por alumbrado
publico la SER firm6 un nuevo convenio con Municipalidad, que incorporé formal y
detalladamente todas las cuestiones que habian sido objeto de conflicto en las concesiones
anteriores.

LA EVOLUCION ECONOMICA DE LA COMPANIA DE AGUAS CORRIENTES Y LA
COMPANIA DE OBRAS DE SALUBRIDAD.

La Comparnia de Aguas Corrientes del Rosario, la Comparia de Obras de Salubridad
del Rosario y la Compafnia de Electricidad del Rio de la Plata pertenecian al mismo grupo de
inversores, y las dos primeras mantenian una administracién comun en Rosario; no obstante
sus trayectorias econémicas fueron notoriamente diferentes. El desigual desempefio puede
haber sido el resultado de variables especificamente asociadas al tipo de servicio provisto o
a la relacién con las autoridades locales pero también de diferentes estrategias de gestién
financiera y productiva. A fin de identificar los factores que incidieron en las trayectorias,
analizaremos en forma comparada la evolucién econémica de la Comparia de Aguas
Corrientes del Rosario y de la Compania de Obras de Salubridad de Rosario, para las
cuales contamos con informacién contable completa para el periodo 1896-1930.%°

En términos generales, la evolucion de la Compafia de Aguas Corrientes devino
favorable a finales del siglo diecinueve. Obtuvo ingresos crecientes desde 1896, moderados
gastos de explotacion vy utilidades elevadas a partir del novecientos. La calidad del servicio
prestado y la extensién de las obras no fueron objeto de desacuerdo con el municipio, con
quien mantuvo un bajo nivel de conflictividad hasta los afos treinta.

Por el contrario, la evolucion econémica de la compania de cloacas fue muy irregular.
No obtuvo utilidades hasta 1907, siendo éstas menores al 6% anual por lo menos hasta

9 En México, SOFINA controlaba Mexican Ligth and Power Co. y México Tranways Co. En Esparnia,
era accionista mayoritaria de la Sociedad Financiera de Industrias y Transportes Barcelona y de
Barcelona Traction, Light and Power Co. En Argentina controlaba una decena de empresas, entre
ellas la Compariia Hispano Argentina de Electricidad y la Compariia de Tranvias Anglo Argentina en
Buenos Aires, y la Compariia General de Tranvias de Rosario, ademas de la SER, en Rosario. Sobre
el holding, véase CHANDLER (1996), pp. 768, 891-892; HERTNER & NELLES H.V. (2004); NELLES
(2003); NAHM G (1997); LIEHR R. y TORRES M. (2002); CAPEL, H. (1994), cap. Il. Sobre SOFINA
en Argentina, MUNICIPALIDAD DE ROSARIO (1946), pp. 200-213 y GARCIA HERAS R. (1994),
.18-38.

EdpLos informes producidos por la Comision Municipal Fiscalizadora de las Companias Consolidada de
Aguas Corrientes del Rosario y Obras de Salubridad de Rosario contienen datos sobre la evolucién
del capital, ingresos, egresos, utilidades y dividendos de las companias desde el inicio de las
actividades hasta 1933, informacién que ademas puede ser contrastada con los datos publicados en
la Contestacion de la empresa de aguas al informe de la Comision. Lamentablemente, no se cuenta
con informacién contable y financiera de las empresas de electricidad controladas por RPTLA, lo cual
impide incluirlas en este andlisis.
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1913; y los dividendos distribuidos no alcanzaron el 6% del capital integrado hasta 1925.
Estos indicadores no estan disociados del prolongado conflicto judicial que la empresa
mantuvo con la Municipalidad de Rosario. En 1890, Rosario City Improvements habia
finalizado la primera etapa de construccién del sistema de cloacas; pero la inspeccion
municipal determind que las obras no cumplian con las especificaciones del contrato de
concesién, por lo que no fueron aprobadas. *'

En 1897, la empresa estaba en una pésima situacién financiera y no pagaba los
intereses de los debentures desde 1891. Entonces, RPTLA asigné a James Anderson para
que se hiciera cargo de su reconstruccion financiera y de la implementacion de un acuerdo
con la Municipalidad. La empresa fue refundada bajo el nombre de Rosario Drainage
Company Limited (Compafia de Obras de Salubridad del Rosario), con un capital nominal
de 535.000 libras dividido en 107000 acciones de 5 libras c/u (27000 ordinarias y 80.000
preferidas con un dividendo preferencial no acumulativo del 6% anual). Los accionistas eran
los mismos de la compafiia anterior (RPTLA, James Anderson, entre otros).** En 1899,
municipio y empresa formalizaron un nuevo convenio, luego de que ésta se comprometiera
a corregir las deficiencias constructivas que motivaron el conflicto. Ulteriores desacuerdos
sobre la extension de la red cloacal culminaron en nuevas modificaciones al contrato en
1910y en 1914.3°

Cuadro 1:
Evolucion del capital accionario de las empresas de aguas corrientes y cloacas.
Rosario, 1896-1930

Capital integrado en acciones Capital integrado en acciones
($ oro sellado) (en libras)
Aino [Cia. de Aguas |Cia de Obras [Cia. de Aguas [Cia de Obras de
Corrientes de Salubridad |Corrientes Salubridad

1896 1230264 244100

1897 1230264 244100

1898 1230264 2215357 244100 439555
1899 1230264 2605831 244100 517030
1900 1230264 2645093 244100 524820
1901 1230264 2654190 244100 526625
1902 1230264 2655148 244100 526815
1903 1230264 2655148 244100 526815
1904 1230264 2655626 244100 526910
1905 1230264 2660414 244100 527860
1906 1459710 2660414 289625 527860
1907 1461600 2660414 290000 527860
1908 1713600 2660414 340000 527860
1909 1835528 2665202 364192 528810
1910 1965600 1860062 390000 369060

8 Sobre el conflicto entre la municipalidad y la empresa durante los afios noventa, véase
MUNICIPALIDAD DE ROSARIO (1895) y LANCIOTTI N. (2002).

% No existe la contabilidad de la primer compafiia de cloacas. No obstante, segn los calculos de los
peritos de la comisién fiscalizadora municipal, el valor real de la empresa al momento de la
transferencia era de 208.094 libras. Cfr. MUNICIPALIDAD DE ROSARIO (1933), pp. 173-175.

% Cfr. MUNICIPALIDAD DE ROSARIO (1933), pp. 236-238.
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1911 2217600 1860768 440000 369200
1912 2217600 1860768 440000 369200
1913 2217600 1860768 440000 369200
1914 2254273 2309298 440000 450740
1915 2213568 2461085 440000 489200
1916 2184493 2428759 440000 489200
1917 2081391 2314129 440000 489200
1918 1824806 2028853 440000 489200
1919 1841481 2047393 440000 489200
1920 1711933 1903358 440000 489200
1921 1905612 2118694 440000 489200
1922 1997048 2220354 440000 489200
1923 2082143 2314964 440000 489200
1924 2233960 2173470 502815 489200
1925 2553307 2313107 540000 489200
1926 2640490 2392088 540000 489200
1927 2707074 3377827 540000 673800
1928 3092383 3401651 612540 673800
1929 3230609 3401225 640000 673800
1930 3216970 3386866 640000 673800

Fuentes: Municipalidad de Rosario (1933); Compafia Consolidada de Aguas Corrientes de
Rosario (1935), Vazquez-Presedo (1971); Vazquez -Presedo (1976)

Si comparamos el capital accionario efectivamente integrado de ambas compaiias, se
observa que al comienzo de las actividades, el capital de la Compania de Aguas Corrientes
era menor al de la Compania de Cloacas, mientras que hacia finales del periodo ambas
companias tenian similar monto de capital accionario. La evolucién divergente del capital
integrado en acciones resulta del mayor incremento del capital accionario de la empresa de
aguas que alcanzdé un 162% durante el periodo considerado. Las ampliaciones del capital
se produjeron durante las fases expansivas del ciclo econémico en las que el crecimiento
del mercado potencial alentaba la extensién de las redes (1906-1911 y 1924-1929).

Por su parte, el incremento del capital accionario de la empresa de cloacas fue de
apenas el 53% a lo largo de treinta y dos afos. Su evolucion fue muy irregular debido a las
mencionadas dificultades econdémicas y financieras que produjeron resultados negativos
hasta 1906. En el afio 1910, el capital accionario disminuyé. De acuerdo a las memorias de
la compaiiia, este ajuste de capital parece haber respondido a una estrategia para relanzar
la colocacion de obligaciones en el mercado financiero una vez que la empresa obtuvo las
utilidades minimas para pagar los intereses sobre debentures y gastos fijos (ver cuadro n®
2). Luego del ajuste, se liquidaron dividendos para las acciones ordinarias por primera vez.
En 1913, se emitieron 120.000 libras en acciones preferidas, para financiar la ampliacién de
las obras contratadas con la Municipalidad en 1910. Desde entonces, y hasta 1927, no se
amplié el capital accionario ni se emitieron debentures. De modo que en esos anos, las
obras de cloacas avanzaron lentamente, financidndose en parte por la reinversién de
utilidades. Cuando el incremento en las utilidades permitié repartir un minimo del 6% de
dividendos, se contrato la extensién de la red cloacal a los barrios suburbanos, para lo cual
se emitié una nueva serie de acciones ordinarias, que fueron integradas en 1927.%

En contraste con el primer caso, las ampliaciones del capital de la empresa de cloacas
se produjeron practicamente al final de las fases expansivas del ciclo, cuando el incremento
de los ingresos permitia afrontar el pago de intereses por las obligaciones emitidas y

% Cfr. MUNICIPALIDAD DE ROSARIO (1933), pp. 176-188.
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distribuir dividendos. La dificultad para colocar las acciones de una empresa cuya
rentabilidad era minima obstaculizé la realizacién de inversiones en las fases expansivas
del ciclo. En consecuencia, el incremento de los ingresos derivados de la extensién de la red
cloacal se postergaba hasta el final de las fases ascendentes de cada ciclo, abreviando los
periodos favorables en los que la empresa podia obtener utilidades superiores al

promedio.*
Grafico 1.
Ingresos anuales de las empresas de aguas
corrientes y cloacas
(en $ oro sellado)
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Fuentes: Ibidem cuadro n? 1

Cuadro 2
Utilidades anuales de las empresas de aguas corrientes y cloacas. Rosario, 1896-1930
Utilidades Utilidades
($ o/s) % s/ capital integrado
ARo
Cia. de Aguas|Cia de Obras de|Cia. De Aguas|Cia de Obras de
Corrientes Salubridad Corrientes Salubridad
1896 40985 3,3
1897 75374 6,1
1898 95934 7,8
1899 111556 9,1
1900 113053 9,2

% Por cierto, esta observacion debe profundizarse mediante el examen de la evolucion del capital
efectivamente invertido, lo cual desarrollaremos en un trabajo posterior.
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1901 115947 9,4
1902 112508 9,1
1903 123190 10,0
1904 138737 11,3
1905 156023 12,7
1906 181159 12,4
1907 204222, 10085 14,0 0,4
1908 230635 14465 13,5 0,5
1909 251346 26067 13,7 1,0
1910 289982 45793 14,8 2,5
1911 304208 85529 13,7 4,6
1912 349764 93986 15,8 5,1
1913 370000 117104 16,7 6,3
1914 385814 133448 17,1 5,8
1915 367592 153325 16,6 6,2
1916 340520 154126 15,6 6,3
1917 356503 163238 17,1 7.1
1918 322911 154188 17,7 7,6|
1919 369289 169174 20,1 8,3
1920 389816 177022 22,8 9,3
1921 357949 201570 18,8 9,5
1922 421236 172150 21,1 7,8|
1923 512414 197766 24.6 8,5|
1924 490460 169479 22,0 7,8|
1925 525527 255435 20,6 11,0
1926 490570 351767 18,6 14,7
1927 577176 393223 21,3 11,6
1928 582797 435424 18,8 1 2,8]
1929 620498 489886 19,2 14,4
1930 617993 452507 19,2 13,4
Fuentes: Ibidem cuadro n? 1
Cuadro n? 3
% Dividendos distribuidos
1896-1930
Cia. de Aguas | Cia de Obras
Ano Corrientes | de Salubridad

1896

1897

1898 1,5

1899 25

1900 3,5

1901 4

1902 3,5

1903 4

1904 5

1905 6

1906 7

1907 7
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1908
1909
1910
1911
1912
1913
1914
1915
1916
1917
1918
1919
1920
1921
1922
1923
1924
1925
1926
1927
1928
1929
1930 8

Fuentes: Ibidem cuadro n° 1
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Respecto al grado de capitalizacién de las empresas, podemos observar que adn
cuando los ingresos crecientes y el margen de beneficios de la empresa de aguas corrientes
habilitaron la reinversién de utilidades para extender la red de agua corriente en prevision
del aumento potencial de la demanda del servicio especialmente a partir de 1920, la
decisién de ampliar la capacidad de la red seguia con demora la expansion de la demanda
del servicio.®® De esta manera se explica que el coeficiente de explotacién de la empresa
haya mantenido una tendencia estable en niveles inferiores al 50% hasta 1927, exceptuando
los afios 1918 y 1921, cuando se registraron porcentajes levemente mayores a dicho rango.
A partir de 1916, se visualiza un leve aumento de los gastos de explotacién,
especificamente derivado del incremento de los gastos por distribucién de agua por la
extensién del servicio con medidores. *” Este incremento se estabilizé cuando aumentaron
los ingresos producidos por el aumento de los servicios con medidores y la disminucion de
los servicios de renta fija, conversion que implicd una disminuciéon del suministro promedio
de agua. Sélo a finales de la década del veinte, los gastos de explotacién alcanzaron
porcentajes cercanos al 60% sobre los ingresos anuales.

Cuadro n24:
Coeficiente de explotacion de las empresas de aguas corrientes y cloacas.”
Rosario, 1896-1930

% Este criterio era comdn entre las empresas concesionarias de estos servicios que consideraban
que era mas rentable no proveer dgl servicio a todos los clientes pqtenciales: Cfr. HASSAN J. (1985)

Los gastos de explotacion refieren a los egresos por tratamiento y distribucion del agua, i.e.:
esterilizacion del agua, conservacion y renovacion de maquinas, depdsitos, caferias, servicios
domicliarios, medidores, filtros, edificios, tanques y muebles.
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ARo Cia. de Aguas Cia de Obras de
Corrientes Salubridad

1896 43,97

1897 48,80

1898 43,83

1899 43,44 124,15
1900 41,17, 69,23
1901 42,44 59,59
1902 43,54 49,19
1903 42,96 49,58
1904 41,39 42,61
1905 42,32 41,67
1906 40,42 41,50
1907 41,90 36,61
1908 42,04 31,81
1909 41,46 30,70
1910 41,53 28,85
1911 43,56 25,72
1912 40,61 26,55
1913 39,62 23,66
1914 39,18 23,00
1915 39,73 16,95
1916 45,00 22,48
1917 45,99 21,50
1918 51,083 22,22
1919 47,62 22,05
1920 49,45 20,84
1921 52,49 21,63
1922 48,07 22,76
1923 48,08 21,87
1924 46,95 24,31
1925 47,15 21,46
1926 47,45 21,66
1927 47,75 22,20
1928 57,54 28,62
1929 57,11 27,77
1930 54,92 28,82

Fuentes: Ibidem cuadro n° 1
*Gastos de Explotacion + Gastos Administrativos sobre Ingresos

Por su parte, el coeficiente de explotacién de la empresa de cloacas inicialmente muy
alto comenz6 a descender abruptamente poco tiempo después de la puesta en
funcionamiento del sistema cloacal. En 1902, el coeficiente alcanz6 un porcentaje inferior al
50% vy la tendencia decreciente continu6 hasta llegar a un minimo del 17% en 1915. Hacia
finales de la década del veinte, los gastos de explotacion registraron un aumento, que no
llego a elevar el coeficiente a niveles superiores al 30%.

La evolucién del coeficiente no representa la disminucion de costos por introduccion de
innovaciones en la produccién del servicio, sino la exigua inversion en obras desarrollada
por la empresa, que result6 en la persistencia del déficit de la oferta del servicio. La empresa
no amplié la cobertura inicial restringida al area céntrica de la ciudad antes de la década del
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diez. Hasta entonces, los gastos de explotacion representaron reparaciones minimas en el
sistema, ademas de la conservacion y limpieza de las cloacas y bocas de tormentas. La
limitada expansion del servicio en relacién con la demanda y los planes de inversion
pautados con el gobierno municipal profundizaron las relaciones conflictivas con el
municipio. A partir de 1910, luego de que se renegociaran las condiciones para la expansion
de la red cloacal, se inici6 la instalacion del sistema en los barrios, financiado conjuntamente
con los usuarios. Por otra parte, la acentuada disminucién de los gastos de explotacion en
relacion con los ingresos fue paralela al incremento de los gastos financieros de la empresa,
los cuales rondaban el 70% del total de egresos durante la primer década de operaciones.
En contraste, la composicion de los gastos de la empresa de aguas muestra una
disminucién acentuada de los gastos financieros que confirmaria la relacion directa entre la
mayor disponibilidad de recursos financieros y la favorable evolucién econémica de la
compania a partir del novecientos.

Cuadro N2 5
COMPOSICION DE GASTOS
% sobre total de egresos
Compania de Aguas Corrientes del Compania de Obras de Salubridad del
Rosario Rosario
Gastos de Gastos de Gastos | Gastosde | Gastos de Gastos

Ano| Produccién | Administracion | Financieros | Produccion |Administracion| Financieros
1896 33 34 33

1897 33 32 35

1898 31 33 36 25 63 12
1899 33 33 34 20 56 24
1900 33 34 33 14 30 56
1901 35 34 31 7 26 67
1902 35 35 30 8 24 69
1903 34 36 29 10 23 67
1904 36 36 28 10 22 68
1905 37 37 26 9 25 66
1906 40 36 24 9 20 72
1907 44 35 21 12 28 60
1908 45 36 19 11 24 65
1909 46 37 18 12 24 64
1910 44 40 16 12 26 62
1911 47 39 14 12 28 60
1912 45 34 20 13 30 57
1913 46 33 21 12 30 58
1914 45 33 22 11 32 57
1915 45 33 22 11 25 64
1916 53 30 17 11 33 56
1917 49 35 17 11 32 56
1918 52 33 15 12 34 54
1919 54 31 15 12 36 53
1920 56 31 13 12 35 53
1921 53 30 17 12 35 53
1922 51 32 16 9 31 59
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1923 46 35 19 10 27 63
1924 47 34 20 11 27 62
1925 50 35 15 9 30 61
1926 46 32 22 11 33 56
1927 49 33 18 11 36 52
1928 56 32 12 29 31 40
1929 58 29 13 28 33 40
1930 51 25 24 27 29 44

Fuentes: Ibidem cuadro n° 1

En cuanto a las utilidades, se observa que la empresa de aguas corrientes no obtuvo
utilidades significativas hasta el momento en que se libraron al servicio las obras de cloacas.
Al respecto, cabe senalar que la demora en la construccién y la explotacién de la red cloacal
produjo un aumento relativo de los costos de oportunidad de la empresa de aguas corrientes
en la medida en que obstaculizé la integraciéon entre ambos sistemas durante los primeros
anos de funcionamiento. No obstante, esta cuestion no es suficiente para explicar el lento
crecimiento de los ingresos de la empresa de aguas corrientes hasta 1905, sin antes referir
las condiciones especificas de la demanda de este servicio durante el periodo analizado.

Recordamos que el suministro de agua corriente fue prioritario para el gobierno
municipal preocupado por mejorar la higiene publica. Pero desde la perspectiva de amplios
sectores de la poblacion, el agua potable no constituia un bien necesario, en la medida en
que era sustituible por agua de inferior calidad sin costo alguno, el consumo del servicio era
una imposicion publica més que una demanda social.®® En esta direccién, debe interpretarse
la modificacién al convenio de aguas corrientes que en 1888 estipul6 la obligatoriedad de la
conexion para los usuarios incluidos en el area de cobertura de cloacas. Esta clausula
bastante comln en las concesiones de servicios de salubridad permitia a las empresas
ampliar su mercado por la via administrativa y no por la via econdémica, a modo de garantia
por la elevada inversion inicial en la construccién de las obras. Por otra parte, mediante la
misma el gobierno municipal delegaba en la empresa la imposicion de la conexién a los
usuarios, pretendiendo asi evitar su enfrentamiento directo con éstos.

Habida cuenta que la demanda de agua potable habia sido creada por iniciativa estatal
y de que se trata de un servicio cuyos ingresos por explotacion provienen mayoritariamente
de la demanda residencial (entonces restringida a la poblacién de altos ingresos), es claro
gue la suspensién de las obras de cloacas incidid negativamente sobre los ingresos de la
empresa de aguas al postergar la activacion de la clausula de obligatoriedad de la conexion
a la red de agua potable en funcién del vinculo con el sistema cloacal fijado en el contrato
original.

Una vez libradas las obras de cloacas, tanto los ingresos como las utilidades de la
Compania de Aguas Corrientes del Rosario iniciaron una clara tendencia ascendente. Las
utilidades en $ oro de la compaiia se multiplicaron entre 1899 y 1930, siendo superiores al
10% anual durante la década del diez y superiores al 20% anual durante la década del
veinte. En este caso no se verifica el impacto negativo de la guerra. Los gastos de
explotacion aumentaron levemente durante la guerra en la medida en que las inversiones en
obras se habian desarrollado en la fase anterior y el insumo bésico era abundante y de facil
extraccion: el tratamiento y la distribucién del agua no requerian de insumos importados. La

% Agradezco a Jorge Schvarzer, haberme sefialado esta particularidad del servicio de aguas para el
periodo temprano. Durante estos afios, los sectores populares se resistieron activamente a las
politicas reformistas implementadas por el gobierno municipal cuyo control de la higiene y salud
publica implicaba la regulacién de conductas privadas
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empresa de cloacas también mantuvo ingresos y utilidades estables durante la guerra,
aunqgue por supuesto en menor porcentaje (entre 6% y 8%).

La compania de aguas corrientes distribuyd dividendos que representaron un
rendimiento promedio equivalente al obtenido por las otras empresas del grupo Morrison y al
rendimiento promedio de las inversiones britanicas de cartera en el exterior hasta 1913.% El
rendimiento de la inversion en la compania de cloacas fue siempre inferior al promedio, y
recién distribuyé dividendos entre el 6% y 8% entre 1925y 1930.%

CONSIDERACIONES FINALES

Luego del examen preliminar de la evolucién econdmica de las empresas extranjeras de
servicios publicos que operaban en la ciudad de Rosario, podemos realizar algunas
observaciones. Las trayectorias de la Comparfia de Aguas Corrientes del Rosario y la
Compania de Obras de Salubridad muestran que los resultados econémicos no dependieron
estrictamente de factores politico-ideolégicos sino de un conjunto de variables, entre las
cuales caben destacar la gestién del capital de inversion, de las estrategias productivas y
financieras, el aprovechamiento de las economias a escala y la construccién de un marco
regulatorio.

La relacion con las autoridades locales, sefialada por Jones como una de las causas
gue explican el retiro de los inversores ingleses de las empresas de servicios publicos en
Argentina, no parece operar como un factor determinante de la inestabilidad de las
empresas, sino mas bien como el resultado de las estrategias financieras y los criterios de
inversion del grupo britanico que operaba en el sector. *' La experiencia de la empresa de
aguas corrientes muestra que las empresas britanicas que cumplieron con las inversiones
pautadas en el sistema mantuvieron un bajo nivel de conflictividad con las autoridades
locales por lo menos hasta la crisis de 1930.%

Por el contrario, tanto la Compania de Obras de Salubridad del Rosario como la
Compariia de Electricidad del Rio de la Plata mantuvieron sucesivos conflictos con el
gobierno municipal como consecuencia del incumplimiento de los contratos de concesién en
lo que referia a calidad y extension del servicio por parte de las empresas. En estos
emprendimientos, la compania fiduciaria del grupo Morrison, i.e.: River Plate Trust, tuvo
dificultades para gestionar el capital de inversion inicial en una coyuntura que pronto se
complicaria con la emergencia de la crisis del noventa. El insuficiente capital aplicado a la
construccion de las redes de cloacas y electricidad limité la capacidad productiva de estos
sistemas que necesariamente requerian una alta inversién inicial y la incorporaciéon de
tecnologia en cada fase de construccién y de ampliacion de la red a fin de aprovechar los
rendimientos crecientes por economias de escala durante las fases expansivas del
mercado.

En ambos casos, las empresas realizaron las obras utilizando materiales de inferior
calidad a la pautada a la par que presionaban por modificaciones a los convenios para
postergar la extensibn de las redes. El desarrollo de mecanismos alternativos de

%9 Cfr. Pollard (1985), p. 396

0 Sobre los dividendos y la rentabilidad de otras empresas del grupo hasta 1916, ver JONES CH.
31973), p. 176

' Cfr. JONES (1992) y (1995)

*2 Después de 1930, la regulacién de tarifas se convirtié en el principal motivo de conflicto entre
gobierno y empresas, y especialmente entre la municipalidad y la empresa de aguas corrientes.
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negociacién y conflicto entre empresas y gobierno tuvo como resultado la incorporacién de
las demandas de las primeras en la forma de modificaciones al contrato original o de
realizacién de nuevos contratos, lo cual manifiesta una significativa capacidad de presién de
las empresas sobre las autoridades regulatorias.

Los conflictos con el gobierno municipal elevaron los costos de transaccién por
demandas judiciales y renegociacién de los contratos. Obstaculizaron ademas la captacién
de nuevos capitales en los mercados financieros, provocando el aumento de los costos
financieros de las empresas, lo cual resulté en el agravamiento general de su situacion
econdmica y financiera. En el caso del servicio de cloacas, los altos costos de instalacion, la
baja innovacién tecnoldgica, las restricciones de la oferta y la dependencia de la demanda
residencial dieron origen a un mercado poco flexible con escaso aprovechamiento de las
economias a escala.

Estos factores que explicarian los resultados poco satisfactorios de las empresas
mencionadas, no se aplican a la Comparnia de Aguas Corrientes, cuyos ingresos estables,
rentabilidad creciente y utilidades superiores al promedio evidencian las amplias
posibilidades de desarrollo que tenian las empresas de servicios publicos en las ciudades
argentinas de gran expansion demografica durante el periodo. El caso de la empresa de
aguas corrientes muestra que las inversiones britanicas en servicios publicos podian ser
muy rentables, aun considerando una inversion moderada de capital y limitadas
innovaciones productivas. La implementaciéon de una estrategia de expansiéon del servicio
adaptada paulatinamente a los cambios del mercado y la decisién de explotar un servicio de
alta calidad y elevados precios sobre la base de recursos locales abundantes y poco
costosos produjeron el nivel elevado de utilidades de esta firma. Esto favorecié una mayor
autonomia respecto a los recursos del mercado financiero en la medida en que las
ampliaciones del sistema se financiaran mediante la reinversion de utilidades no repartidas.

La evolucion del capital accionario y del coeficiente de explotacion de esta empresa
evidencia una inversion gradual y limitada, ademas de escasa innovacién tecnoldgica.
Considerando ademas la experiencia frustrada de la Compania de Electricidad del Rio de la
Plata, el examen de las empresas inglesas aqui consideradas, convalida aquello sefialado
por Wilkins acerca de la orientaciéon predominante de la inversion britanica externa hacia
servicios publicos e industrias eléctricas de baja tecnologia gestionados por companias
autébnomas, en contraste con los sectores de alta tecnologia liderados por las empresas
alemanas.

El desarrollo de empresas de mayor tecnologia no atrajo a las “free standing
companies” en la medida en que éstas estaban bajo la influencia de grupos de inversion,
cuya logica de la rentabilidad articulaba las decisiones de inversion a las expectativas de
obtener ganancias financieras por estos emprendimientos en el mercado londinense, y no a
las utilidades producidas por la explotacién de los servicios. Dicha logica, orientada a
minimizar los riesgos mediante la diversificacion de inversiones y la blsqueda de socios
para aprovechar las emergentes oportunidades de inversion limité la disponibilidad de
capitales en un sector cuyo desarrollo dependia especialmente de la capacidad de la
inversion en activos fijos y especificos que promovieran una expansién del sistema, una vez
asegurado el control del mercado por los contratos de concesién.

La inversion en servicios urbanos de aguas corrientes y cloacas, se trata de una
inversién en activos especificos que s6lo pueden ser utilizados en el destino originalmente
previsto, sin posibilidad de reconversion a otras actividades, lo cual representa un riesgo que
generalmente es compensado con la extension de las concesiones. Si las economias a
escala alientan la expansién de las redes de servicios urbanos, la especificidad y monto de
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las inversiones favorecen la concentracion econémica de la actividad, al disponer altas
barreras de entrada y de salida, lo cual garantiza una elevada rentabilidad.*®

Este proceso es visible en el sector eléctrico. Durante el periodo considerado, el
desarrollo tecnolégico de la industria eléctrica en el ambito internacional promovi6 el
aumento de las capacidades de la oferta, a través de la edificacién de nuevas plantas y el
desarrollo de las redes de suministro. En reemplazo de maquinas de vapor por turbinas que
ahorraban combustible a partir del 1903, la construccion de una nueva usina de gran
capacidad en 1911 y el desplazamiento de la corriente continua a la corriente alterna que
posibilité la expansion regional de las redes de electricidad entre 1925 y 1929, requirieron
una alta inversién de capital inmovilizado que superaba las metas previstas por la empresa
inglesa de electricidad administrada por River Plate Trust. Los directivos de ésta, se
interesaron en la empresa de electricidad en su calidad de negocio y no de emprendimiento
productivo. Los limites de la inversién en un servicio cuyos requerimientos excedian la
capacidad operativa del grupo, eran previsibles tal como se manifiesta en las palabras del
gerente Chevallier Boutell en 1889, cuando negociaba con Cassel la adquisicion de la
concesion: “Qué pena que una compania inglesa inmensamente grande no esté preparada
para hacerse cargo de este espléndido negocio y barrer a todos en este terreno cuando
todavia hay tiempo.”**

Frente a las condiciones relativas a la inversidon en servicios publicos, como el
requerimiento de gran volumen de capital aplicado a activos especificos que generen una
rentabilidad a largo plazo, la gestién devino un factor clave en la medida en que los
resultados de la actividad se vinculan con la implementaciéon de decisiones estratégicas
atentas a los objetivos, alcance y opciones de expansion de las redes de servicios publicos
donde operaban una serie de variables no controladas por las empresas. No obstante, no
fue el Unico factor que incidi6 significativamente sobre la evolucion de las empresas.

La construcciéon de un marco regulatorio que previera futuras incertidumbres vinculadas
con el aumento de los precios y costos del servicio y con la capacidad de expansion de las
redes de servicios publicos, las fluctuaciones en el tipo de cambio y las diferencias en los
costos operativos de las redes sanitarias y eléctricas, la disponibilidad de recursos
productivos, y las estrategias de expansion de los mercados fueron otros factores
especialmente relevantes para explicar el desempeno de las empresas.

REFERENCIA

Ref.Bibliografica

ARMUS Diego (1984), “Enfermedad, ambiente urbano e higiene social. Rosario entre
fines del siglo XIX y comienzos del XX”, en Sectores Populares y vida urbana, Buenos
Aires, CLACSO.

ARMUS D. (2000), “El descubrimiento de la enfermedad como problema social.”, en M.
LOBATO (comp.), Nueva Historia Argentina, El progreso, la modernizacién y sus limites
(1880-1916), Buenos Aires, Sudamericana, pp. 507-551.,

*3 Cfr. JACOBSON Ch. y TARR J.(1999)
* Cfr. JONES CH. (1992), P.121



Décimas Jornadas "Investigaciones en la Facultad" de Ciencias Econémicas y Estadistica, noviembre de 2005

CAPEL Horacio —dir- (1994), Las Tres Chimeneas. Implantaciéon industrial, cambio
tecnolégico y transformacion de un espacio urbano barcelonés, Barcelona, FECSA.

COOPERSMITH Jonathan (2003), “When Worlds Collide: Government and
Electrification, 1892-1939”, Business and Economic History On-Line, Vol. 1, 2003.

CHANDLER A. (1996), Escala y Diversificacion. La dinamica del capitalismo industrial,
Espanfa, Prensas Universitarias de Zaragoza.

CHAPMAN S.D. (1985), “British-Based Investment Groups before 1914”, en Economic
History Review, n® 38:2, 1985, pp. 230-251

FERNANDEZ Alexandre (1999), “Economie et politique municipale: L'exploitation des
services d'electricité a Bordeaux 1887-1956”, en Revue d' Histoire Moderne et
Contenporaine, n® 46-4, Paris, octobre-décembre 1999, pp.713-728.

GARCIA HERAS R. (1994), Transporte, negocios y politica. La Compafiia Anglo
Argentina de Tranvias. 1876-1981, Buenos Aires, Sudamericana.

GREENHILL Robert y MILLER Rory (1998), “British trading companies in South América
after 1914”, en G. JONES (ed), The Multinational Traders, Routledge, London and NY,
pp. 102-127.

GRIPPO Silvia y VISCIARELLI Stella (2002), “Inversiones Extranjeras y Servicios
Publicos: Problemas y Conflictos”, Xlll Congreso internacional de Historia Econdémica,
Buenos Aires, julio del 2002.

HANNAH Leslie (1991), “Scale and Scope: Towards a European Visible Hand”, en
Business History, vol 33, n® 2, Londres, april 1991 pp. 297-309.

HASSAN John (1985), “The Growth and Impact of the British Water Industry in the
Nineteenth Century”, Economic History Review, Nov 85, Vol. 38 Issue 4, pp. 531-548

HERTNER Peter and NELLES H.V. (2004), “Contrasting Styles: A Comparison of the
Entrepreneurship, Technology and Finance of German and Canadian Investment in
Barcelona Electrification”, EBHA 2004 Conference, Barcelona, setiembre 2004.

JACOBSON Charles y TARR Joel (1999), Ownership and Financing of Infrastructure:
Historical Perspectives, The World Bank, Policy Research Working Paper Series: 1466,
1999

JONES Charles (1973). British Financial Institutions in Argentina, 1860-1914, Ph D.
Thesis, University of Cambridge, (unpublished)

JONES Ch. (1992), El Reino Unido y Ameérica: Inversiones e influencia econdmica,
Madrid, Ed. Mapfre,

JONES Ch (1995), “Los antecedentes de la moderna corporacién transnacional: los
grupos de inversion britanicos en América Latina”, en Carlos Marichal (comp.), Las
inversiones extranjeras en América Latina, 1850-1930, FCE, México.

JONES Ch., JONES Linda y GREENHILL Robert (1977), “Public Utility Comparies”, en
D.C.M PLATT, Business Imperialism 1840-1930. An inquiry based on British experience
in Latin America, Oxford University Press, pp. 77-118.

LANCIOTTI, Norma (2002), “Las relaciones entre gobierno municipal y empresas de
servicios publicos en argentina: Un estudio de caso, Rosario 1887-1910”, Anuario de
Espacios Urbanos 2002, Universidad Auténoma Metropolitana-Azcapotzalco, México,
2002

LANCIOTTI N. (2004), “Higiene social y orden urbano. Las politicas reformistas de la
administracion municipal, Rosario 1890-1910”, en AAVV, Territorio, memoria y relato,



Décimas Jornadas "Investigaciones en la Facultad" de Ciencias Econémicas y Estadistica, noviembre de 2005

UNR Editora, Rosario, Tomo Il, pp.72-82.

LIEHR Reinhard y TORRES Mariano (2002), “From Free-Standing Company to Public
Enterprise: the Mexican Light and Power Company and the Mexican Tramways
Company, 1902-1965”, XlII Congreso internacional de Historia Econdmica, Buenos
Aires, julio del 2002.

LLUCH Andrea y SANCHEZ Laura (2002), De movimiento popular a empresa. El
cooperativismo eléctrico en La Pampa (1925-1950), Fondo Editorial Pampeano, Santa
Rosa.

NAHM Gerardo (1997), “Las inversiones extranjeras y la transferencia de tecnologia
entre Europa y America Latina: El ejemplo de las grandes companias eléctricas
alemanas en Argentina”, en Scripta Nova. Revista Electrénica de Geografia y Ciencias
Sociales, Universidad de Barcelona, N° 1, 1 de marzo de 1997.

NELLES H.V. (2003), “Financing the Development of Foreign Owned Electrical Systems
in the Americas, 1890-1929: First Steps in Comparing European and North American
Techniques”, Business and Economic History On-Line, Vol. 1, 2003.

PLATT D.C.M. (1977), Business Imperialism 1840-1930. An inquiry based on British
experience in Latin America, Oxford University Press,

POLLARD Sidney (1985), “Capital exports, 1870-1914: ;Harmful or beneficial?”,
Economic History Review, 38:4, november 1985.

PRIETO Agustina (1996), “Rosario: Epidemias, higiene e higienistas en la segunda
mitad del siglo XIX”, en M. LOBATO (ed.), Politica, médicos y enfermedades; Lecturas
de historia de la salud en la Argentina, Buenos Aires, UNMP-Biblos, pp. 55-71

REGALSKY A. (2002), Mercados, Inversores y elites. Las inversiones francesas en la
Argentina, 1880-1914, Buenos Aires, Editorial de la Universidad de Tres de Febrero.

SCOBIE J., (1988), Secondary cities of Argentina. The Social History of Corrientes,
Salta and Mendoza, 1850-1910, Stanford University Press, Stanford CA.

SOLVEIRA Beatriz (2000), “La generacion de energia hidroeléctrica en la provincia de
Cordoba”, en MOREYRA Beatriz, CONVERSO Félix y otros (2000), Estado, mercado y
sociedad, Cérdoba, Centro de Estudios Histéricos "Profesor Carlos S.A.Segreti", pp.
149-234.

TARR Joel (1979), “The Separate vs. Combined Sewer Problems: A Case Study in
Urban Technology Design Choice”, Journal of Urban History, May 79, Vol. 5 Issue 3, pp.
308-340.

WILKINS Mira (1988a), “European and North American Multinationals, 1870—1914:
Comparisons and Contrasts”, Business History; Jan1988, Vol. 30, Issue 1, p.8-43.

WILKINS Mira (1988b), “The free-standing company, 1870-1914: an important type of
British foreign direct investment”, Economic History Review, May 1988, Vol. 41 Issue 2,
pp. 259-282.

Fuentes

COMPANIA CONSOLIDADA DE AGUAS CORRIENTES DE ROSARIO (1935), Conflicto por
rebaja de tarifas entre la Municipalidad y la Cia. de Aguas Corrientes de Rosario.
Contestacion al Informe Municipal de la Comisién Municipal Fiscalizadora, Rosario.



Décimas Jornadas "Investigaciones en la Facultad" de Ciencias Econémicas y Estadistica, noviembre de 2005

MUNICIPALIDAD DE ROSARIO (1895), Antecedentes relativos a la Obras de Cloacas y
Desagties de esta Ciudad, Rosario, Libreria y Papeleria Italo-Suiza.

MUNICIPALIDAD DE ROSARIO (1933), Informe de la Comisién Municipal Fiscalizadora de
las Compafias Consolidada de Aguas Corrientes del Rosario y Obras de Salubridad de
Rosario, Rosario

MUNICIPALIDAD DE ROSARIO (1946), Informe de la Comisién Municipal Fiscalizadora de
la Sociedad de Electricidad de Rosario, Tipografia Llordén, Rosario

REPUBLICA ARGENTINA, Tercer Censo Nacional, Republica Argentina. Levantado el 12 de
junio de 1914, Buenos Aires, Talleres Graficos de L.J.Rosso y Cia, 1916, Tomo X — Valores
mobiliarios y estadisticas diversas. (10 volimenes)

VAZQUEZ PRESEDO Vicente (1971), Estadisticas histéricas argentinas, Primera parte
1871-1914, Buenos Aires.

VAZQUEZ PRESEDO Vicente (1976), Estadisticas histéricas argentinas, Segunda parte
1914-1939, Buenos Aires.

VOLTA (1912), Alumbrado Publico Eléctrico. La licitacién municipal. Propuestas
presentadas, Est. Tipografico La Capital, Rosario.



