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EMPRESAS BRITANICAS EN EL RIO DE LA PLATA: THE
MONTEVIDEO WATERWORKS COMPANY, 1879-1947
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Resumen

Durante la primera economia global, el Rio de la Plata fue uno de los destinos prioritarios de la
inversion britanica. Entre los grupos econdmicos que gestionaron dicha inversion se destacaba River
Plate Trust, cuya matriz The River Plate, Trust, Loan & Agency, fue creada en 1881 para desarrollar
inversiones y ejercer la representacion de empresas britanicas en Argentina y en Uruguay.

The Montevideo Waterworks Company fue la primera empresa de servicios publicos gestionada
por el grupo River Plate Trust. Esta empresa tuvo un ciclo de vida muy extendido y rentable desde su
creacion en 1879 hasta su venta y transferencia al estado uruguayo en 1948. El articulo examina la
evolucion de su capital, las utilidades y los dividendos, a fin de comparar su desempeiio econdmico con
la empresa britanica de aguas corrientes que operaba en Rosario bajo el control del mismo grupo. El
objetivo general del trabajo es evaluar si las decisiones de inversion de las empresas britanicas variaban
segun las condiciones politicas y econdmicas de la economia receptora de la inversion.
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Abstract

During the first global economy, the region of River Plate was one of the priority destinations for
British investment. River Plate Trust was one of the main economic groups in the region. Its head office,
The River Plate, Trust, Loan & Agency was created in 1881 to develop investments and to represent
British companies in Argentina and Uruguay.

The Montevideo Waterworks Company was the first utility company managed by the River Plate
Trust group. This company had a very extended and profitable life cycle from its creation in 1879 until
its sale and transfer to the Uruguayan state in 1948. The article determines the evolution of its capital,
profits and dividends, to compare its economic performance with the company British company of
running water that operated in Rosario under the control of the same group. The aim of the paper is to
assess whether the investment decisions of British companies varied upon the political and economic
conditions of the economy receiving the investment or on the global strategies of economic groups.
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1. EMPRESAS BRITANICAS EN EL RIO DE LA PLATA: THE MONTEVIDEO
WATERWORKS COMPANY, 1871947

Desde el ultimo tercio del siglo XIX hasta la primera guerra mundial, la inversion britanica tuvo al Rio
de la Plata entre sus destinos prioritarios. Desde la perspectiva de los grupos britanicos, el Rio de la Plata
era la region mas dinamica del cono Sur, y comprendia Uruguay y las provincias de Buenos Aires, Santa
Fe, Entre Rios y el sur de la provincia de Cordoba.

En esos afos, River Plate Trust, conocido como el grupo Morris 0 Morrison, se constituyo en el grupo
econdmico britanico mas importante del Rio de la Plata.? El grupo estaba integrado por seis compaiiias,
que desarrollaban actividades financieras, hipotecarias y la gestion de servicios publicos. La Empresa de
Aguas Corrientes de Montevideo (The Montevideo Waterworks Company) fue la primera empresa gestio-
nada por el grupo River Plate Trust en la region. Su extenso ciclo de vida se inici6 en 1879, cuando tom¢ la
concesion para la construccion y explotacion del sistema de aguas corrientes en la ciudad de Montevideo,
transferido al estado uruguayo casi setenta afios después, en 1948.

Dos afios después, en 1881, se cre6 The River Plate Trust, Loan & Agency (RPTLA), que tomo la
gestion de la empresa de aguas de Montevideo y comenz6 a desarrollar inversiones en la region. RPTLA
pronto devino en el principal agente de las inversiones britanicas en el Rio de la plata: administraba la co-
locacion de acciones de firmas en la bolsa de Londres y tenia la representacion de las empresas britanicas
mas importantes en Argentina y Uruguay, entre ellas, varias compaiiias ferroviarias. Al mismo tiempo, el
grupo expandid sus propios negocios en tierras, hipotecas y servicios publicos.?

The Montevideo Waterworks Company (MW W) no solo fue la primera compaiiia del grupo River Plate
Trust, sino que ademas fue la que impulso el interés de los accionistas londinenses en la region. Su des-
empefio econdmico atrajo nuevas inversiones en empresas servicios publicos en el Rio de la Plata. El arti-
culo presenta la trayectoria de la empresa, hasta hoy no analizada, y examina la evolucion del capital, las
utilidades y los dividendos durante el extenso ciclo de vida de la firma. Se compara ademas su desempefio
economico con el desempeiio de otra empresa del mismo grupo que operaba en Rosario, The Rosario Wa-
terworks, posteriormente reorganizada como Consolidated Waterworks of Rosario.* La comparacion entre
ambas trayectorias procura identificar en qué medida las decisiones de inversion de las empresas britanicas
variaron segun las condiciones del pais receptor de la inversion. Por tltimo, se examina el desempefio de
Montevideo Waterworks en relacion a otras empresas del mismo grupo a fin de ponderar su importancia
en la politica de inversiones de River Plate Trust durante el ciclo completo de inversion britanica en la re-
gion. Este ciclo de inversion y endeudamiento no solo incluye la fase de inversion directa, sino también el
retorno de capital hacia Gran Bretana mediante la transferencia de utilidades entre la primera y la segunda
guerra mundial.’

Las fuentes primarias utilizadas son las memorias anuales, balances e informes a los accionistas de The
Montevideo Waterworks co., y de The Rosario Water Works Co.(Consolidates Waterworks , ademas de la
documentacion del grupo River Plate Trust (Correspondencia e informes) durante el periodo consignado.®

El articulo muestra que el desempefio economico satisfactorio de The Montevideo Waterworks co.
(MWW, de ahora en mas), la primera empresa del grupo River Plate Trust, alent6 la entrada de nuevas
inversiones britanicas a la region durante la primera economia global. La rentabilidad promedio de MWW
fue superior a la rentabilidad obtenida por empresas similares como resultado del aprovechamiento de
economias a escala y de un esquema tarifario altamente favorable a la empresa britanica. Estas condicio-
nes garantizaron utilidades elevadas atin después de la crisis de 1930 y garantizaron la continuidad de la
inversion durante la década del treinta, dando lugar a un ciclo de inversion y endeudamiento extendido
hasta la segunda posguerra.

2. INTRODUCCION.

Fundada por los liquidadores del Banco Mercantil del Rio de la Plata, Frederick Isaac y John Dun-
can, las acciones y obligaciones de MWW formaban parte de las tenencias del fallido Banco Mercantil,
que habia sucumbido con la crisis de 1873. La reorganizacion de los activos y deudas del banco fue en-
comendada al estudio de Ashurst, Morris, Crisp & Co. que se habia especializado en compras, fusiones
y reorganizaciones financieras de empresas britanicas en América. En 1879, el estudio, comandado por
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John Morris gestiond la reorganizacion de los activos de MWW y acordo la transferencia de la antigua
concesion del servicio de aguas corrientes de la ciudad de Montevideo, que habia sido otorgada por el
gobierno uruguayo en 1867.7

La reorganizacion del liquidado Banco Mercantil prosigui6 en 1881, con la creacion de The River
Plate Trust Loan & Agency (RPTLA). Dedicada a actividades financieras e hipotecarias, inversiones
y representaciones, RPTLA se convertiria en la firma matriz del grupo River Plate Trust.® Edward As-
hworth y Frederick Isaac, antiguos accionistas del Banco Mercantil, ademas de John Duncan quien fuera
contable del Banco, integraron los directorios de The Montevideo Waterworks Co. y de RPTLA. °

El grupo de negocios que promovio la creacion de River Plate Trust estaba conformado por accionis-
tas de empresas financieras, hipotecarias, de seguros y de servicios publicos que operaban en Canada,
Nueva Zelanda y mas recientemente, en Argentina y en Uruguay. Bajo la presidencia de Morris, se
reorganizo el directorio de River Plate Trust, y los accionistas del Banco Mercantil fueron reemplazados
por profesionales y hombres de negocios con experiencia en el Rio de la Plata. Asi en 1883, el directo-
rio presidido por Morris, quedo integrado por William Wilson, accionista de Montevideo Waterworks,
Edward Ashworth, mayor accionista del Banco Mercantil junto con Charles Morrison, directivo del
Buenos Ayres Great Southern Railway y del Lancashire and Yorkshire Bank Limited; E. M. Underdown,
un abogado con gran conocimiento de la legislacion inglesa y espafiola por su participacion en empresas
que operaban en Espafia (presidia el directorio de Barcelona Tramways Co y de Carthagena and He-
rrerias Steam Tramways ademas de integrar el directorio de Direct United States Cable company); y
finalmente, John Taylor, ex director del banco en liquidacion.'” Poco después se integraron al directorio,
Charles Gunther, director de dos empresas carnicas en Argentina (Liebig Extract of meat, y The River
Plate Fresh Meat, director del Banco Anglo Argentino) y A Fitz Hugh, un abogado de Brighton. En re-
presentacion de los intereses de los antiguos tenedores de acciones del Banco Mercantil, se incorporaron
John Duncan, ex secretario del banco, y Frederick Isaac.

En 1885, se termind de consolidar la nueva estructura organizativa del grupo britanico. La gestion,
coordinada por RPTLA, comprendia tres funciones: a) la gestion legal, administrativa y financiera de
las companias; la captacion de capital y la promocion del negocio; y la construccion de la reputacion de
la firma matriz en el circuito de negocios londinense.!!

Ademas de la compaiiia de aguas de Montevideo, River Plate Trust controlaba directamente a otras
empresas de servicios publicos en la region, como las compaiiias de aguas corrientes y salubridad de
Rosario (Consolidated Waterworks of Rosario y The Rosario City Improvements), asi como a empresas
financieras e hipotecarias (River Plate & General Investment Trust, y Mortgage Company of the River
Plate). Todas estas firmas estaban organizadas como companias legalmente autonomas (Free Standing
Companies) con sede en Londres. '* Las decisiones eran tomadas por los directorios en Londres, que
mantenian comunicacion permanente con las gerencias locales mediante correspondencia. Cuando sur-
gia algin conflicto o diferencia de intereses con los gobiernos locales, los directivos de la firma, y en
algunos casos, un miembro del directorio de RPTLA viajaban a la region para entrevistarse con los
funcionarios a cargo en cada caso.

La direccion tnica de los negocios del grupo se ejercia principalmente a través del entrecruzamiento
de los directorios de las firmas asociadas, con fuerte participacion de los directores de RPTLA. El entre-
cruzamiento de directorios no era la inica modalidad de control implementada por la matriz. Asesorada
por Ashurst, Morris & Crisp, RPTLA tenia acuerdos formales con cada una de las compafiias asociadas
y representadas, donde se definia un amplio poder para contratar, adquirir activos y realizar todo tipo de
acciones en nombre de sus representados. ?

Esta forma organizativa fue tipica de la inversion britanica en la region en razon del desarrollo de
ventajas de propiedad fundadas en la capacidad financiera y en la consolidacion de redes financieras
y de comercializacion. La temprana especializacion de los agentes britanicos en las finanzas y el co-
mercio, habia generado ventajas en la gestion de la propiedad de activos intangibles, especificamente,
conocimientos, acceso a capitales y capacidades directivas, que favorecieron la consolidacion de
grupos de negocios en la region, similares a River Plate Trust.'

Apenas creada, RPTLA asumio6 la gestion financiera de MWW (en castellano, Aguas Corrientes
de Montevideo), y comenz6 a administrar la emision de acciones y debentures. En los primeros afios
de operaciones de RPTLA, la mayor parte de las 350.000 libras que formaban el total de inversiones
generales de la firma, estaban concentradas en MWW."S El consejo directivo de Montevideo
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Waterworks Co. estaba en manos de miembros del grupo. Cinco de los seis miembros del directorio
de la empresa de aguas eran directivos de RPTLA. La empresa fue presidida por Frederick [saac hasta
1899, cuando delegd esta funcion en James Anderson, quien fuera presidente de RPTLA luego de la
muerte de John Morris en 1905. En los primeros afios de gestion, los directores de MWW se rotaban
cada tres afos, pero a partir de 1887, esto se dejo sin efecto. El ingreso de nuevos miembros sélo se
produjo por retiro o fallecimiento de los directores tanto en esta empresa, como en las otras empresas
del grupo.'® Asi por ejemplo, en sus comienzos, Edward Asworth, junto con Leon Isaac integraban
el directorio de RPTLA y de MWW. En 1889, cuando Leodn Isaac se retirod su lugar en el directorio
de RPTLA, lo tom6 Thomas Farrell, también director de MWW. Frederick Isaac, presidente de la
compaiiia de Montevideo desde 1881, tomo el lugar de Charles Gunther en el directorio de RPTLA,
cuando este se retird en 1897.

3. EL SISTEMA DE SALUBRIDAD EN LA CIUDAD DE MONTEVIDEO.
RELACIONES ENTRE GOBIERNO Y EMPRESA

En 1856, se contrato la construccion del sistema cloacal de la ciudad de Montevideo con la empresa
de Juan José de Arteaga. Esta empresa estuvo a cargo de servicio hasta su municipalizacion entre 1911
y 1918. Pocos anos después, en 1867, se iniciaron las obras para la construccion del sistema de agua
corriente a cargo de Fynn, Lanus y Lezica. Las canerias desde el rio Santa Lucia, la fuente de aprovi-
sionamiento que distaba 60 km de Montevideo, se pusieron en servicio en 1871."7

En 1879, la concesion, que contaba con subsidio estatal, fue adquirida por MWW. El subsidio estatal
y las condiciones monopolicas aseguradas al concesionario se plantearon a modo de incentivo durante
la fase inicial de construccion de las obras dada la mayor inversion requerida por la distancia a Monte-
video. A pesar del mencionado incentivo, las obras de filtro y purificacion no se realizaron hasta 1889.!8
Dicho subsidio continué hasta 1891. Ese afo vencia ademas la exclusividad de la concesion. Esto no
implicaba amenaza alguna sobre los negocios de la empresa, en tanto la inversion en activo fijo aso-
ciada al sistema era demasiado elevada como para que pudiera tomarla una empresa privada y ademas,
la rentabilidad de los sistemas de aguas corrientes y salubridad dejaba de ser sostenible si entraba otro
competidor en el mercado. Los directivos de MWW tranquilizaron entonces a los accionistas, diciendo
que no era posible que surgiera competencia en la ciudad por la gran distancia hacia las fuentes de apro-
visionamiento, y la naturaleza de los trabajos altamente costosos que eso exigiria."

Efectivamente esas razones socavarian cualquier proyecto de explotacion del sistema a cargo de
otra compania. Hacia 1894, un inversor privado de apellido Carrera hizo una propuesta para la cons-
truccion de un canal que sirviera al sistema de aguas de Montevideo, con garantia del gobierno y
conexion obligatoria para las nuevas areas de servicio. MWW se opuso, presentando un reclamo en
la legislatura acompafado de varios informes elaborados por juristas de renombre. El proyecto quedo
inactivo entonces.

Con el advenimiento del battlismo, se llevaron adelante algunas iniciativas conducentes a debilitar
las relaciones con el capital extranjero, especificamente con las empresas britanicas de servicios pu-
blicos. En 1900, el gobierno nombro una comision para que investigue las posibilidades de abaratar el
servicio de agua, sin resultado satisfactorio. La propuesta de construir un canal alternativo se volvid a
actualizar en 1908 en el marco de un proyecto mayor de instalacion de una central hidroeléctrica, que
tampoco se llevo a cabo.?

En general, los términos de la concesion y los posteriores acuerdos entre la firma y el gobierno uru-
guayo fueron beneficiosos para la compaiiia, cuya rentabilidad, como veremos en el proximo apartado,
fue mas elevada que la rentabilidad promedio de otras empresas de aguas corrientes. Las elevadas uti-
lidades de la firma fueron el argumento central para los intentos de municipalizacion que se plantearon
en diversas oportunidades.

En 1903-1904 la empresa acordd con el gobierno un esquema de baja de tarifas para los usuarios
que pagaban tasas mas altas, en funcion del incremento periddico del nimero de servicios instalados. El
acuerdo empezo6 a implementarse en 1906-7, e implicaba una rebaja del 6% para dichos consumidores
por cada cinco mil nuevos servicios.

Revista Uruguaya de Historia Econémica - Afio VII - N® 11 / Junio de 2017 I 29



ARTICULO Empresas Britanicas en el Rio de la Plata: The Montevideo Waterworks Company, 1879-1947

Precisamente, entre 1906 y 1907, se electrifico el tranvia urbano, comunicando el centro de la ciudad
con puntos mas alejados, como las localidades de Sayago, Coldon, y Piedras Blancas, en un radio de 15
km.?' Esto impulso la ocupacion de lotes suburbanos, e increment6 la demanda de conexiones de agua.
Esto hizo que la compaiiia se comprometiera a construir una segunda linea de bombeo para aumentar la
capacidad.? Entre 1907 y 1913, la compaiia invirti6 fuerte en obras para ampliar la provision de agua
y las redes de distribucion, garantizando que el numero de servicios se expandiera al ritmo del aumento

demografico.
GraArICO 1
MWW: N° de servicios conectados a la red de agua corriente.
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Fuente: MWW, Annual Reports, 1890-1947

El acuerdo en cierto modo convenia a ambas partes: los funcionarios municipales presionaban por
extender el servicio siguiendo la rapida expansion urbana de la ciudad, y la apertura de nuevas bocas
beneficiaba a la compaiiia en la medida en que podia aprovechar economias a escala y economias de
red. Esto solo era rentable para la firma si las redes se construian en un territorio delimitado. Cuando
se ocupaban terrenos suburbanos alejados del area urbanizada, los costos de la extension del servicio
superaban a la compensacion derivada de los nuevos ingresos. Este punto solia generar conflictos
entre gobierno y empresas de salubridad. No obstante, en este caso, las elevadas tarifas pautadas al
momento de la concesion, habilitaron el acuerdo entre gobierno y empresa, moderando los conflictos
entre ambas partes.”

De hecho, la empresa tenia como politica ampliar la red cuando el margen entre capacidad instala-
da y demanda llegara al limite, de modo que generalmente accedian a los pedidos del gobierno local
de incorporar nuevos usuarios. Esta politica marcaba una importante diferencia respecto de lo actuado
por las concesionarias privadas en otras ciudades durante esos afos, cuya resistencia a expandir las
redes constituy6 el motivo principal de los conflictos con los gobiernos locales. En el caso de MWW,
las elevadas tarifas inicialmente pautadas por la concesion garantizaban el crecimiento de las utilida-
des por encima de los costos de inversion en el sistema.

La decision de invertir en reservorios, bombeo y distribucion era bien argumentada por los direc-
tivos en las asambleas de los accionistas cuando se les preguntaba sobre la conveniencia de aumentar
el capital de la firma o de emitir obligaciones para financiar las nuevas obras. Asi en 1913, para garan-
tizar el aumento de la provision de agua demandada por dicha expansion y construir un nuevo reser-
vorio de agua, se decidié emitir una nueva serie de debentures al 5%. El stock se ofrecié solamente
entre los accionistas de la firma y fue totalmente suscripto.
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Al finalizar la primera guerra mundial, la posicion del gobierno uruguayo frente a las compaiiias
britanicas en el pais, se habia endurecido, especialmente con las ferroviarias. Al deficiente servicio
prestado por el Ferrocarril Central de Uruguay, se sumo el aumento de tarifas derivado del incremento
de los costos del carbon durante la guerra y el final de las exenciones impositivas. En consecuencia,
el gobierno decidi6 avanzar en la compra de las lineas britanicas y promover la competencia del trans-
porte automotor por medio de la construccion de carreteras.**

En este contexto, en 1918, se plante6 el debate publico sobre la municipalizacion del sistema de
cloacas, y también sobre la posibilidad y la conveniencia de transferir también la red de aguas al
estado. Al afio siguiente, se promulgd una ley que regia el programa de salubridad en las capitales
departamentales del pais, y establecia los criterios sobre como abastecer de agua potable y evacuar
las aguas servidas en el interior del pais. El Estado asumiria la gestion de esos servicios, financiado
con deuda publica. Se cre6 también la Direccion de Saneamiento como dependencia del Ministerio
de Obras Publicas.”

En 1920, retorno la antigua propuesta de construccion de nuevos canales para el aprovisiona-
miento de agua desde otras fuentes, y se evaluaron las posibilidades de desarrollo de la provision
de agua y electricidad por parte del gobierno. La compaiiia suspendié entonces la construccion de
una tercera linea de bombeo y otras obras de ampliacion en prevision del surgimiento de una com-
paiia rival. En 1921, el gobierno plante6 la opcion de comprar la compaiiia, lo cual resultaba mas
conveniente que invertir en una nueva instalacion. Ambas partes habrian llegado a un acuerdo en la
venta de las instalaciones al valor de libros, pero la renuncia del Ministro de Obras Publicas inte-
rrumpi6 las negociaciones. El nuevo ministro anuncié que el gobierno no estaba en condiciones de
comprar las instalaciones en ese momento, e intim6 a que la compaifiia continuara con la extension
de las obras.*

La tension entre el gobierno y la compaiia aumento6 entonces. El gobierno previno sobre una posi-
ble participacion en las ganancias, lo cual no fue aceptado por MWW. En 1923, se intimé nuevamente
a una baja de las tarifas, sin resultado. Por su parte, la firma aducia que la demora en realizar obras
para extender por la indefinicion del gobierno respecto a la compra o no del sistema, habia llevado a la
situacion en la que la falta de inversiones impedia sumar nuevos clientes sin que se afectara la calidad
del servicio.?”” Para entonces, un 20% de la poblacion de Montevideo no contaba con agua corriente
(un porcentaje entre 5 y 10 puntos mayor al registrado en Buenos Aires o en Rosario, para esos afios),
y los reclamos por la insuficiente provision de agua en la red se intensificaron.

En cuanto a las tarifas, la firma britanica hizo una contrapropuesta consistente en fijar un maximo
a las ganancias: 7% sobre el capital empleado (incluyendo capital social, los debentures emitidos, las
reservas y las ganancias no distribuidas). Esto no fue aceptado por el gobierno que retomo la pro-
puesta inicial de una disminucion de tarifas en base a la cantidad de servicios provistos. Finalmente
no se llegd a ningtin acuerdo al respecto, pero tampoco prospero el conflicto. Al final de la década de
1920, la empresa inici6 las obras de ampliacion del sistema y en 1931, finaliz6 la construccion de la
tercera linea de bombeo. En 1936, se planificé otra ampliacion cuyo desarrollo fue interrumpido por
el estallido de la segunda guerra mundial. %

En la segunda posguerra, la opcion de transferir el sistema al estado volvio a plantearse. Esta vez,
la nacionalizacion se hizo efectiva. Al igual que en Argentina, la transferencia de las empresas bri-
tanicas de ferrocarriles y aguas corrientes al gobierno uruguayo en 1949, fue parte del acuerdo con
el gobierno britanico por las divisas adeudadas por la importacion de carne uruguaya durante la II
Guerra Mundial.*°

El directorio de la firma accedio a la venta, lamentando en todo caso, que se interrumpiera el flujo
de utilidades que provenia de una inversiéon con muy buen rendimiento. La empresa habia generado
ganancias muy elevadas durante casi setenta afios y como el precio de venta tomaba el valor contable
de las inversiones, la transferencia no gener6 conflictos. Por otra parte, en previas oportunidades se
habia planteado la adquisicion del sistema por parte del estado, y en esas ocasiones la opcion fue
tomada con tranquilidad por los directivos que confiaban en que si se hacia efectiva la transferencia,
se tomaria el valor de libros y los accionistas recuperarian su capital, luego de haber obtenido buenos
dividendos durante seis décadas, como de hecho sucedio.

La evolucion satisfactoria de los negocios de MWW durante su larga trayectoria no habia alterado
la vision de los directivos del grupo sobre los ciclos de negocios. Los directivos entendian que luego
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de atravesar una extensa fase de auge, las inversiones en el Rio de la Plata iban a entrar en una fase
descendente, del mismo modo que lo hicieron negocios similares en otras latitudes. De modo que no
sorprende que en 1949, el presidente del RPTLA, Walter Woodbine Parish, se refiriera a las naciona-
lizaciones de la siguiente manera:

“These nationalization programmes have in a good many instances deprived us of first
class investments which were yielding us well, and it is difficult as things are today to
replace them maintaining security and income. [ would mention as a particular example of
nationalization, the Montevideo waterworks, with which we have been closely associated
for many years, and in which we have a substantial holding. We have been receiving an
income at the rate of over 10% per annum on a book cost of 36000 libras.” 3!

A continuacion, Parish evaluaba que la venta de las empresas de salubridad a los estados daba
cuenta del final del ciclo de inversiones en América Latina.

“Our investments in South America have decreased from 16.89% in 1947 to 10.07 %
in the year under review and it seems probable that our stake in the Latin American
countries will be reduced to a very small figure in the near future. I mention this as in
looking back I find it was as recently as 1944 the percentage was over 31732

En 1950, el estado uruguayo se hizo cargo del sistema, que se integraria a Obras Sanitarias del
Estado en 1952. La transferencia se hizo por el total del activo a su valor contable por un total de
3.320.000 libras.** Desde la compra al concesionario original en 1879, hasta la venta de los activos
al estado, la relacion entre MWW y el estado tuvo tensiones; sin embargo, el nivel de confrontacion
fue menor al observado en Rosario, donde regian tarifas mas bajas y el volumen de agua provisto era
mayor. Los desacuerdos en torno a las propuestas de participacion estatal en las ganancias o la fija-
cion de tarifas maximas no lograron modificar los términos de la concesion original para mejorar el
servicio o garantizar tarifas econémicas en la ciudad de Montevideo.

4. DESEMPENO ECONOMICO DE THE MONTEVIDEO WATERWORKS CO.

MWW prestaba el servicio de aguas corrientes de la ciudad de Montevideo. Entre 1889 y 1930,
la ciudad de Montevideo triplico su poblacion, mayormente debido a la inmigracion europea: desde
215 mil habitantes pasé a mas de 655 mil habitantes. Durante la década de 1930, la poblacién urbana
continu6é aumentando hasta alcanzar casi 750 mil habitantes.** El aumento demografico generaba
presion sobre los servicios. Hasta principios del novecientos, dicho aumento habia producido una
densificacion de la trama urbana localizada en torno al poblamiento original. La expansion subur-
bana se ampliaria en el nuevo siglo con la venta de terrenos en lotes, alentada por la electrificacion
del tranvia.

La extension de los servicios de aguas corrientes en la ciudad, siguid el ritmo de incremento de
la poblacion y la ocupacion del espacio. El analisis de la evolucion del capital y del activo fijo que
representa las inversiones en el sistema de aguas corrientes, corrobora una tendencia que habiamos
esbozado en el apartado anterior: las fases de aumento de la inversion se situaron en 1906-1909 y en
1929-1931. La evolucion del activo fijo muestra también el crecimiento de la inversion desde 1906
en adelante, un estancamiento entre 1923 y 1928, durante los afios de conflicto con el gobierno, y
luego la recuperacion de la inversion a partir de 1929. La inversion de capital entre 1929 y 1931,
resulta mas notoria ya que coincide con la devaluacion del peso uruguayo respecto de la libra, que
comenzoé en 1929 y se profundizé en 1931.%
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GRAFICO 2
MWW: Activo fijo y capital, 1879-1946 (en libras)
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Fuente: Elaboracion propia en base a MWW, Annual Reports, 1880-1947

A fines de la década de 1930, la firma vuelve a ampliar su activo fijo y su capital; de modo que
la firma invirtié en la ampliacion del sistema hasta el momento de su nacionalizacion. Si bien esta
tendencia en la evolucion del activo fijo también se observa en Consolidated Waterworks of Rosario,
en este caso, la tendencia es mas marcada y la inversion es mayor.*® El activo de MWW en la década
de 1940 superaba los tres millones de libras, mientras que el activo de Consolidated Waterworks of
Rosario (RWW) alcanzaba un millén ochocientos mil libras. Las diferencias pueden atribuirse al
distinto tipo de equipamiento requerido para asegurar la distribucion en ambas ciudades: la inversion
en lineas de bombeo que debia hacerse en Montevideo no era necesaria en Rosario, cuya fuente de
aprovisionamiento era el caudaloso rio Parana, a cuyos margenes se situaba.

En términos de capital, la diferencia entre ambas compaiiias se amplio hacia el final del ciclo: Des-
de 1937 en adelante, el capital de RWW equivalia al 40% del capital de MWW. Esta diferencia puede
explicarse porque durante la década de 1920, RWW financio6 la ampliacion del sistema mediante la
emision de obligaciones a bajas tasas de interés y recurrio a la emision de acciones so6lo en forma
complementaria. Cuando en 1929, MWW reanud¢ las inversiones postergadas desde 1923, el endeu-
damiento era mas costoso, por lo que solo pudo optar por la emision de acciones. En todos los casos,
la emision de acciones de las empresas del grupo era gestionada por RPTLA en el mercado londinense
y estaba dirigida los accionistas del grupo, asegurando el sostenimiento de ganancias elevadas para
los inversores asociados.

The Montevideo Waterworks era una empresa altamente capitalizada, con inversiones elevadas en
activo fijo. Las reservas se capitalizaron en dos momentos, coincidentes con la primera y la segunda
guerra mundial. Hasta 1930, la empresa sigui6 la politica del grupo, sosteniendo un elevado nivel
de reservas que se capitalizaron cuando pudieron remitirse a la casa matriz. Sin embargo, después
de 1929, el nivel de reservas se mantuvo estable mientras el capital social aumentaba, mostrando un
patron diferente al resto de las empresas del grupo.

Respecto a los dividendos repartidos, antes de 1906, la firma distribuy6 dividendos mas elevados
que los de Consolidated Waterworks of Rosario, los cuales se equipararon entre 1909 y 1930. No se
distribuyeron dividendos en los afios en que se suspendio la compra de moneda extranjera para el en-
vio de utilidades al exterior (1931 y 1932), antes de que se estableciera un régimen oficial de control
cambiario.’” A partir de la eliminacion de la restriccion a la compra de divisas aplicada por el gobierno
uruguayo, los dividendos distribuidos por la firma de Montevideo fueron mas elevados que los distri-
buidos por su par argentina y pronto recuperaron su nivel historico del §%.
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GRAFICO 3
MWW y RWW. Dividendos distribuidos, 1880-1947
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Fuente: Elaboracion propia en base a MWW, Annual Reports, 1880-1947; RWW Annual Reports, 1895-1946; y RPTLA Annual
Reports, 1881-1947

Los elevados dividendos estaban sostenidos por una consistente rentabilidad financiera. Como ve-
mos en el grafico siguiente, la rentabilidad financiera de la firma, fue elevada desde que el sistema co-
menzo6 a operar en los afos ochenta hasta su venta al estado uruguayo. Sélo en 1938, la ROE apenas fue
menor al 10 %, como consecuencia de los efectos devaluatorios de la aplicacion de un nuevo régimen
de cambio*® Salvo en dicho afo, la rentabilidad financiera nunca fue menor al 10%, y entre 1921y 1937
fue mayor al 15% alcanzando un pico en 1936 del 23.6%.

GRAFICO 4
MWW: Rentabilidad financiera y econdmica, 1880-1947.*
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Fuente: Elaboracion propia en base a MWW, Annual Reports, 1880-1947

* ROE (Return on Equity): Rentabilidad Financiera = Utilidades/Capital social *100
ROA (Return on Assets): Rentabilidad Econémica =Utilidades/Activo Fijo*100
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La diferente politica de reservas y capitalizacion entre las compaiiias de aguas corrientes en Rosario
y en Montevideo durante los afios 1930 podria responder al intento de mantener elevada la rentabilidad
financiera en los balances, sin embargo es mas probable que la diferencia correspondiera a la prevencion
del grupo en las negociaciones con los distintos gobiernos locales. En el caso de Rosario, la década del
treinta se inici6 con una serie de desacuerdos y conflictos entre la empresa y el gobierno respecto a las
elevadas tarifas y la extension de los servicios. El gobierno municipal en este caso, habia decretado
una baja generalizada de tarifas del 20%, rechazada por la empresa. Por el contrario, MWW no recibio
reclamos tarifarios de este tipo durante los afnos 1930, y el esquema de tarifas se mantuvo de acuerdo a
lo pautado con las autoridades.

GRAFICO 5
MWW, RWW y RPTLA. Rentabilidad financiera (ROE), 1880-1947.
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Fuente: Elaboracion propia en base a MWW, Annual Reports, 1880-1947; RWW Annual Reports, 1895-1946. RPTLA Annual Reports,
1881-1947

Por otra parte, la rentabilidad financiera (ROE) de MWW al inicio de la crisis era muy elevada, y lo
siguid siendo hasta mediados de la década cuando los ingresos se ajustaron a la paridad de la libra en
el mercado libre. Si comparamos la ROE promedio para todo el periodo, la ROE de Montevideo WW
fue la mas elevada de todas las empresas del grupo River Plate Trust, incluyendo la de su casa matriz,
The River Plate Trust, Loan & Agency, cuya elevada rentabilidad financiera habia comenzado a declinar
desde la primera guerra mundial. *°

Mas llamativo es comprobar el desempefio econémico de la empresa. MWW muestra la rentabilidad
econdmica mas elevada durante todo el periodo considerado. Ya hemos visto en el grafico n® 4, que la
rentabilidad econémica (ROA) de MWW tuvo valores superiores al 5% en todo el periodo de opera-
ciones, con picos del 11% en 1925. Aun durante los afios 1930 y hasta al finalizacion de la concesion la
rentabilidad de MWW fue satisfactoria.
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GRAFICO 6

MWW, RWW y RPTLA, Rentabilidad Econémica (ROA), 1880-1947.
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Fuente: Elaboracion propia en base a MWW, Annual Reports, 1880-1947; RWW Annual Reports, 1895-1946; y RPTLA Annual Reports, 1881-1947

El coeficiente de explotacion es similar a los coeficientes de explotacion de otras firmas de salubri-
dad en el Rio de la Plata. El coeficiente era elevado al principio, aumentd por las obras de filtrado y
purificacion en 1889, y luego durante la década de 1890, decreci6 a medida que aumentaba el nimero
de usuarios y los ingresos. Durante la Gran guerra, el coeficiente volvio a subir por la incidencia de los
costos del carbdn y otros insumos importados, hasta la década de 1930, cuando nuevamente se incre-
ment6 el numero de usuarios en mas del 50%, para finalmente subir por la escasez de combustible a

partir del estallido de la segunda guerra mundial. Durante la mayor parte del ciclo de vida de la firma el
coeficiente fue menor al 50%.

GRAFICO 7
MWW: Coeficiente de explotacion*™, 1879-1946
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Fuente: Elaboracion propia en base a MWW, Annual Reports, 1880-1947
**gastos de explotacion + gastos administrativos / ingresos operativos *100
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Si comparamos el coeficiente de explotacion de MWW con el coeficiente de otras empresas de
salubridad de la region, como Obras Sanitarias de la Nacion (OSN) que prestaba servicio en Buenos
Aires, o Rosario Waterworks en Rosario, vemos que el coeficiente de MWW es consistentemente mas
bajo y mas estable que los demas.*’ Esto es, que los ingresos de la firma en Montevideo crecieron mas
consistentemente, probablemente en razoén de mayor aprovechamiento de economias a escala y de red.
La curva azul de MWW no presenta picos fuertes de alza y siempre es mas baja que su par en Rosario,
The Rosario Waterworks.

GRrAFICO 8
MWW, OSN y RWW: Coeficiente de explotacion, 1896-1946.
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Para los coeficientes de MWW y RWW, ver MWW, Annual Reports, 1880-1947; RWW Annual
Reports, 1895-1946. El coeficiente de explotacion de OSN fue calculado por A. Regalsky (Lanciotti y
Regalsky, 2014).

No nos queda mas que analizar las utilidades en libras (Grafico n® 9). El grafico nos muestra utilida-
des muy elevadas, bastante mas elevadas que las utilidades de la empresa en Rosario. Si bien, pueden
esperarse diferencias por la escala (hacia finales del periodo analizado Rosario contaba con poco mas
de 400 mil habitantes, y Montevideo 700 mil habitantes), las utilidades de Montevideo duplican a las de

Rosario en la década de 1910 y de 1920; y después de 1930, son las utilidades mas elevadas de todo el
grupo River Plate Trust.
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GRAFICO 9
MWW, OSN y RWW: Utilidades ( libras esterlinas), 1879-1946
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Las utilidades de MWW aumentaron sostenidamente hasta 1936, punto de inflexion hacia la baja.
Esta caida abrupta respondio a la contabilizacion del nuevo tipo de cambio. Con la salida del patron
oro en 1931, el peso uruguayo se deprecio en relacion a la libra, pero esa devaluacion no se reflejo en
los balances hasta 1937, cuando se decidio ajustar los ingresos al valor de la libra segin tipo de cambio
libre.*! Por esta razon, se observa un descenso abrupto de las utilidades a partir de 1937. Poco después,
la ley de revaltuo de 1938 produjo una caida del 62% en el valor del peso uruguayo. La devaluacion im-
pacto en los ingresos netos en libras de la compaiiia, como se observa en la evolucion de las utilidades.
Considerando no obstante, el registro contable de las pérdidas por tipo de cambio, las utilidades netas de
MWW continuaron superando no so6lo a las ganancias de RWW, sino también a las utilidades de RPT-
LA, la matriz del grupo, que hasta la crisis de 1930, habia sido la firma mas rentable del grupo britanico.

El elevado nivel de utilidades explica los notables indices de rentabilidad econdmica y financiera que
observaramos previamente ;/Por qué eran tan elevadas los ingresos netos de la firma? Porque las tarifas
acordadas originalmente eran efectivamente muy elevadas como sefialara el presidente de la firma en
la asamblea de accionistas y porque estaban fijadas en pesos uruguayos oro.** En 1930, luego de varias
reducciones tarifarias aplicadas por incremento de usuarios, la tarifas de MWW eran de 0.20 ctvs de do-
lar el metro ctbico (0.15 ctvs, en pesos uruguayos); casi el doble de las tarifas aplicadas por la firma del
grupo en Rosario, que entonces cobraba 0.117 ctvs de dollar (0.1 $os) por metro ctibico. Con elevadas
tarifas en contexto de rapido incremento demografico, invertir en la ampliacion del sistema y expandir
los servicios permitia aprovechar las economias a escala. Estas condiciones sumadas a la temprana pues-
ta en funcionamiento del sistema de aguas en comparacion con lo sucedido en otras ciudades, explican
la elevada rentabilidad de la firma y la continuidad de las inversiones de capital aun durante los afios
1930. Cabe sefialar que ya en 1905, la suma de los dividendos repartidos habia cubiero el capital inicial
de inversion. Desde entonces, la compaifiia continu6 generando utilidades por 40 afios mas.

Por cierto el costo diferencial de estos servicios fue pagado por los usuarios montevideanos durante
el ciclo de vida de la firma. Nos quedaria preguntarnos por qué razéon no se registraron conflictos de
importancia entre la firma y los usuarios, o entre la firma y el gobierno de Montevideo, como se regis-
traron en otras ciudades donde el servicio era administrado por compaiiias privadas extranjeras que co-
braban incluso, tarifas menores. Este interrogante merece una investigacion de mas largo alcance sobre
la relacion entre el gobierno de montevideo y las empresas de servicios publicos. No obstante, en este
caso, podriamos arriesgar la hipotesis de que la temprana puesta en funcionamiento del sistema y la no
viabilidad econémico-financiera de otras opciones parecen haber contribuido a fortalecer los intereses
de la empresas en perjuicio de los usuarios.
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5. REFLEXIONES FINALES

El analisis del itinerario de la empresa de aguas corrientes de Montevideo ilumina algunas cuestiones
relativas a las politicas regionales y estrategias de inversion de los grupos econémicos extranjeros, asi
como a la incidencia de las condiciones locales y el impacto de la inversion externa en el Rio de la Plata.

Los indicadores del desempefio de The Montevideo Waterworks revelan una empresa altamente ren-
table, capitalizada y con un extenso ciclo de vida en la region. La empresa no era una firma mas del
grupo River Plate Trust, sino que fue en cierto modo, la primera experiencia de negocios en la region y
por lo tanto, las decisiones de los directivos y los resultados de las operaciones contribuyeron a definir
politicas para el Rio de la Plata. Los términos de la concesion original que garantizaban exenciones
impositivas, subsidio estatal para la construccion de obras, exclusividad y, sobre todo tarifas elevadas
ajustables al tipo de cambio determinaron las condiciones iniciales para que la compatfiia se consolidara
tempranamente atrayendo nuevas inversiones en un momento de auge del mercado financiero londinen-
se. Cuando las exenciones, el subsidio y la exclusividad dejaron de regir, la compaiia estaba capitaliza-
da y dificilmente podia surgir una empresa competidora que se hiciera cargo del servicio.

Las elevadas utilidades de la firma desde el comienzo de las operaciones alentaron a que el grupo
tomara la reorganizacion de firmas similares como The Rosario Waterworks (luego denominada Conso-
lidated Waterworks of Rosario) y The Rosario Drainage Co. En estas firmas, que compartian directivos
con The Montevideo Waterworks co., se aplicé una politica de inversiones y capitalizacion similar a la
desarrollada en Montevideo, con la expectativa de obtener beneficios similares aprovechando econo-
mias de escala y de red.

Los resultados de la firma no se replicaron en otras compaiiias, debido a la diferencia en los términos
pautados en las concesiones originales respecto de las tarifas maximas y en las condiciones de expansion
de los sistemas dando lugar a una relacion mas conflictiva en el caso de Rosario. No obstante, la politica
llevada adelante en las compaifiias de servicios publicos del grupo determinaron dividendos satisfacto-
rios en todos los casos.

En el caso de The Montevideo Waterworks, se destaca ademas la continuidad de la inversion en los
afnos 1930, una decision divergente respecto a las restantes firmas del grupo. La controversia con el go-
bierno, el debate sobre municipalizacion del servicio y la opcion de otorgar la provision del servicio a
otra empresa durante la década de 1920, implic6 la postergacion de las obras de ampliacidn necesarias
para obtener economias a escala hasta fines de la década. La empresa construy¢ las obras para aumentar
el caudal de agua en los afos de la crisis, moderando las posibilidades de conflicto en esa coyuntura de
crisis y con el batllismo en repliegue.

En contraste, la empresa de aguas de Rosario habia invertido en la ampliacion del sistema durante la
década de 1920, pero desaceler6 la inversion a partir de 1930, en un momento de recesion econdémica y
aumento del numero de usuarios. Cuando la empresa empezo a cortar el servicio a los usuarios por falta
de pago, el gobierno municipal intervino ordenando la reconexion y creando una comision fiscalizadora
de los servicios de salubridad. Las conclusiones del informe econémico elaborado por la comision habi-
litaron al gobierno local, a decretar una baja de tarifas.* Esta confrontacion a nivel local se produjo en el
momento en que las posturas criticas hacia las empresas extranjeras de servicios publicos comenzaron a
manifestarse en las legislaturas provinciales.

Por otra parte, la capitalizacion de The Montevideo Waterworks y el aumento de su activo fijo ga-
rantiz6 la elevada rentabilidad econémica de la firma. El analisis de su trayectoria confirma la extension
y estabilidad de los negocios del grupo River Plate Trust en la region desde 1880 se extendio hasta la
segunda posguerra. Se observa que la fase de retorno de las utilidades fue mucho mas extensa que la fase
de entrada de capital y que el capital inicial se recupero antes de la primera guerra mundial. También se
observa que el retorno del capital super6 ampliamente la entrada de capital, conformando un extenso
ciclo de inversidon y endeudamiento.

Finalmente, se observa que la politica del grupo definida por los staffs en Londres, se reformulaba
en funcion de los cambios en las condiciones locales, y particularmente de la relacion con los gobiernos
locales, y de las variaciones en el tipo de cambio. Estos dos factores fueron los inicos elementos que
parecen haber generado incertidumbre entre los directivos de la firma y del grupo.
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Este articulo se inscribe en una investigacion titulada “Evolucion econdmica, inversion y estrategias de las empresas
extranjeras en Argentina: Un andlisis de las compaiiias britdnicas controladas por el grupo Morrison, 1919-1955”. La
consulta de los archivos britdnicos para realizar esta investigacion fue posible gracias a una beca para investigadores
visitantes otorgada por The British Academy. Agradezco los comentarios de Andrés Regalsky a la primera version de este
trabajo, al igual que la atenta lectura y las recomendaciones de los evaluadores de la revista.

El nombre de Morris o Morrison ha sido difundido por el historiador Charles Jones, quien analizé los negocios del grupo
hasta 1914. El nombre refiere a John Morris, quien fuera presidente de la matriz del grupo, The River plate Trust, Loan &
Agency, y a Charles Morrison, uno de los accionistas principales del mismo (Jones, 1973). Ambos fueron figuras relevantes
en los comienzos de las operaciones en Argentina, pero John Morris murié en 1905 y Charles Morrison en 1909, por lo
tanto, la mayor parte de la historia del grupo en la region no esta representada por dichos nombres. Sobre John Morris,
ver Jones, 2004 y Slinn, 1997. La designacion de River Plate Trust representa mejor la trayectoria extensa del grupo en la
region (Lanciotti, 2011: 85-126).

Jones (1973); Lanciotti (2011, 2014, 2015)

Ambas compaiiias tenian miembros del directorio en comun. Sobre la compaiiia The Rosario Water Works Co. ver Lanciotti
y Regalsky (2014: 162-197) y Lanciotti (2013)

Sobre los ciclos de Inversion Externa Directa como ciclos de inversion y endeudamiento, ver Fischer (1973) y Lanciotti
(2014, 2015)

El corpus documental esta constituido por The River and Mercantile Trust Records, localizado en University College,
London. Los directorios de firmas y directivos britanicos fueron consultados en The British Library of Political &
Economic Science, London School of Economics and Political Science; mientras que los balances anuales de las compaiiias
se consultaron en The Guildhall Library, London.

River and Mercantile Trust Records. The River Plate Trust, Loan & Agency, Memorandum of Association, July 30, 1881.

La compaiiia se cre6 para prestar y recibir dinero en deposito bajo cualquier termino; mantener y desarrollar propiedades,
hipotecas, comprar y vender acciones, comprar, administrar una parte o toda la propiedad de cualquier compania o
asociacion, vender acciones y obligaciones de otras compaiias. The River Plate Trust, Loan & Agency, Memorandum of
Association. July 30, 1881.

Jones (1973: 39-43)

Directory of Directors, 1880

Mas informacion sobre el grupo en Jones, 1973; Lanciotti, 2011, 2014.
Sobre esta forma organizativa: Wilkins, 1988.

Lanciotti (2011)

Sobre grupos econdmicos en Argentina, ver Barbero, 2011:1-37 y Marichal, 1998. Sobre grupos britanicos: Jones, 1993,
2000.

River and Mercantile Trust Records. The River Plate Trust, Loan & Agency, Report of Proceedings of the Ninth Ordinary
General Meeting, 1889, p. 8.

River and Mercantile Trust Records. The Montevideo Waterworks company, Minutes of proceedings to the OGM of the
shareholders, varios afos.

Jacob, (2012: 74)
The Montevideo Waterworks Co., Annual Report, 1889, 1890. Véase tambien Finch, 2014:218.

The Montevideo Waterworks Co., Annual Report, 1890; Report of Proceedings at the 16th Ordinary General Meeting of
Shareholders, 1895

The Montevideo Waterworks Co, Report of Proceedings at the 37th Ordinary General Meeting of Shareholders, 1916
Carmona y Gomez (2002)
Finch (2014: 2019)

Los directivos de la firma britanica enfatizaron en varias asambleas este punto: que las tarifas pautadas efectivamente eran
elevadas y que se preveia una disminucion gradual a medida en que se ampliara el servicio. The Montevideo Waterworks
Co., Report of Proceedings at the 37" Ordinary General Meeting, 1916; Report of Proceedings at the 43th Ordinary General
Meeting of Shareholders, 1922.

Sobre el enfrentamiento entre el Battlismo y las empresas britanicas en esos afios, ver Nahum, 1991.
Jacob (2012: 77)

The Montevideo Waterworks Co, Report of Proceedings..., 1922, Report of Proceedings at the 46th Ordinary General
Meeting of Shareholders, 1925
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27 The Montevideo Waterworks Co, Report of Proceedings..., 1922, Report of Proceedings at the 46th Ordinary General
Meeting of Shareholders, 1925

28 White (2014: 220), Lanciotti y Regalsky (2014: 162-197)
29 The Montevideo Waterworks Co, Report of Proceedings..., 1925; MWW, Annual Report, 1925-1940.
30 Para el caso argentino ver Skupch (1972) y Lanciotti (2013)

31 The River Plate Trust; loan and Agency, Notes for chairman speech at annual general meeting to be held on Monday 28th,
february 1949. Minute book n* 6, 1939-1949.

32 The River Plate Trust; loan and Agency, Notes for chairman speech at annual general meeting to be held on Monday 28th,
february 1949. Minute book n* 6, 1939-1949

33 The Montevideo Waterworks Co, Final Report of Liquidation, 1953.
34 Nahum (2007: 44)

35 La evolucidn del tipo de cambio, en Nahum, 2009:26.

36 Lanciotti (2013: 271)

37 Ley 8763, 14/10/1931 Prohibicion del cambio o conversion en moneda extranjera de dividendos de empresas extranjeras
en el pais. Decreto 14/8/1933 Contralor en la actividad de exportacion e importacion y en la compra- venta de moneda
extranjera.

38 El4 dediciembre de 1937 se instaur6 el “tipo de cambio dirigido” en sustitucion del oficial vigente desde 1931, estableciendo
un margen entre la compra y la venta de divisas en el mercado local, bajo la supervision del Banco de la Reptiblica Oriental

del Uruguay. (Bertino, Bertoni y Garcia Repetto, 2004). Este régimen de control de cambios se habia aplicado en Argentina
en 1931.

39 Larentabilidad financiera de MWW fue muy alta no s6lo en relacion a otras empresas del grupo desde 1920 en adelante, sino
también en comparacion con la rentabilidad de otras empresas europeas durante la primera globalizacion. Para informacion
sobre la rentabilidad de firmas britanicas durante el periodo analizado, ver Jones (2000: 354-361, 1999: 419-485). Sobre la
rentabilidad financiera de grandes firmas europeas, ver Cassis, 1997:86-92. Sobre las razones del declive de la rentabilidad
financiera de RPTLA, ver Lanciotti (2015).

40 Sobre OSN y Rosario Waterworks, ver Lanciotti y Regalsky (2014: 162-197).
41 Roman Ramos (2010).

42 The Montevideo Waterworks co, Report of Proceedings at the 37th Ordinary General Meeting of Shareholders, 1916, p. 7.
Que el precio del agua en Montevideo era alto, habia sido mencionado por el consul britanico en Uruguay, Robert Kennedy,
al Foreign Ofiice en diciembre de 1906 (Finch, 2014:219)

43 Municipalidad de Rosario, 1933; Lanciotti (2013: 267-270).
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