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Resumen

El ferrocarril fue un factor clave en la expansion de la economia mundial durante la primera
globalizacion: contribuy6 al crecimiento de las exportaciones, integré mercados y estimuld
cambios en los patrones de poblamiento y produccion en las regiones en que se construyo. Dos
rasgos comunes de la construccion ferroviaria en la periferia eran la inversion extranjera y los
subsidios estatales. El Estado uruguayo, comenzando en la década de 1860, ofreci6 garantias
de interés a empresas privadas de titularidad britanica, lo que llevo a la construccion de una de
las redes férreas mas densas de América Latina en las décadas anteriores a 1913. No obstante,
el impacto econémico de esta infraestructura fue muy bajo. La historiografia uruguaya ha
sugerido que esto ocurrid en parte por la extraccion de beneficios por parte de las empresas

britanicas que construyeron y operaron la red.

El presente trabajo aporta estimaciones cuantitativas del desempefio econdémico del ferrocarril
uruguayo. En concreto, se estima la rentabilidad privada, con y sin subsidios, y la rentabilidad
social del sector ferroviario para el periodo 1869-1913. Se evaluan los resultados en relacion
al costo de oportunidad de los fondos invertidos, asi como en comparacion con los resultados

de la inversion ferroviaria en otras regiones de baja densidad poblacional.

Los resultados indican que la rentabilidad de la red férrea uruguaya fue muy baja, y no
compenso el costo de oportunidad de los fondos invertidos. Por otro lado, en comparacion con
lo ocurrido en otros paises, en Uruguay la distribucion de los beneficios de la inversion entre
las empresas que operaron la red y los usuarios del servicio no fue desfavorable para el
segundo grupo. Finalmente, a pesar de los pobres resultados financieros de las empresas y el
bajo impacto econdémico directo del ferrocarril, en promedio para el periodo los recursos
destinados al sector ferroviario parecen haber sido utilizados eficientemente. Estos resultados
aportan evidencia acerca de la relacion entre la inversion extranjera, los subsidios estatales y el
crecimiento econdmico y ofrecen una imagen de la inversion ferroviaria en Uruguay que

contrasta con la presentada por la historiografia anterior en algunos aspectos importantes.

Palabras clave: Ferrocarriles, inversion extranjera, subsidios, rentabilidad social

v



Abstract

Railways were a key factor in the expansion of the world economy during the first
globalization. They contributed to export growth, integrated markets and stimulated changes
in the patterns of production and settlement in the areas in which they were built. Two
characteristics common to railway construction in the periphery were foreign investment and
public subsidies. The Uruguayan state, beginning in the 1860s, offered interest guarantees to
private British companies, which led to the construction of one of the densest railway
networks in Latin America. However, the economic impact of this infrastructure was very low.
The Uruguayan historiography has suggested that this occurred in part due to the extraction of

benefits by the British companies that built and operated the network.

This monograph offers quantitative estimates of the economic performance of the Uruguayan
railway sector. Specifically, the subsidized and unsubsidized private returns and social returns
of the railway sector are estimated for the 1869-1913 period. The results are evaluated in
relation to the opportunity costs of resources invested, as well as in comparison with the

results of railway investment in other low population density regions.

The results indicate that the returns to railway investment in Uruguay were very low and did
not compensate the opportunity costs of the funds invested. However, in comparison to what
occurred in other countries, in Uruguay, the distribution of the benefits of railway investment
between the companies that operated the network and the users of the service were not
unfavorable to the latter group. In addition, despite the poor financial results of the companies
and the low economic impact of the railway, on average for the period, the capital directed
towards the railway sector appears to have been an efficient use of resources. These results
offer evidence in regard to the relationship between foreign investment, public subsidies and
economic growth, and paint an image of railway investment in Uruguay that contrasts

somewhat with the previous historiography.

Key words: Railways, foreign investment, subsidies, social returns
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Capitulo 1. Introduccion

El ferrocarril fue un factor clave en la expansion de la economia mundial durante el ultimo
tercio del siglo XIX y los primeros afios del siglo XX. Contribuy6 al crecimiento de las
exportaciones, integré mercados y estimulé cambios en los patrones de poblamiento y
produccion en las regiones en que se construyo. En algunas regiones, las restricciones
impuestas por la geografia convertian la inversion ferroviaria en una condicion necesaria para
el desarrollo. Asimismo, habia multiples factores que condicionaban el impacto econémico de
la inversion, y no todos los paises en que se construyeron grandes redes férreas obtuvieron de
ellas los mismos beneficios. La historiografia ferroviaria ha intentado desentrafiar, para
numerosas economias, los multiples determinantes y efectos de la construccion de ferrocarriles
durante el periodo de su expansion y primacia como medio de transporte. En esta linea, el
presente trabajo estudia los beneficios de la inversion ferroviaria en Uruguay desde sus
comienzos en 1869 hasta 1913, para arrojar luz sobre el impacto de esta infraestructura en el

desarrollo del pais.

El ferrocarril ha sido uno de los temas clédsicos de la historiografia econdémica, y existe una
literatura enorme acerca de la construccion de esta infraestructura y sus efectos durante el
periodo de la primera globalizacion. El interés por este tema se explica en parte por su relacion
con tres aspectos importantes de las economias de esta época. En primer lugar, el ferrocarril
tuvo un impacto econdémico importantisimo en muchas de las regiones en que se construyo.
Esto es especialmente cierto en algunos paises de América Latina, donde el ferrocarril sirvio
como motor de la exportacion y como integrador de economias nacionales. Por ejemplo, para
Argentina, Summerhill (2008: 28) declara que “No cabe duda de que los ferrocarriles fueron
esenciales para el crecimiento econdmico, y que seguramente jugaron un papel clave en la
transformacion de la Pampa argentina”. El mismo autor, en referencia a Brasil dice, “la
expansion ferroviaria en la segunda mitad del siglo [XIX] (...) aument6 el ingreso nacional de

Brasil muy por encima de lo que hubiera sido de lo contrario” (Summerhill, 2003: cap. 1, par.



1)!. Para México, mientras el impacto econémico del ferrocarril para la economia exportadora
habia sido sefalado por Coatsworth (1979), Kuntz (1995: 64) ha destacado también la
importancia de esta infraestructura para el mercado interno: “Los ferrocarriles desempefiaron
un papel crucial en (...) la ampliacion del ambito de comercializacién de los productos, la
articulacion de los mercados y una creciente interdependencia entre las distintas regiones
productoras”. En todos estos paises, se considera que el ferrocarril fue indispensable para el

desarrollo econdmico durante la primera globalizacion.

El segundo aspecto tiene que ver con la escasez de capital local y el subdesarrollo de los
mercados financieros en las regiones periféricas de la época, lo que hacia dificil la
financiaciéon de las infraestructuras necesarias para el desarrollo, especialmente las muy
costosas como eran los ferrocarriles. Por tanto, la inversion extranjera era un rasgo comin en
el sector ferroviario en los paises en desarrollo (Eichengreen, 1994: 1). Gran Bretafia, el pais
de origen mas importante de la inversion extranjera en América Latina, destinaba mas de un
tercio de su capital en la region al sector ferroviario (Stone, 1968: 324). Asi, el ferrocarril era
una de las actividades econdmicas mds importantes para los mercados financieros
internacionales, y, a su vez, estos mercados tenian mucha influencia sobre el desarrollo de los

paises receptores de la inversion.

En tercer lugar, debido al potencial impacto de esta tecnologia, era comun que los gobiernos
promovieran la construccion ferroviaria a través de subsidios, garantias y concesiones de
tierras. Se pensaba que el ferrocarril era indispensable par el desarrollo y que los subsidios
estatales generarian beneficios econdmicos importantes en el mediano y largo plazo. Sin los
subsidios, se creia que la inversion no llegaria debido a la gran cantidad de capital necesario,
los altos costos de la misma y los excesivos riesgos percibidos (Eichengreen, 1994: 1). No
obstante, con recursos limitados para promover el desarrollo, los subsidios representaban un
sacrificio para el Estado y la economia. La financiacion publica tenia que ser la estrictamente
necesaria para atraer la inversion que promoveria el desarrollo, pero al mismo tiempo no debia
crear un peso demasiado oneroso para el presupuesto estatal. Por otro lado, la intervencion
estatal llevaba asociado el riesgo de que estimular la desviacion ineficiente de recursos desde

actividades productivas a la construccion de infraestructuras, en busca del “dinero facil”.

" Traduccion propia desde el ingles.



El Estado uruguayo, comenzando en la década de 1860, ofrecid garantias de interés a
empresas privadas, atrayendo asi una enorme cantidad de capital al sector ferroviario. Esto
llevo a la construccion de una de las redes férreas mas densas de América Latina, segunda en
términos de kilometraje de via per capita después de la red argentina (Herranz-Loncén, 2011:
3). El tendido de esta red acompaiio e influyd sobre el desarrollo del pais a finales del siglo
XIX y principios del siglo XX, y ayudo6 a insertar la producciéon doméstica en la economia
atlantica. No obstante, los beneficios econdmicos directos de esta infraestructura fueron muy
bajos en comparacion con lo que ocurri6 en otros paises con niveles comparables de inversion
ferroviaria. El ahorro social en el transporte de cargas de la red uruguaya hacia 1913 fue solo
del 3,8% del PBI de ese afio (Herranz-Loncédn, 2011), mientras que para Argentina, Brasil y
Meéxico, estas cifras alcanzaron alrededor del 20% del PBI de los paises respectivos en afios
similares (Herranz-Loncan, 2014). El bajo nivel del ahorro social fue un reflejo del escaso uso
de la red. La especializacion productiva del pais en la ganaderia extensiva y el tamafio y
distribucion de la poblacidon no eran favorables al crecimiento del trafico ferroviario. Por otra
parte, la estructura econdémica del pais se transformdé muy lentamente durante periodo, y, en
contraste con lo que ocurri6é en otras regiones de alta inversion, el ferrocarril uruguayo no
parece haber actuado como motor de una transformacion econdmica basada en la produccion

agricola y la colonizacion del campo.

Una parte de la historiografia uruguaya, utilizando argumentos de corte dependentista, ha
achacado parte de la culpa del lento desarrollo del medio rural uruguayo a las empresas
britanicas que construyeron y explotaron la red férrea durante el periodo. Para Barrdn y
Nahum (1971, 1973, 1978), los principales defensores de esta perspectiva, el ferrocarril se
tendi6 con fines ajenos al desarrollo nacional. El deseo de las empresas ferroviarias de captar
el trafico interregional procedente del litoral de Argentina, Paraguay y el sur del Brasil incidi6
en la construccion de una red demasiado grande para el pais, pero que al mismo tiempo dejaba
fuera de su alcance amplios territorios. Por otra parte, las garantias se convirtieron en una
carga muy onerosa para el Estado, y generaron incentivos perversos para las empresas, lo que
tuvo consecuencias negativas para la economia uruguaya. En opinion de estos autores, a pesar
del fracaso en captar el comercio de transito, las empresas lograron extraer grandes beneficios

financieros del pais a través de las altas tarifas cobradas y la captacion de subsidios. Pero la



politica tarifaria era inadecuada para el fomento del desarrollo local; desestimulaba las
mejoras en el sector ganadero y la implantacion de la agricultura. Por tanto, el ferrocarril, mas
que alentar la modernizacion del medio rural, fue una traba para su desarrollo. Otros
historiadores han apoyado estas afirmaciones. Martinez-Diaz (1987) también acusa a las
empresas britdnicas de haber adoptado estrategias extractivas y no haberse preocupado por
fomentar el desarrollo local, mientras Finch (2005) destaca las consecuencias negativas de las

garantias sobre la eficiencia de la red.

Otros autores, en cambio, han cuestionado algunos de estos argumentos, y llegan a un balance
algo menos negativo sobre el ferrocarril. Por ejemplo, Bertino y Millot (1996: 351) senalan
que es probable que otros aspectos, como el hecho de que Uruguay no contaba con una
frontera abierta y que sus suelos no eran los mas adecuados para la agricultura, incidieron mas
en la lentitud del desarrollo econémico que el trazado de la red o las intenciones de las
empresas britanicas. Herranz-Loncan (2011) aporta una estimacion cuantitativa del ahorro
social del ferrocarril para 1912/13 que corrobora las afirmaciones acerca del bajo impacto
econdomico de la red. No obstante, ¢l plantea que no fue una estrategia extractiva lo que llevo
al establecimiento de altas tarifas, sino que la baja utilizacién de la red impidi6 la generacion

de economias de escala, lo que a su vez incidid negativamente en el costo medio del servicio.

Estos debates tienen en su base una pregunta acerca del potencial econdémico del pais, es decir,
derivan de uno de los problemas fundamentales para la historiografia uruguaya del periodo:
[era posible que Uruguay hubiera experimentado un mayor desarrollo economico durante esa
época? ;Por qué no se logro? La intensidad de la inversion ferroviaria en el periodo y su
escaso impacto econdmico indican que en Uruguay el ferrocarril no actué como catalizador
del desarrollo econdmico en la misma medida que ocurrid en otros paises. Como he sefialado
mas arriba, algunos autores insisten en que habia formas de aprovechar mejor la
infraestructura ferroviaria para alentar el desarrollo. Una de las hipotesis subyacentes a esa
vision es que el control de la infraestructura por extranjeros llevd a que el ferrocarril se
gestionara con objetivos extractivos, en perjuicio de la economia doméstica. Relacionado con
esto, la intervencion estatal exacerbd esta situacion, y por tanto, tal como se aplico, no fue

beneficiosa para el pais.



No obstante, al discutir los méritos y defectos de estos argumentos, la historiografia ferroviaria
ha demostrado carencias importantes. Por un lado, faltan estimaciones cuantitativas del
desempefio economico de las empresas ferroviarias. Por ejemplo, Barran y Nahum (1971: 597,
1973: 436; 1978: 147) mencionan los altos dividendos distribuidos por algunas empresas en
algunos afios, pero no ofrecen una evaluacion sistematica de los beneficios obtenidos sobre el
total del capital invertido. Por otro lado, los criterios de evaluacion aplicados (cuando se
explicitan) no son totalmente adecuados. Por ejemplo, aparte de que esos andlisis utilizan
datos parciales, en general no toman en cuenta el costo de oportunidad de los fondos para la
economia doméstica. Asimismo, la discusion sobre el impacto econdomico del ferrocarril
durante el periodo no cuenta con medidas precisas del mismo ni, en general, hace explicitos
cudles eran los resultados minimos que podrian considerarse aceptables. La estimacion del
ahorro social para 1912/13 de Herranz-Loncan (2011) es un esfuerzo de cuantificar de forma
rigurosa el impacto econdémico del ferrocarril uruguayo. No obstante, sirve mas que nada para
comparar con el impacto del ferrocarril en otras regiones; no muestra si el resultado fue bajo
en relacion a las cantidades de capital invertidas en Uruguay. Asimismo, al ser para solo un
afio, nos dice muy poco acerca de por qué el ferrocarril no generd los cambios en la economia
que permitirian un aprovechamiento pleno de la infraestructura y generarian mayor desarrollo

econdémico.

El presente trabajo intenta corregir algunas de estas deficiencias, aportando estimaciones
cuantitativas del desempefio econémico del ferrocarril uruguayo en el periodo 1869-1913. Mas
especificamente, se busca ofrecer una evaluacion cuantitativa de los resultados de la inversion
ferroviaria y el efecto de los subsidios en la inversion. En concreto, se busca responder las

siguientes preguntas:

1. (Erarentable el sector ferroviario en el periodo de estudio?

2. (Cuanto contribuyeron los subsidios a la rentabilidad de la inversion?

3. ¢Hubo sobreinversion en el sector ferroviario?

4. ;Cémo fueron distribuidos los beneficios de la inversion entre las empresas

ferroviarias y el resto de la economia?

Para esto, he utilizado las herramientas tipicas de la nueva historia econémica: evidencia

cuantitativa, analisis sistematico de los datos y uso de contrafactuales explicitos para evaluar



los resultados. La metodologia aplicada en el trabajo se ha centrado en la estimacion de los
retornos privados y sociales generados por la red ferroviaria. En concreto, a partir de
informacion sobre los ingresos netos de las empresas ferroviarias, los pagos de garantia, los
beneficios que recaian sobre los usuarios de la red y los recursos invertidos en el sector, se
estiman tres tasas de retorno para el periodo 1869-1913: la rentabilidad privada subsidiada, la
rentabilidad sin subsidios y la rentabilidad social. A continuacion, se aplica el procedimiento
estandar del andlisis economico, de comparar estas tasas de rentabilidad entre si y con las

disponibles para otros paises.

Conocer la rentabilidad subsidiada del sector permite responder la primera pregunta. El hecho
de que se pusieron en marcha proyectos ferroviarios indica que los inversores pensaban que
efectivamente iban a recuperar sus fondos y recibir un retorno adecuado. Aqui se explora en
qué medida los retornos privados de la inversion estaban en linea con las expectativas de los
promotores ferroviarios y los inversores. La hipotesis que se intenta probar es que el sector
ferroviario en su conjunto no fue rentable, es decir, que la rentabilidad privada no compenso el
costo de oportunidad de los recursos invertidos. Se recurre a una comparacion internacional

para robustecer las conclusiones.

Para responder a la segunda pregunta se estima la rentabilidad privada excluyendo los pagos
de garantia. El nivel de esta rentabilidad revela en qué medida las empresas pudieron
internalizar directamente la riqueza generada por la infraestructura. La diferencia entre la tasa
de retorno subsidiada y la no subsidiada indica en qué proporcién la financiacién publica
contribuyd a la rentabilidad privada del sector. Aqui se recurre a una comparacion
internacional para demostrar que los subsidios pagados por el Estado uruguayo no fueron
desproporcionados en relacion con lo que ocurrid en otros paises. Por otra parte, el peso
relativo de los subsidios en los beneficios de las empresas indica cudn determinante pudo

haber sido la accion estatal para atraer la inversion.

La tercera pregunta se refiere a la sobreinversion en el sector ferroviario, y la respuesta a la
misma estd basada en una estimacion de la rentabilidad social del capital ferroviario, la cual
incorpora el ahorro social anual del ferrocarril al calculo de la rentabilidad privada. En
términos de la economia en su conjunto, los subsidios son una transferencia desde la sociedad

hacia las empresas, y no un beneficio producido por la inversion. Por tanto los pagos de

6



subsidios no se agregan a este calculo. El nivel de la rentabilidad social permite evaluar la
racionalidad de la inversion ferroviaria para la sociedad. Un nivel por debajo de la rentabilidad
social que tendrian inversiones alternativas indicaria que, bajo criterios estrictamente
econdmicos, se invirtid demasiado en el sector ferroviario, y hubieran podido lograrse mejoras
de eficiencia econdmica transfiriendo recursos hacia otros sectores. La hipdtesis planteada en
este trabajo es que, tomando el conjunto del periodo, y considerando tan solo los efectos
econdmicos directos del ferrocarril, no se puede decir que la inversion en el sector ferroviario

uruguayo fuera ineficiente.

La ultima pregunta se refiere a la distribucién de los beneficios del ferrocarril entre las
empresas y la sociedad, y su respuesta se basa en una comparacion entre la rentabilidad
privada subsidiada y la rentabilidad social. Dado el origen extranjero de las empresas
ferroviarias, interesa saber con qué proporcion de la riqueza generada por la infraestructura se
quedaron. Esta estimacion se compara con las existentes para otras redes férreas para
demostrar que, en el contexto internacional, las empresas ferroviarias uruguayas no

absorbieron una porcion excesiva de los beneficios generados por el ferrocarril.

En suma, los resultados de esta investigacion ofrecen un imagen de la inversion ferroviaria en
Uruguay que contrasta con la presentada por la historiografia anterior en algunos aspectos
importantes. En primer lugar, y frente a lo que se acostumbra a pensar, la rentabilidad de las
empresas ferroviarias uruguayas fue muy baja, y no compensoé el costo de oportunidad de los
fondos invertidos en la red. Asimismo, en comparacion con lo ocurrido en otros paises, en
Uruguay la distribucion de los beneficios de la inversion entre las empresas y los usuarios del
servicio no fue desfavorable para el segundo grupo. Esto indica que el bajo impacto
econoémico del ferrocarril uruguayo no fue consecuencia de la extracciéon de beneficios por
parte del capital extranjero, sino que fue probablemente resultado de un desajuste entre las
expectativas de los inversores y el verdadero potencial econdmico de una red tan extensa. No
obstante, a pesar de los pobres resultados financieros de las empresas y el bajo impacto
econdomico directo del ferrocarril, en promedio para el periodo los recursos destinados al
sector ferroviario parecen haber sido utilizados eficientemente. La evidencia indica que las
empresas britdnicas no tenian mucho margen para adoptar estrategias mds eficaces para

estimular el desarrollo local, y que convertirlas en culpables del limitado progreso del medio



rural puede haber sido exagerado. Finalmente, en lo que se refiere a los subsidios pagados por
el Estado, si se ponen en relacion con el capital invertido estuvieron en linea con lo que
ocurrid en otros paises. Es posible que hubiera combinaciones de politicas mas adecuadas que
las que se implementaron en el periodo, pero, de acuerdo con las estimaciones ofrecidas aqui,

no se puede decir que los subsidios al sector ferroviario fueran ineficientes.

El capitulo 2 retoma los tres aspectos relacionados con la inversion ferroviaria mencionados al
principio de esta introduccion, -la centralidad de los mercados financieros internacionales para
su construccion, el protagonismo del Estado en la atraccion de las inversiones y la importancia
del ferrocarril para el crecimiento econdmico-, y discute en mayor profundidad algunos
elementos tedricos que ayudan a entenderlos. Ademas, describe algunas de las formas en que
se ha abordado el estudio de estos temas desde la historia econémica, y explica en mas detalle
la metodologia utilizada en el presente trabajo. El capitulo 3 relata muy brevemente la historia
del desarrollo de la red ferroviaria uruguaya entre 1869 y 1913, y destaca los aspectos mas
salientes de la intervencion estatal. Luego repasa la historiografia ferroviaria uruguaya,
resefiando los principales debates, y profundiza acerca de algunas de las limitaciones mas
importantes de esta literatura. En los tres capitulos siguientes, se aplica la metodologia descrita
en esta introduccion: el capitulo 4 estima la rentabilidad privada del sector ferroviario; el
capitulo 5 analiza el impacto de los subsidios estatales sobre esa rentabilidad; y el capitulo 6
estima la rentabilidad social del sistema ferroviario, y analiza la distribucion de los beneficios
del ferrocarril entre las empresas britanicas y los usuarios del servicio. El capitulo 7 resume
los principales resultados de la investigacion y discute algunas de sus implicancias para la

interpretacion de la historia uruguaya.



Capitulo 2: Un marco conceptual y metodologico para la
evaluacion de los resultados de la inversion ferroviaria

Existe una nutrida literatura dedicada a estudiar el ferrocarril y su impacto econémico a finales
del siglo XIX y principios del siglo XX. Los tres fenomenos asociados a esta infraestructura
que se mencionaron en la introduccion, -la dependencia de los mercados financieros
internacionales, la intervencion estatal en la promocion de la inversion y la contribucion del
ferrocarril al crecimiento economico-, estan entre los temas mas estudiados. Evaluar el
desempefio de la inversion ferroviaria implica justamente explorar estos tres aspectos, y en
especial la relacion entre ellos. En este capitulo se discuten algunos conceptos tedricos que
ayudan a explicar por qué la inversion ferroviaria esta asociada a estos fenomenos. Hacer esto
permite, luego, delinear un marco metodoldgico que relaciona los tres aspectos y que es

apropiado para responder las preguntas de investigacion planteadas en la introduccion.

2.1. Algunos elementos tedricos relevantes para el estudio del ferrocarril

2.1.1. La inversion extranjera en el sector ferroviario

Una infraestructura como el ferrocarril representaba un dilema para las regiones periféricas
durante la primera globalizacion. Su construccion podia generar beneficios importantes para la
economia, pero era cara y requeria la movilizacion de grandes cantidades de recursos. La
escasez de capitales locales y unos mercados financieros poco desarrollados eran
caracteristicos de estas zonas y, por tanto, a pesar de los claros beneficios que podia tener esta
infraestructura, no se podian movilizar los recursos para poner proyectos ferroviarios en
marcha. Sin una solucion alternativa, las regiones en desarrollo quedarian atrapadas en un
equilibrio suboptimo, sin la infraestructura que permitiria explotar su potencial econémico vy,
al mismo tiempo, sin poder alentar el desarrollo que podria generar los recursos necesarios

para construir la infraestructura (Eichengreen, 1994: 2).

Los mercados financieros internacionales ofrecian una solucion para este dilema. Estos podian

transferir recursos externos a las economias periféricas donde se pensaba que existia un



potencial econdmico. Uno de los mecanismos mas comunes, -y el que se aplicé en Uruguay-,
era el establecimiento de empresas privadas, que construian y operaban lineas férreas,
financiadas a través de la venta de acciones y deuda en los mercados de valores europeos y
. 2 . . ., .
norteamericanos”. De esta forma, durante la primera globalizacioén una parte importante de los
excedentes de las economias centrales fueron invertidos en ferrocarriles en la periferia

(Fishlow, 1985: 392).

Hacia 1913, América Latina absorbia el 20% de la inversion extranjera de los cuatro
principales paises exportadores de capital (Reino Unido, Francia, Alemania y los Estados
Unidos) (Fishlow, 1985: 394). Para América Latina, el pais de origen mas importante para el
capital era Gran Bretafia. En 1913, este pais tenia mas de 445 millones de libras invertidas en
la region, lo que representaba la quinta parte de sus inversiones extranjeras (Stone, 1968: 311).
El cuadro 2.1 muestra la distribucion del capital britanico en América Latina por sectores.
Como se ve, el sector ferroviario absorbia mas de un tercio de la inversion de ese pais en la

region, y mas de la mitad de la inversion extranjera directa.

Cuadro 2.1: inversién britinica en Latinoamérica en 1913, en porcentajes del total.
Distribucion porcentual de activos

britanicos en América Latina, 1913

Deuda publica: 37,8
Ferrocarriles: 344

Otras empresas de servicios publicos: 11,7
Financiero: 8,1

Materias primas: 33

Industrial y misceldneo: 3,1

Empresas de carga: 1,6

Total: 100

Fuente: Stone (1968: 324, tabla 8).

Las “free-standing companies” eran especialmente importantes en el caso de la inversion

extranjera directa britdnica. Estas empresas estaban legalmente domiciliadas en Gran Bretaia

* Las empresas también vendian a veces los bonos y acciones en el mercado local aunque, fuera de los paises mas
desarrollados, las empresas ferroviarias se financiaban principalmente a través de inversion extranjera. Algunos
Estados nacionales también construyeron ferrocarriles de titularidad publica, en general financiados con ventas de
deuda. Los ferrocarriles uruguayos en el periodo en estudio eran todos privados, y por tanto la discusion en este
capitulo se enfoca principalmente hacia temas relacionados con la inversion por parte de empresas privadas.
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y, por lo general, se dedicaban a una actividad especifica en el pais receptor de la inversion,
como, por ejemplo, la construccioén y explotacion de una o varias lineas férreas. Eran legal y
administrativamente independientes de otras empresas. Estaban sujetas a las leyes britanicas y
sus acciones y bonos circulaban en la bolsa de valores londinense. Justamente por estas
caracteristicas, la “‘free-standing company” se convirtié en una de las formas mas eficientes
para obtener capital britdnico con el objetivo de llevar a cabo actividades en paises periféricos

(Wilkins, 1988: 261-64).

Bajo condiciones de competencia perfecta y de ausencia de costos de transaccion, podia
esperarse que fueran financiados todos aquellos proyectos cuyos beneficios para la economia
compensasen el costo de oportunidad del capital en esa region. Sin embargo, las caracteristicas
del sector ferroviario, que se alejaban de esos supuestos ideales, y las imperfecciones en los
mercados de capitales, podian impedir la construccion de ferrocarriles a pesar de que fueran

socialmente beneficiosos.

Por un lado, la decision de invertir venia determinada por las posibilidades de obtener una
rentabilidad privada adecuada para compensar el costo de oportunidad de los fondos, lo cual
estaba solo débilmente relacionado con el tamafo de los beneficios del ferrocarril para la
economia en su conjunto. La capacidad de la empresa ferroviaria para captar los beneficios
generados por la inversion dependia de muchos factores, como la funcién de costos, la funcion
de demanda, el grado en que la empresa podia aplicar una discriminacion de precios y la
regulacion estatal de las tarifas. Si la rentabilidad de un proyecto no alcanzaba a cubrir el costo
de los fondos, la inversion no se haria, a pesar de que pudiera generar beneficios altos para la

economia.

Por otro lado, aunque la rentabilidad esperada de un proyecto fuera suficientemente alta para
compensar el costo del capital en el mercado local, podia no conseguirse financiacion debido a
la presencia de problemas de informacion o imperfecciones en los mercados de capitales. Si
carecen de informacion completa para estar suficientemente seguros de los futuros costos y
beneficios, los mercados financieros pueden racionar los fondos en el caso de aquellos
proyectos considerados de riesgo. Los largos periodos de maduracion de los proyectos
ferroviarios, que dependian del futuro desarrollo de la region, asi como la incertidumbre

acerca de la cantidad de recursos naturales existentes en la zona, aumentaban los riesgos de la
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inversion. Ferrocarriles construidos por “delante de la demanda”, comunes en las regiones
periféricas de la época, conllevaban estos tipos de incertidumbres. En estos casos los mercados
financieros podian exigir una prima de rentabilidad por encima del costo de oportunidad del
capital en la economia receptora, limitando el acceso a financiacidon para proyectos que, bajo

otras condiciones, serian privadamente rentables (Eichengreen, 1994: 5-6).

Ademas, existia el problema cldsico de agente y principal. El promotor (el agente), quien
manejaba el negocio ferroviario, tenia mas informacion acerca de los costos esperados y la
probabilidad de éxito que el inversor (el principal), que compraba acciones y bonos en las
bolsas de valores europeos. Las grandes sumas puestas a disposicion de los promotores atraian
tanto a empresarios con proyectos legitimos como a personas menos escrupulosas. La falta de
informacion por parte de los inversores hacia relativamente fécil las estafas de todo tipo. Por
ejemplo, los dirigentes de la empresa ferroviaria podian ponerse de acuerdo con la empresa
constructora para inflar los costos de construccion, y asi extraer rentas en el corto plazo,
perjudicando la rentabilidad futura de la inversion. Las mismas condiciones que limitaban la
capacidad de los inversores para evaluar los costos y beneficios de los proyectos hacian dificil
discriminar entre la mayor o menor respetabilidad de los diferentes promotores. Esto daba a
los inversores mds razones para racionar los fondos, es decir, para exigir un nivel de
rentabilidad por encima del costo normal de fondos. En ese contexto, una complicacion
adicional era la seleccién adversa. Los promotores con proyectos de mds riesgo estarian
dispuestos a pagar tasas de interés mas altas. A medida que aumentara la tasa de retorno
exigida, los proyectos con menor rentabilidad y riesgo dejarian de poder acceder al mercado y
se retirarian de la competencia por fondos. Asi, se incrementaria el riesgo medio de los
proyectos que quedaran, lo cual podria limitar ain mas los fondos dirigidos al sector

ferroviario (Eichengreen , 1994: 5-6).

2.1.2. La intervencion estatal

La literatura econdmica sugiere que estos problemas justifican la intervencion estatal, dirigida
a maximizar el bienestar econdmico de la sociedad. Si se piensa que un proyecto ferroviario

generara beneficios importantes, pero una baja rentabilidad privada esperada o los problemas
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de informacion impiden la inversion, el Estado puede aumentar la eficiencia econdmica si
encuentra una forma de motivar su puesta en marcha. En la primera globalizacion, los
subsidios estatales a empresas privadas para fomentar la construccion de ferrocarriles en las
regiones periféricas eran comunes, y su objetivo era precisamente disminuir los impedimentos

a la inversion discutidos en el apartado anterior (Eichengreen, 1994: 22-23).

En los casos en que los beneficios de la inversién son altos, pero las empresas no pueden
captar una porcion suficientemente grande de estos para cubrir los costos del capital invertido,
un subsidio se justifica para elevar los ingresos hasta el punto en que los inversores puedan
obtener una rentabilidad adecuada. De esta manera la intervencion estatal permite que las
empresas internalicen parte de los beneficios (o externalidades) generados por la inversién’.
Cuando los mercados financieros racionan los fondos para el sector ferroviario, el apoyo
estatal puede reducir el riesgo para los inversores, y asi reducir la prima que estos exigen para

invertir su capital (Engerman, 1972: 450-52; Eichengreen, 1994: 24-25).

Varios tipos de subsidios fueron aplicados durante el periodo. Estos podian tomar la forma de
transferencias de tierras (regaladas o vendidas por el Estado a las empresas ferroviarias a muy
bajo precio) o subsidios monetarios. La posibilidad de aplicar las primeras dependia de la
disponibilidad de tierras, asi como de la seguridad de los derechos de propiedad (Summerhill,
2003: cap. 3, par. 15)*. Por esta razon, esta forma de fomentar la construccién ferroviaria era
efectiva solo en las regiones relativamente estables, y en que habia abundantes tierras

desocupadas y en manos del Estado, como en el caso del oeste de los Estados Unidos a

3 No obstante, existen otras maneras para que una empresa pueda absorber los beneficios econdmicos que genera,
y por tanto esta justificacion para los subsidios estatales ha sido cuestionada (Engerman, 1972: 447-448). Por
ejemplo, los promotores ferroviarios pueden captar parte de las externalidades si invierten en negocios que se
benefician de los costos de transporte reducidos que brinda el ferrocarril. Los mismo pasa si la existencia del
ferrocarril aumenta el precio de la tierra en las zonas en las cuales se construye; los promotores, que saben la ruta
exacta de la via antes que otros actores econdmicos, pueden comprar tierras y asi captar parte de las
externalidades. De hecho, era comun que los promotores ferroviarios tuvieran negocios en sectores que se
beneficiaban de la existencia de la infraestructura (Eichengreen, 1994: 24).

* En teoria, un subsidio en forma de tierras es el mas eficiente, especialmente en los casos en que los potenciales
beneficios a la economia son altos pero el obstaculo a la inversion es una baja rentabilidad privada esperada
(Eichengreen, 1994: 25). Si la empresa ferroviaria controla tierras en la region que recibe los beneficios, tiene
incentivos para mantener las tarifas bajas, maximizando asi el uso de la infraestructura y las externalidades que
crea. El valor de la tierra aumenta en funcion del tamafio de los beneficios externos generados por la red
ferroviaria. Asi, un subsidio en forma de tierras permite que la empresa internalice parte de las externalidades, y
al mismo tiempo la incentiva a producir la cantidad de servicio optima.
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mediados del siglo XIX’. El apoyo monetario incluia préstamos directos, subsidios a la
construccion, compras de acciones por parte del Estado, exoneraciones de pagos de impuestos
e importacion libre de los materiales de construccion (Irwin, 2007: 18). No obstante, una de
las formas mas comunes era la garantia de interés sobre el capital invertido (Eichengreen,

1994: 2).

Las garantias de interés se aplicaron tanto en los paises europeos como en las economias
periféricas. En el caso de Latinoamérica se utilizaron, al menos, en Argentina, Brasil, Peru,
Uruguay y Venezuela (Irwin, 2007: 15). Esta forma de subsidio garantizaba una tasa de
retorno establecida sobre el total o parte del capital invertido®. Una ventaja de esta forma de
fomentar la inversion ferroviaria era que el Estado tenia que transferir solo el dinero suficiente
para garantizar la rentabilidad, evitando en teoria un subsidio mas grande de lo necesario. Por
otro lado, no requeria desembolsos grandes por parte del Estado hasta después de que el
ferrocarril se pusiera en marcha (Irwin, 2007: 18). Sin embargo, para los inversores, un
subsidio que se pagaba a lo largo de muchos afos de funcionamiento generaba un riesgo: por
un lado, el Estado podia negarse a pagar después de que se construyera la infraestructura vy,
por otro, podia imponer regulaciones y, especialmente, controlar las tarifas, lo cual limitaria
las ganancias de las empresas. No obstante, en las garantias de interés estos problemas solian
quedar en parte mitigados. En primer lugar, la reputacioén del Estado quedaba condicionada al
cumplimiento del pago de las garantias y, si este no tenia lugar, el Estado seria sancionado por
los mercados financieros y se pondrian en peligro sus posibilidades de acceder a capital en el
futuro. Por otra parte, mientras las ganancias estaban por debajo de la tasa garantida, cualquier
intervencion en la fijacion de tarifas aumentaria la cantidad que el Estado tenia que pagar. Asi,
este tipo subsidio brindaba cierta proteccion a los inversores, que reducia el riesgo de

comprometer su capital (Summerhill, 2003: cap. 3, par. 21).

En general, las garantias de interés venian de la mano de otras regulaciones. En primer lugar,

era comun que el Estado otorgara una concesion exclusiva para construir lineas en una zona

> En los Estados Unidos, ademés, se consideraba inconstitucional el uso de recursos federales presupuestales para
la construccion de infraestructuras; por tanto, transferir tierras era uno de los pocos mecanismos posibles para
fomentar proyectos grandes que conectaran varios estados y territorios (Mercer, 1982: 3).

% El interés garantido se podia establecer sobre el capital financiero o sobre el capital invertido en infraestructura
fisica. En este segundo caso era comun establecer un valor ficto de capital por kildmetro de via construida, sobre
el cual se pagaba la garantia.
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determinada’. El alto costo y las economias de escala inherentes a la infraestructura ferroviaria
la convertian en un “monopolio natural”; en ese contexto, una concesion ofrecia una medida
de proteccion adicional para las empresas, asegurandoles que no iban tener que competir con
otras lineas férreas en la misma zona. También era comun que se estipulara que, cuando las
ganancias superaran un nivel establecido, las empresas tenian la obligacién de devolver los
subsidios pagados en afios anteriores (Irwin, 2007: 26). Asi, para un ferrocarril exitoso, el
subsidio seria equivalente a un préstamo sin intereses. El conjunto de regulaciones tenia el
propoésito de asegurar una rentabilidad minima para los inversores, reduciendo el nivel de
riesgo al que se enfrentaban y, al mismo tiempo, asegurando que el Estado no pagara mas de

lo necesario para incentivar la inversion.

2.1.3. El impacto econémico del ferrocarril

El capital extranjero se invertia en paises periféricos buscando retornos privados. En cambio,
la importancia del ferrocarril para el Estado, y para la sociedad en su conjunto, derivaba en
parte de la magnitud de los impactos que podia generar sobre otros sectores de la economia®.
La teoria econdmica aporta elementos conceptuales que ayudan a entender los mecanismos a
través de los cuales se transmitian estos impactos. La infraestructura ferroviaria permite
reducir los costos de transporte para la economia, con efectos directos sobre la estructura de
costos de otros actores econodmicos, asi como efectos indirectos, o dinamicos, que operan

principalmente a través de las economias de escala. Por otro lado, la construccion de la

" Esto era comun para todos los proyectos ferroviarios, no solo aquellos que recibian garantias estatales
(Summerhill, 2003: cap. 3, par. 31).

¥ Los impactos del ferrocarril no se limitaban a modificar la cantidad de bienes y servicios producidos en la
economia, ya que también tenia consecuencias militares e institucionales. Por ejemplo, las redes férreas fueron
utilizadas en las campafias militares para la movilizacion de tropas y provisiones, lo cual podia impactar en la
capacidad de los Estados para controlar el territorio nacional, con consecuencias para la estabilidad politica y
economica. El ferrocarril también fue importante para el desarrollo de algunas instituciones claves. Por ejemplo,
los bonos y acciones ferroviarios estuvieron entre los primeros titulos que circularon en las bolsas de valores y
componian una parte importante del valor total del capital financiero a fines del siglo XIX (Eichengreen, 1994:
8). Ademas, los subsidios al sector ferroviario tenian un peso importante en el presupuesto estatal y contribuyeron
a los déficits e endeudamiento caracteristico de muchos Estados periféricos en el periodo.

15



infraestructura y la gestion del servicio ferroviario tienen un impacto a través de la demanda

. .. 9
de bienes y servicios de otros sectores’.

Los “efectos hacia delante”, o de oferta, derivan de la reduccion en los costos de transporte
que resulta de la introduccion del ferrocarril. Al ser un insumo en los procesos de produccion
y comercializaciéon de varios bienes y servicios, la introduccion del ferrocarril reduce los
costos de produccioén para muchas empresas, lo cual se traduce en un ahorro de recursos para
la sociedad y un aumento en la riqueza nacional. Este es el impacto mas directo de la oferta de
servicios ferroviarios. Es el beneficio inmediato para la economia que deriva directamente de

la reduccion de los precios de transporte, y opera en el corto plazo.

No obstante, los cambios en los precios relativos provocados por la introduccion del ferrocarril
también tienen efectos de mas largo aliento, en la medida en que influyen sobre la localizacion
de la actividad econdmica. Esto ocurre por dos razones. Por un lado, con la introduccion del
ferrocarril se pueden poner en explotacion recursos naturales que, en ausencia de esta
infraestructura, serian econdmicamente inalcanzables debido a los elevados costos de los
medios de transporte alternativos. Por otro lado, la red férrea integra mercados y expande el
potencial econdémico de las empresas. A medida que se reducen los costos de transporte, hay
empresas que pueden servir un mercado mas grande, generando economias de escala que
abaratan los costos medios de produccion. Este fendémeno es relevante en los casos en que hay
rendimientos a escala dentro de las empresas, asi como en situaciones en que la cercania a
otras empresas genera mejoras en la productividad. El acceso a un sistema de transporte barato
permite que las empresas se desliguen de la necesidad de localizarse cerca de las fuentes de
materias primas o de sus mercados de consumo, y que se concentren en el espacio, generando
economias de aglomeracion. La captacion de economias de escala y de aglomeracion aumenta

la productividad de la economia, lo cual tiene impactos en el largo plazo.

Aparte de los impactos de oferta recién mencionados, pueden también existir “efectos hacia
atras”, causados por las demandas derivadas de la construccion y operacion del ferrocarril. Los
aumentos en la produccion de los bienes y servicios consumidos directamente por el sector

ferroviario también generarian demanda para otros sectores, y asi sus efectos tendrian un

? Los tres parrafos que siguen son un resumen de las ideas presentadas en Herranz-Loncan (2008: 21-25).
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alcance econdmico mas amplio. Hay también beneficios de mas largo plazo para la economia
si el incremento en la demanda permite mayores economias de escala en un sector proveedor
de insumos, o si estimula la innovacidn y aplicacion de nuevas tecnologias. No obstante, dado
que la mayor parte de los gastos en el sector ferroviario provienen de la construccion y
equipamiento de la red, que tienen lugar en momentos especificos, los efectos hacia atras son
en general transitorios, y por tanto son menos interesantes desde una perspectiva historica de

largo plazo.

El tamafio de los diferentes tipos de impactos depende de una variedad de factores. Uno de los
mas importantes es la diferencia de costos entre el transporte ferroviario y los transportes
alternativos. Estos dependen en parte de la geografia (disponibilidad de vias fluviales, por
ejemplo), asi como de las caracteristicas de la produccion (su peso, tamafio y adecuacion para
ser movida por los diferentes medios de transporte). Otro factor importante es el tamano de la
economia, por su impacto sobre la escala a la que puede trabajar el ferrocarril y por las
posibilidades que proporciona para generar economias de escala y aglomeracion en otros
sectores. Asimismo, el grado en que los insumos para la construccion y operacion del
ferrocarril son producidos en el pais puede impactar sobre el costo relativo del transporte, y

también sobre el tamaifio de los “efectos hacia atras”.

Las multiples vias a través de las cuales se generaban beneficios para la economia, asi como la
complejidad de los factores que determinaban el tamafio de los diferentes efectos, explican que
el ferrocarril impactara de forma distinta en los diferentes paises en que se construy6. Si bien
no se podia saber de antemano los efectos que iba a tener esta infraestructura, las posibilidades
que abria eran importantes. En el periodo bajo estudio, en muchas regiones era practicamente
indispensable para el desarrollo econdmico e la insercion en la economia mundial. Ello explica

que casi todos los gobiernos persiguieran politicas de fomento de la inversion ferroviaria.

2.2. Algunos métodos para evaluar los resultados de la inversion ferroviaria

Existe una nutrida literatura acerca de los fenomenos discutidos en la seccion anterior, y se

han desarrollado diferentes técnicas cuantitativas para su estudio. Aqui no hay espacio para
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discutir todos los desarrollos metodolégicos en profundidad, y ni siquiera para resumir los
avances mas importantes. Solo se mencionan muy brevemente algunos de los desarrollos mas

destacados que forman la base de la metodologia que se aplica en este trabajo.

Una parte de la historiografia se ha dedicado a estudiar el ferrocarril como inversion y
emprendimiento economico. La cantidad de capital dirigido al sector, los retornos financieros
y los motivos para la inversion han estado entre los temas mas analizados'’. Algunos autores
se han centrado en reconstruir el desempefio econdémico y la rentabilidad de proyectos
ferroviarios especificos''. Dadas las practicas financieras de la época, -era comun la
sobrecapitalizacion de las empresas-, estos trabajos tienden a tomar el capital efectivamente
invertido en la infraestructura fisica, en vez del capital financiero, como base para calcular la
rentabilidad. Asimismo, debido a que el ferrocarril requeria un gasto inicial grande, y un
tiempo largo de maduracion, habitualmente se calcula su rentabilidad media sobre un periodo
suficientemente largo como para amortizar la inversion. De este modo se han obtenido un
conjunto de estimaciones de la rentabilidad privada de varios proyectos ferroviarios

construidos en el siglo XIX y a principios del siglo XX.

El tema de los subsidios estatales estd casi siempre muy presente en estos estudios, y muchos
trabajos exploran la contribucion de la financiacion publica o de las transferencias de tierras a
la rentabilidad de las empresas ferroviarias. Este esfuerzo deriva del interés por evaluar la
eficiencia de los subsidios al sector ferroviario. Una de las preguntas méas comunes ha sido si
los subsidios eran necesarios para incentivar la inversion, o si los ferrocarriles se podian haber
construido sin el apoyo publico (por ejemplo, George, 1968; Mercer, 1973). En opinién de
Mercer (1982: 5-6), la demostracion de la racionalidad de los subsidios depende de dos
elementos. Por un lado, la rentabilidad privada no subsidiada tiene que estar por debajo del
costo de oportunidad del capital. Por otro, la rentabilidad social del proyecto tiene que ser mas

alta que la de inversiones alternativas'’. Este segundo elemento requiere incorporar una

10 Ver, por ejemplo, Stone 1968, Stone 1977, Hawke y Reed, 1969; Macpherson, 1955.

"ver, por ejemplo, Fogel, 1960; Fishlow, 1965; George, 1968, Mercer, 1982; Summerhill, 2003; Mitchell et al.,
20009.

"2 Los temas informacionales discutidos arriba ponen en cuestion la relevancia de la primera prueba. Demostrar
que la rentabilidad sin subsidios hubiera estado por encima del costo de oportunidad del capital no significa que
el ferrocarril se podria haber construido sin apoyo estatal, dado que los problemas informacionales podian hacer
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estimacion del impacto de la inversion sobre la economia en su conjunto al célculo de la

rentabilidad.

Si bien la importancia del impacto econdémico del ferrocarril habia sido resaltada por la
historiografia de la primera mitad del siglo XX, los primeros intentos de obtener una
estimacion cuantitativa de su contribucion al crecimiento econdmico tuvieron lugar en la
década del sesenta con la publicacion del trabajo de Robert Fogel, Railroads and Economic
Growth: Essays in Econometric History (1964). Este autor intentd estimar la contribucion del
ferrocarril a la economia de los Estados Unidos midiendo los recursos ahorrados debido a la
reduccién en los precios de transporte asociada a la introduccion de la nueva infraestructura en
la economia, un concepto al que ¢l llamo “ahorro social”. El trabajo de Fogel desat6 un debate
importante, principalmente relacionado con la validez del método que introdujo". A pesar de
las criticas, el método fue aplicado y refinado por otros autores, resultando en un cuerpo de
literatura extenso, y un conjunto de estimaciones del impacto econdmico del ferrocarril para
diferentes regiones del mundo'®. Uno de los desarrollos mas importantes ha sido la practica de
tomar en cuenta la elasticidad precio de la demanda por transporte, lo cual hace que la
estimacion equivalga al superavit del consumidor, la medida de bienestar mas cominmente

utilizada por economistas (Leunig, 2010).

Es obvio que utilizar una estimacion del ahorro social para aproximarse al impacto econdmico
del ferrocarril tiene limitaciones. La mas importante es que este método no capta todos los

diferentes tipos de impactos que puede tener la infraestructura ferroviaria'. Por ejemplo, los

que los mercados financieros racionaran los fondos para algunos proyectos. No obstante, para justificar la
inversion, si es importante demostrar que la rentabilidad privada subsidiada era menor que la rentabilidad social.
B Ver, por ejemplo, Nerlove (1966), Gunderson (1970), White (1976), Fogel (1979), y para un resumen mas
reciente, Leunig (2010).

' Vale la pena sefialar que la aplicacion de la metodologia del ahorro social se dirige no solo a la estimacion del
impacto del ferrocarril como nueva infraestructura, sino también al analisis de su importancia como innovacion
tecnologica. En este sentido, también se ha aplicado a otras tecnologias como, por ejemplo, la introduccion de la
maquina de vapor en Gran Bretafia durante la primera revolucion industrial, asi como al desarrollo de la industria
cinematografica. Ver Leunig (2010) para una discusion de algunas de estas aplicaciones de la metodologia.

"> Entre los tres tipos de impactos discutidos en la seccion 2.1, el ahorro social mide solo los “efectos hacia
delante”, y de estos, solo los impactos directos. Otras formas de medir este tipo de efectos son la estimacion de la
productividad total de los factores (Foreman-Peck, 1991: 77-81) o la contabilidad del crecimiento (ver Leunig,
2010: 7-8). También ha habido intentos de aproximarse a los impactos indirectos, evaluando el papel del
ferrocarril en la localizacion de la actividad economica y la generacion de economias de aglomeracion (Crafts y
Leunig, 2008; Leunig, 2011). Otros estudios evaluan el impacto del ferrocarril sobre otros sectores de la
economia a través de la demanda por insumos (Fishlow, 1965).
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efectos dindmicos que provienen de las economias de escala y de aglomeracion no son
registrados por esta metodologia. Los efectos de demanda tampoco son considerados. Dadas
las limitaciones de las fuentes disponibles para el periodo, es comin emplear el ahorro social
para estimar el impacto econdomico del ferrocarril, aunque se reconoce que solo puede dar

respuestas parciales.

Incorporar una estimacion del ahorro social a un célculo de los retornos de la inversion provee
una estimacion de la rentabilidad social. Como se menciond, ésta sirve para evaluar la
racionalidad de la financiacion publica del ferrocarril. Este tipo de analisis también sirven para
evaluar si los fondos dirigidos al sector ferroviario supusieron un uso eficiente de recursos (en
presencia de subsidios o no). Es comiun que se presenten estimaciones de la rentabilidad
privada y social conjuntamente, lo cual permite responder a la vez distintas preguntas

relacionadas con los resultados de la inversion ferroviaria.

Los graficos 2.1 a 2.4 ilustran estos puntos. Las barras so6lidas representan la rentabilidad
privada y social de un sistema ferroviario antes la intervencion estatal. La linea punteada
representa el costo de oportunidad de los recursos invertidos, tanto en términos privados como
sociales'®. En los dos primeros casos los subsidios no se justificarian. En el grafico 2.1, la
inversion es rentable en términos privados y sociales, y por tanto se podria llevar a cabo sin los
subsidios. No obstante, como se menciond anteriormente, en presencia de asimetrias de
informacion los mercados financieros pueden racionar los fondos a un proyecto o sector en
particular, y un subsidio puede ser racional si cumple el papel de reducir el riesgo
suficientemente como para incentivar la inversion. El grafico 2.2 muestra una situacion en que
la inversiébn no es rentable, tanto en términos privados como sociales. En este caso, un
subsidio no seria eficiente de acuerdo con criterios estrictamente econdémicos, porque los
beneficios para la economia en su conjunto serian absorbidos en su totalidad por los

Inversores.

' Los costes de oportunidad privado y social (es decir, las rentabilidades privada y social de inversiones
alternativas) no necesariamente tienen que ser iguales pero, en la practica, como en general se desconoce la
rentabilidad social de inversiones alternativas, se utiliza el costo de oportunidad privado como una cota inferior
del social.
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Graficos 2.1 a 2.4: Rentabilidad privada y social — casos ilustrativos de la justificacion de

subsidios
Grifico 2.1: Privadamente rentable — Grifico 2.2: Socialmente no rentable -
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Fuente: elaboracién propia

En la situacion representada en el grafico 2.3, la inversion no es privadamente rentable, per si
lo es en términos sociales. En este caso un subsidio que eleve la rentabilidad de la inversion
hasta el punto que compense el costo de oportunidad del capital invertido (grafico 2.4) se

justifica bajo criterios de eficiencia econdmica.

Algunos historiadores econdémicos han aplicado esta metodologia para ferrocarriles
construidos en regiones periféricas en el siglo XIX y principios del siglo XX. Asi, Mercer
(1982) revisa la historiografia existente sobre la politica de regalar tierras publicas a empresas
privadas para fomentar el tendido de lineas férreas en el oeste de los Estados Unidos y

Canada. Su objetivo es evaluar la racionalidad econémica de la politica de concesion de tierras
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practicada en el periodo. Contrasta la hipotesis de la necesidad econdomica de los subsidios. En
algunos casos el apoyo publico parece no haber sido necesario bajo criterios estrictamente
econdmicos, y en otros, aunque era necesario, el tamafio del subsidio fue demasiado grande.
De forma similar, Carlos y Lewis (1992) analizan dos de las primeras grandes lineas férreas
canadienses. Ninguno de los dos ferrocarriles que estudian fueron privadamente rentables,
incluso tomando en cuenta los subsidios que recibieron, y por tanto la pregunta mas relevante
para ellos es la que concierne a la rentabilidad social. Concluyen que una de las lineas no fue
socialmente rentable y que, por tanto, parte de los recursos invertidos, y los subsidios que
recibieron hubieran sido mejor utilizados en otro proyecto. Summerhill (2003) utiliza el
mismo marco metodologico, pero responde a una serie de preguntas mas amplia acerca del
desarrollo de Brasil durante la primera globalizacién. Aparte de intentar evaluar la eficiencia
de la inversion y la racionalidad econdmica de la intervencion estatal, también explora las
implicaciones de la inversion extranjera en un pais en que hubo ferrocarriles de capital
extranjero, nacional y de propiedad estatal. Asi, dialoga con una historiografia nacional que ha
sugerido que la riqueza generada por el ferrocarril era absorbida en su mayor parte por
extranjeros, quienes se beneficiaban del desarrollo del sector exportador, asi como de la
extraccion de rentas financieras en el sector ferroviario. Estos autores presentan estimaciones
de la rentabilidad privada y social del ferrocarril en cada pais, que son comparables entre si y
que aqui utilizo como referencia para evaluar los resultados de la inversion ferroviaria en

Uruguay.

2.3. Metodologia aplicada en este trabajo

Este trabajo utiliza el marco empleado por Mercer (1982), Carlos y Lewis (1992) y
Summerhill (2003) para evaluar los resultados de la inversion ferroviaria en Uruguay. Se
presentan estimaciones de los retornos privados y sociales generados por la red ferroviaria
uruguaya y se comparan esos resultados con otras medidas relevantes. En concreto, a partir de
informacion sobre los ingresos netos de las empresas ferroviarias, los pagos de garantia, los

beneficios obtenidos por los usuarios de la red y los recursos invertidos en el sector, se
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estiman, para el sector ferroviario uruguayo en su conjunto, diferentes tasas medias de retorno
para el periodo 1869-1913. En primer lugar, se estima la rentabilidad privada subsidiada. En
segundo lugar, se evaliia el impacto de los subsidios, estimando una tasa de rentabilidad sin
subsidios. Finalmente, se incorpora a la tasa no subsidiada una estimacion de los ahorros
sociales en el periodo para obtener una estimacion de la tasa de rentabilidad social. La
elaboraciéon de estas estimaciones y su analisis permiten responder las preguntas de

investigacion planteadas en la introduccion.

Una evaluacion adecuada de las tasas de rentabilidad del ferrocarril exige contar con
informacion acerca de las tasas de retorno de otras inversiones alternativas en la economia
bajo estudio. Habitualmente se suele usar como referencia una estimacion de la tasa de retorno
medio de la deuda publica del pais en cuestion. Dado que el Estado, por lo general, es la
institucion mas segura en las economias periféricas, la tasa de interés sobre los titulos de
deuda publica sirve como proxy de una cota inferior de la rentabilidad de otras actividades.
Dadas las limitaciones de este método, en este trabajo se realiza también una comparacion de
los retornos de la inversion ferroviaria en Uruguay y en otros paises, basada en las
estimaciones ofrecidas por Mercer (1982), Carlos y Lewis (1992) y Summerhill (2003). Esto
permite robustecer las conclusiones, asi como dialogar directamente con la historiografia

internacional.

Aparte de las estimaciones de la rentabilidad media para todo el periodo y el conjunto del
sector, se ha intentado realizar un analisis mas detallado cuando los datos lo permiten. Por un
lado, se han elaborado estimaciones de la rentabilidad privada de cada una de las cinco
grandes empresas que operaban la mayor parte de la red ferroviaria. Por otro lado, tanto para
la rentabilidad privada como la social, se han calculado tasas anuales, que permiten observar la
evolucion de este indicador en el tiempo. Ahondar en los datos de esta forma proporciona una

imagen mas completa del sector ferroviario y de su relacion con la economia en el periodo.

En suma, el objetivo de este trabajo es ofrecer una evaluacion cuantitativa de los resultados de
la inversion ferroviaria en Uruguay antes de 1914. La metodologia aplicada aqui ofrece
evidencia empirica acerca del rendimiento de la infraestructura ferroviaria, tanto para las
empresas gestoras como para la economia en su conjunto. También hace explicitos los

criterios a partir de los cuales se evaltian esos rendimientos. Los resultados contribuyen a un
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esfuerzo internacional de reconstruccion del desempefio e impacto de una de las
infraestructuras mas importantes de fines del siglo XIX y principios del siglo XX, y permiten

explorar en profundidad algunas de las afirmaciones planteadas por la historiografia nacional.
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Capitulo 3: La historia e historiografia del ferrocarril uruguayo

3.1. Breve historia del ferrocarril uruguayo entre 1869 y 1913

3.1.1. El desarrollo de la red ferroviaria uruguaya

La implantacion del ferrocarril en Uruguay fue tardia en comparacion con otros paises de la
region. Mientras el camino de hierro lleg6 a Brasil en 1854, y a Argentina en 1857, en
Uruguay los primeros kilometros no se abrieron a la explotacion hasta 1869. El pequefio tramo
inaugurado ese afio era parte de una concesion otorgada en 1866 a la sociedad del Ferro-carril
Central del Uruguay. El capital para esta empresa provenia de residentes uruguayos
(comerciantes, banqueros y ganaderos), aunque el Estado también subscribi6 alrededor del 7%
del capital a emitir. Ante las dificultades para reunir los fondos, el Estado se comprometio a la
compra de un 10% adicional (Martinez-Diaz, 1987: 42). No obstante, la empresa siguid
teniendo dificultades financieras, en parte porque el Gobierno no pago las acciones subscriptas
en tiempo y forma, y el tendido de la via quedo6 estancado antes de cruzar el rio Santa Lucia.
Tres afios mas tarde, en un acuerdo con la empresa britanica Baring Brothers, la empresa pudo
emitir bonos hipotecarios en la bolsa de Londres, lo que permitié que se completara la linea
hasta Durazno en 1874. Mediante ese arreglo, las acciones del Estado se convertian de
‘preferidas’ a ‘ordinarias’, y por tanto dejaban de recibir dividendos (Martinez-Diaz, 1987:
49). En 1876 el control de la linea pas6 a capitales ingleses, con la compra de la concesion,
linea e instalaciones por la Central Uruguay Railway Company of Montevideo'”. Esta empresa
llevo la via hasta el rio Negro en 1887 y absorbio, también en la década de 1880, dos lineas
que funcionaban como ramales de la principal: el Ferrocarril a Hygueritas y el North Eastern

of Uruguay Railway.

Tres afos después de la apertura de la primera linea montevideana, se comenz6 también a

construir en el noroeste del pais. En 1872 se iniciaron las obras del Northwestern Railway of

" De aqui en adelante sera denominado el ‘CUR”.
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Montevideo, més tarde convertido en el North Western of Uruguay Railway Company, que se
extendia desde el puerto de Salto hacia el rio Cuarahim y la frontera con Brasil, con el
proposito de aprovechar el comercio de transito. Productos pecuarios de Rio Grande do Sul y
el Litoral argentino se llevarian hasta Salto, donde continuarian viaje por via fluvial, mientras
las manufacturas europeas harian el mismo viaje en direccion inversa (Barran y Nahum, 1971:

540).

Grafico 3.1: Kilometraje ferroviario en explotacion en Uruguay, 1869-1913
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El avance del kilometraje ferroviario en el periodo se puede ver en el grafico 3.1. La relativa
paz y estabilidad de la segunda mitad de la década de 1880, asi como las condiciones propicias
en los mercados financieros internacionales, alentaron un boom de inversion extranjera. La
enorme avalancha de capital que llegd en estos afios, principalmente de origen britdnico, se
destino en gran parte a la construccion de infraestructuras. Se invirti6 en el transporte urbano,
el saneamiento y la energia eléctrica, asi como en bienes inmuebles. No obstante, el sector que
recibié mas inversion fue el ferroviario (Winn, 2010: 112-13). La triplicacion del kilometraje,
de 500 km. en 1886 a mas de 1500 km. en 1892, estuvo fundamentalmente asociada a la
construccion de tres grandes lineas. En primer lugar, el Central Uruguay Railway Eastern

Extension empalmaba con el ramal este del CUR y en 1891 llegaba hasta Nico Perez en el
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centro-este del pais. En segundo lugar, el Central Uruguay Railway Northern Extension se
extendia desde el rio Negro hacia Rivera, con su punto terminal cerca de la frontera con Brasil.
Estas dos empresas eran juridicamente independientes y contaban con capital propio, pero
eran manejadas por el CUR bajo un arreglo en que las Extension Companies arrendaban sus
vias a la empresa madre, quien operaba el servicio. Finalmente, la tercera linea construida fue
la Midland Uruguay Railway Company, que también empalmaba con el CUR en la rivera
norte del rio Negro y se extendia hacia el oeste, llegando a la ciudad de Paysandu, y después
hacia el norte para conectar con el Northwestern en Salto. Asi, todas las partes de la red
quedaron conectadas a Montevideo y su puerto maritimo a través del CUR. Esta empresa se
convirtié en el tronco central del un sistema ferroviaria que en el siglo XX llegaria a conectar

las 19 capitales departamentales del pais (Vazquez, 1951).

La crisis de Baring, iniciada en Argentina en 1890, y ligada a la sobreinversion que habia
ocurrido en ese pais en los afios anteriores, puso fin al crecimiento explosivo de la red. El
Estado uruguayo entré en suspension de pagos de sus obligaciones internacionales en 1891,
pero rapidamente llegd a un acuerdo con sus acreedores y pudo emitir bonos de reconversion
en 1892. Después de varios afios de estancamiento, se retomo la expansion de la red, y mil
kilometros més fueron construidos antes de 1913. En 1899 se abri6 la primera seccion de la
Central Uruguay Western Extension Company, que empalmaba con el ramal oeste del CUR y
se extendia hacia los departamentos agricolas del suroeste del pais, llegando hasta Mercedes,
sobre el rio Uruguay, en 1901. La Eastern Extension Company casi triplico su kilometraje, con
la adicion de dos ramales, uno hasta Melo, y otro hasta Treinta y Tres, los dos en el noreste del
pais. Finalmente, el sureste del pais también recibi6 el ferrocarril, con la construccion del
Ferrocarril Uruguayo del Este, que lleg6 a Maldonado en 1910. El mapa 3.1 muestra el trazado

de la red ferroviaria en 1911, casi al final del periodo en estudio.
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Mapa 3.1: Red ferroviaria uruguaya en 1911

YURVGVAY

FERROVIARIA

F;e;lte: Memoria /de 1911 de la Central Uruguay Railway Company

Después de la Primera Guerra Mundial el ferrocarril empezaria a perder gradualmente
importancia como medio de transporte. El presidente José¢ Batlle y Ordonez llegé al poder en
la primera década del siglo XX con un programa modernizador y un discurso antiimperialista.
Se enfrentd al capital inglés, y puso en marcha medidas que dificultarian el negocio de las
empresas britdnicas en Uruguay (Bertino et al, 2014: 5-6). Asimismo, el cambio tecnologico
llevé poco a poco a una reorientacion del transporte hacia la carretera, el camion y el
automovil, que tenian ventajas de costo sobre el ferrocarril en las distancias medias y cortas, y
en el transporte de cargas pequefias. Como consecuencia, después de 1913, la historia del

ferrocarril entrd en una fase de retroceso.
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3.1.2. El Estado y el ferrocarril

El Estado estuvo activamente involucrado en el desarrollo de la red desde su comienzo.
Autorizé la primera concesion en el ano 1866, y establecio para ésta una garantia del 7% de
beneficios sobre un valor fijo de capital por milla construida. También, como se menciond, se
comprometio a proveer la mayor parte del capital para la linea, aunque nunca cumpli6 con esta
promesa. Otras lineas fueron concedidas con acuerdos similares. Dada la continua debilidad
financiera del Estado y la situacion algo cadtica del pais en esos primeros afios, fue dificil
atraer los fondos necesarios para la construccion de la red, y el gobierno uruguayo vio
necesario institucionalizar la garantia para el capital extranjero en la Primera Ley de
Ferrocarriles del 1884. La ley establecia el trazado de la red, las obligaciones del gobierno con
respecto a las empresas beneficiarias de las concesiones de lineas y la regulacion a la cual
estas se tenian que someter. Se establecia un valor ficto de 5.000 libras por kilémetro de via
construida (inferior a las 10.000 libras por milla previstas en las concesiones anteriores) y el
Estado se comprometia a suplementar toda ganancia anual que fuera menor que el 7% sobre
ese valor de capital. Es decir, si las ganancias de una empresa no llegaban al 7% del valor ficto
de sus lineas, el Estado le tenia que transferir un monto de dinero suficiente para compensar la
diferencia entre sus ganancias reales y la tasa garantida. Las empresas estaban obligadas a
pagar al gobierno parte de cualquier ganancia anual por encima del 8% del capital hasta haber
devuelto la suma entera de las garantias pagadas en afios anteriores. El Estado también se
reservd el derecho de intervenir en la fijacién de precios en caso de que las ganancias
superaran el 12%, un derecho que nunca ejerci6 (Memorias del CUR; Barran y Nahum, 1971:

564-68).

La Segunda Ley de Ferrocarriles de 1888 hizo algunos ajustes minimos a lo instituido en
1884, pero ademas estableci6 la posibilidad de intervencién directa del Estado en la
construccion de lineas férreas, aunque los proyectos impulsados bajo ese régimen nunca se
completaron. Con el arreglo de la deuda uruguaya en 1891, después de la crisis de Baring, se
renegociaron también los términos de las obligaciones del Estado con las empresas
ferroviarias. El cambio mas importante fue la rebaja de la garantia al 3,5%. También se
estipuld que el primer 1,5% de ganancia no reduciria la garantia, lo cual significo que, en la

practica, mientras las empresas tuvieran al menos ese nivel de ganancia sobre el capital ficto,
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tendrian garantizado un retorno que podria llegar al 5%. El nivel de ganancias a partir del cual
las empresas tenian que empezar a devolver las garantias pagadas en afios anteriores se ajusto

al 6% (Memorias del CUR).

Para una red con trafico creciente y alto uso, la totalidad de las garantias serian reintegradas
por las empresas en el largo plazo; el subsidio consistiria entonces en los intereses no cobrados
durante el tiempo transcurrido entre el pago y la devolucion de las garantias. En Uruguay,
como las lineas que gozaban de garantia casi nunca generaron suficiente trafico como para
rendir més del umbral establecido en la ley (al menos seglin la contabilidad de las compaifiias),
el Estado nunca recupero los fondos pagados y el subsidio a las empresas ferroviarias resultd

ser un monto enorme, casi un cuarto del total del capital invertido en la red.

No obstante, también se ha de tener en cuenta que antes de 1892 el Estado uruguayo nunca
pagoé en tiempo y forma lo que debia en concepto de garantias. En por lo menos cuatro
instancias entregd bonos de deuda publica a las empresas ferroviarias para saldar deudas
atrasadas. En algunos casos las empresas vendian los bonos en el mismo afio en que se les
entregaban, mientras que en otros los mantenian en su poder y cobraban los intereses. A partir
de 1892, después de la reduccion de la tasa de garantia, parece que el Estado pagd

. . 18
puntualmente todas sus obligaciones a las empresas .

3.2. La historiografia ferroviaria

3.2.1. El ferrocarril y el dependentismo latinoamericano

Buena parte de la historiografia ferroviaria sobre América Latina ha sido inspirada por el
pensamiento dependentista de las décadas de 1950 y 1960. Este hace énfasis en que no todos
los paises siguen la misma trayectoria econdmica, y en que la posicion que un pais ocupa en la
estructura productiva mundial tiene implicancias para sus posibilidades de desarrollarse. La
forma de insercidon en el mercado internacional de los paises latinoamericanos durante la

primera globalizacion, -ser exportadores de productos primarios- los relegaba a ser

'8 Ademas de las garantias, hubo subvenciones de otros tipos, que consistian por lo general en montos fijos de
dinero para algunos destinos especificos. El capitulo 4 presenta una reconstruccion de las series de ingresos netos
de las empresas y de los pagos de garantia.
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dependientes de los paises industrializados para su desarrollo. En general, los sectores
exportadores, que eran los mas modernos dentro de la economia nacional, eran controlados
por intereses extranjeros, o por elites nacionales aliadas con ellos. Este control se ejercia en
parte a través de la inversion extranjera en la produccion y distribucion de materias primas,

incluyendo las infraestructuras de transporte (Cardoso y Faletto, 1979: 16-21).

Estas perspectivas hacian hincapié en el rol que tuvo el ferrocarril en impulsar y fortalecer el
sector exportador y los lazos de dependencia, mientras desatendia las necesidades locales. De
forma similar, la historiografia de inspiracion dependentista también ha enfatizado la debilidad
de los “eslabonamientos hacia atras” (backward-linkages) de la inversion ferroviaria con otros

sectores de la economia.

Por ejemplo, Summerhill resume esta perspectiva, en el caso de la historiografia brasilena, de

la siguiente forma:

“A ojos de los criticos, los ferrocarriles tuvieron un rol central al intensificar la dependencia de Brasil de
los mercados extranjeros (...). En esa visién, un sector ferroviario disefiado principalmente para
transportar café y azlcar, y dependiente del financiamiento britanico, necesariamente beneficié a los
inversores extranjeros y la agricultura de exportacion, en perjuicio de la economia en su conjunto”
(Summerhill, 2003: cap. 1, par. 17)".

Para México, Coatsworth argumenta que:

“los vinculos hacia delante estuvieron concentrados en el sector exportador, los vinculos hacia atras
fueron pocos, el costo de las divisas para el financiamiento y explotacion [de la red] fue alto, las
consecuencias positivas institucionales fueron pequefas y fuerzas sociales retrogradas adquirieron un
nuevo mandato para controlar el pais” (Coatsworth, 1979: 940).

Para este autor, a pesar del alto impacto econémico del ferrocarril, “México no se desarrollo;
b

se subdesarrollo” (Coatsworth, 1979: 940).

No obstante, en las ultimas décadas los historiadores econémicos han puesto estas ideas en
cuestion, basandose en nuevas fuentes y aplicando métodos cuantitativos. Para Brasil, el

trabajo de Summerhill enfatiza los efectos del ferrocarril en la expansion del mercado interno

" Traduccion propia desde el inglés.
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que, al igual que el sector exportador, pudo aprovechar la reduccion de los precios de
transporte. También sefiala que el capital extranjero no disfrutd de una posicion privilegiada
vis-a-vis el capital nacional. Empresas de capital brasilefio tenian ganancias igual o mas altas
que las britanicas y, en general, el sector ferroviario no fue una fuente importante de ganancias
financieras para los extranjeros (Summerhill, 2003: loc. 274). La postura de Coatsworth sobre
México también ha sido criticada. Por ejemplo, Kuntz (1995: 40) destaca que, en las lineas
principales, la carga de productos de exportacion fue secundaria en comparacion con la de
produccion interna, y que los ferrocarriles desempefiaron “una funcidon crucial en la
configuracion de un mapa productivo y comercial de caracter interno, en la promocion de
ciertas regiones y actividades productivas y en la consolidacion de mercados de un alcance
cada vez mas vasto”. Riguzzi (1995: 170-75) sefiala que las politicas estatales para la
promocion de las exportaciones, especialmente la reduccion de tarifas para ciertos productos,
también promovian la integracion del mercado interior. Asimismo, este autor introduce
algunos matices a la idea de la falta de “eslabonamientos hacia atrds”, tanto en lo que se

refiere al consumo de insumos energéticos como a la formacién de recursos humanos.

3.2.2. La historiografia ferroviaria uruguaya

Uruguay no ha sido ajeno a esta discusion. La construccion del ferrocarril y su papel en el
desarrollo econdmico aparecen como un tema clave en la historiografia sobre el desarrollo del
pais en las ultimas décadas del siglo XIX y los principios del siglo XX. Esta tecnologia se
implanté como parte del proceso de modernizacidon econdmica e insercion del pais en la
economia mundial a fines del siglo XIX. Tal como ocurria en muchos paises latinoamericanos,
la construccion de ferrocarriles requirié sumas importantes de inversion extranjera, asi como
de subsidios estatales. De esta forma, se direccionaron recursos escasos al sector ferroviario
con la esperanza de impulsar el desarrollo econdmico. Para los contemporaneos de la era de
expansion ferroviaria, la conjuncioén entre esta nueva tecnologia, el capital extranjero y la
demanda internacional de produccion uruguaya alentaron las esperanzas acerca de las

posibilidades de generar este desarrollo. El ferrocarril permitiria que Uruguay aprovechara sus
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recursos naturales para obtener mayores beneficios de su posicionamiento como proveedor de

productos primarios para las economias industriales en la division internacional del trabajo.

Este proceso requeria no solo la construccion de una nueva infraestructura de transporte, sino
también la rapida modernizacién de la economia en todos sus aspectos, desde la cria de
ganado hasta la elaboracion industrial de productos exportables. Se esperaba que el ferrocarril
no solo redujera los costos de transporte, sino que también impulsara cambios en otras areas
de la economia, fomentando la implantacion de nuevas industrias y generando demanda por
mejoras en el sector agropecuario. Sin embargo, la modernizaciéon econémica y productiva de
la economia uruguaya durante las ultimas décadas del siglo XIX y principios del siglo XX fue
decepcionantemente lenta. Es cierto que hubo cambios durante este periodo; sin embargo, las
esperanzas de desarrollo, especialmente en el medio rural, fueron mucho mayores de lo que

ocurrio en la realidad.

Por esta razon, uno de los problemas que ha preocupado a la historiografia uruguaya es por
qué fue tan lento el progreso en las ultimas décadas del siglo XIX, cuando a Uruguay se le
presentaban abundantes oportunidades en términos de nuevas tecnologias capaces de impulsar
el desarrollo de su produccién rural, una abundante oferta de capitales dispuestos a financiar la
infraestructura necesaria y mercados hambrientos de sus exportaciones. La investigacion sobre

los ferrocarriles se ha tendido a enmarcar dentro de esta discusion.

Sin duda, los que han escrito mas sobre el ferrocarril y su impacto en la economia uruguaya
durante la primera globalizaciéon han sido los historiadores José Pedro Barran y Benjamin
Nahum. Cada uno de los tomos II, IIl y VII de la Historia Rural del Uruguay Moderno
(publicados en 1971, 1973 y 1978, respectivamente) contiene un apartado o capitulo dedicado
a la tematica ferroviaria. La construccion ferroviaria fue el principal destino la inversion
extranjera directa en Uruguay durante del periodo, y las ideas dependentistas mencionadas
anteriormente influyeron claramente en el andlisis de estos autores. Asi, Barran y Nahum
enmarcan el problema que enfrentaba el pais en las décadas de 1880 y 1890 de la siguiente

manecra:

“El mercado mundial de carnes se mostr6 apto y hasta ansioso por hallar nuevos paises proveedores. Los
estancieros lo comprendieron. Pero una cosa es la comprension del fenomeno y otra muy distinta
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realizar las modificaciones necesarias en la estructura econdmica que esa misma comprension intelectual
exige. En el animo de los contemporaneos, mestizar las haciendas criollas con reproductores finos
llegados de Europa, a la vez que alimentar al nuevo animal en praderas mejoradas, eran las respuestas a
la crisis de la ganaderia que los nuevos requerimientos del exterior indicaban. Exportar el ganado en pie
hacia Inglaterra o la carne de las caponadas congeladas fue factible. Pero habia que modificar la
estancia, invertir, contar con crédito, destinar menos al consumo y mas a la capitalizacion del fundo.
Ello, por diversas razones, no se hizo.” (Barran y Nahum, 1971: 10).

El sendero estaba claro; habia que modernizar las estructuras productivas del pais. El mercado
internacional ofrecia una oportunidad: la exportacion del producto ganadero de calidad y con
elaboracion manufacturera. Para aprovechar esta oportunidad, habia que modificar la
estructura econdmica tradicional, transitando hacia un tipo de produccion que empleaba
técnicas modernas y que era capaz de satisfacer las exigencias del mercado internacional. Las
“diversas razones” por las cuales esto no ocurrié tienen que ver en parte con conflictos
internos: la lucha entre el alto comercio y los productores rurales, la resistencia de los
caudillos locales a la extension del poder del Estado central, o la renuencia de una elite
ganadera y latifundista a arriesgar su capital en el proyecto modernizador. Asimismo, entre las
causas del retraso enumeradas por Barrdn y Nahum, también pesan factores externos: las
vicisitudes del mercado internacional, los limites impuestos por el patron monetario vigente y
los intereses propios del capital extranjero. En ese contexto, el ferrocarril, o mejor dicho, las
empresas britdnicas que lo construyeron y explotaron, y sus complices dentro de la clase
politica uruguaya, son sefialados por los autores como parcialmente culpables del lento

progreso hacia la modernizacion del pais.

El ferrocarril, mas que cualquier otra tecnologia, fue un simbolo de la modernizacién que el
pais buscaba. Sin embargo, la nueva infraestructura “fue utilizada por el pais antiguo sin
cambiar un apice sus caracteristicas economicas basicas” (Barran y Nahum, 1971: 532). La
tesis que subyace la obra de estos autores es que el ferrocarril no era una necesidad del medio
rural durante este periodo, y que en realidad se construy6 para servir necesidades extranjeras a
la campafa, como las de las empresas ferroviarias y el capital inglés, que se lucraron
inmensamente en el negocio ferroviario. Como resultado, el tendido de la red y la explotacion
del servicio ferroviario se hizo de forma que beneficiara al capital extranjero y la nueva

infraestructura no alento6 el desarrollo econémico local como podia haberlo hecho. A ello se
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afiade que las garantias estatales representaron un sacrificio importante para la sociedad y

tuvieron consecuencias negativas para la economia nacional.

La escasa necesidad de ferrocarriles en el medio rural

En el tomo II de la Historia Rural del Uruguay Moderno los autores detallan las deficiencias
de la produccion ganadera, los limites a la explotacion agricola y los obstaculos a la provision
de crédito que impedian el avance econdomico del pais. Dentro de esta discusion, describen
algunos de los cambios que exigia la produccién moderna. Por ejemplo, era necesario mejorar
el ganado, mestizarlo, y adaptar las précticas de alimentaciéon a los requerimientos del
frigorifico (Barrdan y Nahum, 1971: 219-220, 199-203). En la agricultura se necesitaban
nuevas técnicas, como el uso de abonos y fertilizantes para prevenir el desgaste de la tierra, y
nuevas estructuras productivas (establecimientos de mayor escala) para poder aumentar la
productividad (Barrdn y Nahum, 1971: 268). Todo esto requeria sistemas de provision de
crédito, asi como un interés por parte de los productores rurales en invertir y arriesgar el
capital en el proyecto de la modernizaciéon (Barran y Nahum, 1971: 74-76). Aunque era
necesario modificar las formas de producir, quedaba claro que Uruguay iba a seguir
produciendo los mismos rubros que antes: carnes, cueros, lanas y productos agricolas. Los
mayores obstaculos eran las practicas primitivas y la baja productividad. Llevar el producto al
mercado no presentaba problemas graves en estos tiempos; el ganado se podia llevar
caminando, los cueros y lanas aguantaban el costo que implicaba el viaje en carro, y la
produccion agricola se limitaba a zonas cercanas a Montevideo y el Litoral. Es decir, los
cuellos de botella estaban en la oferta del producto y no en su transporte. Por esto los autores

declaran:

“Con la excepcion del alto comercio montevideano interesado en el ferrocarril porque asi podia afirmar
su dominio sobre el trafico del litoral argentino y Rio Grande del Sur, no habia en la nacién otro grupo
economico poderoso ansioso por el establecimiento de lineas férreas. El ferrocarril inglés no respondia a
una exigencia imperiosa de la economia rural (...)” (Barrdn y Nahum, 1971: 535).

Para Barran y Nahum, la conclusion logica es que, si la campafia no necesitaba del ferrocarril,

“tanto su implantacion como su conducta estuvieron dirigidas a satisfacer necesidades del
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exterior y no del pais de su residencia” (Barran y Nahum, 1971: 537). Para los autores, la red
ferroviaria se construyo respondiendo al interés del imperio britdnico y, en concreto, a la
necesidad de Inglaterra de vender los productos de su industria pesada y la de colocar su
capital en inversiones rentables. Se instald “para aprovechar lo existente en la nacion, extraer
jugosos intereses y enviarlos al exterior para el mayor beneficio de sus accionistas” (Barran y

Nahum, 1971: 537).

Magdalena Bertino y Julio Millot (1996: 350) discrepan con esta postura: “Creemos que no es
posible adoptar la posicion de Barran y Nahum respecto a que [el ferrocarril] no respondia a
‘ninguna necesidad econdémica del medio rural (...)”. En tal sentido, sefialan que la
construccion ferroviaria de los ochenta fue un paso natural después del boom ovino y el
alambramiento del campo de las décadas anteriores. Si bien no era imprescindible para la
produccion agropecuaria, tal como se encontraba en este periodo, el ferrocarril ayudo a
consolidar el mercado nacional y el control politico y militar sobre el territorio, y por eso fue

reclamado por la clase politica y los sectores mas modernos.

El trazado de la red

En este periodo, menos de la cuarta parte de las exportaciones de Uruguay se destinaban a
Inglaterra, representando ademdas una minima parte de las importaciones inglesas. (Barran y
Nahum, 1971: 547). Segiin Barrdn y Nahum, ni las cantidades ni los tipos de productos
exportados merecian una red tan extensa como la que se construyd. Sin embargo “el trafico
que abastecia al hinterland platense tenia un desarrollo tan considerable que esa inversion
podia esperar serenamente altos dividendos” (Barran y Nahum, 1971: 547). Para estos autores,
“el ferrocarril en el Uruguay no se tendié para recoger la produccion rural nacional sino para
aprovechar el comercio de transito con los paises vecinos” (Barran y Nahum, 1971: 540). Ese
comercio era lo que iba hacer el negocio ferroviario redituable y es lo que explica el tamafio

de la inversion y la forma en que se tendio la red.

Para Barran y Nahum, la busqueda del comercio de transito tuvo consecuencias negativas para
la economia nacional. La mas grave de ellas fue un trazado de la red ferroviaria que no era el

ideal para el desarrollo local, con las principales lineas saliendo de Montevideo, y dirigiéndose
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hacia la frontera con Brasil y el litoral del rio Uruguay: “El ferrocarril se abrié en abanico para
buscar nuestras fronteras, levantar en ellas la produccion que habria de embarcar en nuestro
puerto y llevar a ellas los articulos industriales y suntuarios que Europa enviaba al hinterland
platense.” (Barrdn y Nahum, 1971: 547). El argumento de los autores es que fue este
imperativo, y no el de transportar la producciéon doméstica, el que decidid la manera que se
trazo la red. La red dejaba grandes partes del territorio nacional sin acceso al ferrocarril, y la
forma radial ratificaba la dominancia de la capital-puerto, que se ubicaba en el punto terminal
de su tronco central. Tal como se construyod, la red priorizaba el comercio de transito por
encima de la formacién de un comercio interdepartamental dindmico. Sugieren que la
construccion de una linea transversal, como el Ferrocarril Interior del Uruguay (que iba a
llegar desde Colonia, en el suroeste del pais, hasta la frontera con Brasil en el nordeste),
propuesta en 1889, pero nunca llevada a cabo, podria haber mejorado el comercio interno y

convertido la red en una herramienta para el desarrollo local (Barran y Nahum, 1971: 542).

Otros autores aceptan que la captacion del comercio de transito fue uno de los objetivos de las
empresas britanicas e influyd sobre el trazado de la red. No obstante, la hipdtesis de que la
busqueda de este objetivo fue incompatible con la promocién del desarrollo local, y que el
trazado de la red fue perjudicial para este, ha sido discutida. Para Baracchini (1981: 103), la
red “funciond acordadamente con las necesidades del Estado y las caracteristicas econémico-
comerciales del Uruguay de la época”. Es decir, para un pais productor de materias primas, la
red, tal como se planificd y construyd, era adecuada. Bertino y Millot (1996: 352) sefialan que,
para verificar las afirmaciones de Barran y Nahum, “seria necesario conocer, mas alla de las
declaraciones de los contemporaneos, qué volumen tenia el comercio de transito, cosa que no
se conoce”. Para ellos, la lenta implantacion del ferrocarril es evidencia en contra de la
primacia del comercio de transito como objetivo de las empresas. No es coincidencia que
esperaran hasta la ley de 1884, que garantizaba una rentabilidad minima al capital, para
empezar a invertir grandes cantidades en el sector ferroviario uruguayo. Ademas, la lentitud en
el avance de la via asegurd el fracaso del sistema ferroviario uruguayo en la captacion del
comercio de transito, ya que dio tiempo a los paises vecinos para avanzar en la construccion
de sus propios sistemas de transporte. Asimismo, en la opinion de Bertino y Millot, el trazado

radial, tan criticado por Barran y Nahum, estaba predeterminado. “El sistema de diligencias,
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carretas y troperos habia repetido este esquema desde mucho antes” (Bertino y Millot, 1996:

354).

Winn (2010) insiste en que la red ferroviaria en Uruguay fue construida con la esperanza
puesta en un fuerte desarrollo de la capacidad productiva nacional, y no solo para mover
mercaderias en transito de los paises limitrofes. En realidad, los inversionistas querian que el
ferrocarril cumpliera las dos funciones. Por eso, como indica Winn, el South American
Journal insistia en que las nuevas lineas proyectadas en la Ley de 1884 “serian totalmente
inadecuadas para ‘los requerimientos de un pais considerablemente més grande en extension
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que Inglaterra y Gales’” (Winn, 2010: 63). Es decir, en opiniéon del Journal, el tamano del
territorio y su potencial de desarrollo merecia una red aun mas densa que la que se planificod en
1884. También menciona los esfuerzos por parte de los inversionistas ingleses para fomentar
la colonizaciéon e incentivar la produccion agricola; algunas de las compaiiias ferroviarias
crearon empresas dedicadas especificamente a desarrollar estas actividades (Winn, 2010: 141).
Para Winn, en parte como consecuencia de las expectativas excesivas creadas durante el boom
de la década de 1880 y, por otra parte, debido a la pérdida del comercio de transito durante
este periodo, Uruguay termind con una red demasiado extensa y densa para su economia, y ese

costo lo pago la sociedad a través de las altas tarifas y las garantias estatales (Winn, 2010:

251-52).

Baracchini, Barran y Nahum, y Bertino y Millot le asignan también fines estratégico-militares
a la forma y extension de la red. Por un lado, permitia la defensa de las fronteras contra las
fuerzas invasoras de paises vecinos y, por otro, aumentaba el poder del Estado, concentrado en
la capital, sobre el interior del pais (Barran y Nahum, 1971: 548-49). Bertino y Millot (1996:
329) destacan que el ferrocarril iba a aumentar la capacidad del Estado para “luchar en una
guerra civil, terminar con los poderes locales, dar seguridad a la campafia y unificar el

mercado”.

El efecto de las garantias estatales

Otro tema que ha recibido atencion en la historiografia, y que forma uno de los pilares de las

criticas de Barran y Nahum, es la garantia estatal. Su importancia deriva de dos aspectos. Por
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un lado, la garantia implic6 un costo para el Estado y la sociedad que, en opinién de estos
autores, no fue compensado por los beneficios efectivamente brindados por la infraestructura.
Por otro lado, la intervencion estatal pudo haber tenido efectos imprevistos negativos,

especialmente sobre el comportamiento de las empresas que construyeron y manejaron la red.

Basandose en cifras del ingeniero Juan Carlos Castro, presentadas en las memorias del
Ministerio de Fomento, Barran y Nahum presentan calculos del pago de garantia anual. Estos,
a partir de 1891, afio en que la garantia se redujo de 7% a 3,5%, se mantuvieron alrededor de
900.000 pesos anuales (191.490 libras). Esta cantidad representaba el 7% del presupuesto
general de gastos del gobierno en 1893/94. Para los afios anteriores a 1891, Barran y Nahum
(1971: 558-59) estiman que las garantias ascendian hasta un 13,5% del presupuesto de

gobierno.

A partir de estas cifras los autores afirman que el Estado “pag6 todo el costo del ferrocarril -y
por lo tanto pudo haberlo construido ¢l directamente”, si bien no con la misma rapidez con la
que lo hicieron las empresas britanicas (Barran y Nahum, 1971: 559). Comparan los montos
pagados en concepto de garantia con otros tipos de gastos del Estado, encontrando, por
ejemplo, que el gasto en instruccion primaria en 1890 fue de solo dos tercios de lo que se pagd
a las empresas ferroviarias a partir de 1891. Por otro lado, dicen que el sacrificio que
representaban las garantias “se hizo enarbolando la bandera del progreso, de los inmensos
beneficios que traeria [el ferrocarril] para la produccion y la poblacion” (Barran y Nahum,
1971: 560). En opinion de los autores, el sacrificio fue muy grande, y, como se explica mas

adelante, los beneficios para el pais no lo compensaron.

El otro aspecto de las garantias al que se ha prestado atencion es el de los efectos perversos
que creaban para las empresas britanicas, tanto en la construccion de la red como en el manejo
del servicio. Este era un problema reconocido en otros paises donde existian garantias estatales
de este tipo. Como se pagaban sobre un costo de capital fijo por kilometro (5.000 libras/km
después de 1884 en el caso de Uruguay), habia incentivos para tender la via de forma que
quedara mas larga de lo necesario. El célculo de la garantia era independiente de los costos de
construccion efectivos y, por tanto, a las empresas les convenia no gastar en obras de
ingenieria costosas para atravesar obstaculos geograficos y, en cambio, construir alrededor de

ellos. Esto tenia dos beneficios para la empresa. Por un lado, reducia el costo medio por
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kilémetro, y aumentaba el valor relativo de la garantia. Por otro lado, visto que la garantia se
pagaba sobre cada kildmetro de via, una linea que evitaba obstaculos geograficos elevaba las

ganancias por el hecho de tener mas kilémetros garantidos (Barran y Nahum, 1971: 560-61).

Un tema relacionado es el efecto de esta forma de construccion sobre la explotacion de la red.
De acuerdo con Barran y Nahum (1971: 560), la red, tal como se construyd, hacia los
trayectos “mas largos, peligrosos y caros”. Esto enlentecia el movimiento de carga y
dificultaba la logistica del transporte. Los autores destacan que en la época se criticaba la mala
calidad de la construccion y la falta de infraestructura complementaria (como galpones y
depositos en las estaciones intermedias). Esto generaba retrasos e inconvenientes de todo tipo.
En particular, era comin que, en caso de demora, la mercaderia quedara en los vagones
expuesta a los elementos, lo cual creaba un problema grave para la lana y el trigo, y causaba

un dafo enorme en el caso del ganado en pie (Barran y Nahum, 1971: 560). Ademas,

“el ahorro en la construccion, por las numerosas curvas y pendientes, (...) hacia onerosa la explotacién
de la linea. La fuerza de traccion requerida —y el gasto de combustible entonces— era mayor, el desgaste
del tren rodante mas rapido y el mantenimiento mas costoso. Todo ello las compaiiias lo descargarian
sobre el cliente del ferrocarril —el ganadero, el agricultor, el comerciante—, y las altas tarifas serian, en
parte, un resultado de los defectos de la construccion.” (Barran y Nahum, 1971: 563).

Existian otras maneras de aumentar la cantidad del subsidio recibido. La garantia se calculaba
en funcion de los ingresos y gastos reportados por las empresas y, por tanto, las empresas
tenian incentivos para reducir la rentabilidad declarada. Segiin Barran y Nahum (1971: 583-
585), las empresas empleaban formas legales e ilegales para reducir la tasa de ganancia
reportada. Las formas legales incluian el reparto “proporcional” (en el caso del CUR) de los
gastos correspondientes a las secciones no garantidas sobre todo el capital de la empresa. El
resultado era la reduccion de las ganancias de las lineas de menor trafico (que eran las
garantidas), y unos pagos de subsidio mds altos, mientras que las secciones no garantidas
tenian ganancias mas altas, aunque nunca lo suficiente como para tener que devolverle dinero
al Estado si superaban el limite establecido. Asimismo, las empresas también manipulaban las
cuentas de capital de forma fraudulenta, inflando los costos, y llevaban una contabilidad tan

complicada que resultaba casi imposible de descifrar para los fiscalizadores.
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Otros historiadores, por lo general, han compartido esa opinion negativa sobre las garantias
estatales. Finch muestra que el porcentaje de curvas y pendientes era mas alto para los
ferrocarriles uruguayos que para los argentinos, y atribuye esta diferencia a la forma en que se
otorgaba el subsidio. Para este autor, “el resultado fue una red sobreextendida, de lineas
sinuosas y ondulantes en la que trenes lentos ofrecian un servicio caro y poco frecuente”
(Finch, 2003: 213). En opinion de Bertino y Millot (1996: 346), las garantias “impulsaban la
inercia de las compafiias, las lineas mas largas de lo que debian ser, etc. Esta primera

experiencia de intervencionismo estatal fue poco favorable”.

Las tarifas

En general, la historiografia coincide en que las tarifas ferroviarias eran altas. Aqui, Barran y
Nahum se basan, en parte, en las quejas de los productores rurales. Por ejemplo, indican coémo
en la prensa de la época se criticaba que, para algunos productos agricolas, casi la mitad del
precio de venta en Montevideo se iba en el flete ferroviario (Barran y Nahum, 1973: 446-49).
Igualmente significativo era que “el ferrocarril tuvo una ardua lucha antes de imponerse,
porque las elevadas tarifas que siempre cobrd permitieron que los medios tradicionales de

transporte continuaran viviendo” (Barran y Nahum, 1971: 559).

Barran y Nahum toman las altas tarifas como evidencia de que las empresas britanicas
buscaban un trafico basado en lo ya existente en el pais, que era principalmente el comercio de
transito, asi como las lanas y cueros producidos localmente. El elevado valor comercial en
relacion al volumen de estos productos permitia fletes elevados (Barran y Nahum, 1971: 590,
591). La estacionalidad de la produccién pecuaria también hacia necesarios los altos fletes,
para compensar los meses en que se generaba poco trafico. Finalmente, otra razon de las altas
tarifas eran las practicas monopolicas de las empresas, especialmente del CUR, que a través de
sus Extension Companies operaba casi el 60% de la red y controlaba la unica linea con entrada

a Montevideo (Barran y Nahum, 1971: 592).

Finch (2005: 214) sefiala una razon adicional de las altas tarifas: el exceso de capacidad. La
pérdida del comercio de transito hizo que las empresas se tuvieran que conformar con un

trafico reducido, y adecuaran las tarifas al mismo. Herranz Loncan (2011) también destaca la
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importancia del escaso trafico, y, como consecuencia, las limitadas posibilidades de
aprovechar economias de escala. Compara la tarifa media de las principales empresas férreas
en Uruguay y Argentina con las toneladas-km transportadas por cada empresa en 1912/13.
Encuentra que el nivel de tarifas estd negativamente relacionado con las cantidades
transportadas, y que las empresas uruguayas estaban entre las que tenian tarifas mas altas, y
menor trafico. También compara los costos operativos anuales con las toneladas-km
transportadas para el mismo afio 1912/13, encontrando una relacion similar a la de las tarifas,
con las empresas uruguayas, de nuevo, agrupadas hacia el extremo de altos costos y bajo

trafico. Herranz-Loncan explica que:

“a pesar de los contemporaneos, que demandaban la regulacion estatal y criticaban fuertemente las altas
tarifas cobradas por las empresas britanicas, es posible que no hubiera mucho margen para la
convergencias de las tarifas uruguayas con las de las empresas argentinas” (2011: 21)*°.

Las altas tarifas desalentaban el transporte, especialmente de produccion agricola, que no
podia soportar fletes elevados. Barran y Nahum sefialan que “los productos agricolas tienen
escaso valor comercial con relacion a su volumen fisico, y por lo tanto, el flete caro absorbia
parcial o totalmente el escaso margen de ganancia del agricultor.” (Barran y Nahum, 1971:
614). Por otro lado, el ganado criollo con destino al saladero se podia mover en tropa, y no

necesitaba del ferrocarril (Barran y Nahum, 1971: 611-12).

Recién en las primeras décadas del siglo XX el ferrocarril logré desplazar al tropero. Barran y

Nahum comentan:

“la suba de precios del vacuno criollo, los pedidos de ovinos de ‘La Frigorifica Uruguaya’, la
abundancia de mestizos —mejor pagos—, y la sensible disminucion de las tarifas, contribuyeron a que el
ferrocarril se convirtiera en el principal medio de trasporte de los ganados en pie” (Barran y Nahum,
1978: 137).

Sin embargo, los autores notan que lo mismo no ocurrié con la produccion agricola. Las

tarifas se mantuvieron elevadas, dejando el transporte ferroviario fuera del alcance de los

*% Traduccion propia desde el inglés.
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agricultores e impidiendo la extension de sus actividades en el norte y el litoral del pais. Con
esta politica tarifaria las empresas contribuyeron a consolidar “en esas zonas la
monoproduccion ganadera”, impidiendo la diversificacion productiva (Barran y Nahum, 1978:

139).

Las ganancias

En linea con la vision dependentista, las opiniones negativas acerca de los ferrocarriles de
capital britdnico se basan, en gran media, en la afirmacion de que las ganancias de las
empresas eran altas y que se extrajeron del pais grandes sumas de dinero en forma de intereses
y dividendos para enviarlas a Inglaterra. Barran y Nahum han sido especialmente insistentes
en este punto. Los autores, si bien admiten que no todas las empresas tuvieron siempre un
buen desempefio econdmico, dejan clara su impresion de que, en general, los resultados fueron
buenos. Por ejemplo, en el tomo II de la Historia Rural del Uruguay Moderno, discuten como
el CUR, en medio de la crisis de 1890, pag6 dividendos del 7,5% (Barran y Nahum, 1971:
597). En el tomo III dicen que, alrededor de 1900, “las lineas que atravesaban las regiones mas
progresistas en materia agricola o ganadera (...) gozaron de una situacion financiera prospera”
(Barran y Nahum, 1973: 436). En el tomo VI vuelven a insistir en el tema, y declaran que los
dividendos del 6% pagados por el CUR en 1912 “deben considerarse como excelentes si se les
compara con los del extranjero”, sefialando que en Inglaterra se pagaba un interés del 3% o
menos en esos anos (Barran y Nahum, 1978: 145). Por otra parte, en esa época los inversores
norteamericanos comenzaron a interesarse por las acciones del CUR, lo cual se reflejé en un
alza de su valor en la bolsa. De nuevo, Barran y Nahum (1978: 147) toman esto como “prueba
de la buena rentabilidad de las empresas ferroviarias inglesas en el pais”. No obstante, la
evidencia presentada por los autores es parcial; ponen énfasis en los resultados financieros de
los mejores afnos y en las partes mas rentables de la red. Otros autores, en cambio, resaltan las
situaciones de mal desempeiio financiero. Winn (2010: 206), por ejemplo, comenta que, a raiz
de la crisis de 1890, los ferrocarriles Midland, Northern y Northwestern tuvieron que

reestructurar sus deudas, y rebajar los intereses pagados sobre las debenturas.
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El impacto economico

No cabe duda de que el ferrocarril tuvo impactos positivos importantes en términos
econdmicos, politicos y sociales durante el periodo de estudio. Por ejemplo, Marmouget
(1969: 4) comenta que esta infraestructura “resultd (...) eficaz en la composicion de una
unidad de mercado, al sustraer de periféricas influencias o del letargo economico a regiones
casi aisladas”. También menciona la integracion politica y el impulso a la colonizacion entre
los beneficios del ferrocarril. No obstante, en general, otros historiadores coinciden en que el
impacto econdmico directo de la inversion ferroviaria fue relativamente bajo en comparacion
con lo que ocurrid en otros paises. Lo que se debate son las causas del bajo impacto, es decir,
si éste fue resultado de las acciones de las empresas britanicas o de factores externos al

ferrocarril.

Para Barran y Nahum, aunque este método de transporte podria haber alentado el desarrollo
del medio rural y la produccion agropecuaria, la forma en que se construyd y se gestiono el
sistema no lo permitié. Las caracteristicas anteriormente mencionadas —el trazado radial, los
efectos perversos de la garantia y la estructura tarifaria— redujeron su capacidad para
transformar las zonas por donde pasaba. La extension de la red en forma de abanico hacia las
fronteras dejo secciones importantes del territorio sin acceso a esta infraestructura, y sin
posibilidad de desarrollarse gracias a un acceso rapido y seguro a los mercados de la capital y
ultramar (Barrdn y Nahum, 1971: 547). La mala calidad de la construccion, el trazado
excesivamente largo y el mal servicio desalent6 el uso del ferrocarril (Barran y Nahum, 1971:
614). Las altas tarifas desanimaron la inversidbn en mejoras en el sector ganadero y en la

implantacion de la agricultura (Barran y Nahum, 1971: 616; 1973: 442).

En opinidon de Barran y Nahum, todo esto ocurria porque las empresas tenian interés, no en
desarrollar la agricultura ni la ganaderia nacional, sino en captar el comercio de transito. Dicen
los autores que, “si Inglaterra hubiera necesitado la produccion agropecuaria uruguaya, el
ferrocarril habria bajado las tarifas para incrementar la agricultura y desarrollar la ganaderia.
No lo hizo.” (Barran y Nahum, 1971: 548). Sin embargo, en los ultimos afios del siglo XIX, el
“alto comercio” se redujo drasticamente, debido a la competencia de las redes férreas y
puertos de los paises vecinos (Barran y Nahum, 1973: 436). Al cerrarse esa fuente de ingreso,

las empresas ferroviarias tuvieron que conformarse, por un lado, con el poco trafico que
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generaba la produccion nacional y, por otro, con la cobranza de la garantia. Barran y Nahum
sugieren que las empresas ferroviarias podrian haber apostado por el desarrollo del pais,
adecuando las tarifas al transporte de la produccion agricola y mejorando el servicio para el
transporte del ganado, lo que implicaba postergar en el tiempo el pago de altos dividendos
(Barran y Nahum, 1973: 440, 444). Pero no fue eso lo que sucedid. Las empresas siguieron
cobrando tarifas elevadas y no mejoraron el servicio, prefiriendo asegurar el enriquecimiento
de los duefios del capital en el corto plazo. Su juicio acerca del impacto econdmico del

ferrocarril en este periodo es el siguiente:

“el ferrocarril en manos de las compaiiias britanicas no modificod las estructuras agrarias sino que las
consolido, no llevo tras de si el progreso econdmico sino que fue tras él, para satisfacer las ganancias
que era su razén de ser” (Barran y Nahum, 1973: 437).

Para estos autores, el ferrocarril, lejos de alentar el progreso, termind siendo una traba para el

desarrollo.

Bertino y Millot comparten la vision de que esta infraestructura no alent6 el desarrollo como
lo habia hecho en otros paises, refiriéndose en particular al papel del ferrocarril en la
transformacion de la Pampa argentina. No obstante, no cargan la culpa sobre la forma en que

se construyo la red ni sobre la gestion. Por el contrario, indican que:

“si en Uruguay el ferrocarril no tuvo esos efectos, no se debid a su trazado ni a las intenciones de las
compaiiias britanicas sino a que no era un pais de frontera abierta; la tierra estaba apropiada en su
totalidad y su aptitud para la agricultura era mucho menor” (Bertino y Millot, 1996: 351).

Barran y Nahum reconocen que el pais recibid algunos beneficios del ferrocarril. “Es
innegable que ofrecid mayor velocidad, regularidad (con todas las salvedades que conocemos)
y seguridad. Las lanas y los cueros llegaron a destino mas pronto y en mejores condiciones”
(Barran y Nahum, 1971: 613). Pero estos beneficios fueron minimos en comparacioén con los
que se llevaron las empresas britanicas. En el balance que hacen los autores, queda clara su
opinién de que, por lo menos en esos afios, la inversion ferroviaria no solo no beneficio a la

economia sino que, debido a las garantias, fue un mal negocio para el pais. Advierten que “el
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ferrocarril, —como medio de transporte— pudo haber sido beneficioso para el Uruguay, si lo
hubiera manejado el pais mismo” (Barran y Nahum, 1971: 537). Pero tal como se construyd y
como se gestiond el servicio, el balance fue siempre a favor de las empresas y en perjuicio del

pais (Barran y Nahum, 1971: 613).

kskosk

En resumen, en la vision de Barrdn y Nahum el ferrocarril se tendié con fines ajenos al
desarrollo nacional. El deseo de captar el comercio interregional con el litoral de Argentina,
Paraguay y el sur del Brasil incidi6 en la construccion de una red demasiado grande para el
pais, que al mismo tiempo dejaba fuera de su alcance zonas extensas. Otro factor que incidid
en la extension de la red y en la forma en que se construy6 fueron las garantias. Estas fueron
un costo oneroso para el Estado, y generaron incentivos perversos para las empresas, que
tuvieron consecuencias negativas para la economia uruguaya. A pesar del fracaso en captar el
comercio de transito, las empresas lograron extraer grandes beneficios financieros del pais.
Todo esto estuvo asociado con una politica tarifaria inadecuada para el fomento del desarrollo
local, que desestimulaba las mejoras en el sector ganadero y la implantacion de la agricultura.
Por tanto, el ferrocarril, mas que alentar la modernizacién del medio rural, fue un obstaculo

para su desarrollo.

Otros autores han cuestionado algunos de los argumentos de Barran y Nahum, llegando a un
balance algo menos negativo sobre el ferrocarril. No obstante, todavia hay lagunas
importantes en la historiografia ferroviaria y en su evaluacion de la rentabilidad y el impacto
economico del ferrocarril. Por un lado, faltan estimaciones cuantitativas del desempefio
econémico de las empresas ferroviarias. Por otro lado, los criterios de evaluacion del
desempefio econdmico de las empresas (cuando se explicitan) no son del todo adecuados. Por
ejemplo, aparte de contar con datos parciales, en general no se toma en cuenta el costo de
oportunidad de los fondos para la economia doméstica. Asimismo, Barran y Nahum, en
referencia a los subsidios, declaran que “lo que corresponde comprobar es si el gasto fue

compensado por la accidon benéfica directa del ferrocarril sobre nuestra economia.” (Barran y
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Nahum, 1971: 560). La hipotesis de los autores es que el sacrificio de la sociedad, al renunciar
el uso de esos fondos en destinos alternativos, no fue compensado por los beneficios brindados
por la red ferroviaria durante el periodo. No obstante, aparte de la estimacion del ahorro social
de Herranz-Loncan para el afio 1912/13, las afirmaciones de Barrdn y Nahum y otros autores
acerca del impacto econdmico del ferrocarril durante la primera globalizacion estan basada en
medidas parciales e imprecisas y en una falta de claridad sobre cudles hubieran sido los

resultados que podrian haberse considerado minimamente satisfactorios.

El presente trabajo intenta cubrir algunas de esas lagunas, aportando estimaciones
cuantitativas del desempefio econémico del sector ferroviario uruguayo en el periodo 1869-
1913. Para esto, se calcula la rentabilidad privada y social del sector ferroviario, y los
resultados de ese calculo son evaluados, en la medida de lo posible, en funcidon del costo de
oportunidad de los fondos invertidos, asi como en comparacion con el desempeiio de

ferrocarriles construidos en otros paises durante la época.
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Capitulo 4: La rentabilidad privada del ferrocarril uruguayo

Un primer paso para evaluar el impacto de la inversion es estimar la rentabilidad privada del
ferrocarril uruguayo. Los datos disponibles permiten hacer este célculo para toda la red en su
conjunto. Se ha optado por emplear la tasa interna de rentabilidad (TIR) como indicador de la
rentabilidad de la inversion ferroviaria. Esto requiere informacion sobre los ingresos y gastos
de explotacion en cada afio del periodo y la inversion en capital, asi como el valor de la red en
el tltimo afio del periodo analizado. Dado que fue un emprendimiento subsidiado, también se
requiere informacion sobre las transferencias desde el Estado hacia las empresas ferroviarias,

es decir, los pagos de garantia y otros gastos relacionados.

4.1. Método de estimacion

En el periodo de estudio, la inversion ferroviaria en general era un emprendimiento de larga
maduracion; la necesidad de conectar dos zonas lejanas requeria periodos cortos de fuerte
inversion, mientras que la “construccion por delante de la demanda” significaba que los
beneficios podian tardar en materializarse. Dado que los flujos de ingresos y gastos podian ser
muy desparejos a lo largo del tiempo, la rentabilidad podia variar mucho de afio a afio. Por
ello, para evitar los problemas asociados al analisis de afios concretos, es mejor evaluar el

rendimiento medio de la inversion a lo largo de toda su vida til.

La tasa interna de rentabilidad (TIR) es la medida apropiada para este fin>'. La TIR incorpora
informacion sobre todos los flujos de ingresos y gastos en cada afio del periodo, y aplica un
descuento apropiado para el afio en que ocurrieron. Por otra parte, en el caso de que se analice
un periodo mas corto que la vida util total de la inversion, ello significa que, en el afio
terminal, el capital invertido no se habia consumido por completo; por tanto, es necesario
contabilizar su valor en ese afio. Este valor es la suma de los flujos de pagos al futuro de

ingresos y gastos, mas el valor de venta del capital residual cuando finalmente se deje de

*I'Ver McClelland (1972) para una discusion metodolégica sobre los problemas asociados al uso de la tasa
interna de rentabilidad para evaluar los beneficios de la inversion ferroviaria en el pasado.
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utilizar. Sin embargo, cuando no se dispone de esta informacion, es comin emplear la suma
del capital invertido durante el periodo de la estimacion, corregido por la depreciacion anual,

como proxy para el valor del capital en el afio terminal.

La formula para calcular la TIR es la siguiente:

_ vI  UJt—Ge—Ce+St) 4
PV = Li=o (1+1;)t a+r)T

(1

donde /; representa los ingresos de explotacion en el afio t, G, representa los gastos de
explotacion, C; es el capital invertido y S; son las transferencias desde el Estado. 7 es el ultimo
afio del periodo, y V es el valor de la red en el afo terminal, es decir, el valor (neto de
depreciacion) del stock de capital en 1913. El nivel de #; para el que el valor presente (PV) es

igual a cero es la tasa interna de rentabilidad®,

Para evaluar si la inversion era econdmicamente rentable, es necesario comparar los
rendimientos de los fondos invertidos con su costo de oportunidad. Este se define como el
rendimiento potencial de la mejor opcidn alternativa de inversion para los fondos. La mejor

opcion es aquella que rinde mas, ajustada por el nivel de riesgo de la inversion.

Para la inversion en ferrocarriles garantidos, es comun utilizar como referencia la tasa de
interés de la deuda publica del gobierno del territorio en que se construyen. Dado que la
misma institucion, -el Estado-, garantiza la deuda publica y el interés de la inversion
ferroviaria, las dos tienen un nivel de riesgo similar (ver, por ejemplo, Summerhill, 1998:
553). La tasa de interés de la deuda publica se aproxima a la tasa de retorno minimo del
mercado. Es decir, cualquier inversion que se realice en el pais espera recibir una rentabilidad

mas alta que el interés sobre los titulos del Estado.

** La ecuacion es un polinomio, y por tanto puede tener multiples soluciones para r cuando PV es igual a cero. El
subscripto 7 indica la solucion positiva mas baja. Ver Mercer (1973: 552).
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4.2. Datos y fuentes

Como se menciond anteriormente, calcular la TIR requiere contar con datos anuales de los
ingresos y gastos de explotacion, el capital invertido y los pagos de garantia, asi como una
estimacion del valor de la red en el ultimo afio del periodo. Esta informacion ha sido

reconstruida para el sector ferroviario uruguayo para el periodo 1869-1913.

En general, las series utilizadas son resultado de sumar informacion para las diferentes
empresas ferroviarias que operaban en Uruguay durante el periodo. Este método de
reconstruccion de las variables lleva consigo algunas dificultades. Por un lado, para algunas
empresas especificas, faltan datos para uno o mas afios. En estos casos, en general, se han
hecho interpolaciones o extrapolaciones simples. Por otro lado, en el caso de algunas empresas
no se cuenta con informacion sobre alguna de las variables, lo cual hace necesario introducir
supuestos para estimar la informacion que no esta disponible y poder asi obtener estimaciones
para todo el sector. En los apartados siguientes se indican las fuentes y métodos de

construccion utilizadas para estimar cada una de las variables.

En general, las reconstrucciones se basan en datos de los Anuarios Estadisticos del pais y las
Memorias Anuales de las empresas ferroviarias que operaron la red durante el periodo. Se
pudo acceder a las Memorias del Ferrocarril Central del Uruguay (posteriormente convertido
en el CUR), la Central Eastern Extension, la Central Northern Extension, la Central Western
Extension, la Midland Uruguay Railway Company, la Uruguay Central and Hygueritas
Railway Company y la North Eastern of Uruguay Railway Company (anteriormente llamada
Eastern Uruguay Railway Company). Las dos ultimas fueron absorbidas por el CUR. Este
conjunto de empresas controlaba el 79% de la longitud de via en funcionamiento en 1913. El
CUR vy sus extensiones formaban un sistema integrado (aunque mantenian su contabilidad
separada), donde el CUR operaba el servicio ferroviario sobre las lineas de las otras empresas,

remitiéndoles parte de las ganancias™.

* De aqui en adelante el conjunto del CUR y sus tres extensiones seran denominados el ‘sistema Central’.
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4.2.1. Ingresos y gastos de explotacion

Las series de ingresos y gastos fueron reconstruidas por Alfonso Herranz-Loncan, quien las
estimd a partir de las Memorias Anuales de las empresas y los Anuarios Estadisticos. Para
cada serie, se sumaron los ingresos, o gastos, de explotacion de todas las empresas que

operaban en Uruguay en cada afio.

Falta informacion sobre los ingresos y gastos de explotacion para las empresas mas pequeias
en algunos afios. En esos casos, se compararon los ingresos por kilémetro de via de la empresa
en cuestion en el afio mas cercano a aquel para el que habia informacion disponible con los
ingresos por kilémetro del CUR en el mismo afio. La ratio resultante de esa comparacion se
utilizé para estimar los ingresos por kildmetro de la empresa en los afios para los cuales faltaba
informacion (a través de los datos de ingresos del CUR para esos afios) que, multiplicados por
los kilometros de via de la empresa, permitieron obtener una estimacion de los ingresos en
esos afios. Se llevo a cabo el mismo procedimiento para los gastos de explotacion. Tan sélo en
algiin caso, en el que no se cuenta con ninguna informaciéon econdmica sobre la empresa, se
recurri6 a ampliar la serie agregada de ingresos y gastos del sistema por el peso del

kilometraje de la empresa en cuestion en el total**,

Se utilizo el deflactor del PBI estimado por Bértola et al. (1998: 58-59) para convertir las
series corrientes a precios de 1913. El grafico 4.1 muestra los ingresos y gastos de explotacion

del sistema ferroviario, en libras constantes de 1913.

** Esto se hizo en el caso del Ferrocarril del Puerto del Sauce, abierto a la explotaciéon en 1903, con 42km, y que
representd en promedio un 1,9% del kilometraje total de la red. Ver Herranz-Loncan 2011, figura 2, pagina 6.
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Grifico 4.1: Ingresos y gastos de explotacion del sistema ferroviario, 1869-1913 (en libras de
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Fuentes: Estimacion de Alfonso Herranz-Loncdn a partir de los Anuarios
Estadisticos y las Memorias de las empresas.

En términos generales, los ingresos y gastos aumentaron a lo largo del periodo. El crecimiento
de las dos series se detuvo en la década de 1890, principalmente por las repercusiones de la
crisis del 90, para luego seguir su ritmo ascendente. En cuanto al coeficiente de explotacion (la
ratio entre los ingresos brutos y los gastos), a partir de la segunda década de funcionamiento
del ferrocarril se mantuvo siempre entre 0,40 y 0,48, salvo una caida pasajera en el periodo

1890-92.

4.2.2. Capital invertido

La serie de capital invertido incluye todos los gastos de primer establecimiento de la red
ferroviaria, asi como los gastos de mantenimiento y reemplazo de los activos. Representa, por

tanto, la formacion bruta de capital fijo en el sector ferroviario.

Los datos de capital invertido se obtuvieron de las Memorias de las empresas para las cuales
se cuenta con informacion suficiente”. No es una tarea simple identificar los costos de primer
establecimiento en la contabilidad de las empresas. Las cuentas de capital incluyen descuentos

en las ventas de bonos y acciones, junto con otros movimientos puramente financieros. Si se

* Las empresas incluidas son las siguientes: el CUR, el North Eastern of Uruguay, el Hygueritas, las Eastern,
Northern'y Western Extension Companies 'y el Midland.
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toman las diferencias entre el capital invertido acumulado entre dos afos sucesivos se estarian
incluyendo estos gastos financieros, que no corresponden a una inversion fisica. Por tanto, lo
que se ha hecho es identificar y sumar todos los gastos referidos a costos de construccion y
bienes de capital®®. Solo para los primeros afios del Ferrocarril Central (la empresa de capital
nacional que luego fue convertida en el CUR) y algunos afios de la Central Western Extension
y el Midland se utilizaron las diferencias interanuales del total de los gastos en capital, debido

a la falta de suficiente detalle en las Memorias de esos afios>".

Cabe mencionar dos fuentes posibles de sesgo en la estimacion de los datos de capital
invertido de las Memorias de las empresas. La primera proviene de la préctica, comtn en el
siglo XIX, de contabilizar parte de los costos de construccion en el balance de ingresos y
gastos operativos, y no el de la cuenta de capital (Herranz-Loncéan, 2004: 30). La falta de datos
suficientemente desagregados en el balance operativo impide la identificacion de todos los

gastos relevantes. Esto introduce un sesgo hacia abajo en la serie de capital invertido.

La segunda fuente de sesgo proviene de la probable falta de fiabilidad de los datos presentados
en las Memorias. La historiografia internacional sobre el ferrocarril en el siglo XIX reconoce
que en muchos casos los costos de construccion eran exagerados por las empresas
constructoras (Fishlow, 1965: 178-79; Herranz-Loncéan, 2008: 198). Barran y Nahum (1971:
581-86) también sugieren que, en Uruguay, las empresas operadoras inflaban artificialmente
los costos de construccion. Esto tenia sentido, por ejemplo, si la empresa operadora tenia
vinculos extracomerciales con la empresa constructora, y significa que los datos de capital
invertido presentados en las Memorias probablemente estén sobrevalorados aunque,
desafortunadamente, es dificil saber en qué medida. Las implicaciones de la posible inflacion
de costos de capital se discuten mas adelante. En todo caso, este sesgo va en direccidon opuesta
al que se menciond en el parrafo anterior, dejando un sesgo combinado de direccion

indeterminada (y también un sesgo de direccion indeterminada en la estimacion de la TIR).

*% También se incluyen intereses pagados sobre el uso de fondos durante los periodos de construccién, asi como
la categoria sundries, que representa el rubro “varios”.

*" Para el Ferro-carril Central del Uruguay se tomaron las diferencias interanuales en el total de gastos de capital
para los afios 1869-1874; para la Central Western Extension se hizo lo mismo para los afios 1900-1905; y para el
Midland se hizo lo mismo para los afios 1889-1892.
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Como resultado de los célculos anteriores, se estimo una serie de capital invertido anualmente
entre 1869 y 1913, en libras esterlinas corrientes, para la muestra de empresas ferroviarias para
la que se cuenta con informacion suficiente. Se utilizé el deflactor del PBI estimado por
Bértola et al. (1998: 58-59) para convertir la serie a precios constantes de 1913®. A pesar de
que el capital incluye insumos importados, emplear un deflactor del PIB uruguayo es
adecuado porque la mayor parte de los gastos de inversion correspondian a la mano de obra y
los materiales de construccion para hacer los terraplenes, obras de ingenieria y estaciones, es

. R 29
decir, insumos domésticos””.

Para obtener una estimacion del capital invertido en toda la red es necesario ampliar esta serie
para incluir la inversion realizada por las empresas no incluidas de la muestra®. Para ello, se
ha estimado un posible coste medio de capital por kilometro de via a partir de la informacion
muestral. El costo medio por kilometro de via en las empresas de la muestra es de 9.543 libras.
Sin embargo, existieron variaciones importantes en el costo por kilometro de las diferentes
empresas. El CUR (la linea troncal) cost6 12.373 libras por km., mientras que el costo de las
extensiones del sistema Central y de las otras lineas que conectaban con ella variaba entre

7.330 y 11.186 libras por kilometro. Es probable que la calidad de la construccion de la linea

% Entre los deflactores disponibles, este es el que presenta un mayor crecimiento en los precios a lo largo del
periodo, resultando en una serie de capital invertido a precios constantes con valores mas altos. Se han testeado
diferentes escenarios de la evoluciéon de los precios en el periodo, probando los deflactores alternativos
disponibles para Uruguay (el del PBI de Bonino et al., 2012 y el de la formacion bruta de capital fijo de Roman y
Willebald, 2012). También se ha probado el supuesto de que los precios de los insumos importados
evolucionaron conforme a los precios internos de Inglaterra (IPC de Officer y Williamson, 2013), o que se
mantuvieron estables. En todos los casos, los resultados de las TIR estimados varian en menos de 0,7 puntos
porcentuales. Ver anexo C para los resultados detallados de este analisis de sensibilidad.

El deflactor del PBI de Bértola et al. (1998) utilizado aqui empieza en 1870. Debido a la falta de informacion
para los afios anteriores, el valor del deflactor en 1870 ha sido aplicado a 1869, primer afio en que se registran
gastos de inversion. Esto implica que los precios se mantuvieron constantes entre 1869 y 1870. Sin embargo, los
montos invertidos en estos afios son tan bajos que el sesgo potencial introducido por este supuesto tiene un
impacto minimo en la estimacion de la TIR.

* Los costos de construcciéon de la linea a Maldonado, estimados por el Ing. Arturo V. Rodriguez (1908),
correspondian en, por lo menos, un 60% a insumos domésticos, mientras que la parte restante se destinaba a los
insumos importados, como los rieles, el material rodante y las estructuras metalicas de las obras de ingenieria. De
acuerdo con ese autor, esta linea tenia proyectados mas puentes (que contienen un porcentaje de insumos
importados elevado) que lo que era habitual para otras partes de la red. Por tanto, la proporcion promedio de
insumos domésticos habria sido superior al 60%.

% Las empresas no incluidas son: la Northern Uruguay Railway Co., el Ferrocarril Noroeste de Montevideo,
luego absorbido por la North Western of Uruguay Railway Co., la Eastern Uruguay Railway Co., el Ferrocarril y
Tranvia del Norte, el Ferrocarril Uruguayo del Este, el Ferrocarril a Puerto del Sauce y el Ferrocarril a Piriapolis.
En 1913, estas empresas controlaban solo el 20% del kilometraje existente.
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troncal fuera superior al resto, debido a que tenia que soportar un nivel de trafico mas elevado.
En todo caso, el costo promedio por kilometro de las lineas secundarias fue de 8.001 libras.
Dado que las lineas no incluidas en la muestra también eran secundarias, este ultimo valor ha
sido aplicado a su kilometraje para ampliar la serie y obtener una estimacion del total del

capital invertido en la red.

La informacién sobre el kilometraje total de la red se encuentra en los Anuarios Estadisticos’.
Sin embargo, es necesario también tener en cuenta que cada kilometro de via abierto en un afio
implica gastos de inversion en los afios inmediatamente anteriores. No se dispone de
informacion sobre el tiempo de construccion de las lineas no incluidas de la muestra. Este
dependia, entre otros factores, de fuentes de financiacion inestables, y por tanto podia variar
mucho entre lineas. En general, para las lineas de la muestra, habia tres afios de fuerte
inversion en los casos de extensiones importantes de via, el ultimo de los cuales coincidia con
la apertura de la via al trafico. Por tanto, para las lineas de fuera de la muestra se ha supuesto
que la inversion para cada kilometro abierto a la explotacion se distribuyd entre el afio de

apertura y los dos anteriores.

Grafico 4.2: Capital invertido anualmente en el sector ferroviario uruguayo, 1869-1913 (en libras

de 1913)
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Fuentes: Estimacion propia a partir de los Anuarios Estadisticos y las Memorias
de las empresas

I En algunos casos, los afios en que los Anuarios Estadisticos reportan que se abrieron tramos nuevos a la
explotacion no coinciden con los datos presentados en las memorias de las compaiiias. Esos desajustes se han
corregido al hacer el calculo del valor de la inversion.
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Como se ve en el grafico 4.2, existieron grandes fluctuaciones en el capital invertido anual.
Los picos corresponden a la construccion de una o mas lineas. El pico mas alto corresponde al
boom ferroviario de fines de la década del ochenta, cuando se inicid la construccion de tres
lineas importantes, la Northern Extension, la Eastern Extension y el Midland. Esta expansion
fue gravemente afectada por la crisis del noventa, el default del Estado uruguayo y la
retraccion del capital internacional. Sin embargo, con la recuperacion econdomica de la
segunda mitad de la década del noventa se retomo6 la expansion de la red, registrandose dos
grandes ciclos de inversion antes de 1913. A partir de ese afio, la inversion privada cesé casi

por completo, y las tnicas adiciones a la red fueron construidas directamente por el Estado.

El capital invertido tiene un peso importante en el calculo de la rentabilidad de la red, y, por
tanto, es importante contrastar la verosimilitud de la estimacion. Por un lado, se pueden
comparar los costos de la inversion uruguaya con los de otros paises. El cuadro 4.1 muestra el
capital invertido por kilometro para algunos Estados americanos que experimentaron una
fuerte expansion ferroviaria durante la segunda mitad del siglo XIX y las primeras décadas del
siglo XX. Los valores han sido calculados utilizando series a precios corrientes. El promedio
por kilometro del la serie de capital invertido para Uruguay, también a precios corrientes, €s
de 6.439 libras, colocandolo dentro del rango de las redes menos costosas del cuadro. No
obstante, las cifras del cuadro no son estrictamente comparables entre si, dado que los precios

evolucionaron de forma diferente para los distintos paises.

Cuadro 4.1: Capital invertido por kilémetro de via férrea hacia 1910, calculado a partir de datos
de inversion acumulada a precios corrientes

Pais Capital/km (libras)

Estados Unidos: 9.540
Argentina: 7.325
Canada: 6.766
Uruguay: 6.439
Brasil: 5.648

Fuentes: Cambo-Batlle (1918-1922) para Estados Unidos,
Argentina, Canada y Brasil; estimacion propia a partir de
Memorias de las empresas y Anuarios Estadisticos para
Uruguay
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También es razonable suponer que las empresas ferroviarias intentaran mantener los gastos en
inversion lo mas cerca posible del valor ficto sobre el cual se otorgaban las garantias. Este era
de 10.000 libras por milla antes de 1884 (6.214 libras por km.), modificdndose a 5.000 libras
por km. a partir de ese afio. Durante sus periodos de construccidn, casi todas las lineas estaban
bajo garantia (aunque algunas renunciaron a ella posteriormente, y la linea de la Western
Extension no estaba garantizada). Si se aplica el valor ficto de capital por km. a cada kilometro
construido por afio, y se transforma esta serie a precios constantes de 1913, se obtiene un
capital medio de 7.594 libras por km. A su vez, la serie de capital invertido a precios
constantes presentada en el grafico 4.2 implica un costo por kilometro de 9.377 libras; esto es
un 24% mas que el valor ficto por kilometro. Sin embargo, el costo por kilometro para las
lineas secundarias (8.001 libras) lo sobrepasa en solo un 5%. Es decir, la mayor parte de la red
costaba en promedio un monto apenas por encima del capital ficto sobre el cual se pagaba la
garantia. Todo esto indica que la estimacion de capital invertido anual est4 dentro de un rango

razonable, y puede ser un buen reflejo de la realidad.

4.2.3. El valor de la red en 1913

Como se mencion6 anteriormente, es necesario medir, no solo los gastos de inversion, sino
también el valor del stock de capital acumulado en el emprendimiento que no se habia
consumido por el uso al final del periodo analizado®”. Para hacer esto es preciso tener en
cuenta que los activos fijos pierden eficiencia con el uso y, por tanto, es necesario hacer
supuestos acerca de la dinamica temporal y las tasas anuales de depreciacion. Ello es
especialmente importante en el caso que nos ocupa, ya que hubo inversion nueva a lo largo de
todo el periodo y los activos de vida util larga alin mantenian gran parte de su valor en el afio

terminal del periodo.

Existen diferentes funciones para estimar la depreciacion de activos; las mas comunes son la
de eficiencia constante, la depreciacion aritmética y la depreciacion geométrica. El primer
método supone que no hay pérdidas de eficiencia a lo largo de la vida util de los activos. El

segundo método supone que la eficiencia se reduce en la misma medida cada afio, hasta llegar

% Mercer (1982: 71-74).
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a cero al final de la vida 1til. El método geométrico asume que hay una tasa de depreciacion
unica, es decir, que las pérdidas de eficiencia ocurren en proporcion al stock de capital
existente en cada afio. A pesar de que los patrones de desgaste y obsolescencia del capital
ferroviario no necesariamente ocurren de forma regular o a tasas uniformes, el método de
depreciacion geométrica suele considerarse mas adecuado para reflejar la realidad de estos

procesos (Herranz-Loncan, 2004: 26), y es el que se aplica en este trabajo.

La eleccion de la tasa de depreciacion no es un tema menor. Para obtener una tasa que refleje
las condiciones locales es necesario llevar a cabo un andlisis sistematico de la vida util de los
diferentes tipos de bienes invertidos en la red. Los factores que influyen sobre el proceso de
deterioro del capital incluyen la calidad de los materiales de construccion y de los equipos, la

cantidad de trafico que corre por la via, o las condiciones climaticas (Fishlow, 1965: 380).

Con la informacién disponible, es dificil conocer la calidad de los materiales de construccion y
de los equipos, asi como estimar el impacto del trafico y las condiciones climaticas. Por tanto,
se ha recurrido a la literatura sobre inversion ferroviaria a finales del siglo XIX y principios
del siglo XX para obtener una tasa de depreciacion adecuada. Fishlow (1965) emplea una tasa
del 2% como cota inferior de las pérdidas de eficiencia del capital ferroviario norteamericano.
Mercer (1982), también para redes norteamericanas, utiliza una tasa del 1,97% para aquellas
que fueron construidas después de 1869, que ya desde el principio utilizaban rieles de acero™.
Herranz-Loncan (2004), suponiendo una vida util de 100 afos para los trabajos de
explanacion, obras de fabrica y las estaciones, y de 30 afios para las vias y accesorios’,
calcula una tasa de depreciacion para los ferrocarriles espafioles del 1,4%. Se ha supuesto

que la calidad de la construccion ferroviaria uruguaya era mas parecida a la de Espafia, dado el

3 Anteriormente se utilizaban rieles de hierro, que implicaban una pérdida de eficiencia mas acelerada.

3* Para el caso espafiol, Herranz-Loncéan (2004: 32) estima que los gastos de inversion correspondian en un 75% a
los activos de larga vida 1til, y en un 25% a los de vida 1til mas corta. La cifra de 30 afios de vida util para las
vias y accesorios es para los ferrocarriles construidos a partir de 1872. La inversion en vias y accesorios antes de
esta fecha tiene una vida util de solo 18 afios.

** Herranz-Loncan (2004: 25-26) hace el célculo en base a la formula 0=X/T, donde 6 es la tasa de depreciacion y
T son los afios de vida util. Hulten (1990) propone un valor de 0,91 para X en el caso de las estructuras no
residenciales, que es el que utiliza Herranz-Loncan.
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caracter periférico de las dos economias. Por tanto, se ha utilizado la cifra de 1,4% para la tasa

de depreciacion de la inversion ferroviaria en Uruguay durante el periodo 1869-1913°.

Para calcular el stock de capital, se aplica el método del inventario permanente. Este estima el
capital existente en el afio 1 como el stock del afio anterior, menos la pérdida de eficiencia
resultado de un afio de uso, mas la inversidon nueva del afio . Aplicando este procedimiento a
la serie de capital invertido estimado anteriormente, y utilizando una tasa de depreciacion del

1,4%, resulta un stock de capital para el afio 1913 de 18.008.411 libras.

4.2.4. Pagos de garantias y otros subsidios

Una medida de la rentabilidad efectiva de la inversion ferroviaria tiene también que incluir lo
que se recibid en concepto de garantias y otros subsidios. En este sentido, se ha de tener en
cuenta que, antes de 1892, el Estado uruguayo nunca pagd lo que debia en concepto de
garantias ferroviarias en tiempo y forma. En al menos cuatro instancias entreg6 bonos de
deuda publica a las empresas ferroviarias para saldar deudas atrasadas®’. En algunos casos las
empresas vendian los bonos en el mismo afio en que se los entregaban, mientras que en otros
los mantenian en su poder, y cobraban los intereses. A partir de 1892, después de la reduccion
de la tasa de garantia del 7% al 3,5%, parece que el Estado cumplié puntualmente con sus
compromisos. Por otro lado, aparte de abonar las garantias, entregar bonos y pagar intereses,

existieron también algunas subvenciones de montos fijos para casos especificos.

En mi serie estimada de pagos de garantia y otros subsidios, he incluido todos los pagos de
garantia y otras subvenciones, mas los ingresos por ventas de los bonos de deuda publica, asi
como los pagos de intereses sobre los bonos mientras se mantuvieron en poder de las

empresas. Para el periodo 1869-1892, la serie se basa en las Memorias de las empresas; como

*%Si la tasa de depreciacion estuviera sesgada hacia abajo, ello introduciria un sesgo hacia arriba en la TIR
estimada. Por ejemplo, si se utiliza una tasa de depreciacion del 1,97% anual, tal como hizo Mercer, la TIR
estimada se reduce en alrededor de 0,3 puntos porcentuales. Ver anexo C para los resultados detallados de un
analisis de sensibilidad.

*7 Los arreglos se hicieron con el CUR en 1877, el North Western antes de 1881, el Hygueritas en 1881 y con
todas las empresas garantidas existentes en 1892. Los picos en el grafico 4.3 no necesariamente coinciden con
estas fechas, porque corresponden a los momentos en que las empresas vendieron sumas importantes de los
bonos obtenidos en los arreglos con el Estado, lo que no siempre ocurrié en el mismo afio en que los recibieron.
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no se dispone de informacion sobre todo el sector, es posible que algunas transferencias desde
Estado a las empresas mas pequefias no estén contabilizadas. Los arreglos relacionados con las
entregas de bonos ocurrian de forma bastante arbitraria, dependiendo de las circunstancias
politicas y econdémicas del pais, y por tanto es dificil introducir supuestos razonables que
permitan ampliar la serie para incluir todas las empresas. Debido a esta limitacion, la serie
probablemente contiene un sesgo hacia abajo para el periodo anterior a 1892. No obstante, este
sesgo es probablemente pequeio, dado que las empresas sobre las que no se cuenta con
informacion operaban solo menos del 15% de la red en 1892. A partir de ese afio, los Anuarios

Estadisticos presentan datos de pagos de garantia para todo el sector.

Grafico 4.3: Pagos de garantia y otros subsidios (en libras constantes de 1913), 1869-1913
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Fuentes: Estimacion propia a partir de los Anuarios Estadisticos y las Memorias de
las empresas

El grafico 4.3 muestra la serie de pagos anuales de subsidios entre 1869 y 1913. Los picos
altos indican los afios en que las empresas vendieron los bonos de deuda publica. A partir de
1892, los pagos por garantias fueron siempre elevados, aunque descendieron a lo largo de las
décadas siguientes a medida que se incrementaban los ingresos de explotacion, de acuerdo con
la forma en que estaba establecida la garantia. En promedio para el conjunto del periodo los
subsidios pagados a las empresas ferroviarias representaron mas del 3% del presupuesto del

gobierno, alcanzando niveles de casi un 5% entre 1891 y 1910°®,

3% Calculado a partir de los datos de Ingresos del Estado entre 1871 y 1810 de Bertino y Millot (1996) y mi serie
de pagos de subsidios.
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4.2.5. Costo de oportunidad del capital

Finalmente, para evaluar si la inversion era econdmicamente rentable, es necesario comparar
los rendimientos de los fondos invertidos con su costo de oportunidad. Para el caso de los
ferrocarriles de Uruguay, se ha utilizado como referencia la tasa de interés efectiva de los
bonos del Estado uruguayo. En general, la deuda publica emitida por el Estado durante este
periodo generaba un interés nominal del 5 0 6% . Sin embargo, los titulos se vendian muchas
veces con descuento; en algunos afios las emisiones se vendian a solo el 60% de su valor
nominal (Nahum, 1994). Por tanto, la tasa de interés efectiva de la deuda publica uruguaya, es
decir, la tasa nominal multiplicada por la ratio entre el valor de venta y el valor nominal del
titulo, podia fluctuar entre el 5,5% y el 8,5%. El grafico 4.4 muestra las tasas de interés

efectivas de las diferentes emisiones de deuda publica realizadas entre 1864 y 1910.

Grifico 4.4: Tasa de interés efectiva de la deuda publica uruguaya, 1864-1910
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Fuente: Elaboracion propia en base a Nahtim (1994)

%% Con el arreglo de la deuda posterior al default de 1891, se emitié deuda de reconversion de los titulos de 1883,
1888 y 1890, a una tasa nominal de 3,5%, sin descuento (Nahtim, 1995: 23). Sin embargo, no tiene sentido tomar
esa tasa como representativa del costo de oportunidad del capital en 1891 y los afios siguientes, ya que los titulos
fueron entregados como parte del arreglo de la deuda nacional después del default en el afio anterior. Es decir, su
precio no refleja la opinion del mercado acerca la rentabilidad necesaria para compensar el nivel de riesgo de la
inversion en deuda publica uruguaya.
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En promedio, la tasa se mantuvo en torno al 7%. Se ha tomado este porcentaje como una
aproximacion al costo de oportunidad del capital durante el periodo™, lo que esta en linea con

. < ’ cporoe . 41
la situacion en otras economias periféricas de la época™ .

4.3. Tasa interna de rentabilidad del sector ferroviario

La estimacion de la rentabilidad del sector incorpora todos los ingresos y gastos de las
empresas durante el periodo. Utilizando la reconstruccion de las series de ingresos y gastos de
explotacion, capital invertido y transferencias desde el Estado, la TIR estimada para el periodo
1869-1913 es del 3,2%. Este nivel de rentabilidad es cerca de la mitad del costo de
oportunidad del capital, que situamos alrededor del 7%. Es decir, la inversion ferroviaria en

Uruguay no fue econémicamente rentable antes de 1913.

Es importante resaltar que este resultado es robusto a los posibles sesgos que contienen la
estimacion. Un analisis de sensibilidad de la estimacion a los diferentes supuestos aplicados en
el célculo se encuentra en el anexo C. No obstante, vale la pena mencionar aqui que el sesgo
mas importante probablemente es el derivado de la inflacion fraudulenta de los costos de
construccion. Para defender la hipotesis de que la falta de rentabilidad econdémica de la red
uruguaya es en realidad un resultado ficticio derivado de la inflacién de costos, habria que
suponer que el capital realmente invertido era mucho mas bajo (ya que, al reducir el capital
invertido, aumenta la TIR estimada). Si, por ejemplo, se supone que los costos reales de
construccion coincidian con el valor ficto de capital por kilometro establecido en la garantia,

es decir, representaban el 80% del nivel estimado aqui, la TIR aumenta al 4,3%. Para llegar a

* Esta aproximacion es un minimo. La deuda publica circulaba en el mercado secundario a precios muchas veces
muy por debajo de los de su venta original (Acevedo, 1934: 333, 484). También es posible que existieran otras
inversiones cuyas rentabilidades, ajustadas por la diferencia de riesgo con la deuda publica uruguaya, fueran mas
altas. No obstante, para la demostracion de la hipdtesis de baja rentabilidad de la inversion ferroviaria, es solo
necesario emplear una aproximacion a la cota inferior del costo de oportunidad del capital.

1 Summerhill (1998: 553) calcula que la tasa de interés de la deuda piblica brasilefia se situd entre el 5y el 7%.
Carlos y Lewis (1992: 412) sefialan que la tasa nominal de los bonos del Estado canadiense era en general del
6%, y que se mantuvo estable durante el periodo que estudian. Los retornos de la deuda ptiblica del gobierno de
los Estados Unidos a fines del siglo XIX estaban en torno al 3-5% (Siegel, 1992: 28).
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una rentabilidad que compensara el costo de oportunidad del capital, la inversion tendria que

haberse situado aproximadamente en la mitad del coste efectivo estimado en este trabajo.

El ferrocarril uruguayo fue poco rentable no solo en términos del coste de oportunidad de
inversiones alternativas en el pais, sino también en comparacion con las grandes inversiones
ferroviarias de otros paises. El grafico 4.5 muestra las TIR de redes férreas en otros paises para
las cuales se dispone de estimaciones comparables. Son todos paises con una densidad de
poblacion relativamente baja, como era el caso de Uruguay, lo que hace que la comparacion

sea mas significativa.
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Grifico 4.5: TIR subsidiada de lineas férreas en regiones de baja densidad poblacional®”
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Fuentes: Elaboracion propia a partir de Mercer (1982: 107-118) para las lineas de Estados Unidos
y el Canadian Pacific; Carlos y Lewis (1992: 413) para las Grand Trunk y Great Western de
Canada; Summerhill (2003: cuadro 7.1) para las lineas brasilefias; y estimacion propia para la red
uruguaya

De las 15 lineas de otros paises representadas en el grafico, la mayoria fueron inversiones

r . 43 .
rentables en los periodos considerados™. Algunas generaron retornos muy altos, e incluso

* Las estimaciones incluidas en el grafico no constituyen una muestra representativa de la inversion ferroviaria
internacional en la segunda mitad del siglo XIX y principios del siglo XX. Fueron seleccionadas porque son las
unicas lineas para las cuales se dispone de estimaciones estrictamente comparables con la de Uruguay. También
cabe mencionar que el tipo de subsidio no era igual para todos los paises. Brasil otorgaba garantias, igual que
Uruguay, en general a tasas del 7%, y que eran a veces compartidas entre el Gobierno Federal y los Gobiernos
Provinciales (Summerhill, 1998). Para las lineas norteamericanas, el subsidio principal en general consistia en
transferencias de tierras desde el Estado a las empresas ferroviarias (o su venta a precios muy reducidos). El
Estado también ‘prestaba’ titulos de deuda publica a las empresas, dejando que cobraran los intereses mientras las
tenian en su posesion, en general por un periodo de 30 afios (Mercer, 1982). También existieron los préstamos
subsidiados, subsidios fijos por kilometro y, en el caso de algunas lineas canadienses, los intereses garantidos
(Carlos y Lewis, 1992). No obstante, el valor anual del subsidio es estimado en cada caso de tal forma que es
comparable con la serie de transferencias desde el Estado utilizada para la estimacion de la TIR del ferrocarril
uruguayo.

* La rentabilidad econémica es determinada en cada caso de la misma forma que se hizo para la red uruguaya,
comparando la TIR con el costo de oportunidad de la inversion en la region durante el periodo en que tiene lugar.
Carlos y Lewis (1992: 412) recurren a la tasa nominal sobre los titulos de deuda publica canadiense que
circulaban en la Bolsa de Londres, que se mantuvo estable en el 6%. Summerhill emplea la tasa de interés
efectiva sobre los titulos del Estado brasilefio, que en general estaba entre el 5 y el 7%. Mercer (1982: 76, 81, 84,
86, 88, 90) utiliza la tasa de retorno efectivo de las acciones ferroviarias que circulaban en la Bolsa de Nueva
York durante los periodos respectivos de cada ferrocarril que estudia. Dicha tasa variaba entre el 9,03, para el
Central Pacific y Union Pacific, y el 6,33%, para el Great Northern. Las tasas utilizadas por Mercer no son
estrictamente comparables con las de los otros autores. Al utilizar acciones de otros ferrocarriles, este método
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llegaron a duplicar el costo de oportunidad de los fondos invertidos. Las lineas que no eran
econémicamente rentables fueron la Texas and Pacific y la Santa Fe de Estados Unidos, la
Grand Trunk y la Great Western de Canadd, y la Leopoldina Railway Co. de Brasil. De este

grupo, solo la Grand Trunk y la Leopoldina rindieron menos que la red Uruguaya.

4.4. TIR de las principales empresas

La estimacion presentada en el apartado anterior indica la rentabilidad media de la red
uruguaya en su conjunto durante el periodo. No obstante, las diferentes partes de la red no
fueron homogéneas entre si en términos del trafico que recibieron o de los subsidios que
cobraron (como ya se menciond, algunas lineas renunciaron a las garantias en las décadas del
setenta y ochenta, y otras se construyeron sin garantia). Por tanto, no todas las lineas rendian

igual.

Con la informacion disponible, es imposible saber la rentabilidad de cada tramo de la red por
separado. Sin embargo, en los casos en que se dispone de las Memorias completas de una
empresa durante el periodo, se puede estimar la rentabilidad especifica de esa empresa. Las
series completas de Memorias estan disponibles para el CUR y sus tres extensiones, el
Midland y, con la excepcion de algunos afios, también para el Hygueritas y el North Eastern

of Uruguay.

Existe un problema grave para estimar la rentabilidad de las cuatro empresas que formaban el
sistema Central. Como ya se menciond, el CUR habia renunciado la garantia en 1877,
mientras que la Eastern Extension y la Northern Extension cobraron el subsidio a partir del
momento en que comenzaron sus operaciones (la Western Extension no estaba garantizada).
Esto hacia posible una manipulacion de la contabilidad, con el objetivo de cobrar un subsidio
mas alto. Parte de los gastos del CUR eran registrados en los balances de las otras lineas,

permitiendo reducir asi las ganancias declaradas de las extensiones, y recibir mas en concepto

puede introducir un problema de endogeneidad en la evaluacion de la rentabilidad de la infraestructura. Si se
evaluara la rentabilidad de las lineas norteamericanas tomando como referencia la tasa de interés de la deuda
publica mencionada en la nota 40, solo el Texas and Pacific podria considerarse no rentable.
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de garantia (Barran y Nahum, 1971: 582). Esto también tenia el efecto de hacer que los
ingresos netos de la explotacion del CUR parecieran mas altos de lo que realmente eran. Por
tanto, es probable que la TIR estimada para el CUR sea demasiado alta y que las de la Eastern
Extension y la Northern Extension estén subestimadas. Para evitar los errores de estimacion
derivados de este tipo de fraude contable, se presenta también una estimacion de la TIR de las

cuatro empresas juntas.

Cuadro 4.2: TIR de empresas ferroviarias individuales entre el afio de comienzo de la inversion y
1913
TIR
individual/TIR
promedio de la
red uruguaya

Afio en que

Empresa comenzo la
inversion

Sistema Central (incluyendo Hygueritas

y Nort(h Easfem of l}))r'iguay): 1869 3,8% 1,2

Central Uruguay Railway (linea. central 1869 4% 13
del sistema):

Central Eastern Extension: 1887 3,4% 1,1

Central Northern Extension: 1889 3,0% 0,9

Central Western Extension: 1900 -0,5% -0,2

Midland.: 1888 2,7% 0,8

Otras lineas: - 1,8% 0,5

Fuentes: Estimaciones propias a partir de los Anuarios Estadisticos y las Memorias de las empresas

El cuadro 4.2 resume el conjunto de estimaciones de la TIR de las principales empresas. La
TIR del sistema Central era del 3,8%"** durante el periodo, es decir, un 15% mayor que la TIR
de toda la red. Como incluia el tronco central, por el cual transitaban trenes con pasajeros y
cargas de otras secciones de la red, este sistema tenia un nivel de trafico elevado, lo cual
aumentaba su rentabilidad. La TIR calculada solo para el CUR, sin incluir las extensiones, es
decir, la parte de la red que conectaba todas las otras con la capital y su puerto, era del 4,2%,

es decir, un punto porcentual por encima de la rentabilidad de toda la red*. Sin embargo, no es

* Esta estimacion incluye los ingresos netos, capital invertido y pagos de subsidios de las cuatro empresas que
formaban el sistema Central, asi como las de la Hygueritas y la North Eastern of Uruguay, dos pequefias
empresas que fueron absorbidas por el sistema en 1886 y 1890.

* La Hygueritas, de 32 kilometros de largo, fue comprada por el CUR en 1886 por 110.000 libras. Para los
propositos de esta estimacion, los gastos de compra han sido contabilizados en la estimacion de la TIR de la
CUR. En 1890, los 122 kilometros del North Eastern of Uruguay fueron alquilados a la CUR. Por tanto, los pagos
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posible saber qué porcion de esta rentabilidad se derivaba de ingresos de explotacion

legitimos, y qué porcion era resultado del juego contable ya mencionado.

Las TIR de las Extension Companies eran mas bajas que la del sistema Central en su conjunto.
Entre las tres, la Northern Extension era la mas rentable, con una TIR del 3,0%, un poco por
debajo de la de toda la red. La TIR de la Eastern Extension era ligeramente superior a esta,
situdndose en el 3,4%, mientras que la de la Western Extension era del -0,5%. En este ultimo
caso, aparte de que la linea no estaba garantizada, la TIR se calcula sobre solo 14 afios de

funcionamiento, lo que no es un periodo suficiente para amortizar una inversion de este tipo.

Para el Midland, 1a TIR resulta ser tan s6lo del 2,7%, menor que la de la red en su conjunto.
Esta linea conectaba los ferrocarriles del litoral con el sistema Central, y por tanto recibia
trafico de otras partes de la red. No obstante, Barran y Nahum (1973: 435) sugieren que el

trafico de esta empresa sufria en parte por la competencia del transporte fluvial.

El cuadro 4.2 también presenta una estimacion de la rentabilidad de las otras lineas de la red.
La TIR de estas porciones de la red era del 1.8%*, o alrededor de la mitad de la de la red en su

conjunto.

El analisis de la TIR de las diferentes lineas muestra que hubo algunas diferencias entre el
nivel de rentabilidad de las diferentes partes de la red. De acuerdo con estos calculos, ninguna
de las empresas que operaban la red tuvo una rentabilidad suficientemente alta como para
compensar el costo de oportunidad del capital. La empresa que obtuvo retornos mas altos, el
CUR, se quedd mas de dos puntos porcentuales por debajo de un nivel que se podia considerar

rentable.

de alquiler se han restado de la serie de ingresos netos de esta linea. Las garantias que se cobraban sobre la via de
la North Eastern estan incluidas entre los subsidios de la CUR.

* Esta estimacion es el resultado de restar las series de ingresos netos, capital invertido y subsidios del sistema
Central y la Midland de las de la red en su conjunto. Por tanto, puede contener errores de varios tipos. Por
ejemplo, puede haber informacion faltante, especialmente sobre pagos de garantia o gastos relacionados, asi
como registro de gastos de capital en afios erroneos, debido a la forma en que se construyeron las series.
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4.5. Los motivos para la inversion

El analisis presentado en los apartados anteriores demuestra que la rentabilidad media del
capital ferroviario en Uruguay entre 1869 y 1913 fue muy baja, e insuficiente para compensar
el costo de oportunidad de los fondos invertidos. La estimacién de la TIR indica que, en
promedio, los inversores lograron un nivel de rendimiento de menos de la mitad de lo que
podrian esperar con inversiones alternativas. Este es el resultado més importante de esta

investigacion.

El tamano y densidad de la red uruguaya, muy elevados en comparacion con los de otros
paises, y el bajo nivel de trafico que se generd durante el periodo, indica que posiblemente
hubo un desfasaje entre las expectativas de los inversores y las posibilidades econémicas del
pais. ;Por qué Uruguay recibié tanta inversion? ;Se puede decir que hubo un exceso de

inversion en el sector ferroviario?

Para empezar, es posible que el proposito principal de los promotores no siempre fuera la
busqueda de ganancias a través de la explotacion del servicio ferroviario. Por ejemplo, si los
promotores tenian vinculos con otros sectores que eran beneficiarios de la inversion
ferroviaria, podian compensar los bajos retornos en el sector ferroviario con ingresos altos en
otros negocios. Una posibilidad era que ese otro negocio fuera la misma construccion del
ferrocarril; a través de la inflacion de costos mencionada anteriormente, los promotores-
constructores podian extraer rentas de los futuros retornos de las empresas ferroviarias. En
Uruguay, George Drabble, el director del CUR, actuaba también como presidente del Banco
de Londres y Rio de la Plata y de la Compainia de Tierra del Rio de la Plata (Winn, 2010: 21).
El ferrocarril necesitaba de todo tipo de servicios, entre ellos el suministro de insumos para la
explotacién, como el carbon, y la provision de servicios financieros y legales. Para un
empresario como Drabble, tal vez la posibilidad de venderle servicios financieros e
inmobiliarios al ferrocarril podia compensar las bajas ganancias en el sector ferroviario.
Ademas, su conocimiento de los planes de inversion lo ponia en una buena posicion para
lucrarse de los negocios inmobiliarios en las zonas por donde pasaba el ferrocarril. En ese
contexto, los mas perjudicados serian los accionistas, que percibirian menores dividendos, y

los tenedores de bonos, en caso que el costo de construccion fuera tan grande que la empresa
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no pudiera pagar los intereses (Eichengreen, 1994: 6; Herranz-Loncan, 2008: 198). No hay
evidencia directa de que esto haya ocurrido en Uruguay, pero dados los vinculos que los

dirigentes del ferrocarril tenian con otros sectores, es una posibilidad.

También es importante reconocer que diferentes partes de la red fueron construidas en
distintos momentos y, tal vez, con motivos diferentes. Como se ha demostrado, las distintas
empresas generaron rendimientos muy dispares entre si. Es posible que para algunas lineas
existieran expectativas de alta rentabilidad, mientras que, para otras, el negocio estaba en la
construcciéon o en venderle servicios al ferrocarril. A la luz de esta realidad, y sin mas
informacion, no se puede afirmar que la baja rentabilidad se debi6 a un exceso de inversion; la

rentabilidad econémica de las empresas no siempre era el unico objetivo buscado.

En cualquier caso, en Uruguay se construy6 una red ferroviaria desproporcionada, dada su
limitada capacidad para generar retornos directos aun tomando en cuenta las transferencias
desde el Estado. Es probable que, por lo menos en parte, la razéon de los bajos retornos fuera el
desajuste entre las expectativas y las posibilidades verdaderas de rentabilidad de una red tan

extensa. (Cual podria ser la explicacion de ese desajuste?

Existian dos fuentes de trafico posibles para la red uruguaya: el comercio de transito
procedente de o destinado a los paises limitrofes con Uruguay y el movimiento de la
produccion doméstica para la exportacion o el consumo interno. Ninguna de las dos terminé

siendo lo suficientemente potente para sustentar una red tan grande.

Desde las primeras décadas del siglo XIX, el comercio de transito habia sido un gran negocio
para el puerto de Montevideo, por varias razones. La falta de salidas al mar alternativas para
Rio Grande do Sul, Paraguay y el noreste de Argentina convertia a Montevideo en uno de los
puertos mas utilizados en la regién, mientras que las trabas aduaneras argentinas y brasilefias
fomentaban el comercio de contrabando (Mourat, 1971: II-VI). Ademas, el desorden
institucional en Argentina, un pais aiin en proceso de conformacion, abria las puertas para que
Montevideo compitiera con Buenos Aires como canalizador del comercio con el interior del
territorio argentino. No obstante, en la década sw 1880 el comercio de transito uruguayo ya se
encontraba en declive (Barrdn y Nahum, 1971: 9). El rdpido desarrollo de la red férrea

argentina y los esfuerzos del Estado brasilefio para mantener el comercio de sus provincias
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surefias en la oOrbita de la capital, redujeron significativamente la capacidad del ferrocarril

uruguayo de captar trafico interregional.

Por otro lado, las posibilidades de transportar produccion doméstica dependian del desarrollo
de la economia rural. Entre 1870 y 1913 la poblacion del territorio uruguayo se triplico,
mientras que el PIB real y las exportaciones se cuadruplicaron (Bértola et al., 1998; Bonino et
al., 2012; Bonino et al., 2013). Sin embargo, como describen Barran y Nahum (1971: 10;
1973: 9), el desarrollo del medio rural fue lento. La explosion de la produccion de granos que
ocurrid en Argentina (donde los cereales fueron un producto esencial para el despegue del
trafico ferroviario) y la inmigracion y colonizacién masiva de las zonas agricolas a partir de la
década de 1880, no tuvo su correlato en el lado Este del Rio de la Plata. Los frigorificos, que si
tuvieron un impacto transformador en Uruguay, llegaron muy tarde a la Republica Oriental, ya
que el primero no comenz6 sus operaciones hasta 1904, mas de veinte afios después del

arranque de esta actividad en Argentina (Barran y Nahum, 1977: 206).

Existian muchas trabas al desarrollo de la agricultura en Uruguay: una frontera cerrada, tierras
fiscales ya ocupadas, escasez de recursos para la fundacion de colonias agricolas y la
competencia del trigo barato argentino. Las politicas para promover la agricultura, como el
fomento de la colonizaciéon del campo®’, la fundacién de institutos técnicos y medidas de
proteccion comercial, quedaron cortas (Bertino y Millot, 1996: 197-98). Las exportaciones del
pais no modificaron su estructura durante el periodo; en 1890, més del 90% del producto

exportado era ganadero, mientras que menos de 4% era agricola; en 1913, estas proporciones

*"En 1880, la Memoria del CUR reclamaba, “Se puede hacer mucho para reducir los obstaculos que por el
momento frenan nuestro desarrollo, pero el problema mas grande y mas importante para el pais, y para el
ferrocarril, es el fomento de la inmigracion desde afuera. ... no se ha hecho ninglin intento para establecer, en una
escala apropiada, lo que no podria fallar en ser asentamientos agricolas exitosos. Si pudiéramos nosotros tener el
tipo de colonia que existe sobre la Central Argentine Railway, los resultados de la linea ya pronto no dejarian
nada de desear” (traduccion propia desde el inglés de la Memoria de la Central Uruguay Railway Company,
1880: 10-11). Sin embargo, el deseo expresado en esta Memoria no se cumplio. Hubo algunos intentos para
promover la colonizacion. Por ejemplo, una ley, aprobada en 1888, otorgaba la misma garantia del 7% que
recibian los ferrocarriles, pero sobre el capital invertido en la fundacion de colonias agricolas cerca de la frontera
con Brasil. Al final, este plan no se llevo a cabo porque “el capital europeo demostré prudencia y la propuesta
quedod en mero proyecto.” (Barran y Nahum, 1971: 373). En general, los esfuerzos para promover la colonizacién
fueron timidos, y sufrieron problemas como la falta de recursos, la especulacion por parte de los promotores y los
altos costos de transportar el producto de las colonias situadas lejos de la capital (Barran y Nahum, 1971: 378-
85).
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seguian casi iguales (Anuario Estadistico, 1913/14)*. La produccion agricola para el consumo
interno tampoco fue capaz de generar un trafico sostenido para el ferrocarril. El abasto de
productos agricolas para Montevideo venia de los alrededores de la ciudad, y muchas veces
por carro, para no pagar los fletes altos del ferrocarril. En 1913, solo el 12% del trafico de
cargas correspondia al sector agricola; en Argentina, en el mismo afio, el 33% del trafico de
cargas era de granos y otros productos agricolas (Herranz-Loncén, 2011: 25). La falta de una
colonizacion exitosa significé también que la baja densidad poblacional del interior no se

modificara, limitando el trafico potencial desde el puerto hacia otras partes del pais.

Para Barran y Nahum, estos factores no estaban totalmente fuera del control de las empresas
ferroviarias; parte de la culpa del pobre desarrollo del medio rural en este periodo recaia sobre
ellas. Desde su punto de vista, los altos precios de transporte desincentivaban la produccion
agricola en el interior, ya que solo los productos ganaderos podian soportar las elevadas tarifas
ferroviarias (Barrdan y Nahum, 1971: 614-19). No obstante, Herranz-Loncén (2011: 20-23)
sefiala la posibilidad de una causalidad inversa; las tarifas altas eran resultado del escaso uso
que recibia la red. El bajo trafico no permitia aprovechar economias de escala, lo cual hacia
que los costos de explotar el ferrocarril fueran altos™. Es decir, las empresas tenian que cobrar
tarifas altas para cubrir sus costos, y no las podian reducir por falta de un trafico que

permitiese un uso mas eficiente de los recursos.

Es posible que un desarrollo productivo mas acelerado o la mayor captacion de comercio
interregional hubieran generado una utilizacion mads eficiente del capital, que hubiera
permitido bajar las tarifas. Precios de transporte reducidos, tal vez, hubieran alentado mas el

desarrollo de las fuentes de trafico, reforzando asi el proceso. Esto apuntaria a la posibilidad

*® En contraste, la composicion de las exportaciones de Argentina, que se multiplicaron por diez entre 1870/74 y
1910/1914, cambio radicalmente durante el periodo. En el primer quinquenio, de forma similar a lo que ocurria
en Uruguay, los productos ganaderos representaban al menos el 93% de las exportaciones, pero en 1910/14
habian pasado a representar solo el 45%, mientras que un 50% estaba constituido por productos agricolas,
principalmente trigo y maiz. En 1907, Argentina era el tercer exportador de granos mas importante del mundo,
después de Estados Unidos y Rusia (Rappaport, 2000: 74-76).

* Herranz-Loncan (2011) compara los costos operativos anuales con las toneladas-km transportadas para las
empresas ferroviarias uruguayas y los ferrocarriles argentinos en 1912/13. Encuentra que los costos operativos
estan negativamente relacionados con las cantidades transportadas, y que las empresas uruguayas se encontraban
agrupadas hacia el extremo de altos costos y bajo trafico. Encuentra una relacion similar entre las tarifas de
transporte de carga y las toneladas-km transportadas, con las empresas uruguayas, de nuevo, agrupadas hacia el
extremo de altas tarifas/bajo trafico.
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de que Uruguay se hubiera quedado atrapado en un equilibrio suboptimo, en que las altas
tarifas desalentaron el desarrollo local, y el pobre desempefio de la economia rural no permitia

reducir las tarifas.

Existia no obstante otra fuente de ingresos para las empresas ferroviarias: la financiacion
publica. Las garantias tenian el objetivo de asegurar una rentabilidad minima, la cual permitia
que las empresas atrajeran capital para invertir en la construccion de la red. Ya sabemos que
las garantias efectivamente pagadas no fueron suficientes para garantizar la rentabilidad
econdmica de la red en su conjunto. No obstante, ;cudnto impactaron los subsidios en la
rentabilidad de la inversion? Por otro lado, sabemos que el Estado no cumpli6 con todas sus
compromisos en términos de garantizar la inversion ferroviaria. ;,Cudnto afectaron los atrasos
en los pagos de garantia, y la reduccion de la tasa en 1891, a los ingresos de las empresas?
Estas preguntas son importantes, ya que su respuesta puede arrojar luz sobre de la eficiencia e
impacto de la intervencion estatal en el desarrollo de esta infraestructura. Son exploradas en el

siguiente capitulo.
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Capitulo 5: Los efectos de la financiacion publica

5.1. El impacto de la garantia sobre la tasa de rentabilidad de la red ferroviaria
uruguaya

En el capitulo 2 se delineaba la justificacion teodrica de la intervencion estatal en los casos en
que una infraestructura como el ferrocarril generara beneficios econdémicos que no fuera
captados por los inversores. Siempre que los beneficios totales (privados y sociales) de la
inversion sean mas altos que los de inversiones alternativas, se justifica un subsidio que eleve
la rentabilidad privada hasta un nivel que compense el costo de oportunidad del capital. En
teoria, un subsidio mayor o menor que el necesario para compensar el coste de oportunidad el
capital seria ‘subdptimo’, aunque no esta claro que tenga mucho sentido aplicar este criterio de
evaluacion para una situacion tan compleja como era la inversion ferroviaria en paises en

desarrollo en el siglo XIX.

En el caso de Uruguay, es evidente que el subsidio no fue suficiente para garantizar una
rentabilidad que compensara el costo del capital invertido. Por otro lado, no cabe duda de que
la intervencion estatal fue necesaria para atraer a la inversion. Por tanto, la pregunta mas
relevante no es si la intervencion estatal fue eficiente, ya que estd claro que so6lo lo fue
parcialmente. No obstante, conocer el impacto del subsidio sobre la rentabilidad puede arrojar
algo de luz sobre algunas cuestiones importantes. Primero, permite evaluar el rendimiento de
la red proveniente directamente de los ingresos netos de explotacion. Segundo, hace posible
analizar si la contribucion del Estado uruguayo a la rentabilidad del ferrocarril estaba en linea
con lo que ocurrié en otros paises. Por ultimo, dados los atrasos y reajustes en los pagos de

garantia, permite analizar el impacto del subsidio a lo largo del tiempo.

Para conocer el impacto de las garantias sobre la rentabilidad de la inversion, se ha calculado
una tasa interna de rentabilidad, igual que en el capitulo 4, pero sin incluir la serie de subsidios

estatales. La formula para calcular la TIR sin subsidios es la siguiente:
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El resultado de r; cuando PV es igual a cero es la rentabilidad media de la inversion bajo el
supuesto de que las empresas ferroviarias no hubieran recibido las garantias u otros subsidios,
pero sin modificar la cantidad invertida en el establecimiento de la red, ni los otros ingresos y

gastos.

La estimacion de esta TIR no se debe tomar como una indicacion de cudnto hubiera rendido la
red en el caso contrafactual de que el Estado nunca habia otorgado la garantia. En ese caso, es
probable que la inversion ferroviaria hubiera sido mucho menor, limitdndose a las lineas mas
rentables™’. El objetivo de este ejercicio es evaluar el impacto del subsidio sobre los retornos

efectivos de la inversion, tal como se desarroll6 durante el periodo.

El resultado de la estimacion de la TIR sin subsidios es del 1,5%. Esto significa que la
rentabilidad de la inversion ferroviaria en Uruguay procedente de los ingresos netos de
explotacion era menos de la mitad de la rentabilidad subsidiada de 3,2%. Por tanto, a pesar de
que las contribuciones del Estado més que duplicaron la rentabilidad de la inversion, no fueron
suficientes para garantizar una rentabilidad que compensara el costo de oportunidad del
capital. Para asegurar la rentabilidad econdmica, el valor total del subsidio hubiera tenido que

I . 51
ser mas de tres veces mayor de lo que efectivamente fue™ .

Una comparacion del impacto de los subsidios estatales sobre la inversion ferroviaria en
Uruguay con el que tuvieron en otras regiones puede ofrecer una imagen mas clara de la
significancia de estos resultados. El grafico 5.1 muestra las TIR con y sin subsidios para las
redes férreas de otros paises que fueron ya utilizadas como término de comparaciéon en el

capitulo anterior.

0 Eg cierto que las secciones de la red mas rentables, como la linea troncal, tenian mayor rentabilidad, en parte,
porque recibian trafico de otras secciones. Es posible que, en una red menos extensa, la linea troncal en realidad
hubiera tenido retornos mas bajos de los que tuvo, al no poder alimentarse del trafico de los ramales.

>LEl valor presente neto, en 1869 (a precios de 1913), del subsidio pagado durante el periodo fue de £1.151.517,
asumiendo una tasa de descuento del 7%. Para garantizar la rentabilidad econdémica de la inversion, el subsidio
tenia que haber tenido un valor presente neto de por lo menos £3.700.659.
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Grifico 5.1: TIR con y sin subsidios de lineas férreas en regiones de baja densidad poblacional™
14
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Fuentes: Elaboracion propia a partir de Mercer (1982: 107-118) para las lineas en Estados Unidos
y el Canadian Pacific; Carlos & Lewis (1992: 413) para las Grand Trunk y Great Western de
Canada; Summerhill (2003: cuadro 7.1) para las lineas brasilefias; y estimacion propia para la red
uruguaya.

Nota: las barras solidas indican la rentabilidad sin subsidios, mientras las porciones rayadas
representan la rentabilidad con subsidios.

De las 15 lineas extranjeras representadas en el grafico, casi todas eran rentables durante los
periodos de la estimacion respectiva. Seis de ellas eran rentables ain sin contabilizar los
subsidios. Se trataba de la Central Pacific, la Union Pacific y la Great Northern de Estados
Unidos, y la Sao Paulo Railway Company, la Companhia Mogiana y la Companhia Paulista
de Brasil™. En estos casos, en términos puramente econdmicos, no habia necesidad de

subsidiar la inversion.

Cuatro de las lineas eran rentables solo como resultado de los subsidios recibidos. Sin los
subsidios, la Northern Pacific de Estados Unidos, la Canadian Pacific de Canadd y la Estrada
de Ferro y la Great Western de Brasil no hubieran alcanzado niveles de rentabilidad que

cubrieran los costos del capital invertido. Para estos ferrocarriles el otorgamiento de

32 Ver nota 42 del capitulo 4 para una discusion del tipo de subsidio que se empleé en cada pais.

> La rentabilidad econémica es determinada de la misma forma que se hizo para la red uruguaya: se compara con
el costo de oportunidad de la inversion en la region, y durante el periodo, en que ocurre. Ver nota 43, capitulo 4,
para como se estimo el costo de oportunidad en cada caso.
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contribuciones publicas era necesario para asegurar que la inversion tuviera lugar, y el tamafio
del subsidio fue suficiente para generar una rentabilidad adecuada. En teoria, hubo parte del
subsidio que no fue necesario para garantizar la rentabilidad. No obstante, no se puede saber si

se hubieran logrado los mismos resultados con menos subsidio.

La lineas restantes estaban en la misma categoria que la red uruguaya; la Texas and Pacific y
la Santa Fe de Estados Unidos, la Grand Trunk y la Great Western de Canadd, y la
Leopoldina Railway Co. de Brasil no fueron econdémicamente rentables, aun tomando en
cuenta los subsidios recibidos. La rentabilidad sin subsidios de esta Glltima linea era negativa, y
llegaba a solo el 2% con los subsidios. Si los gobiernos de los respectivos paises subsidiaron
estas lineas porque pensaban que iban a ser socialmente rentables, en términos puramente
econdmicos la cantidad de subsidio fue suboptima, ya que fue demasiado pequefia para
asegurar la rentabilidad. No obstante, la conclusion loégica no es necesariamente que un
subsidio mas grande hubiera sido mas eficiente. Por un lado, pudo haber otros factores que
incidieron en la construccion de lineas no rentables, como por ejemplo, un desfase entre las
expectativas de los inversores y la verdadera rentabilidad potencial de cada linea. Por otro, el
caracter optimo del subsidio depende de que la rentabilidad social de la lineas fuera suficiente.

En caso que no lo fuera, cualquier subsidio podria ser considerado un derroche de recursos.

En general, las transferencias estatales agregaron entre 1 y 3 puntos porcentuales a la
rentabilidad de las lineas de la muestra. La tnica excepcion es la Canadian Pacific, cuya
rentabilidad aumento 4,5 puntos porcentuales debido a los subsidios. El cuadro 5.2 muestra el
incremento del TIR generado por las transferencias estatales para las 15 lineas extranjeras y la

red uruguaya.
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Grifico 5.2: Incremento del TIR generado por los subsidios estatales
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Fuentes: Elaboracion propia a partir de Mercer (1982: 107-118) para las lineas en Estados
Unidos y el Canadian Pacific; Carlos & Lewis (1992: 413) para las Grand Trunk y Great
Western de Canada; Summerhill (2003: cuadro 7.1) para las lineas brasilefias; y estimacion
propia para la red uruguaya.

El impacto de la financiacién publica sobre la TIR estimada para la red uruguaya fue de 1,7
puntos porcentuales, es decir, cerca de la media (1,8) de las otras lineas del cuadro. En otras
palabras, el tamafno del subsidio recibido por las empresas ferroviarias uruguayas estuvo en

linea con lo que ocurri6 en estos otros paises.

5.2. La evolucion de la rentabilidad a lo largo del periodo

Las estimaciones anteriores de la TIR del sector ferroviario uruguayo, con y sin subsidios,
recogen la media de los 45 afios bajo estudio. No obstante, los retornos no fueron iguales a lo
largo de ese periodo. Los retornos anuales dependian de las fluctuaciones de los ingresos y
gastos, asi como del stock de capital acumulado en la red. Los ingresos anuales, a su vez,
dependian de la demanda de transporte en cada afio, asi como del subsidio pagado por el
Estado.
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Empleando los mismos insumos que para el célculo de la TIR, se puede también analizar la
evolucion de los retornos anuales a lo largo del periodo. Para esto es necesario calcular el
stock del capital invertido para cada afio (V). Esto se hace de la misma forma que se explicd
anteriormente, es decir, para cada afio se toma la suma de la serie de capital invertido,
depreciado a una tasa del 1,4%. La formula para calcular la rentabilidad en un afio es la

siguiente:

I-G+S

Il
I
>

3)

donde ¢ es la tasa de depreciacion, y las otras variables son las mismas que se describieron en
el capitulo 4. El grafico 5.3 muestra los retornos anuales del capital invertido en el sector

ferroviario, con y sin subsidios.

Griafico 5.3 Retornos anuales de la inversion ferroviaria en Uruguay, 1869-1913
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Fuentes: Estimacion propia a partir de los Anuarios Estadisticos y las Memorias de las
empresas

Antes de 1878, los retornos con y sin subsidios evolucionaron de la misma forma (debido a
que el Estado no pagaba las garantias), y casi siempre fueron negativos. Posteriormente, los
retornos se mantuvieron positivos; la rentabilidad no subsidiada crecié de forma continua,
llegando al 2,7% en 1888, mientras que la subsidiada se elevé significativamente en los afios

en que las empresas vendieron los titulos de deuda publica que les fueron entregados por el
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Estado para saldar las garantias atrasadas. A fines de la década del ochenta, debido a la fuerte
inversion, que produjo un aumento importante en el stock de capital, y la crisis economica de
1890, que redujo fuertemente el trafico y los ingresos de las empresas, los retornos anuales,

con y sin subsidios, descendieron.

A partir de 1892, y hasta 1913, la rentabilidad sin subsidios fluctu6 entre el 0,5 y el 2,5%. En
este periodo, en que el Estado empez6 a pagar en tiempo y forma, a medida que crecian los
retornos sin subsidios decrecia la importancia relativa de los subsidios, de acuerdo con la
forma en que se establecio la garantia. Asi, a mediados de la década del noventa, los subsidios
agregaban mas de 3 puntos porcentuales a la rentabilidad anual. En contraste, a mediados de la
primera década del siglo XX, esa magnitud se redujo a 2 puntos porcentuales y, hacia 1913,

los subsidios agregaban menos de 1 punto porcentual al rendimiento anual de la inversion.

Se pueden destacar dos aspectos importantes a partir del andlisis de los retornos anuales. Por
un lado, los retornos subsidiados fueron en general mas altos después de 1892, manteniéndose
casi siempre por encima del 3%; antes de ese afio, en cambio, superaron el 2% solo entre 1882
y 1888. Por otro lado, los retornos sin subsidio mas altos (por encima de 2,5%) fueron
alcanzados principalmente en la década del ochenta. La rentabilidad se habia ido
incrementando hasta que se inici6 la explotacion de las tres grandes lineas construidas a fines
esta década (las Northern y Eastern Extensions, y el Midland). La triplicacion del stock de
capital que ese boom implicod produjo una marcada reduccién en los retornos anuales.
Posteriormente, a pesar de la aceleracion en el crecimiento del trafico, el rendimiento anual de
la red tardo en recuperarse. Esto ocurrié en parte porque se siguidé extendiendo la red en las
primeras décadas del siglo XX (la Western Extension se abri6 en 1900, mientras los ramales a
Melo y Treinta y Tres de la Eastern Extension se pusieron en funcionamiento pocos afios
después). Solo en 1912 se volvieron a obtener los niveles de retorno alcanzados en la década

del ochenta.
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5.3. Otros efectos de la garantia

El analisis desarrollado en este capitulo pone el foco sobre el efecto de la financiacion publica
en la rentabilidad de la inversion. En principio, un interés minimo garantizado tendria el efecto
de elevar los ingresos y, como consecuencia, la rentabilidad, incentivando asi una mayor

inversion en el sector. No obstante, la situacion en la practica era algo mas compleja.

La estimacion de la TIR subsidiada indica cuanto rindié realmente el sector ferroviario; su
comparacion con la TIR sin subsidios muestra en qué medida impactd la financiacion publica
sobre la rentabilidad media de la inversion. No obstante, lo que guiaba las decisiones de los
inversores no era la rentabilidad ex post, sino la rentabilidad esperada. Esta dependia de las
expectativas acerca de los ingresos netos de explotacion y los pagos de garantia. Como se
menciond en el capitulo 4, es evidente que hubo un desfase entre estas expectativas y lo que
realmente ocurri6. Es razonable pensar que el desfase entre las expectativas de los inversores y
lo que efectivamente paso se debid en parte a los atrasos y reajustes en los pagos de garantia
que ocurrieron en el periodo. Adicionalmente, los fondos efectivamente pagados desde el
Estado aumentaron los flujos de caja anuales de las empresas. Es decir, aparte de aumentar la
rentabilidad esperada en el largo plazo, la financiacion publica influia también en la capacidad
de cubrir los gastos corrientes, y por tanto afectaba la calidad y la cantidad del servicio
ofrecido, asi como a la capacidad de pagar intereses y dividendos a los tenedores de bonos y
accionistas. Si las empresas optimizaban sus operaciones en funcion de los ingresos esperados
por pago completo de las garantias, entonces los atrasos y reajustes en los pagos seguramente
tuvieron un impacto en el servicio ferroviario y en las posibilidades de desarrollar un trafico

adecuado.

Para obtener una idea de la magnitud del impacto del incumplimiento de los acuerdos de
garantia, se puede medir la diferencia entre los ingresos minimos esperados implicitos en las
promesas del Estado y los ingresos efectivamente recibidos por las empresas. Aqui se presenta

. ., . .. 54
una estimacion del ingreso del sector ferroviario contrafactual™, basada en tres supuestos: que

>* La serie contrafactual se obtiene multiplicando el valor ficto de la red en cada afio por la tasa garantizada (7%).
Se calcula el valor ficto de la red multiplicando los kilometros abiertos a la explotacion cada afio por el costo por
kilometro sobre el cual se establecia la garantia. Antes de 1884, este era de 10.000 libras por milla (6.214
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el Estado hubiese pagado todas las garantias en tiempo y forma y la tasa garantida del 7% se
hubiese mantenido durante todo el periodo; que ninguna de las lineas hubiera renunciado las
garantias™; y que los ingresos netos nunca hubieran llegado a superar el 7% sobre el capital
ficto de los acuerdos de garantia. Esta estimacion se aproxima a los ingresos minimos
esperados asumiendo el pago completo de las garantias. El grafico 5.4 muestra la serie
contrafactual de ingresos, en libras constantes de 1913, asi como la de los ingresos subsidiados
efectivamente recibidos por la empresas (los ingresos netos sumados a los pagos de garantia

en cada ano).

Grafico 5.4: Ingresos netos minimos esperados contrafactuales e ingresos netos subsidiados,
1869-1913 (en libras constantes de 1913)
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Fuentes: Elaboracion propia a partir de las Memorias de las empresas y los Anuarios Estadisticos

Los ingresos contrafactuales fueron mayores que los ingresos netos subsidiados en casi todos
los afios. La diferencia entre estas series muestra los ingresos que las empresas ‘perdieron’ al

no poder disfrutar de los pagos de garantia completos. En promedio, los ingresos efectivos

libras/km), mientras que después de la primera ley ferroviaria, este valor se ajusté a 5.000 libras por kilometro.
Esta serie se convierte a libras constantes de 1913 empleando el mismo deflactor que antes. Multiplicando esta
serie por 7% se obtiene una serie de ingresos netos anuales, en libras de 1913, para la situacion contrafactual, que
se aproxima a los ingresos netos minimos esperados asumiendo el cumplimiento completo por parte del Estado.

> Renunciar a las garantias no necesariamente implicaba una reduccioén en los ingresos para la empresa. Por
ejemplo, el CUR, que habia renunciado a la garantia en 1877, a partir de 1883 ya generaba ingresos netos de
alrededor del 7% sobre el capital ficto reglamentado. Ademas, al no estar garantida la linea, tampoco tenia
obligacion de devolverle los pagos de garantia al Estado cuando las ganancias sobrepasaban el 8%, como si
tenian las lineas garantidas. Como se menciond, esto daba lugar a que la empresa distribuyera los gastos de
explotacion entre las diferentes lineas bajo su control, de tal manera que aumentaba las ganancias sobre las no
garantidas, mientras las disminuia sobre las garantidas, recibiendo como consecuencia un subsidio mas alto.
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fueron un tercio mas bajos que los ingresos minimos esperados. Antes de 1892, los ingresos

efectivos fueron menos del 50% del minimo esperado.

(Cual fue el impacto de la ‘pérdida’ de ingresos sobre la rentabilidad? La TIR calculada en
base a la serie de ingresos contrafactuales es del 5,1%°, casi dos puntos porcentuales por
encima de la TIR subsidiada efectiva del 3,2%. Esto implica una pérdida importante en
términos de rentabilidad de la inversion. El subsidio implicito en la situacion contrafactual (la
TIR contrafactual menos la TIR sin subsidios) era del 3,5% de la inversion; en caso que se
hubiera pagado la garantia del 7% por todo el periodo, la red uruguaya seria una de las mas
subsidiadas de la muestra de ferrocarriles extranjeros del grafico 5.2. No obstante, el pago
completo de las garantias no hubiera sido suficiente como para cubrir el costo de oportunidad
del capital invertido. De hecho, como el costo del capital efectivamente invertido fue mas alto
que el valor ficto establecido, la tasa garantida hubiera tenido que estar cerca del 9% del

capital ficto para asegurar una rentabilidad adecuada.

(Cual fue el impacto de esas ‘pérdidas’ en los flujos de caja de las empresas? Los flujos de
caja efectivos fueron en promedio un 30% mas bajos que los esperados bajo la situacion
contrafactual. Antes de 1892, eran menos del 50%. Es razonable pensar que esto tuvo un
impacto en las decisiones sobre cuanto destinar a los gastos operativos, la inversion, y los
pagos de intereses y dividendos. Reducir la calidad o cantidad del servicio ofrecido pudo
incidir sobre la capacidad de generar un flujo de trafico adecuado. Si se desviaron fondos
destinados a nuevas inversiones para cubrir los gastos corrientes o para pagar intereses y
dividendos, la extension de la red podria haberse retrasado. Reducir pagos de intereses o
dividendos hacia mas caro obtener capital en el futuro. Cualquiera de estas situaciones seria un

impedimento para asegurar la rentabilidad de la inversion en el largo plazo®’.

*La TIR contrafactual no llega al 7% nominal establecido en la garantia porque el capital efectivamente
invertido fue mayor que el valor del capital ficto nominal establecido en la garantia.

" Por ejemplo, en 1889 y 1890, la compaiiia North Western of Uruguay no recibi6 el pago del gobierno uruguayo
correspondiente a la porcion de su linea bajo garantia. Para 1890 la compaiiia reporta que, a causa de esto, tuvo
que cancelar el pago de dividendos para la acciones preferenciales, que hubieran sido del 3% (Memoria de la
compaiiia North Western of Uruguay, 1890). El CUR, que nunca recibido los pagos de garantia que le
correspondian, tuvo que sacar un préstamo del London and River Plate Bank en 1875 para pagar los intereses
sobre 300.000 libras en debenturas y la contribucion al fondo de rescate (sinking fund). Este préstamo lo pagd de
los ingresos corrientes, y lo renovo el afio siguiente por la misma razon (Memorias del CUR, 1875 y 1876).
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Cabe mencionar aqui otra manera en que la financiacion publica pudo influir sobre el
desarrollo del sector ferroviario. En los paises en que se otorgaron garantias en funcion del
kilometraje construido, se podian producir efectos nefastos. La garantia kilométrica creaba
incentivos para hacer el trazado de la via més largo de lo necesario, porque cada kilometro
construido recibia el interés garantido. Construir alrededor de obstaculos geograficos reducia
la necesidad de obras de ingenieria costosas; esto reducia el costo medio de la via, mientras
aumentaba el kilometraje total (Irwin, 2007: 27-28). Una red excesivamente larga podia
impactar negativamente en la eficiencia del servicio ferroviario. Como se mencion6 en el
capitulo 3, el tema de la construccion excesiva, y las ineficiencias que esto podia generar, ha
sido ya tratado por la historiografia uruguaya (Barran y Nahum, 1971: 560-61; Bertino y
Millot, 1996: 343). Otro efecto negativo de la garantia se relaciona con la inflacion fraudulenta
de los costos de construccion mencionada anteriormente. Esta practica era una forma de
extraer los beneficios de la inversion en los primeros afios, sacrificando la rentabilidad de
largo plazo. Los mas perjudicados fueron los compradores de las acciones de las empresas,
que recibieron menores dividendos de los que habrian obtenido si los costos de construccion
hubieran sido méas bajos®®. En presencia de garantias estatales, los inversores tenian menos
incentivos para vigilar a los promotores ferroviarios o a las empresas constructoras (Irwin,
2007: 23-24). Es decir, las garantias podian exacerbar el problema de busqueda de rentas por
parte de los promotores, en perjuicio de la viabilidad econdmica de la inversion. No obstante,
es dificil llegar a una evaluacion de la gravedad de este conjunto de practicas en Uruguay o de

su impacto sobre el desarrollo de la red y la eficiencia del servicio ferroviario.

No cabe duda que las garantias fueron un elemento clave para atraer el capital extranjero hacia
la construccion del ferrocarril en Uruguay. No obstante, con la informacion disponible, es
dificil desentrafiar los diferentes efectos de la financiacion publica sobre la inversion
ferroviaria. El desarrollo de la red uruguaya, tal y como tuvo lugar entre 1869 y 1913, fue
influido por el tamafio del subsidio en relacion a la inversion, por los atrasos y reajustes en el

pago de la garantia, asi como por los incentivos perversos que la garantia kilométrica podia

> También era posible que algunos de los inversores estuvieran conectados con la empresa constructora, y que
asi compensaran los bajos dividendos ferroviarios con altas ganancias a través de la construccion. En este caso,
una parte de los duefios del capital estarian extrayendo rentas a expensas del resto de los inversores (Keefer,
1996).
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generar. La financiacion publica incidié en la construccion de una de las redes férreas mas
densas de Latinoamérica. Duplic6 la rentabilidad de la inversién en comparacion con la que
hubiera resultado exclusivamente de los ingresos netos de explotacion. En relacion al capital
invertido, la contribucion del Estado uruguayo a la rentabilidad de la inversion estuvo en linea
con lo que ocurri6 en otros paises. Sin embargo, en promedio, la red ferroviaria uruguaya no
fue econdmicamente rentable y, ademads, tanto la falta de puntualidad en el pago de los
subsidios acordados como el sistema de subvencion establecido pudieron tener consecuencias

negativas sobre la rentabilidad privada del negocio ferroviario.

Dicho esto, hacia 1913, el ferrocarril uruguayo transportaba 300 millones de toneladas-
kilémetro de carga y 100 millones de pasajeros-kildmetro por afio (Anuario Estadistico, 1913).
La red unia casi todas las capitales departamentales, y el ferrocarril se habia convertido en el
modo de transporte mas importante del pais. El objetivo ltimo de la financiacién publica no
era elevar la rentabilidad privada, sino fomentar una inversion que generaria beneficios a la
economia. Tiene entonces sentido preguntarse si lo hizo, o si los mismos desajustes que se
observan entre las expectativas de los inversores y la rentabilidad privada efectiva tuvieron su
correlato en la relacion entre la rentabilidad social esperada y los beneficios econémicos
agregados que efectivamente gener6 la red. {Hubo sobreinversion en el sector ferroviario si se
tienen en cuenta los beneficios sociales del sistema? ;Fue eficiente la intervencion estatal? El

capitulo siguiente intenta dar respuesta a estas preguntas.
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Capitulo 6: La rentabilidad social del ferrocarril uruguayo

El analisis desarrollado en los capitulos 4 y 5 se ha centrado en los beneficios privados del
negocio ferroviario. Las decisiones de las empresas sobre cudnto invertir eran guiadas por los
ingresos esperados; estos tenian que ser suficientemente altos como para cubrir los gastos de
explotacion y los costos fijos. Las garantias estatales tenian el proposito de asegurar un
ingreso adecuado, incentivando asi que los inversores comprometieran su capital. No obstante,
el objetivo ultimo del Estado al subsidiar la actividad ferroviaria no era garantizar las
ganancias de los inversores, sino hacer realidad los beneficios adicionales que la inversion
ferroviaria era capaz de producir. En particular, querian reducir los costos del transporte en el
pais, lo que beneficiaria a los consumidores del servicio ferroviario, y facilitaria la explotacion
de recursos naturales, la produccion y comercializacion de bienes y servicios, la integracion de
los mercados y la expansion territorial del poder politico y militar y de los servicios de la

administracion publica.

Por tanto, para evaluar la eficiencia de la inversion ferroviaria, es necesario tomar en cuenta
los beneficios que obtenian los consumidores del servicio, ademés de los ingresos de las
empresas, y asi llegar a una estimacion de la rentabilidad social del ferrocarril. Obtenido esto,
se puede contrastar la hipotesis de sobreinversion en el sector ferroviario. En base a criterios
econdmicos estrictos, y tomando en cuenta sélo los impactos directos del ferrocarril, se podria
decir que se habia invertido demasiado en este sector si su rentabilidad social estaba por

debajo de la rentabilidad social de otras inversiones alternativas.

En este capitulo los beneficios obtenidos por los usuarios en cada ano del periodo son medidos
a través de una estimacion de ahorro social. Luego el resultado es utilizado para estimar la
rentabilidad social del capital invertido en el sector ferroviario, la cual es comparada con una
aproximacion a la rentabilidad social minima potencial de inversiones alternativas y también
con estimaciones similares disponibles para otros paises. Finalmente se discuten las

implicancias de los resultados de cara a una evaluacion de la intervencion estatal en el sector.
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6.1. Estimacion del impacto econémico directo del ferrocarril

6.1.1. Método de estimacion

En términos econdmicos, la importancia de una innovacién deriva de la cantidad de recursos
que la sociedad ahorra gracias a su introduccion (Leunig, 2010: 1). La cantidad ahorrada es la
diferencia entre el costo de llevar a cabo una actividad sin acceso a la innovacion en cuestion y
con acceso a la misma. Esa diferencia equivale al beneficio que la economia obtiene de la

implementacion de la innovacion.

El ahorro generado por el ferrocarril procede de la reduccién en los costos de transporte,
medida en comparacion con los de los medios de transporte que se utilizarian en su ausencia.
Asi, la diferencia entre el costo unitario del transporte ferroviario (Cr) y el del transporte
alternativo (Cy4), multiplicada por la cantidad transportada por el sector ferroviario en un afio

(Or), equivale el ahorro social (4S), y se puede expresar de la siguiente forma:

AS = (C4 — Cr) * Qp 4)

Estimar el ahorro social en un afio de esta forma es equivalente a imaginarse un mundo
contrafactual en el que el ferrocarril hubiera cerrado el primero de enero de un afo, y todo lo
que se hubiera transportado por ese medio en los siguientes doce meses, ahora se tuviera que

transportar por medios alternativos.

En términos conceptuales, lo correcto es estimar el ahorro social a partir de los costos, y no los
precios, de los diferentes medios de transporte. No obstante, debido a la dificultad de obtener
datos sobre los costos del transporte ferroviario y, especialmente, de los medios alternativos,
habitualmente se utiliza para el célculo informacion sobre los precios del transporte. Asi, la

formula 4 se transforma en:

AS:(PA_PF)*QF )
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donde P4 es el precio unitario del transporte alternativo y Pr es el precio unitario del
transporte ferroviario. Esto equivale a suponer que hay competencia perfecta en el sector, o
que los precios se desvian de los costos en la misma medida para los diferentes medios de
transporte®”. Para el ahorro social del transporte de pasajeros es habitual también incluir el
valor del tiempo ahorrado derivado de la mayor rapidez del ferrocarril. En cambio, por lo
general no se intenta contabilizar otros beneficios obtenidos por los usuarios, como por

ejemplo la mayor seguridad, comodidad y regularidad que ofrece el transporte ferroviario.

En general, el ahorro social calculado de esta forma sobreestima los beneficios directos de los
usuarios del servicio. Esto es asi porque, en ausencia del ferrocarril, los precios del transporte
serian mas altos y, por tanto, las cantidades transportadas serian menores. Es por ello habitual
ajustar la cantidad transportada para dar cuenta de que la demanda por transporte no es
ineldstica, bien estimando la elasticidad precio de la demanda, o bien suponiendo un
determinado nivel para la misma a partir de la informacion disponible. Ajustado de esta forma,
el ahorro social es equivalente al concepto de superavit del consumidor, y es lo que aqui se

toma como aproximacion a los beneficios de los usuarios (B) del servicio ferroviario.

Herranz-Loncén (2011) estimé el ahorro social del ferrocarril uruguayo para 1912/13. Esta
estimacion se ha utilizado aqui como base, y se ha extrapolado para cubrir el periodo 1869-
1913 con datos historicos (o, en su ausencia, supuestos razonables) sobre la evolucion de cada
una de las variables que componen la estimacion. Asi se ha obtenido una serie de estimaciones
de ahorro social (corregido por la elasticidad de la demanda) para cada afio del periodo. A
continuacion se presentan los datos y las fuentes utilizadas por Alfonso Herranz-Loncan para
su estimacion de ahorro social en 1912/13, asi como los resultados y las conclusiones de su
trabajo. La seccion 6.1.3 detalla los datos y las fuentes utilizadas para extrapolar la estimacion

del ahorro social para el periodo 1869-1913 y se analizan los resultados.

 Estos dos supuestos son excesivamente restrictivos, y por tanto utilizar informacion sobre precios puede
introducir un sesgo en la estimacion. Es probable que, en general, el ferrocarril tenga mas capacidad de fijar sus
precios por encima de los costos que los otros medios de transporte, y por tanto que la brecha entre precios sea
menor que la brecha entre costos. Esto significa que es probable que utilizar informacion sobre precios introduzca
un sesgo hacia abajo en la estimacion del ahorro social. No obstante, este problema suele a ser ignorado en la
literatura (Leunig, 2010: 11).
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6.1.2. Estimacion del impacto economico del ferrocarril uruguayo en 1912/13

La estimacion de ahorro social del ferrocarril uruguayo para 1912/13 realizada por Herranz-
Loncan (2011) estd basada en informacion sobre los precios unitarios del transporte
ferroviario, los precios unitarios de los modos de transporte alternativos y las cantidades de
carga y pasajeros transportados. Para la economia contrafactual, Herranz-Loncén supone que
los medios alternativos que se hubieran utilizado en ausencia del ferrocarril en el caso de la
carga serian el transporte fluvial, la carreta y, para el ganado, el tropero. En el caso de este
ultimo, al precio del transporte se le agregd un costo adicional para dar cuenta del gasto
energético que implicaba este medio de transporte para los animales. Este costo se calculd a
partir del peso del ganado y su valor por kilo en su destino final. Para el transporte de
pasajeros, los medios alternativos habrian sido el transporte por via fluvial y la diligencia. A
diferencia del trafico de carga, en el caso del transporte de pasajeros se toma en cuenta
también el tiempo ahorrado debido a la mayor rapidez del ferrocarril. Las empresas ofrecian
pasajes de primera y segunda clase, pero la diferencia de precios entre las dos era minima, lo
que indica que en Uruguay el ferrocarril era un medio de transporte de las clases altas. Por
tanto, Herranz-Loncan valora cada hora laborable de viaje a dos veces el salario promedio de
los trabajadores industriales calificados. Considera, como en el caso de las estimaciones

disponibles para otros paises, que la mitad de las horas viajadas eran horas laborables®.

Para distribuir el volumen de trafico ferroviario entre los diferentes medios alternativos, en
primer lugar, Herranz-Loncén supone que en la economia contrafactual todo el ganado seria
transportado en tropa. Las cargas no ganaderas que salian de estaciones que quedaban a menos
de 25 km. de un rio navegable (excluyendo las estaciones de Montevideo) serian transportadas
por via fluvial, mientras que el resto se moveria por carreta. Calculada de esta forma, la
proporcion del trafico fluvial procedente de estaciones no montevideanas en el total de la
carga no ganadera en una economia contrafactual seria del 20,2%. Este porcentaje se aplicd
también al trafico de carga que salia de Montevideo, dando una proporcion total de 25,6%
para las cargas fluviales en el total de carga no ganadera. Para el transporte de pasajeros, el

autor supone también que el trafico que salia de estaciones situadas a menos de 25 km. de las

60 Tomar solo las horas laborables, y no el total de horas viajadas, hace que la estimacion sea directamente
comparable con el PBI.
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costas seria transportado por via fluvial, y multiplica por dos esta cifra para tomar en cuenta
los viajes de retorno. Ello arroja como resultado un porcentaje del 17% del total de los

kilometros recorridos por pasajeros.

Para transformar la estimacién del ahorro social en una estimacion del superavit del
consumidor es necesario corregirlo por la elasticidad precio de la demanda por transporte. Para
ello, Herranz-Loncan estima una funciéon de demanda por transporte de carga, y otra de
pasajeros, que toma el precio medio del transporte ferroviario de cada afo como variable
independiente y las cantidades transportadas como variable dependiente®’. El coeficiente
estimado de la variable precio de transporte equivale la elasticidad precio de la demanda, y
puede utilizarse para transformar la estimacion del ahorro social en un calculo de superavit del

consumidor.

De acuerdo con esa estimacion, el superavit del consumidor generado por el ferrocarril
uruguayo en 1912/13 fue de 10,33 millones de pesos (2,198 millones de libras), es decir, un
3,3% del PBI de ese ano. Alrededor de 60% de esta cantidad procede del transporte de carga,
mientras que el resto es resultado del transporte de pasajeros. Las estimaciones de ahorro

social y superavit del consumidor de Herranz-Loncéan se resumen en el cuadro 6.1.

Cuadro 6.1: Ahorro social y superavit del consumidor del ferrocarril uruguayo en 1912/13

Carga Pasajeros Total

Ahorro social
(en millones de pesos de 1912/13): 12,613 6,318 18,931
Elasticidad precio de la demanda por transporte: -0,77 -1,06 -
Superavit del consumidor
(en millones de pesos de 1912/13): 7,179 3,151 10,330
Superavit del consumidor / PBI*: 2,1% 1,3% 3,3%

Fuente: Herranz-Loncan (2011).

* Los porcentajes que aparecen en este cuadro no son exactamente iguales a los aparecen en Herranz-
Loncan (2011) porque este autor utilizd un serie de PBI anual diferente de la que se emplea aqui. Ver
capitulo 4.

%! Herranz-Loncan (2011) utiliza los precios y cantidades transportadas del CUR. Incluye también el PBI, el
kilometraje del CUR y una variable temporal como variables de control, tomando todas ellas, excepto la
tendencia temporal, en logaritmos.
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Los resultados obtenidos por Herranz-Loncan son bajos en comparacion con las estimaciones
del impacto econdémico del ferrocarril en otros paises latinoamericanos para afos cercanos.
Las estimaciones del superavit del consumidor derivado del transporte ferroviario para
Argentina (1913), Brasil (1913) y México (1910) estan entre el 11 y el 14% del PBI (Herranz-
Loncéan, 2014). Herranz-Loncan sugiere que el bajo impacto econdémico del ferrocarril en
Uruguay se explica principalmente por el tamafio reducido del pais, la cercania de gran parte
del territorio a vias navegables y una especializacion productiva en ganaderia, que no

necesitaba del transporte ferroviario.

6.1.3. Estimacion del impacto economico del ferrocarril uruguayo entre 1869 y 1913

Para obtener una estimacion del superavit del consumidor para cada afio del periodo estudiado,
se ha extrapolado la cifra de Herranz-Loncén, utilizando informacion sobre la evolucion de las
diferentes variables que la componen su estimacion. Para cada variable (cantidades
transportadas y precios unitarios del ferrocarril, precios unitarios de los medios alternativos y
distribucion del trafico ferroviario entre los diferentes medios alternativos en una economia
contrafactual) se han buscado series historicas relevantes, en algunos casos combinando datos

de diferentes origenes.

Para estimar la serie de cantidades transportadas por ferrocarril he utilizado informacion
acerca de la evolucion de las toneladas-km. y los pasajeros-km. transportados por el CUR
entre 1891 y 1913, y un indice de volumen fisico transportado por el sector ferroviario,
estimado por Bértola et al. (1998), para los afos anteriores. Para los precios unitarios del
ferrocarril he utilizado los ingresos por tonelada-km. y por pasajero-km. del CUR para el
periodo 1891-1913, los datos de los ingresos por tonelada y por pasajero del CUR para el
periodo 1875-1890 y un indice de precios de transporte ferroviario de Bértola et al. (1998)
para los afios anteriores. Ademds, he utilizado datos del salario nominal medio de los
funcionarios publicos de Bertino y Millot (1996: 402-03) y Bertino et al. (2005: 403) para

estimar la evolucion del valor del tiempo de trabajo de los pasajeros®.

62 La otra serie de salarios disponible para este periodo es la de Bértola et al. (1999), pero su uso no es adecuado
en este caso porque se basa principalmente en salarios de trabajadores de la construccion, es decir, un grupo que
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El grafico 6.1 presenta la evolucion del volumen fisico transportado por la red ferroviaria, y
muestra una dindmica de crecimiento lento para la mayor parte del periodo. No obstante, a
partir de los primeros afios de siglo XX, tanto la carga como los pasajeros transportados

comienzan a aumentar a una tasa mas rapida, casi triplicindose en tan sélo diez afios.

Grafico 6.1: Volumen fisico transportado por el ferrocarril uruguayo, 1869-1913
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Fuentes: ver texto.

Para la economia contrafactual, Herranz-Loncén estimo los precios unitarios de transporte a
partir de unos pocos datos dispersos acerca de los diferentes medios de transporte alternativos
en 1913 y afios anteriores. La evolucion de estos precios durante el periodo estaria
determinada por el cambio tecnoldgico, la inversion en infraestructuras (por ejemplo, los
caminos y los puertos) y la distancia media de los viajes. Mas alld de los datos que
proporciona Herranz-Loncan, no se ha podido encontrar informacioén adicional directa sobre

los precios de transporte en el periodo que permitiera aproximarse a la evolucion de estas

apenas utilizaba el transporte ferroviario. Herranz-Loncan ha supuesto, a partir de las tarifas cobradas, que el
transporte ferroviario fue utilizado por las clases altas. Estima un costo unitario del tiempo de viaje en 1913 de
0,409 pesos por hora. Multiplicando por una jornada de 8,5 horas, 25 jornadas por mes y 12 meses por afio, se
obtiene un salario anual de 1.043 pesos. Para aproximarse a la evolucion del salario de este grupo, he utilizado
datos de Bertino y Millot (1996) del gasto anual en salarios y nimero de los funcionarios publicos para algunos
afios entre 1869 y 1908/09. He estimado el salario medio entre 1869 y 1908/9 dividiendo los gastos anuales por el
numero de funcionarios, y aplicado una interpolacion aritmética para obtener una serie anual. Bertino et al.
(2005) presentan datos del salario medio de tres categorias de funcionarios para 1905 y 1913. He multiplicado el
dato para 1905/06 por la ratio entre el salario medio de los funcionarios publicos en 1913 y 1905 (promediando
las dos categorias mas bajas, -auxiliar y jefe) presentado por Bertino et al. (2005) para estimar el salario medio en
1913, y de nuevo, interpolado aritméticamente para obtener una serie anual. Esta serie aproxima la evolucion del
salario de un grupo de trabajadores diverso; la media de su salario para 1913 es de 1.838 pesos al afio.
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variables en el tiempo. No obstante, se han ajustado los precios unitarios de los transportes
alternativos sobre la base de algunos supuestos acerca de los diferentes factores que podian

impactar sobre cada uno de ellos.

En el periodo bajo estudio, aparte de la introduccion del ferrocarril, no hubo grandes cambios
en la tecnologia del transporte terrestre de carga, ni en el de los pasajeros. Los tipos de
vehiculos utilizados seguian siendo los mismos entrando al siglo XX que en las tres ultimas
décadas del siglo XIX. Tampoco hubo mejoras importantes en la camineria (Barran y Nahum,
1971: 620-24; 1973: 461-63; 1978: 159-163)63. Por otro lado, la informacion disponible sefiala
que los precios por km. del transporte terrestre de mercancias disminuian a medida que
aumentaba la distancia del viaje. Tiene sentido pensar que, a medida que el ferrocarril se
extendia por el territorio, las distancias medias de los viajes que se desplazarian desde el
transporte ferroviario a los medios alternativos en la economia contrafactual serian cada vez
mas largas, y por tanto los precios por km. disminuirian. En base a los pocos datos disponibles
del precio por tonelada de carga para trayectos de diferentes distancias, se ha calculado una
relacion entre el precio unitario y la distancia®. Solo hay datos de la distancia media de la

carga transportada por el ferrocarril desde 1908/09. Para los afios anteriores, he proyectado

% La primera carretera macadamizada se construyd en 1896, pero hasta 1908 no se extendia mas alla de las
fronteras del departamento de Montevideo (Barracchini, 1978: 142). Barran y Nahum (1978: 165) sefialan que
entre 1906 y 1914 se construyeron solo 82 km. de carretera de este material, y se arreglaron solo 13 km. mas.
Otro hecho importante es que el alambramiento del campo, que avanzo continuamente durante el periodo,
produjo “un reordenamiento de la red de caminos nacionales, cortados casi todos ellos por la voracidad de los
propietarios”, lo que causaba “la multiplicacion de las distancias y el enlentecimiento de los viajes” (Barran y
Nahum, 1971: 621). Por ejemplo, en la década de 1880 los directores del CUR reclamaban que “El
alambramiento de propiedades en el campo ha creado grandes dificultades para las comunicaciones terrestres, y
aunque esto nos ayuda con respecto a la competencia de las carretas, nos causa problemas al obstruir la
comunicacion libre entre nuestras estaciones y los distritos cercanos” (Memoria del CUR, 1883: 7). No obstante,
no podemos saber en qué medida este fenomeno incidi6 en el costo del transporte terrestre.

% Herranz-Loncan (2011: 9-10) calculd una relacién logaritmica entre el precio unitario y la distancia a partir de
diez datos. Ocho de las cifras son para trayectos entre centros poblacionales que tenian estacion ferroviaria
(Durazno-Montevideo y Santa Rosa-Montevideo), o que la iban a tener pocos afios después (Maldonado-
Montevideo y Melo-Nico Pérez), y que probablemente tenian algin tipo de conexion relativamente transitada en
el aflo que se reportaba el dato. Las dos cifras restantes son para una colonia a 30 km. de la ciudad de Melo, y son
las de menor distancia de trayecto y las de mayor costo por km. No obstante, esta era una de las zonas con mayor
carencia de caminos (Barran y Nahum, 1978: 160). Es posible que el alto precio derivaba no de las ineficiencias
implicitas en transportar cargas sobre un trayecto mas corto, sino del hecho de que la colonia no estaba situada
sobre un camino facilmente transitable ya existente. Por tanto, se ha reestimado la relacion entre el costo unitario
y la distancia, ignorando estas dos ultimas cifras. La regresion lineal aplicada encuentra una relacion de P =
0,08022 — 0,00015*D + ¢ (donde P es el precio por tonelada-km., D es la distancia y ¢ es un término de error).
Calculado de esta forma, el costo unitario del transporte contrafactual por carreta en 1912/13 seria de 0,0554,
menos del 2% por debajo del costo unitario de 0,0564 calculado por Herranz-Loncan.
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hacia atras la cifra de 1908/09 utilizando las variaciones en el kilometraje total de la red, y he
aplicado la relacion estimada entre costo unitario y distancia a las distancias medias
resultantes, para obtener asi el precio unitario del transporte de mercancias por tierra para cada
afio del periodo. Existe ain menos informacion sobre los precios del transporte terrestre de
pasajeros que sobre el de mercancias, pero parecen no haber variado mucho en funcion de la
distancia de los viajes (Barran y Nahum, 1973: 624). Por tanto, he supuesto que el precio

unitario de este rubro se mantuvo constante en términos reales a lo largo del periodo.

En contraste con lo que ocurri6 con el transporte terrestre, es probable que mejoras en la
tecnologia del vapor llevaran a una reduccion en los costos del transporte fluvial a lo largo del
periodo®. Herranz-Loncén sefiala que los precios de transporte fluvial de mercancias entre
Salto y Montevideo se mantuvieron estables en términos nominales desde por lo menos 1899
hasta 1913, lo cual, dado el aumento en el nivel de precios generales en esos afios, implica una
caida en términos reales. Esto es consistente con la caida a nivel mundial de los precios reales
del transporte maritimo de mercancias entre 1870 y 1913, que disminuyeron entre un 40% y
un 60% debido a la introduccion de naves a vapor y otras mejoras en la productividad del
sector (Jacks y Pendakur, 2008; Klovland, 2002). Para el caso uruguayo, he supuesto que el
precio real por km. del transporte de mercancias por via fluvial se redujo en un 50% durante el
periodo de estudio. En cambio, los precios mundiales del transporte maritimo de pasajeros
parecen haberse mantenido estables en términos reales, especialmente para pasajeros de
primera clase (Dupont et al., 2012)°°. Dadas las caracteristicas del transporte ferroviario de
pasajeros mencionados anteriormente, tiene sentido pensar que en una situacion contrafactual
sin ferrocarril una proporcion elevada de los pasajeros viajarian en primera clase. Por tanto, he
supuesto que el precio real por km. del transporte de pasajeros por via fluvial se mantuvo
constante a lo largo del periodo. Por otro lado, aunque es razonable pensar que durante el
periodo se modificarian las distancias medias de los viajes que, en el caso contrafactual, serian

absorbidos por este medio de transporte, es dificil afirmar con certeza el signo de esa

%% La navegacion a vapor sobre el rio Uruguay ya estaba desarrollada en la década de 1870, con varias empresas
uruguayas y argentinas sirviendo a Buenos Aires, Concordia, Montevideo, Salto y los puertos intermedios. El uso
de este modo de transporte entre los puertos del litoral llegd a su maximo desarrollo en la primera década del
siglo XX, poco después de la interconexion del sistema ferroviario uruguayo (Martinez Montero, 1955: 397-401).
% Estos autores sugieren que los ahorros derivados de las mejoras de productividad en el sector se destinaron a
mejorar la calidad del servicio, en lugar de a la reduccion de los precios.
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variacion”’. Por ello, he supuesto que la distancia media de viajes por via fluvial en la

economia contrafactual no se modifico en el tiempo.

El transporte de ganado en tropa también fue afectado por el cambio tecnoldgico; el creciente
mestizaje del ganado desde fines del siglo XIX y la introduccion del frigorifico en 1905 hacian
mas costosa la pérdida de peso sufrida por los animales en los largos viajes a pie desde el
campo hasta el matadero. Como se sefiald anteriormente, Herranz-Loncan contabiliza este
costo -una pérdida del 10% del valor del animal faenado- en su estimacion del ahorro social
para 1912/13. El resultado es que, mientras el precio cobrado por llevar el ganado en tropa era
de 0,014 pesos por tonelada-km., el coste de la pérdida de peso era de 0,1 pesos por tonelada-
km. La historiografia sugiere que casi todo el ganado destinado al saladero se transportaba en
tropa; s6lo se justificaba pagar las altas tarifas ferroviarias para el vacuno mestizado con
destino al frigorifico o al consumo interno (Barran y Nahum, 1971: 612). En este caso, el
costo adicional que significaba el transporte del ganado en tropa variaba en funcién del precio
de la carne. Por tanto, he utilizado una serie del valor promedio por kilo del ganado faenado en
la fabrica Liebig’s entre 1869 y 1913 para extrapolar la porcion del precio unitario del
transporte del ganado en tropa que se derivaria de la pérdida de peso adicional®®. Por otro lado,
Herranz-Loncén sefiala que el costo unitario directo se reducia con la distancia del viaje, y
utiliza una funcion logaritmica de precio en relacion a la distancia, de forma similar al caso del
transporte en carreta. He utilizado la misma funcion para estimar el costo unitario en los otros
afios del periodo, ajustando la distancia media en 1912/13 de acuerdo con las variaciones

anuales en el kilometraje de la red.

57 Empleando el criterio de Herranz-Loncan de que el transporte fluvial absorbe el trafico de las secciones de la
red que estaban a menos de 25 km. de la costa, antes de 1890 habia pocas estaciones cuyo trafico podria ser
desplazado hacia el transporte fluvial. Estas se concentraban, por un lado, en las lineas que entraban a
Montevideo y, por otro, en las estaciones vecinas de Salto y San Antonio. Después de 1890 estas dos secciones
fueron conectadas entres si; por tanto después de este afio la distancia media de los viajes por via fluvial en una
economia contrafactual aumentaria. No obstante, al mismo tiempo se fueron extendiendo las lineas que iban
hacia el este y oeste de Montevideo, que también tenian estaciones cerca de la costa, y por tanto reducirian esa
distancia media a medida que se fueron extendiendo.

% El Anuario Estadistico Uruguayo de 1914 ofrece series continuas de valor, cantidad y peso del ganado faenado
en la fabrica Liebig’s durante el periodo de estudio. El valor por kilo de ganado faenado se calculd dividiendo el
valor total de las vacas y novillos faenados por el nimero total de los mismos. Este valor promedio por animal se
dividi6 por el peso promedio del ganado faenado. Datos de este ultimo estan disponibles desde 1904. Para afios
anteriores, se extrapol6 el nivel de 1904 hacia atras con datos del peso promedio del ganado en pie.
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El grafico 6.2 presenta la evolucion estimada de los precios unitarios del transporte de
mercancias por ferrocarril, asi como por los medios de transporte alternativos, en pesos
constantes de 1913, mientras el grafico 6.3 ofrece la misma informacion para el transporte de
pasajeros. Los graficos muestran que el ferrocarril ofrecia ventajas importantes en términos de
precios en comparacion con los otros transportes terrestres, que en general costaban el doble o
el triple. El precio del transporte fluvial, sin embargo, era mas bajo que el ferroviario, tanto en
el caso de las mercancias como en el de los pasajeros. Este diferencial negativo reduce la
estimacion del ahorro social. De hecho, los usuarios no optaban por el ferrocarril por sus
ventajas de precios en comparacion con el transporte fluvial, sino por los beneficios indirectos
que brindaba, como la mayor rapidez, seguridad y comodidad. Tal como se ha estimado aqui,
solo los beneficios de la mayor rapidez del ferrocarril se han contabilizado en el ahorro social,

y solo parcialmente.

Grafico 6.2: Precios unitarios del transporte de mercancias en pesos por tonelada-km. (precios
constantes de 1913)
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Fuentes: ver texto.
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Grafico 6.3: Precios unitarios del transporte de pasajeros en pesos por pasajero-km. (precios
constantes de 1913)
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Fuentes: ver texto.

Por ultimo, es necesario también introducir algunos supuestos acerca de la evolucion de la
distribucion del trafico ferroviario entre los diferentes medios de transporte alternativos. En
este sentido, aqui se ha mantenido el supuesto utilizado por Herranz-Loncan de que en la
economia contrafactual toda la carga ganadera se moveria en tropa, y que el resto de la carga y
los pasajeros se dividirian entre el transporte por carreta/diligencia y el fluvial en funcién de la

cercania a la costa de su punto de origen.

Los datos disponibles no permiten saber con precision qué proporcion del total de las
toneladas-km. de carga transportada era ganado. Por tanto, se utilizaron datos de las toneladas
totales (sin corregir por distancia) de carga no ganadera y una estimacion de las toneladas
totales de carga ganadera para proyectar hacia atrés las cifras presentadas por Herranz-Loncén
para 1912/13. Los Anuarios Estadisticos presentan datos de las toneladas totales de carga no
ganadera y del nimero de animales (excluyendo los perros) transportados por ferrocarril entre
1891 y 1913. Los datos de nimero de animales no discriminan entre el ganado bovino, ovino,
equino y porcino. Para transformar estos datos en una serie de toneladas de animales
transportadas, es necesario saber la cantidad transportada y el peso promedio de cada tipo de
animal. Las memorias del CUR reportan el nimero transportado de cada tipo de animal por
esa empresa desde 1887, excluyendo las Extension Companies. Aqui he supuesto que las

proporciones entre los diferentes tipos de animales transportados por toda la red estuvieron en
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linea con lo que transporté el CUR®. He aplicado estas proporciones al total de animales
transportados por el sistema, y he multiplicado el nimero de cada tipo de animal por su peso
promedio en cada afio’’. Finalmente, he tenido en cuenta que en 1912/13 la distancia media
recorrida por la carga ganadera era un 26,4% mas larga que la distancia media recorrida por la
carga no ganadera’'; debido a la falta de informacién alternativa, he supuesto que esta

diferencia se mantuvo a lo largo del periodo.

No hay informacion acerca de las toneladas de carga y nimero de pasajeros que salieron de las
diferentes estaciones en los afios anteriores a 1912/13. Por tanto, para distribuir el trafico de
carga no ganadera y el de pasajeros entre los medios alternativos he tomado las proporciones
utilizadas por Herranz-Loncan en su estimacion, ajustandolas por la proporcion de kilometraje
ferroviario que pasaba cerca de las costas’”, y aplicandolas a las toneladas-km. de carga no

ganadera y los pasajeros-km. totales.

Empleando esta informacion, he calculado la estimacion del ahorro social para cada afio de la
misma forma que para 1912/13, y he transformado las cifras resultantes en estimaciones del

superavit del consumidor aplicando las mismas elasticidades ingreso de demanda por

%% Esta empresa controlaba la tnica via férrea que entraba a Montevideo, el mercado de consumo interno mas
importante y donde se ubicaban los unicos dos frigorificos que operaron en el pais en el periodo. Por tanto es
razonable pensar que la distribucion entre los diferentes tipos de animales que esta empresa transportaba era
bastante representativa del total de la red.

" Para el ganado bovino he utilizado datos del peso promedio del ganado en pie despachado para abasto entre
1904 y 1913, tomado del Anuario Estadistico de 1914, mientras que para los afios anteriores he utilizado el peso
promedio del ganado en pie comprado por la fabrica Liebig’s, tomado también del mismo Anuario Estadistico. El
Anuario Estadistico de 1914 reporta el peso promedio de 49 kg. para los ovinos faenados para abasto en
Montevideo. El ganado ovino experimentd un proceso de mestizaje, pero no hay informaciéon acerca de la
evolucion del peso promedio. Por tanto, se asume un peso promedio constante para todo el periodo. Para los
caballos, Bertoni (2011: 99) aplica un peso promedio de 300 a 350 kg. para el periodo 1882-2000. Aqui se ha
utilizado el valor medio de los dos (325 kg.) para todo el periodo en estudio. Finalmente, el Anuario Estadistico
de 1914 reporta un peso promedio del ganado porcino de 120 kg., que se ha aplicado aqui para todo el periodo.

! Anuario Estadistico de 1913.

™ Antes de 1890 las principales lineas férreas no pasaban cerca de los rios navegables y, por tanto, el servicio
ferroviario no competia con el transporte fluvial. S6lo en 1890 el Northern Uruguay Railway se conectd con el
CUR a través del Midland, uniendo los puertos de Salto y Paysandu en el noroeste del pais con Montevideo. Por
tanto, antes de este afio, he supuesto que todo el trafico de mercancias no ganaderas y de pasajeros seria
absorbido por el transporte terrestre en la economia contrafactual. Entre 1890 y 1913, el kilometraje ferroviario
situado a menos de 25 km. de las costas fluctu6 entre 9,8 y 17,4% del total. Se ha convertido esta serie de
proporciones en un indice, con base 1 en 1913. Para la carga no ganadera he multiplicado la proporcion absorbida
por el transporte fluvial en la estimacion de Herranz-Loncan para 1912/13 por el valor de ese indice en cada afio
para obtener una serie de la proporcion que seria transportada por via fluvial en la economia contrafactual, y he
seguido el mismo procedimiento para el transporte de pasajeros.
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transporte que utilizd Herranz-Loncan. El grafico 6.4 muestra esas estimaciones como
porcentaje del PBI en cada afio del periodo de estudio, ofreciendo, ademads del superavit total,

las series correspondientes al transporte de cargas y al de pasajeros.

Grifico 6.4: El superavit del consumidor derivado del transporte ferroviario en Uruguay
(porcentaje del PBI, 1869-1913)
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Fuentes: ver texto

El grafico muestra que los resultados obtenidos por Herranz-Loncén eran los maés altos del
periodo. El ahorro social total (corregido por la elasticidad de la demanda) aument6 levemente
hasta los primeros afios del siglo XX, llegando a representar el 1,5% del PBI en 1903. En la
Giltima década del periodo crecié mas rapido, llegando a més de 3,5% del PBI en 1913". En
general los ahorros generados por el transporte de mercancias eran mayores que los generados
por el transporte de pasajeros, aunque en algunos afios los dos contribuyeron en igual medida
al ahorro social total. Como se mencion6 anteriormente, cambios en los precios unitarios de
algunos de los medios de transporte tendrian un impacto importante sobre la evolucion del
ahorro social. En particular, los precios del transporte ferroviario y los del transporte terrestre
de carga y ganado serian los que tendrian mayor impacto. No obstante, el efecto de las

diferencias de precios entre los medios de transporte es secundario en comparacion con la

> El dato presentado en el cuadro 6.1 es de 3,3% del PBI para el periodo de julio de 1912 a junio de 1913. El
dato de 3,5% del PBI presentado aqui es para el afio natural, de enero a diciembre de 1913.

98



influencia de los cambios en las cantidades transportadas. Los aumentos en el trafico
ferroviario, especialmente en la ultima década del periodo, son el factor explicativo mas

importante de la evolucion del ahorro social en el periodo.

6.2. La tasa de rentabilidad social del ferrocarril uruguayo

Una inversion como la que se analiza en este trabajo genera utilidades para las empresas que la
explotan y beneficios para los usuarios del servicio. Para conocer cudl fue el rendimiento de la
inversion para la economia en su conjunto, es necesario tomar en cuenta los dos tipos de
beneficios, para asi poder evaluar su ‘rentabilidad social’. La tasa de rentabilidad social se
obtiene incluyendo informacion sobre el ahorro social anual (ajustado por la elasticidad precio
de demanda) junto a las series de ingresos y gastos de explotacion de las empresas y el capital
invertido en el célculo de la TIR. La serie de pagos de garantias no se incluye, porque los
subsidios estatales son financiados a través de impuestos, y por tanto representan una
transferencia desde la sociedad, de la cual los usuarios forman parte, hacia los productores del
servicio de transporte ferroviario. Es decir, los recursos destinados a las garantias
representarian al mismo tiempo un ingreso para las empresas y un coste para los usuarios. La

formula para calcular la TIR social es la siguiente:

py = 3T (It—G¢—Ci+By) 14
- t=0 1 YA 1 N\T
(1+rs;)) (1+rs))

(6)

donde B, representa los beneficios obtenidos por los usuarios en el afio ¢, y las otras variables
son iguales a las utilizadas en los célculos de la TIR en los capitulos 4 y 5. El nivel de rs; para

el que el valor presente (PV) es igual a cero es la tasa de rentabilidad social.

El resultado de la estimacion de la rentabilidad social del ferrocarril para el periodo 1869-1913
es del 7,5%. Para saber si durante este periodo en promedio se invirtid de mas, o demasiado

poco, en el sector, es necesario comparar este resultado con la rentabilidad social de otras
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inversiones que se podian haber hecho con los recursos que se destinaron al ferrocarril, una
informacion de la que lamentablemente no se dispone. No obstante, se puede considerar la tasa
de retorno del mercado estimada en el capitulo 4 (7%) como una cota inferior de la
rentabilidad social de las posibles inversiones alternativas. Esta tasa de rentabilidad indicaria
que los beneficios sociales del capital invertido en el sector ferroviario estaban tan sélo un

poco por encima del nivel minimo requerido para las inversiones privadas.

Dada las dificultades para evaluar la eficiencia de la inversion desde la optica de la economia
doméstica, es de interés recurrir de nuevo a una comparacion con lo que ocurrié en otras
regiones. El grafico 6.5 muestra la rentabilidad social del conjunto de redes férreas de otros

paises analizadas en apartados anteriores.

Grifico 6.5: Rentabilidad social del ferrocarril en regiones de baja densidad poblacional
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Fuentes: Elaboracion propia a partir de Mercer (1982: 107-118) para las lineas en Estados
Unidos y el Canadian Pacific; Carlos & Lewis (1992: 413) para las Grand Trunk y Great
Western de Canada; Summerhill (2003: cuadro 7.2) para las lineas brasilefias; y estimacion
propia para la red uruguaya.

En general, las lineas estadounidenses presentaron retornos sociales de alrededor del 10 0 15%

de los fondos invertidos, mientras que los retornos de las lineas canadienses eran mas bajos.
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De las lineas brasilefas, cinco generaron retornos de por lo menos el 15%, y dos de ellas, la
Companhia Mogiana y la Companhia Paulista, tuvieron un rendimiento social de més del
25% del capital invertido. En cuanto a la inversion ferroviaria en Uruguay, esta en el grupo de
ferrocarriles con rentabilidad social baja, aunque cinco de las lineas de la muestra tuvieron
retornos aun mas bajos que la de la red uruguaya. Estas son la Texas and Pacific’* de Estados
Unidos, las tres lineas canadienses y la Leopoldina de Brasil. S6lo la Texas and Pacific de
Estados Unidos y la Grand Trunk de Canada generaron una rentabilidad social por debajo de

la tasa de retorno de sus respectivos mercados.

6.3. La rentabilidad social anual

La rentabilidad social estimada del 7,5% es la media de los 45 afios bajo estudio. No obstante,
la rentabilidad social variaba afio a afio. La evolucion de la rentabilidad social anual a lo largo
del periodo se puede calcular de forma similar a lo que se hizo para los retornos anuales
privados, agregando la estimacion del superdvit del consumidor del mismo ano. La féormula

para calcular la rentabilidad social en un afio es la siguiente:

rs= "5 (7)

donde 0 es la tasa de depreciacion y las otras variables son las mismas que en la ecuacion 4. El
nivel de rs es la tasa de la rentabilidad social del conjunto del capital ferroviario en un afio. La
comparacion de esta estimacion con la de inversiones alternativas indica si, en un afio en
particular, los beneficios generados justificaban el capital acumulado hasta ese momento.
Analizar su evolucion en el tiempo sirve principalmente para mostrar la tendencia de la

rentabilidad en diferentes periodos, es decir, para indicar en qué momentos las cantidades

™ Como se mencioné en el capitulo 4, el término de comparacion utilizado por Mercer no es el mas adecuado. Si
se compara la inversion norteamericana con la tasa de retorno de la deuda publica de ese pais, la Texas and Pacic
seria socialmente rentable.

101



invertidas se adelantaban a las posibilidades de generar trafico y en qué momentos la demanda

por servicios ferroviarios era suficiente para aprovechar el stock existente.

No obstante, para saber si las decisiones acerca de hacer nuevas inversiones en una fecha en
particular se justificaban, es mas relevante analizar las tasas marginales de la rentabilidad
social. Estas tasas indican los beneficios que generaria invertir una libra mas en el ferrocarril
en un ano en concreto. Para estimar la tasa marginal de rentabilidad social del ferrocarril, es
necesario conocer la elasticidad del output ferroviario con respecto al capital, para transformar
las tasas medias de cada afio en tasas marginales. Con la informacién disponible, no es posible
estimar esta elasticidad para el sector ferroviario en el periodo de estudio. No obstante, es
habitual utilizar en estos casos la ratio entre los ingresos netos y los ingresos brutos de
explotacién como proxy de esta elasticidad (Herranz-Loncan, 2008: 180). Esa ratio seria un
reflejo fiel de la elasticidad del output privado con respecto al capital sélo bajo los supuestos
de rendimientos constantes a escala en el sector ferroviario, asi como de rendimientos
constantes y competencia perfecta en la economia en su conjunto. Ademas, para que coincida
con la elasticidad del output social, también hay que suponer que los beneficios a los usuarios
variaban en proporcion con los beneficios privados. Se trata de supuestos muy exigentes, que
es dificil que se cumplan en la realidad, lo que obliga a interpretar la estimacién de la

rentabilidad social marginal con mucha cautela.

Las estimaciones de las tasas medias y marginales de rentabilidad social a lo largo del periodo

se presentan en el grafico 6.4.
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Grafico 6.4: Tasas anuales de rentabilidad social media y marginal del ferrocarril uruguayo,
1869-1913
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Fuentes: ver texto.

La tasa media de rentabilidad social anual presenta una tendencia fluctuante. Aumento
continuamente desde 1874 hasta fines de la década del ochenta, y entre 1880 y 1888 se
mantuvo por encima de la tasa de retorno del mercado (que puede estimarse en torno al 7%)”.
Durante el boom ferroviario de los ultimos afios de esa década, los retornos sociales cayeron
rapidamente debido al enorme aumento en el stock de capital ferroviario y, posteriormente,
por los efectos de la crisis del 90, manteniéndose alrededor de 5% hasta los primeros afos del
siglo XX, es decir, por debajo de la tasa de rendimiento privado. Solo después de 1903 se
puede decir que los beneficios generados por la red justificaban la inversion acumulada hasta
entonces. En los ultimos anos del periodo la tasa media aument6 rapidamente, llegando al 15%
en 1913, debido a que las transformaciones econdmicas que estaba experimentando el pais, -y
especialmente el mestizaje del ganado y la introduccion del frigorifico-, permitian un mejor

aprovechamiento de esta infraestructura de transporte.

Las tasas anuales de rentabilidad social marginal se mantuvieron por debajo de las tasas
medias, como es de esperar en el sector ferroviario, y siguieron las mismas tendencias
generales. Por otro lado, las tasas marginales se mantuvieron también por debajo de la tasa de
retorno del mercado, indicando que, en términos estrictos de eficiencia econdémica, en ningun

momento el sector ferroviario fue el mejor destino de los recursos invertidos en la economia

> Se ignoran los primeros afios, en que los montos invertidos eran pequefios y los errores acumulados en la
estimacion del ahorro social pueden ser grandes.
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uruguaya. No obstante, dados los posibles sesgos de la estimacion, esta conclusion se debe

tomar solo como una primera aproximacion.

Evaluar la rentabilidad social de la inversion ferroviaria de la manera que se ha planteado aqui,
comparandola con la rentabilidad privada de la economia, tiene algunos problemas graves. La
comparacion de rentabilidades medias implica un contrafactual en que todos los recursos
invertidos en el sector ferroviario fueran desviados hacia otras actividades. Para una inversion
relativamente pequefia, esto no presentaria un problema. Pero el sector ferroviario pudo haber
absorbido cerca del 13% de la inversion bruta en capital fijo durante el periodo, y en algunos
afios habria llegado a ser el destino de mas de la mitad’®. No se puede suponer que las tasas de
rentabilidad social de otras inversiones no se habrian modificado si se hubiera destinado a
ellas una cantidad de recursos equivalente a lo que se invirtié en ferrocarriles. Por tanto la
pregunta acerca de qué hubiera pasado si se invertia un poco mas o un poco menos en el sector
ferroviario en un afio en particular puede tener mas sentido. Es por esto que se ha estimado la
tasa marginal de la rentabilidad social del ferrocarril, que no obstante conlleva algunos
supuestos muy exigentes. Estos problemas hacen que la interpretacion de las estimaciones

deba realizarse con mucha cautela’’.

A pesar de estas dificultades, se pueden extraer algunas conclusiones tentativas de los
resultados presentados aqui. En concreto, el muy bajo resultado de la rentabilidad social
marginal anual para casi todo el periodo sugiere que hubo sistematicamente un exceso de
inversion para la mayor parte del periodo. Es decir, para la mayoria de los afios en que se
agreg6 kilometraje, los beneficios directos generados por las nuevas inversiones estaban por
debajo de los de inversiones alternativas. Esto es lo que se esperaria para un ferrocarril

construido por “delante de la demanda”. Sin embargo, la persistencia en el tiempo de los bajos

" Roman y Willebald (2012) ofrecen una estimacién conservadora de la formacion bruta de capital fijo (FBCF)
para el periodo de estudio, basada en datos del valor bruto de produccion del sector construccion, las
importaciones de maquinaria y equipos y las variaciones en las existencias del ganado bovino y ovino. Es posible
que la serie deje fuera una parte importante de la inversion bruta fija, al no tomar en cuenta la inversion en
animales reproductores. Aqui se ha utilizado el cociente entre el capital invertido en el sector ferroviario y la serie
de FBCF en cada aflo y se ha tomado el promedio. Dadas las omisiones en la serie de FBCF, y la probable
sobreestimacion de la serie de capital ferroviario, es probable que la cifra del 13% contenga un sesgo hacia arriba
de tamafio desconocido. No obstante, da una idea del orden de magnitud del peso de la inversion ferroviaria en el
conjunto de la economia.

77 Para una discusion mas completa de los problemas inherentes a la comparacion de tasas de rentabilidad social,
ver McClelland (1972: 484-87).
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niveles de rentabilidad social sugiere que en Uruguay el desarrollo de la demanda se atraso
mucho con respecto a la inversion. Recién hacia 1913, cuando la rentabilidad social habia
aumentado y la red en su conjunto generaba beneficios de alrededor del 15% del valor del
capital del sector, parece que la demanda alcanzé a las cantidades invertidas en el sector
ferroviario y la rentabilidad social marginal comenzé a acercarse a la de inversiones

alternativas.

La cuestion de si la inversion ferroviaria estuvo justificada depende en gran medida de si las
altas tasas anuales de rentabilidad social persistieron después de 1913"®. La primera guerra
mundial afect6 gravemente a las exportaciones uruguayas, que dependian en gran medida de
los mercados europeos (Bértola, 1991). El trafico ferroviario de cargas y los ingresos de las
empresas sufrieron también, aunque el nimero de pasajeros y de animales en pie parece no
haber dejado de crecer hasta fines de la década de 1920. Los ingresos de las empresas
britanicas recuperaron sus niveles de 1912/13 recién a mediados de la década de 1920, antes
de hundirse de nuevo con la crisis del 29. A partir de este ultimo afio, las empresas britanicas
entraron en un declive vertiginoso, hasta su nacionalizacion en 1948 (Bértino et al., 2014).
Con la informacion disponible, no es posible saber si el desempefio del sector después de 1913
fue suficientemente bueno como para justificar los fondos invertidos en las décadas anteriores,
pero la brevedad del periodo de alta rentabilidad posterior pareceria apuntar en sentido

negativo.

6.4. Distribucion de los beneficios

El nivel de rentabilidad social indica la medida en que el capital invertido en el sector
ferroviario producia beneficios a la economia. Los subsidios para la construccion ferroviaria
se justificaban, en parte, por las mejoras en la eficiencia econdmica que produciria esta

infraestructura. Por tanto, la distribucion de los beneficios entre las empresas ferroviarias y los

™ La estatizacion parcial que comenzé en 1915 (las Memorias de la administracion estatal no presentan la
informacién necesaria), asi como la competencia de los nuevos medios de transporte automotor, hacen imposible
obtener estimaciones de la rentabilidad privada y social comparables con las que se han presentado aqui.
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usuarios de la red también es importante. Era posible que las empresas extrajeran una
proporcion muy grande de los beneficios generados por la inversion. De hecho, como se
menciond anteriormente, la historiografia uruguaya ha sefalado este fendmeno como
parcialmente culpable del limitado desarrollo del medio rural durante el periodo (Barran y
Nahum, 1971: 532-33). Si fuera el caso que la rentabilidad privada subsidiada estaba en un
nivel muy cercano al de la de la rentabilidad social, significaria que las empresas lograron
absorber casi todo el aumento en el ingreso nacional generado por la red. Esto daria apoyo a
las hipdtesis de inspiracion dependentista, que enfatizan cémo la inversion extranjera, mas que
crear beneficios para la economia doméstica, fue una fuente de beneficios para los intereses

extranjeros.

Para comparar la distribucion de beneficios entre los productores y consumidores del servicio
ferroviario hay que comparar las tasas privadas de retorno, incluyendo los subsidios, con las
tasa de rentabilidad social total. La ratio entre la rentabilidad privada subsidiada y la
rentabilidad social indica la porcion de los beneficios del ferrocarril que fue absorbida por las
empresas a través de las ganancias de explotacion y los subsidios. En Uruguay, la TIR
subsidiada representd el 42% de la tasa de rentabilidad social entre 1869 y 1913. Este

resultado puede ser comparado con la misma ratio para otros paises en el grafico 6.6.
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Grafico 6.6: La TIR subsidiada como porcentaje de la rentabilidad social para lineas férreas en
regiones de baja densidad poblacional
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Fuentes: Elaboracién propia a partir de Mercer (1982: 107-118) para las lineas en
Estados Unidos y el Canadian Pacific; Carlos & Lewis (1992: 413) para las Grand
Trunk y Great Western de Canadd; Summerhill (2003: cuadro 7.2) para las lineas
brasilefias; y estimacion propia para la red uruguaya.

Para las lineas férreas representadas en el grafico, la proporcion de los beneficios capturada
por las empresas variaba entre el 29%, para la Leopoldina Railway Co. de Brasil, y el 120%,
para la Canadian Pacific de Canada. En el caso de esta ultima, la empresa recibié6 mas en
forma de subsidios que el ahorro que gener6 para la sociedad. La red uruguaya esta dentro de
los rangos mas bajos de la muestra, indicando que las empresas que la operaban lograron
captar una porciéon menor de los beneficios totales del ferrocarril que las operadoras de otras
regiones. Si en Uruguay las empresas ferroviarias intentaron extraer la mayor parte del
aumento en los ingresos generados por la inversion a través de su poder monopolico o de la

captacion de subsidios, parece que, en términos comparativos, no fueron muy exitosas.

En resumen, la rentabilidad social del ferrocarril uruguayo fue baja en comparacién con
algunas de las grandes lineas ferroviarias construidas en otras regiones de baja densidad
poblacional a fines del siglo XIX y principios del siglo XX. No obstante, si tomamos la tasa de
retorno del mercado como una cota inferior de la rentabilidad social de las inversiones
alternativas, no se puede decir que entre 1869 y 1913 se invirti6 demasiado en el sector

ferroviario, ya que la rentabilidad social estimada para este periodo esta por encima de esa
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tasa. Es cierto que, en términos anuales, durante largos periodos los retornos sociales eran muy
bajos en relacion a la tasa de retorno del mercado. Esto sucedié en parte por las grandes
fluctuaciones en el desempefio econdomico; periodos de fuerte crecimiento eran interrumpidos
por afios de estancamiento o descenso en la actividad econémica, lo cual incidia fuertemente
en el trafico ferroviario. También influy6 que la red se siguiera extendiendo durante todo el
periodo. De los mas de 2.500 km de via férrea existentes en 1913, solo un 56% se habia
construido a la altura de 1891, mientras un 33% se agregd después de 1900. La baja tasa
marginal de rentabilidad social indica que es posible que en algunos de los afios en que se
extendia la red, la contribucion de los kildmetros nuevos al rendimiento social total era muy
baja. Es decir, es probable que en estos afios los fondos invertidos hubieran rendido mas en
otros sectores. Como ya se ha indicado, esto es esperable para una infraestructura construida
por delante de la demanda. No obstante, hacia el final del periodo el impacto econdmico del
ferrocarril iba en aumento, y los retornos sociales medios de la inversion llegaban a cerca del
15% anual. Si bien no se puede llegar a una evaluacion definitiva de la eficiencia de esta sin
conocer la rentabilidad social de las inversiones alternativas, pareceria que la demanda de
transporte ferroviario finalmente se estaba haciendo realidad, haciendo los fondos invertidos
en el sector mas justificables. No obstante, el escaso tiempo restante antes del colapso
econdmico definitivo del sistema ferroviario uruguayo en la década de 1930 relativiza la

importancia de ese logro.

6.5. ;Fueron adecuadas las politicas aplicadas por el Estado?

Si bien los resultados presentados aqui muestran que, en el conjunto del periodo la
distribucion de recursos fue eficiente, la rentabilidad social fue relativamente baja en el
contexto internacional, y es probable que en muchos anos del periodo las ultimas libras
invertidas hubieran rendido socialmente mas en otras actividades. Dado el papel central del
Estado en atraer la inversion ferroviaria al pais, es de interés considerar si las politicas
aplicadas fueron las mas adecuadas, o si se podria haber logrado mejores resultados con otro

tipo de acciones.
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Por un lado, en ausencia de las garantias estatales, la distribucion y el nivel de recursos
invertidos en la economia uruguaya hubieran sido diferentes. ;Cudles habrian sido las
consecuencias de reducir los fondos publicos al sector ferroviario para dirigirlos a otros
sectores? La garantia de intereses aplicada en Uruguay era muy similar a la que se implement6
en otros paises. En Argentina y Brasil se aplicaron tasas garantidas del 7%, y bajo condiciones
muy similares a la reglamentacion uruguaya (Rapaport, 2000: 33; Summerhill, 1998: 547,
549). Ofrecer condiciones menos atractivas que los paises vecinos podria haber limitado las
posibilidades de atraer capital extranjero. Por otro lado, es cierto que Uruguay pagd menos de
lo prometido en los contratos de garantia. Como hemos visto, antes de 1892 las garantias en
general no se pagaban en tiempo y forma. No obstante, en los arreglos de 1877, 1881, 1883 y
1893, las empresas recuperaron gran parte de lo que se les debia. Estas instancias eran claves
para asegurar el futuro acceso a los mercados de capitales del Estado uruguayo. Es probable
que el Estado no tuviera mucho margen de maniobra para imponer los términos de los

contratos o reducir la cantidad de fondos transferidos a las empresas.

Asimismo, el sector ferroviario no era el Unico que recibi6 subsidios para atraer inversiones.
Desde por lo menos la década de 1880 se ofrecieron protecciones tarifarias, exenciones
impositivas e incentivos directos al sector agropecuario, la industria y los servicios publicos
(Bertino y Millot, 1996: 196, 181, 359-360). ;Cudnta inversiéon se habria podido atraer a
sectores alternativos si se hubieran desviado fondos publicos desde el sector ferroviario? ;Era
mas de lo que se perdia al reducir el subsidio al sector ferroviario? Con la informacion
disponible, no es posible dar respuesta a estas preguntas. Dependeria de diferentes factores, y
principalmente de si un subsidio elevaria la rentabilidad privada de una actividad alternativa

hasta un nivel suficiente como para compensar el costo de oportunidad del capital invertido.

Ademas, los subsidios representan una transferencia desde la sociedad hacia las empresas que
hacen la inversion. Su justificacion recae en que los aumentos de ingresos derivados de las
mejoras en la eficiencia econdmica son mas grandes que el sacrificio que representan los
montos transferidos. Aunque la rentabilidad social de una actividad alternativa fuera mas alta
que la del ferrocarril, si los retornos sociales iban a ser absorbidos en su mayoria por las
utilidades y los subsidios, la politica de fomento no se justificaria desde el punto de vista del

resto de la sociedad. Como hemos visto, en Uruguay la distribucion de los beneficios sociales
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fue bastante favorable a los usuarios del servicio en comparacion con lo que ocurrié con las

lineas férreas de otros paises.

Por otro lado, la enorme inversion en ferrocarriles en Uruguay se hizo, en parte, con la
esperanza de fomentar un desarrollo econdmico dindmico que permitiera utilizar el capital
invertido de forma eficiente mediante un trafico ferroviario elevado, empefio en la cual los
impulsores de la infraestructura se vieron frustrados. Como ya se menciono, el desarrollo en el
medio rural fue lento. Mientras Argentina experimentd una explosion en la produccion
agricola que la convirtié en uno de los principales exportadores de granos a principios del
siglo XX, en Uruguay la explotacion agricola siguioé siendo marginal en comparacion con la
ganaderia’. Ese lento desarrollo se puede explicar en parte por aspectos sobre los cuales el
Estado tenia poco control directo: una frontera cerrada, tierras fiscales ya ocupadas y la
competencia del trigo barato argentino. Pero hay otros aspectos en que el Estado posiblemente
podria haber jugado un papel mas activo. Los apoyos para la implantacion de una agricultura
de exportacion exitosa fueron insuficientes. Entre otras cosas, faltaron recursos financieros,
apoyos técnicos y protecciones comerciales (Barran y Nahum, 1971: 378-85; Bertino y Millot,
1996: 197-98). Ademas de esto, el sector ganadero tard6 en modernizarse. De acuerdo con
Bertino y Millot (1996: 61-62), el alambramiento del campo fue lento y, en la década de 1890,
posiblemente aun quedaban terrenos para cercar. Barran y Nahum (1973: 163, 174) reportan
que hacia 1900 solo entre el 15 y el 20% del ganado bovino era mestizado, mientras para el
ovino era menos del 10%. La falta de crédito en el campo durante la mayor parte del periodo, -
consecuencia de la dominacion del “alto comercio” y el aferramiento de la clase politica al
Patron Oro-, limité las posibilidades de hacer este tipo de inversiones a los grandes
terratenientes, excluyendo la clase media rural del proceso (Barrdn y Nahum, 1973: 169-70;
350-354). El cercamiento de los campos y el mestizaje del ganado eran los dos requisitos para
la implantacion de frigorificos. Como consecuencia, la produccion de carne congelada
comenzé recién en 1904, mas de veinte afios después que en Argentina (Barrdn y Nahum,

1977: 206).

" En Uruguay en 1913/14 los agricultores representaban alrededor del 7% de la poblacion, y la produccion
agricola ocupaba solo el 5% del territorio nacional (Barran y Nahum, 1978: 9-10).
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Si bien las posibilidades de una transformacion agricola de las dimensiones de la que ocurrié
en Argentina eran mas limitadas en Uruguay, es concebible que, con el apoyo necesario del
Estado, se podria haber logrado un mayor desarrollo agricola en las zonas mas fértiles.
Asimismo, una politica crediticia adaptada a las necesidades del campo podria haber acelerado
el proceso de modernizacion en el medio rural y adelantado la fecha de implantacion de la
industria frigorifica en el pais. La red ferroviaria, que ya en 1890 conectaba Montevideo con
los extremos del territorio nacional, estaba bien posicionada para transportar la carga generada
por cualquiera de estas actividades. Un aumento en la carga transportada hubiera permitido
una utilizacion mas eficiente de la infraestructura ferroviaria, y posiblemente una reduccion de
costos. Visto de esta manera, el mayor error de parte del Estado no habria sido el tamafio del
subsidio para el sector ferroviario, sino la falta de politicas complementarias que permitieran
aprovechar de la inversion atraida a ese sector. Dado que el ferrocarril fue construido
justamente con la esperanza de fomentar el desarrollo econdmico, es posible que el mix de
politicas aplicadas en el periodo no fuera la més eficiente, y que ello, precisamente, pudiera

explicar la relativamente baja rentabilidad social de la inversion.
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Capitulo 7: Conclusiones

7.1. Resumen de los resultados de la investigacion

En Uruguay, el sector ferroviario en su conjunto no fue rentable. Se estima que la tasa media
de rentabilidad entre 1869 y 1913 fue del 3,2%, es decir, menos de la mitad del costo de
oportunidad del capital invertido (de alrededor del 7%). La baja rentabilidad parece haber sido
caracteristica de todas las empresas, incluso para el CUR, que a pesar de operar el tronco
central de la red, que le permitia beneficiarse de un trafico elevado, no fue rentable. La red
uruguaya también parece haber sido poco rentable en comparacion con 15 grandes proyectos

ferroviarios construidos “por delante de la demanda” en otros paises de América.

La financiacion publica parcial de la inversion ferroviaria tuvo un impacto importante en la
rentabilidad privada de las empresas que construyeron y operaron la red. La tasa estimada de
rentabilidad sin los subsidios fue del 1,5%, es decir, menos de la mitad de la tasa subsidiada.
Los atrasos en los pagos de la garantia, y el reajuste de la tasa garantida en 1892 le quitaron
alrededor de dos puntos porcentuales de rentabilidad a la red; no obstante, aun si el Estado
hubiera pagado en tiempo y forma y los acuerdos de garantia establecidos en la Primera Ley
Ferroviaria (1884) se hubieran mantenido vigentes durante el resto del periodo, la red en su
conjunto no hubiera generado un retorno adecuado para los inversores. A pesar de los atrasos
y modificaciones en la garantia, el tamafio del subsidio en relacién con el capital invertido

estuvo en linea con lo que ocurri6 con las redes férreas subsidiadas en otros paises.

La rentabilidad social media del ferrocarril estimada para todo el periodo fue del 7,5% vy, por
tanto, bajo criterios estrictamente econémicos y tomando en cuenta solo los impactos directos
de la infraestructura, no se puede confirmar la hipotesis de que hubo sobreinversion en el
sector ferroviario. No obstante, esta cifra es baja en el contexto internacional. Por otro lado, la
rentabilidad social media llegd a mas del 10% en la década de 1880, para luego reducirse
debido a la fuerte inversion de fines de esta década y a los efectos de la crisis de 1890,
tardando muchos afios en recuperar sus niveles anteriores. La estimacion de la rentabilidad

social marginal, con un resultado muy bajo para casi todo el periodo, sugiere que, para la
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mayoria de los afios en que se agreg6 kilometraje, los beneficios directos generados por las
nuevas inversiones estaban por debajo de los de inversiones alternativas. Este patron es
esperable para un ferrocarril construido por “delante de la demanda”, aunque la persistencia en
el tiempo de los bajos niveles de rentabilidad social sugiere que en Uruguay el desarrollo de la
demanda se atras6 mucho con respecto a la inversion. En todo caso, hacia 1913 la rentabilidad
social habia aumentado y la red en su conjunto generaba beneficios de alrededor del 15% del

valor del capital invertido.

Por ultimo, de acuerdo con las estimaciones presentadas aqui, las empresas britanicas tan sélo
lograron captar (a través de la explotacion del servicio y los subsidios estatales) alrededor del
40% de los beneficios generados por la red ferroviaria, mientras el 60% restante recaia sobre
la economia en su conjunto. Esta distribucion de los beneficios fue relativamente desfavorable
para las empresas britanicas que operaron en Uruguay, en comparacion con lo que ocurrié con
otras redes férreas para las que se dispone de datos similares. En general, en otros paises, las
empresas ferroviarias se quedaban con mas de la mitad de los beneficios directos generados

por la red.

7.2. Algunas implicaciones de los resultados

En Uruguay, tal como ocurri6 en muchas otras regiones, el ferrocarril se construyd por
“delante de la demanda”, atravesando zonas de muy baja densidad poblacional y
econdmicamente atrasadas, con el proposito de atraer poblacion, fomentar la actividad
productiva y alentar la modernizacion. Se esperaba que el desarrollo econémico generara
trafico ferroviario, y con los ingresos de explotacion del servicio las empresas pudieran cubrir
los costos y brindar un retorno adecuado para los inversores. La garantia estatal serviria para
cubrir la escasez de ingresos que podia darse especialmente en los primeros afios de operacion,
en los que aun no existiria un trafico suficientemente denso. La garantia calmaba los nervios
de los inversores y permitia que las empresas ferroviarias consiguieran el capital necesario

para poner los proyectos en marcha.
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7.2.1. La historiografia tradicional a la luz de la baja rentabilidad de las empresas
britanicas

En Uruguay se construy6é una red muy extensa, en relacion con la escasa poblacion y el
pequefio tamafio del territorio. No obstante, el impacto econdmico de esa gran inversion fue
limitado. El ferrocarril se tendi6 por delante de la demanda, pero dada la lentitud con la que
esta demanda se fue materializando durante el periodo, los efectos econdmicos del ferrocarril

fueron relativamente bajos y tardaron mucho en aparecer.

Barran y Nahum (1971: 532) han sugerido que un factor clave para explicar el bajo impacto
economico del ferrocarril uruguayo fue la extraccion de los beneficios por parte de las
empresas britanicas. No obstante, el analisis de los retornos privados y sociales del ferrocarril
apuntaria en contra de esa hipdtesis. Es cierto que el impacto sobre la economia fue limitado
en comparacion con otros paises, pero la estimacion de la rentabilidad social muestra que es
posible que la construccion ferroviaria constituyera para la economia uruguaya un buen uso de
los recursos invertidos. En comparacion con lo que ocurrié con muchas redes férreas en otros
paises, mas de la mitad de los beneficios de la inversion uruguaya recayeron sobre los usuarios
de la red, porque la rentabilidad privada fue decepcionantemente baja. Es decir, si las
empresas intentaron captar todos los beneficios de su inversion (en perjuicio de la economia),
no lo lograron. Esto significa que si el impacto economico de la red fue menor que lo que
potencialmente podia haber sido, no fue por la extraccion desproporcionada de los beneficios

por parte de las empresas britanicas, y hay que buscar explicaciones alternativas.

Es importante reconocer la posibilidad de que los promotores ferroviarios y una parte de los
inversores estuvieran involucrados en otros negocios que se beneficiaban de la expansion del
sector ferroviario. No obstante, para pagar intereses y dividendos a los tenedores de los bonos
y acciones, era necesario que la empresa percibiera retornos adecuados. Al no ser asi, los
accionistas de las empresas recibieron dividendos reducidos. Es mas, la Western Extension
nunca pago dividendos, mientras algunas de las otras empresas tuvieron que reestructurar sus
deudas debido a la reduccion de la tasa garantida y otros problemas econdmicos luego de la
crisis del 90 (Anuarios Estadisticos; Winn, 2010: 206). Si un grupo selecto de promotores e

inversores se beneficiaron por vias extra-comerciales, fue a expensas, al menos en parte, de los
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que pagaron por el ferrocarril, es decir, los otros inversores, y no necesariamente a través de la

extraccion de la riqueza de la economia uruguaya.

7.2.2. La importancia de la escala

La baja rentabilidad de las empresas y los altos niveles de inversion indican que hubo un
desfase entre las expectativas de los inversores y la verdadera rentabilidad potencial de una red
tan extensa. ;[Qué fall6? El principal problema fue un nivel de trafico decepcionantemente
bajo. En parte, ello fue resultado de la tardia implantacion de la red y su lentitud en llegar
hasta las fronteras del pais, asi como consecuencia de las acciones de los Estados vecinos, que
prefirieron fomentar el uso de sus propias redes férreas y puertos maritimos. Por todo ello, la
red uruguaya fracas6 en la captacion del trafico internacional. Al mismo tiempo, la
especializacion productiva del pais, que no se modifico de forma significativa durante el
periodo, no era la adecuada para generar un trafico ferroviario denso. La ganaderia se
modernizé muy lentamente, y la agricultura de exportacién no florecié como lo hizo en otros
paises. Los factores que contribuyeron a este resultado son multiples y complejos, pero es
probable que entre ellos se contaran precisamente los altos costos del transporte ferroviario
(tanto en términos de las altas tarifas, como los que se derivaban de la baja calidad de
servicio). Para alentar el desarrollo del medio rural, aparte de otros factores ajenos al sistema
de transporte, el ferrocarril tenia que ofrecer tarifas suficientemente bajas y un servicio
eficiente, especialmente en un pais que gozaba de ventajas naturales para los medios de
transporte alternativos. Es probable que los altos costos del transporte ferroviario
desestimularan la inversion en estos sectores, y contribuyeran a reforzar una especializacion
productiva, como la de la ganaderia tradicional, que no precisaba del ferrocarril para su

desarrollo.

Esto apuntaria a uno de los problemas fundamentales de la red ferroviaria uruguaya en el
periodo: una escala insuficiente. Para operar de forma eficiente, la red tenia que generar un
trafico suficientemente denso como para poder aprovechar economias de escala y de densidad;
al no ser asi, los gastos de explotacion por unidad transportada se mantuvieron altos y, por

tanto, los costos para los usuarios también. La pérdida del comercio de transito y el lento
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desarrollo del medio rural le quitaron al ferrocarril la posibilidad de transportar una cantidad
de carga y pasajeros suficiente como para reducir los costos unitarios. Los altos costos
desestimularon el trafico ain mas. Esto indicaria la posibilidad de que Uruguay se hubiera
quedado atrapado en un equilibrio suboptimo, en que las altas tarifas desalentaban el

desarrollo local, y el pobre desempefio de la economia rural no permitia reducir las tarifas.

No se puede decir con certeza que la reduccion de los costos del transporte hubiera fomentado
un mayor desarrollo de la economia rural. Existian otros factores que limitaron el avance
econdomico del pais en el periodo. Sin embargo, dada la importancia de la escala y la posible
existencia de multiples equilibrios relacionados con la inversion ferroviaria, es de interés
contemplar cudles eran las condiciones que hubieran aumentado la probabilidad de que el
ferrocarril generara el impacto deseado, especialmente para un pais pequefio y con ventajas
naturales para los transportes alternativos. {En qué medida influyeron las estrategias adoptadas
por las empresas ferroviarias? ;Era necesaria la aplicacion de politicas especificas por parte

del Estado?

7.2.3. Las estrategias adoptadas por las empresas britanicas

Una parte de la historiografia uruguaya ha insistido en que, tanto en la forma de construccion
de la red como en el servicio prestado, las empresas britanicas buscaron captar el comercio de
transito y aumentar la cantidad de subsidio que se les pagaba (Barran y Nahum, 1971: 560-61;
Bertino y Millot, 1996: 346; Finch, 2003: 213). En esta vision, la reduccion de los costos de
transporte y el aumento de la calidad, seguridad y rapidez del servicio habrian quedado en un
plano secundario en relacion con estos otros objetivos, en perjuicio de la economia nacional.
La historiografia internacional también sugiere que en la estrategia de las empresas podian
primar objetivos ajenos al desarrollo local y, especialmente, los vinculados a la extraccion de
rentas futuras en perjuicio de los inversores menos conectados (Keefer, 1996) y a la extraccion
de subsidios en perjuicio del Estado (Irwin, 2007). No obstante, hay razones para pensar que el
desarrollo econémico local fue también una prioridad para las empresas ferroviarias en

Uruguay.
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Por un lado, hay que tener en cuenta que una estrategia orientada hacia la captacion de
subsidios dependeria de la fortaleza financiera del Estado. A su vez, este dependia del
crecimiento del comercio exterior, que era la principal fuente de ingresos publicos. Sin el
desarrollo de una economia rural que generara exportaciones, dificilmente se podria pagar las
garantias sobre una red tan extensa. En Uruguay, el record de incumplimiento y atrasos en el
pago de la garantia derivaba justamente de la debilidad financiera del Estado, y muestra que, si
se sacrifico el desarrollo local debido a una estrategia de captacion de subsidios, ello fue
contraproducente para las empresas. Asimismo, he mostrado que, aunque se hubieran pagado
las garantias en tiempo y forma, la red en su conjunto no hubiera sido rentable. Esto ocurri6 en
parte porque algunos tramos de la red, y especialmente el tronco central, tuvieron un costo de
construccion elevado debido a las mejoras continuas que se hicieron en el periodo. Los montos
gastados son una indicacion de que a las empresas les preocupaba la eficiencia de la red, y que
depender unicamente del subsidio no motivod la inversion. Esto no significa que las empresas
no tomaran medidas para aumentar la cantidad de subsidio que se les pagara sino que, en la
medida en que buscaban cobrar mas subsidios, es probable que intentaran no sacrificar los

beneficios para los usuarios para no desalentar el desarrollo econdmico.

Por otro lado, la busqueda del comercio de transito y la promociéon del desarrollo de la
economia nacional no tenian por qué excluirse mutuamente. Las dos requerian una red densa
que conectara los puntos extremos del territorio nacional y su frontera con los puertos del
litoral y la capital. Promover las dos fuentes de trafico al mismo tiempo aseguraria un mayor
flujo de carga y pasajeros, elevando los ingresos de explotacion. También permitiria un uso
mas eficiente de la infraestructura, generando las economias de escala necesarias para reducir

las tarifas y mejorar el servicio.

Argumentar que la estrategia elegida perjudico el desarrollo local implica que las empresas
britanicas tenian la posibilidad de sacrificar sus rentas en el corto plazo para fomentar la
economia rural, pero que optaron por no hacerlo. No obstante, la muy baja rentabilidad
privada de las empresas apunta en contra de esta posicion. Para poder seguir extendiendo las
lineas, las empresas tenian que pagar intereses sobre los bonos y ofrecer dividendos
suficientemente altos como para atraer inversores. La baja rentabilidad indica que no habia

mucho margen para hacer esto y, al mismo tiempo, mejorar las instalaciones mas de lo que se
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hizo, ofrecer un servicio de mayor calidad o reducir las tarifas. Si la calidad del servicio fue
mala y las tarifas se mantuvieron altas, es probable que ello no fuera una opcion de las
empresas, sino resultado de que el pobre desempefio del trafico, los bajos ingresos y los altos

gastos de explotacion no permitieron otra respuesta.

Esté claro que, si hubiera sido posible, sacrificar ganancias en el corto plazo para reducir los
costos del transporte podria haber contribuido a dinamizar la economia, con consecuencias
positivas para la rentabilidad a largo plazo de las empresas, asi como para el desarrollo del
pais. Sin embargo, los resultados presentados aqui apuntan a que no habia mucho margen para
modificar la estrategia adoptada, y no permite afirmar que el desarrollo del medio rural no

.. .. . s 80
fuera un objetivo prioritario para las empresas britanicas™ .

7.2.4. El impacto de las politicas estatales en el éxito o fracaso de la red

Otro asunto de interés es si la estrategia adoptada por el Estado en la promocion del ferrocarril
era la mas adecuada para las condiciones del pais. El otorgamiento de la garantia fue un factor
decisivo para atraer la inversion y, como muestran los resultados de esta investigacion, los
montos pagados a las empresas elevaron la rentabilidad de la red en una proporcion
importante, igual que ocurrid en otros paises. No obstante, las garantias pesaron fuertemente
en el presupuesto del gobierno. Ademas, la rentabilidad de las empresas fue baja a pesar de los
subsidios, lo que posiblemente tuvo consecuencias negativas para el desarrollo de la
economia. ;Habia formas de sacarle mas provecho a la inversion ferroviaria? (El Estado

perdi6 oportunidades para influir positivamente sobre el desempeio de la inversion?

De particular interés son los atrasos y modificaciones en los pagos de garantia que, aparte de

disminuir la rentabilidad media de la inversion, redujeron los flujos de caja de las empresas

% De hecho, las Memorias de las empresas reiteradamente expresaban la necesidad de atraer inmigrantes y
establecer colonias agricolas, y reclamaban que el Estado no habia hecho suficiente para fomentar la colonizacion
del territorio uruguayo. Por ejemplo, en 1874, la Memoria del CUR reclamaba, “Sin duda, la fuente mas segura y
permanente de trafico para nuestro ferrocarril es la produccion agricola, y se deberian hacer todos los esfuerzos
para promover la inmigracion y la colonizacion. Con una poblacion de pequefios productores a los costados de la
linea, el trafico seria mucho mas denso y estable que lo es ahora” (CUR, 1874: 9). Ademas, en algunas instancias,
las principales empresas invirtieron directamente en el establecimiento de colonias agricolas en zonas cercanas a
donde pasaban sus vias (Winn, 2010: 157).
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ferroviarias en un 30% en el conjunto del periodo, y en un 50% antes de 1892. Si el Estado
hubiera pagado en tiempo y forma, es posible que las empresas hubieran tenido mas margen
para ofrecer un servicio de mayor calidad y para reducir las tarifas, con impactos positivos
para la economia. Asimismo, tardaron veinte afios en extender las vias para conectar la capital
con las fronteras del pais, en parte por las dificultades para acceder a los mercados de capital,
lo que hubo de verse influido probablemente por los bajos dividendos pagados en algunos
afios. Un mayor cumplimiento de los pagos de garantia posiblemente hubiera permitido
ofrecer mayores retornos a los inversores y acelerar la expansion de la red. En ese caso, tal vez
la red uruguaya podia haber absorbido parte del comercio de transito que, a pesar de estar en

declive, atn subsistia en las ultimas décadas del siglo XIX.

Por otro lado, también habia otras restricciones al crecimiento econdmico que eran ajenas al
ferrocarril pero que impactaron sobre su desempeflo, y que demandaban la atencion del
Estado. La colonizacion requeria financiacion y apoyo técnico; en Uruguay los esfuerzos en
estos aspectos fueron muy timidos durante el periodo (Bertino y Millot, 1996: 197-200, 351).
Asimismo, las carencias en la infraestructura portuaria (Bertino y Millot, 1996: 354-357) y la
camineria rural (Barran y Nahum, 1971: 624; 1973: 461-63; 1978: 159), que eran
complementarias al ferrocarril, aumentaban los costos de exportar la produccion del campo.
Otro problema era la escasez de crédito en el medio rural, consecuencia del orismo y la
primacia del comercio, que limitaba la capacidad de los estancieros y agricultores para mejorar
los campos y adquirir tecnologia (Barrdn y Nahum, 1971: 74-76; 1973: 9-10). La
historiografia ha senalado estos factores, entre otros, como causas del lento desarrollo de la
economia rural. Cada uno de estos factores redujo el trafico ferroviario, quitandole a la
infraestructura la posibilidad de generar economias de escala y asi reducir los costos de

transporte para la economia productiva.

En Uruguay el ferrocarril enfrentaba obstaculos muy grandes: la ausencia de caminos rurales,
una especializacion productiva que no era capaz de generar un trafico ferroviario denso, un
territorio pequefio y paises vecinos reacios a que Montevideo se convirtiera en el puerto de
salida para parte sus exportaciones. Es probable que bajo estas condiciones el impacto
econdmico de la inversion ferroviaria hubiera sido mayor si hubiera sido acompafiada por

otras acciones por parte del Estado. A través de subsidios directos, obras publicas o una
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politica crediticia menos restrictiva el Estado podria haber levantado alguna de las trabas que
limitaban el desarrollo de la actividad productiva. No obstante, dadas sus dificultades
presupuestales y las restricciones impuestas por el Patron Oro, es dificil imaginar un escenario
alternativo, con un Estado uruguayo con capacidad para ayudar a resolver algunos de los

problemas mencionados.

120



Bibliografia

Fuentes Primarias

Central Uruguay Railway Company (CUR), Yearly and half-yearly reports (1878-1913).
Central Uruguay Railway Eastern Extension, Yearly reports (1890-1913/14).

Central Uruguay Railway Northern Extension, Yearly reports (1890-1913/14).

Central Uruguay Railway Western Extension, Yearly reports (1900-1913/14).

Direccién de Estadistica General de la Republica, Anuarios Estadisticos (1884-1914).
Ferro-carril Central del Uruguay, Memorias anuales (1869-1873, 1875 y 1876).
Midland Uruguay Railway Company, Yearly reports (1890-1913/14).

North Eastern of Uruguay Railway Company, Yearly reports (1888-1891, 1895).

North Western of Uruguay Railway Company, Yearly reports (1880, 1890, 1894).

Uruguay Central and Hygueritas Railway Company, Yearly reports (1880-1884).

Fuentes secundarias

ACEVEDO, Eduardo (1934) Anales de la Universidad, Tomo V (1894-1915): Anales
historicas del Uruguay. Montevideo: “Casa A. Barreiro y Ramos” S. A.

BARRACCHINI, Hugo (1978) Historia de las comunicaciones en el Uruguay. Montevideo:
Universidad de la Republica.

BARRAN, José Pedro y NAHUM, Benjamin (1971) Historia del Uruguay Rural Moderno;
Tomo II: la crisis economica, 1886-1894. Ediciones de la Banda Oriental: Montevideo.

BARRAN, José Pedro y NAHUM, Benjamin (1973) Historia del Uruguay Rural Moderno;
Tomo III: recuperacion y dependencia, 1895-1904. Ediciones de la Banda Oriental:
Montevideo.

BARRAN, José Pedro y NAHUM, Benjamin (1977) Historia del Uruguay Rural Moderno;

Tomo VI: La civilizacion ganadera bajo Batlle, 1905-1914. Ediciones de la Banda
Oriental: Montevideo.

121



BARRAN, José Pedro y NAHUM, Benjamin (1978) Historia del Uruguay Rural Moderno;
Tomo VII: Agricultura, crédito y transporte bajo Batlle, 1905-1914. Ediciones de la
Banda Oriental: Montevideo.

BERTINO, Magdalena y MILLOT, Julio (1996) Historia Economica del Uruguay, Tomo II:
1860-1910. Fundacion de Cultura Universitaria: Montevideo.

BERTINO, Magdalena, BERTONI, R., TAJAM, H. y YAFFE, I. (2005) “La Economia del
Primer Batllismo y los Afios Veinte: Historia Economica del Uruguay — Tomo III”.
Montevideo: Fin del Siglo.

BERTINO, Magdalena, DIAZ, Gaston y MOREIRA, Cecilia (2014) “Creacion y trayectoria
de la Administracion de Ferrocarriles del Estado (AFE), Uruguay”. Ponencia presentada
en el Cuarto Congreso Latinoamericano de Historia Econdomica, Universidad Tadeo-
Lozano, Bogota, Colombia (23-25 de julio).

BERTOLA, Luis (1991) La industria manufacturera uruguaya, 1913-1961. Montevideo:
CIEDUR.

BERTOLA, Luis, CALICCHIO, L., CAMOU, M. y RIVERO, L. (1998) EI PBI de Uruguay
1870 - 1936 y Otras Estimaciones. Montevideo: Universidad de la Republica, Facultad
de Ciencias Sociales.

BERTOLA, Luis; CALICCHIO, L., CAMOU, M. y PORCILE, G. (1999) “Southern Cone
real wages compared: a purchasing power parity approach to convergence and
divergence trends, 1870-1996”. Documento de trabajo n°® 44, Unidad Multidisciplinaria,
Facultad de Ciencias Sociales, Universidad de la Republica, Uruguay.

BONINO, Nicolids, ROMAN, Carolina y WILLEBALD, Henry (2012) “PIB y estructura
productiva en Uruguay (1870-2011): Revision de series histéricas y discusion
metodoldgica”, Documento de trabajo, Instituto de Economia (FCEA-UdelaR),
Montevideo.

BONINO, Nicolas, TENA, Antonio y WILLEBALD, Henry (2013) “On the accuracy of
export statitstics in Uruguay, 1870-1938”. Ponencia presentada en el Segundo Congreso
de Historia Econémica de Chile, Universidad de Valparaiso, 6 y 7 de septiembre de
2013.

CAMBO BATLLE, Francisco (Dir.) (1918 - 1922): Elementos para el estudio del problema
ferroviario en Espafia. Ministerio de Fomento, Madrid.

CARDOSO, Fernando Henrique, y FALETTO, Enzo (1979) Dependency and Development in
Latin America. Berkeley, CA: University of California Press.

122



CARLOS, Ann M. y LEWIS, Frank (1992) “The Profitability of Early Canadian Railroads:
Evidence from the Grand Trunk and Great Western Railway Companies”. en Strategic
Factors in Nineteenth Century American Economic History: A Volume to Honor Robert
W. Fogel, Chicago: University of Chicago Press, pp. 401-426.

CRAFTS, N. y LEUNIG, Tim (2008) “Transport improvements, agglomeration economies
and city productivity: From when did transport improvements raise British wages?” en:
The 2008 Economic History Association Meeting, Omni New Haven Hotel at Yale, New
Haven, Connecticut, September 12-14, 2008. Published in: Journal of Economic History,
Vol.68, No.2, p. 609.

COATSWORTH, John (1979) “Indispensible Railroads in a Backward Economy: The Case of
Mexico”. Journal of Economic History, Vol. 39, Issue 4 (Dec.), pp. 939-960.

DUPONT, Brandon, KEELING, Drew y WEISS, Thomas (2012) “Passenger Fares for
Overseas Travel in the 19th and 20th Centuries”. Ponencia presentada en el Annual
Meeting of the Economic History Association, Vancouver, BC, Canadé (Sept. 21-23).

EICHENGREEN, Barry (1994) “Financing Infrastructure in Developing Countries: Lessons
from the Railway Age”. Prepared as background paper for the World Bank’s World
Development Report on Infrastructure in Developing Countries.

ENGERMAN, Stanley L. (1972) “Some Economic Issues Relating to Railroad Subsidies and
the Evaluation of Land Grants”. The Journal of Economic History, Vol. 32, No. 2, pp.
443-463.

FINCH, Henry (2005) La economia politica del Uruguay contemporaneo, 1870-2000.
Montevideo: Ediciones de la Banda Oriental.

FOGEL, Robert W. (1960). The Union Pacific Railroad. A Case in Premature Enterprise,
Baltimore, The John Hopkins Press.

FOGEL, Robert W. (1964) Railroads and American Economic Growth: Essays in
Econometric History. Baltimore: Johns Hopkins Press.

FOGEL, Robert W. (1979) “Notes on the Social Saving Controversy”. Journal of Economic
History, Vol. 39, Issue 1, The Tasks of Economic History (Mar.), pp. 1-54.

FISHLOW, Albert (1965) “American Railroads and the Transformation of the Ante-bellum
Economy”. Cambridge, Massachusetts: Harvard University Press.

FISHLOW, Albert (1985) “Lessons from the Past: Capital Markets during the 19" Century

and Interwar Period”. International Organization, Vol. 39, No. 3 (Summer), pp. 383-
439.

123



FOREMAN-PECK, James () “Railways and late Victorian economic growth” en New
perspectives on the late Victorian economy: Essays in quantitative economic history,
1860-1914. Ed. James Foreman-Peck. Cambridge: Cambridge University Press, pp. 73-
95.

GEORGE, Peter J. (1968) “Rates of Return in Railway Investment and Implication for
Government Subsidization of the Canadian Pacific Railway: Some Preliminary Results,”
Canadian Journal of Economics, 1 (Nov.), pp. 740-62.

GUNDERSON, Gerald (1970) “The Nature of Social Saving”. The Economic History Review,
New Series, Vol. 23, No. 2 (Aug.), pp. 207-219.

HAWKE, G. R. y REED, M. C. (1969) “Railway Capital in the United Kingdom in the
Nineteenth Century”. The Economic History Review, New Series, Vol. 22, No. 2 (Aug.),
pp- 269-286.

HERRANZ-LONCAN, Alfonso (2004) La Dotacién de Infraestructuras en Espaiia: 1844-
1935. Madrid: Imprenta del Banco de Espafia.

HERRANZ-LONCAN, Alfonso (2008) Infraestructuras y Crecimiento Econdmico en
Espariia: 1850-1935. Madrid: Fundacion de los Ferrocarriles Espafoles.

HERRANZ-LONCAN, Alfonso (2011) “The Role of Railways in Export-Led Growth: The
Case of Uruguay 1870 - 1913”. Economic History of Developing Regions.

HERRANZ-LONCAN, Alfonso (2014) “Transport Technology and Economic Expansion:
The Growth Contribution of Railways in Latin America Before 1914”, Revista de

Historia Economica-Journal of Iberian and Latin American Economic History, 32 (1),
pp. 13 -45.

HULTEN, C. R. (1990). “The Measurement of Capital”, en Ernst R. Berndt y Jack E. Triplett
(eds.), Fifty Years of Economic Measurement. The Jubilee of the Conference on
Research in Income and Wealth, Chicago, University of Chicago, pp. 119-152.

JACKS, David S. y PENDAKUR, Krishna (2008) “Global Trade and the Maritime Transport
Revolution”. National Bureau of Economic Research, Working Paper 14139.

IRWIN, Timothy C. (2007) Government Guarantees: Allocating and Valuing Risk in Privately
Financed Infrastructure Projects. Washington D.C.: The International Bank for
Reconstruction and Development/The World Bank.

KEEFER, Philip (1996) “Protection Against a Capricious State: French Investment and

Spanish Railroads, 1845-1875”. The Journal of Economic History, Vol. 56, No. 1 (Mar.),
pp- 170-192.

124



KLOVLAND, Jan Tore (2002) “Business cycles, commodity prices and shipping freight rates:
Some evidence from the pre-WWI period”. Institute for Research in Economics and
Business Administration, SNF Report No. 48/02.

KUNTZ FICKER, Sandra (1995) “Mercado interno y vinculaciéon con el exterior: el papel de
los ferrocarriles en la economia del porfiriato”, Historia Mexicana, XLV, 1, pp. 39-66.

LEUNIG, Tim (2010) “Social Savings”. Journal of Economic Surveys, Vol. 24, Issue 5. pp.
775-800.

LEUNIG, Tim (2011) “Cart or Horse: Transport and Economic Growth”. Discussion Paper
No. 2011-4, International Transport Forum.

MACPHERSON, W. J. (1955) “Investment in Indian Railways, 1845-1875”. The Economic
History Review, New Series, Vol. 8, No. 2, pp. 177-186.

MARTINEZ-DIAZ, Nelson (1987) Los ferrocarriles britinicos en Uruguay: desde sus
origenes hasta la crisis del 90. Montevideo: Ediciones del Nuevo Mundo.

MARTINEZ MONTERO, H. (1955) El rio Uruguay. Geografia, historia y geopolitica de sus
aguas y sus isles. Montevideo: Revista Historica.

MARMOUGET, Luis M. (1969) Los Transportes. Nuestra Tierra, 41. Montevideo: Editorial
Nuestra Tierra.

MCCLELLAND, Peter D. (1972) “Social Rates of Return on American Railroads in the
Nineteenth Century”. The Economic History Review, New Series, Vol. 25, No. 3, pp.
471-488).

MERCER, Lloyd (1973) “Rates of Return and Government Subsidization of the Canadian
Pacific Railway: An Alternative View”. The Canadian Journal of Economics, Vol. 6,
No. 3 (Aug.), pp. 428-437.

MERCER, Lloyd (1982) Railroads and Land Grant Policy: A Study in Government
Intervention. Washington D.C.: Beardbooks.

MITCHELL, Brian, CHAMBERS, David y CRAFTS, Nicholas (2009) “How Good was the
Profitability of British Railways, 1870-1912?”. Warwick Economic Research Papers,
University of Warwick, Department of Economics, No. 859.

MOURAT, O. (1973) La crisis comercial en la cuenca del Plata (1880-1920).
Montevideo: Ediciones de la Banda Oriental.

NAHUM, Benjamin, (1994) Deuda Externa Uruguaya: 1864 — 1913. Montevideo: Ediciones
de la Banda Oriental.

125



NERLOVE, Marc (1966) Review of “Railroads and American Economic Growth”. The
Journal of Economic History, Vol. 26, No. 1 (Mar.), pp. 107-115.

OFFICER, Lawrence H. and WILLIAMSON, Samuel H., (2011) "What Was the U.K. GDP
Then?" Measuring Worth, URL: http://www.measuringworth.com/ukgdp/.

RAPAPPORT, Mario (2000) Historia Economica, Politica y Social de la Argentina (1880-
2000). Buenos Aires: Ediciones Macchi.

RIGUZZI, Paolo (1995) “Inversién extranjera e interés nacional en los ferrocarriles
mexicanos, 1880-1914”, en Las inversiones extranjeras en América Latina, 1850-1930.
Ciudad de México: El Colegio de México, Fideicomiso Historia de las Américas.

RODRIGUEZ, Arturo V (1908) “Ferrocarril Uruguayo del Este: Calculo del costo del trozo
comprendido entre la estacion La Sierra y Maldonado”. Revista de la Asociacion de
Ingenieros y Arquitectos del Uruguay, Tomo II. Montevideo.

RODRIGUEZ CARRASCO, Angel (1998) “Los Ferrocarriles en la Cuenca del Plata”.
Capitulo en Historia de los Ferrocarriles de Iberoamérica (1837-1995). Madrid: Union
Fenosa.

ROMAN, Carolina y WILLEBALD, Henry (2012) “Indicadores de inversién en el largo
plazo: una propuesta para Uruguay,1870-2011” Serie Documento de Trabajo, DT 21/12,
Instituto de Economia, Facultad de Ciencias Econdémicas y de Administracion, Udelar.

SIEGEL, Jeremy J. (1992) “The Equity Premium: Stock and Bond Returns since 1802”.
Financial Analysts Journal, Vol. 48, No. 1 (Jan.-Feb.), pp. 28-38, 46.

SUMMERHILL, William R. (1998) “Market Intervention in a Backward Economy: Railway
Subsidy in Brazil, 1854-1913”. The Economic History Review, LI, 3, pp. 542-568.

STONE, Irving (1968) “British Long-Term Investment in Latin America, 1865-1913”. The
Business History Review, Vol. 42, No. 3 (Autumn), pp. 311-339.

STONE, Irving (1977) “British Direct and Portfolio Investment in Latin America before
1914”. The Journal of Economic History, Vol. 37, No. 3 (Sept.), pp. 690-722.

SUMMERHILL, William R. (2000) “Profit and Productivity on Argentine Railroads, 1857-
1913”. Department of History, UCLA, Los Angeles (mimeo).

SUMMERHILL, William R. (2003) “Order Against Progress: Government, Foreign

Investment and Railroads in Brazil, 1845-1913”. Stanford, California: Stanford
University Press. [Archivo Kindle].

126



VAZQUEZ, Franco P. (1951) “Crénica de los ferrocarriles nacionales”. Revista de Ingenieria,
Vol. 45, no 515, p. 117-118; no 516, p. 157-160; no 517, p. 201-204; no 518, p. 260-263;
no 519, p. 302-306; no 520, p. 381-385; no 521, p. 419-422; no 522, p. 463-467; no 523,
p. 580-583; no 524, p. 626-631, 1951; vol. 46, no 525, p. 16-20; no 526, p. 62-71.
Montevideo: AIU.

WHITE, Colin M. (1976) “The Concept of Social Saving in Theory and Practice”. The
Economic History Review. New Series, Vol. 29, No. 1 (Feb.), pp. 82-100.

WILKINS, Mira (1988) “The Free-Standing Company, 1870-1914: An Important Type of
British Foreign Direct Investment”. The Economic History Review, New Series, Vol. 41,
No. 2 (May), pp. 259-282.

WINN, Peter (2010) Inglaterra y la Tierra Purpurea: Gran Bretania y Uruguay en el Siglo

XIX — Tomo II, Boom, Quiebra e Imperio Economico 1880-1903. Ediciones de la Banda
Oriental: Montevideo.

127



Anexos

A. El sector ferroviario uruguayo - datos anuales de ingresos netos, subsidios,
capital invertido y ahorro social.

El cuadro A.l presenta los datos utilizadas para la estimacion de la rentabilidad privada del
sector, es decir, informacion sobre los ingresos netos, los subsidios y el capital invertido del
sector ferroviario uruguayo entre 1869 y 1913. Las series estdn construidas a partir de
informacion de las Memorias de las principales empresas y de los Anuarios Estadisticos. Se
pudo acceder a las Memorias del Ferrocarril Central del Uruguay (posteriormente convertido
en la Central Uruguay Railway Company), la Central Eastern Extension, la Central Northern
Extension, la Central Western Extension, la Midland Uruguay Railway Company, la Uruguay
Central and Hygueritas Railway Company y la North Eastern of Uruguay Railway Company
(anteriormente llamada Eastern Uruguay Railway Company).
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Cuadro A.1: Ingresos netos, subsidios y capital invertido del sector ferroviario uruguayo (en
libras constantes de 1913)

Aifio Ingresos Subsidios 'Capit.al Afio Ingresos Subsidios .Capit.al

netos invertido netos invertido
1869 (6.003) - 150.909 1892 251.294 728.413 347.556
1870 (6.589) - 134.249 1893 354.693 364.494 205.809
1871 (1.240) - 525.343 1894 479.443 346.108 210.665
1872 13.105 - 433.265 1895 445.404 345.292 187.851
1873 26.549 - 730.616 1896 348.183 377.342 54.530
1874 29.197 - 977.393 1897 297.727 467.918 177.313
1875 31.075 - 41.450 1898 319.824 393.216 149.944
1876 49911 - 230.031 1899 308.261 278.306 669.984
1877 41.462 - 213.828 1900 292.734 277.624 1.309.259
1878 53.518 5.926 215.163 1901 332.125 276.187 842.081
1879 73.969 24.758 123.625 1902 485.704 285.082 261.583
1880 82.481 10.760 102.400 1903 533.662 287.379 170.604
1881 102.035 514.543 141.669 1904 523.365 285.070 17.597
1882 103.112 10.544 241.972 1905 492.702 237.586 30.548
1883 137.832 5.293 53.404 1906 500.434 263.277 552.414
1884 140.438 226.993 153.186 1907 507.729 192.720 923.979
1885 157.747 60.674 275.725 1908 523.346 179.693 1.073.913
1886 176.873 20.997 299.933 1909 619.179 168.849 452.844
1887 173.948 21.836 79.517 1910 660.513 192.885 583.933
1888 267.292 11.279 2.207.742 1911 692.972 176.504 506.074
1889 253.528 18.259 3.309.161 1912 754.603 158.734 500.585
1890 240.195 20.775 2.748.718 1913 605.717 146.092 208.151
1891 178.819 19.431 1.340.167

Fuentes: Ver texto, capitulo 4.
Nota: Las cifras entre paréntesis representan valores negativos.

El cuadro A.2 presenta los datos del ahorro social anual del sector ferroviario entre 1869 y
1913, que se han utilizado para la estimacion de la rentabilidad social. El método de

construccion de esta serie estd detallado en el capitulo 6.
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Cuadro A.2: Ahorro social del sector ferroviario uruguayo (en libras constantes de 1913)

Ao Ahorro Ao Ahorro Ao Ahorro
social social social
1869 38.301 1884 331.336 1899 704.180
1870 38.312 1885 332.033 1900 771.857
1871 73.438 1886 334.676 1901 780.944
1872 99.192 1887 390.549 1902 781.660
1873 131.686 1888 422.897 1903 806.989
1874 103.991 1889 434.846 1904 1.085.006
1875 121.761 1890 459.812 1905 1.197.381
1876 151.777 1891 442.654 1906 1.183.718
1877 158.309 1892 456.247 1907 1.314.589
1878 178.549 1893 619.618 1908 1.388.925
1879 181.627 1894 698.299 1909 1.586.809
1880 203.231 1895 652.803 1910 1.719.577
1881 229.939 1896 571.766 1911 1.835.074
1882 223.929 1897 624.816 1912 2.010.370
1883 273.702 1898 639.558 1913 2.362.373

Fuentes: Ver texto, capitulo 6.
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B. Las principales empresas férreas uruguayas - datos anuales de ingresos netos,
subsidios y capital invertido

En este apartado se presentan los datos anuales de ingresos netos, subsidios y capital invertido
de las principales empresas ferroviarias que operaron la red uruguaya en el periodo en estudio.

La primera empresa ferroviaria que operd en el pais fue el Ferro-carril Central del Uruguay.
En 1877 fue comprada por capitales britdnicos y pasé a llamarse Central Uruguay Railway
Company (CUR). Esta empresa se convirtid el tronco central de la red uruguaya. Los datos
sobre la misma se obtuvieron de las Memorias del Ferro-carril Central para 1869-1873, 1875y
1876 y de las del CUR para 1878-1913/14. El cuadro B.1 presenta las series estimadas.

Cuadro B.1: Central Uruguay Railway Company (linea central del sistema) — ingresos netos,
subsidios y capital invertido (en libras constantes de 1913)

Aifio Ingresos Subsidios | . Cap it.al Afio Ingresos Subsidios | . Capit.al

netos invertido netos invertido
1869 (6.003) - 150.909 1892 114.991 26.262 142.680
1870 (6.589) - 134.249 1893 164.321 41.641 37.637
1871 (1.240) - 525.343 1894 235.269 35.987 54.451
1872 13.105 - 234.854 1895 227.067 37.541 32.951
1873 26.549 - 507.802 1896 157.154 34.430 21.856
1874 26.436 - 753.778 1897 129.515 137.465 140.519
1875 29.202 - 16.246 1898 151.868 96.272 127.875
1876 47.075 - 17.364 1899 147.066 20.787 27.035
1877 38.690 - 6.562 1900 139.684 18.770 69.263
1878 48.272 5.926 9.219 1901 155.010 23.216 72.243
1879 66.234 24.758 123.353 1902 231.749 18.041 68.040
1880 73.349 10.760 2.934 1903 223.263 54.096 53.936
1881 91.380 10.624 2.600 1904 239.416 55.636 15.151
1882 91.120 10.544 102.956 1905 237.266 20.459 15.724
1883 114.652 5.293 13.766 1906 234.557 77.210 76.000
1884 130.133 10.602 69.642 1907 240.142 15.948 133.774
1885 131.266 60.674 192.421 1908 262.371 1.241 117.191
1886 143.551 20.997 323.616 1909 288.110 (613) 130.126
1887 184.683 21.836 76.643 1910 289.761 26.016 137.027
1888 223.021 11.279 18.234 1911 292.783 (2.243) 79.860
1889 211.279 18.259 68.921 1912 312.023 (3.499) 104.297
1890 175.676 20.775 188.151 1913 244.003 (3.569) 63.649
1891 119.553 19.431 245.400

Fuentes: Ver texto, capitulo 4.
Nota: Las cifras entre paréntesis representan valores negativos.
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La Central Uruguay Railway Eastern Extension comenzd sus operaciones en 1891. Las series
de ingresos, subsidios y capital estdn construidas a partir de informacién de las Memorias de la
empresa para 1890-1913/14.

Cuadro B.2: Central Uruguay Railway Eastern Extension — ingresos netos, subsidios y capital
invertido en libras constantes de 1913

Aifio Ingresos Subsidios | . Cap it.al Afio Ingresos Subsidios | . Capit.al
netos invertido netos invertido
1890 - 13.582 421.333 1902 67.726 17.787 1.464
1891 4.831 14.244 831.431 1903 68.017 5.631 999
1892 18.729 38.507 518.382 1904 69.553 739 286
1893 36.342 62.688 63.650 1905 66.945 654 96
1894 60.843 38.833 3.426 1906 69.991 - 2.675
1895 66.924 28.947 4.643 1907 73.290 - 204.734
1896 57.931 31.877 3.856 1908 80.127 - 499.535
1897 46.969 39.182 1.711 1909 86.690 217 369.673
1898 45.583 39.533 3.384 1910 105.569 2.880 96.927
1899 50.917 26.237 3.551 1911 125.544 9.684 253.637
1900 58.071 17.353 1.674 1912 141.916 11.662 462.341
1901 58.897 16.736 1.563 1913 129.402 8.060 199.763

Fuentes: Ver texto, capitulo 4.

La Central Uruguay Railway Northern Extension comenzo a operar en 1891. Las series de
ingresos, subsidios y capital estan construidas a partir de informacion de las Memorias de la
empresa para 1890-1913/14.

Cuadro B.3: Central Uruguay Railway Northern Extension — ingresos netos, subsidios y capital
invertido en libras constantes de 1913

Aifio Ingresos Subsidios | . Cap it.al Afio Ingresos Subsidios | . Capit.al
netos invertido netos invertido
1890 - - 541.671 1902 22.682 87.299 807
1891 861 - 1.033.494 1903 22.649 79.708 778
1892 9.004 44.646 772.632 1904 28.248 76.979 555
1893 17.393 90.357 241.850 1905 33.955 62.803 437
1894 24.007 96.318 16.562 1906 34.480 57.859 672
1895 29.804 96.976 1.953 1907 37.658 56.695 1.205
1896 30.631 96.257 3.706 1908 45.082 52.903 2.835
1897 25.097 89.118 9.044 1909 47.582 45.111 2.261
1898 21.187 84.706 5.985 1910 49.810 37.970 551
1899 19.748 78.730 222 1911 54.692 32.331 (1.727)
1900 20.098 78.851 226 1912 64.588 24.489 17.370
1901 19.918 77.075 521 1913 67.641 10.723 20.121

Fuentes: Ver texto, capitulo 4.
Nota: Las cifras entre paréntesis representan valores negativos.

132



La Central Uruguay Railway Western Extension fue puesta en funcionamiento en 1900. Esta
empresa no contd con garantia del Estado. Las series de ingresos y capital estan construidas a
partir de informacién de las Memorias de la empresa para 1900-1913/14.

Cuadro B.4: Central Uruguay Railway Western Extension — ingresos netos, subsidios y capital
invertido en libras constantes de 1913

Aifio Ingresos Subsidios | . Capit.al Afio Ingresos Subsidios | . Capit.al
netos invertido netos invertido
1900 2.805 - 636.194 1907 25.257 - 1.702
1901 9.301 - 1.209.790 1908 27.194 - 4.007
1902 14.121 - 740.997 1909 27.224 - 5.400
1903 13.408 - 71.741 1910 29.569 - 4.206
1904 13.871 - 3.227 1911 29.817 - 3.449
1905 15.194 - 3 1912 32.214 - 2.785
1906 20.565 - 633 1913 33.948 - 11.012

Fuentes: Ver texto, capitulo 4.

La Midland Uruguay Railway Company comenzd sus operaciones en 1889. Las series de
ingresos, subsidios y capital estan construidas a partir de informacion de las Memorias de la
empresa para 1888-1913/14.

Cuadro B.6: Midland Uruguay Railway Company — ingresos netos, subsidios y capital invertido en
libras constantes de 1913

Aifio Ingresos Subsidios | . Capit.al Afio Ingresos Subsidios | . Capit.al
netos invertido netos invertido
1888 - - 1.186.093 1901 2.609 83.305 2.230
1889 (11.551) - 1.217.316 1902 3.048 94.355 1.003
1890 (10.533) - 243.182 1903 11.597 86.151 626
1891 (1.892) - 14.177 1904 16.783 87.097 1.841
1892 7.029 342.201 (23.654) 1905 16.082 76.495 5.167
1893 16.683 161.350 7.004 1906 11.658 71.038 4.828
1894 12.855 103.509 7.412 1907 9.365 71.442 4.438
1895 3.474 103.509 5.076 1908 20.617 74.617 75.241
1896 4.031 102.743 21.201 1909 28.777 71.550 235.968
1897 1.026 96.321 27.669 1910 32.698 68.750 231.817
1898 (9.364) 91.553 18.743 1911 40.389 66.206 92.521
1899 (7.128) 85.094 7.198 1912 33.949 93.272 33.814
1900 1.659 85.224 829 1913 15.141 70.892 16.565

Fuentes: Ver texto, capitulo 4.
Nota: Las cifras entre paréntesis representan valores negativos.

En el capitulo 4 también se ha presentado una estimacion de la TIR de todo el Sistema Central,
calculada a partir de datos de ingresos netos, subsidios y capital invertido del CUR y sus tres

133



Extension Companies, asi como del Hygueritas (Memorias paral 880-1884) y el North Eastern
of Uruguay (Memorias para 1888-1891, 1895), que fueron absorbidos por el CUR luego de sus
primeros afios de operacion. El cuadro B.5 presenta las series estimadas.

Cuadro B.5: Sistema Central (incluyendo Hygueritas y North Eastern of Uruguay) — ingresos

netos, subsidios y capital invertido (en libras constantes de 1913)

Aifio Ingresos Subsidios | . Cap it.al Afio Ingresos Subsidios | . Capit.al

netos invertido netos invertido
1869 (6.003) - 150.909 1892 257.970 449.810 192.568
1870 (6.589) - 134.249 1893 336.843 56.599 182.306
1871 (1.240) - 525.343 1894 429.012 61.048 158.013
1872 13.105 - 234.854 1895 417.036 40.569 167.360
1873 26.549 - 507.802 1896 337.727 33.329 161.841
1874 26.436 - 753.778 1897 296.984 150.377 239.719
1875 29.202 - 16.246 1898 319.329 131.934 181.216
1876 47.803 - 140.923 1899 310.095 664.150 120.939
1877 39.438 - 125.248 1900 296.001 1.309.060 110.873
1878 49.397 5.926 126.583 1901 321.141 728.462 120.809
1879 67.966 17.851 123.353 1902 464.221 148.560 117.675
1880 75.829 10.760 3.082 1903 499.815 57.959 133.804
1881 94.497 10.624 2.717 1904 481.044 15.755 130.487
1882 95.147 10.544 103.020 1905 449.558 20.047 81.060
1883 128.718 13.446 13.770 1906 455.898 282.312 137.138
1884 127.337 218.613 69.882 1907 465.741 623.184 69.024
1885 146.744 60.674 192.421 1908 482.519 507.607 52.131
1886 155.953 20.997 213.616 1909 576.646 235.872 40.858
1887 173.909 21.836 76.504 1910 547.441 402.195 67.838
1888 271.707 11.279 553.072 1911 620.239 571.568 41.512
1889 226.332 18.259 1.571.428 1912 661.985 374.666 25.867
1890 247.097 46.772 2.063.719 1913 527.444 99.481 8.918
1891 194.781 19.431 1.349.737

Fuentes: Ver texto, capitulo 4.
Nota: Las cifras entre paréntesis representan valores negativos.
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C. Analisis de sensibilidad

En esta seccion se evalua la robustez de las principales estimaciones de rentabilidad privada y
social presentadas en este trabajo a través de un andlisis de sensibilidad. Se presentan
estimaciones basadas en supuestos alternativos referentes a la construccion de las variables
fundamentales. Primero se examina el efecto de utilizar deflactores de precios alternativos
(C.1) y de usar diferentes tasas de depreciacion para calcular el valor de la red al final del
periodo (C.2). Luego se prueba a aumentar o disminuir, en proporciones fijas, las cifras
anuales del capital invertido (C.3), los ingresos netos (C.4), los pagos de garantia (C.5) y el
ahorro social (C.6). Los resultados son evaluados en funcion de los mismos criterios
empleados para las estimaciones principales.

C.1. Deflactores de precios

Un factor que influye en los resultados de las estimaciones es la eleccion de deflactor para
transformar las series de precios corrientes a precios constantes. Las estimaciones presentadas
en el trabajo usan el deflactor del PBI de Bértola et al. (1999) para todas las series elaboradas.
Aqui se presentan estimaciones alternativas basadas en el uso del deflactor del PBI de Bonino
et al. (2012)*' y el deflactor de la serie de inversién de Roman y Willebald (2012). Por otra
parte, la serie de capital invertido se construyd bajo el supuesto de que los precios de los
insumos evolucionaron de acuerdo al deflactor del PBI uruguayo. Dado que es probable que
cerca de 40% de los insumos fueran importados (Rodriguez, 1908), es razonable pensar que
los precios de esa parte del capital evolucionaran de forma diferente. Aqui se calculan dos
estimaciones alternativas: una en que el 40% de los costos de construccion en cada afio no se
modifican en términos reales, y otra en que el 40% de los costos se deflactan utilizando un IPC
britanico elaborado a partir de los datos de inflaciéon de Officer y Williamson (2013). El
grafico C.1 muestra la evolucion de los cuatro deflactores mencionados.

#1 Para el periodo en estudio, esta serie es una correccion de las series del PBI de Bértola et al. (1998) y de
Bertino y Tajam (1999).
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Grafico C.1: Deflactores alternativos, 1869-1913
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Fuentes: elaboracion propia en base a Bértola et at., 1999, Bonino et al., 2012, Officer y
Williamson, 2013 y Roman y Willebald, 2012.

La rentabilidad privada y social estimada en este trabajo, asi como las estimaciones resultantes
de los cuatro supuestos alternativos se presentan en el cuadro C.1.

Cuadro C.1: Rentabilidad privada y social para el periodo 1869-1913, utilizando deflactores de
precios alternativos

Rentabilidad Rentabilidad Rentabilidad

social

Deflactor privada sin privada
subsidios subsidiada

Deflactor utilizado para la

estimacion principal
Bértola et al., 1999 1,5% 3.2% 7,6%
Deflactores alternativos
1. Bonino et al., 2012 1,6% 3,3% 8,2%
2. Roman y Willebald, 2012 1,4% 3,0% 8,3%

Deflactores alternativos solo para
40% de los costos de construccion

3. Precios no se modifican 1,9% 3,9% 8,9%

4. IPC britanico 1,9% 3,8% 8,8%
Fuentes: ver texto, capitulos 4, 5y 6.

Empleando deflactores alternativos para los precios interiores, los resultados de la rentabilidad
privada (con y sin subsidios) no varian mas que 0,2 puntos porcentuales, mientras la
rentabilidad social aumenta en 0,7 puntos porcentuales con el deflactor de la serie de inversion
de Roman y Willebald (2012). Bajo el supuesto que los precios de insumos de capital
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importados evolucionaron de forma diferente que los domésticos, la rentabilidad privada y
social no aumenta mas que 1,3 puntos porcentuales. Estos resultados no cambian las
principales conclusiones del trabajo.

C.2. Tasas de depreciacion

En la literatura ferroviaria se observa una significativa variedad de tasas de depreciacion.
Como se menciond en el capitulo 4, Fishlow (1965) emplea una tasa del 2% anual, Mercer
(1982) una tasa del 1,97% anual para ferrocarriles construidos después de 1869, y Herranz-
Loncan una tasa del 1,4% para ferrocarriles construidos a partir de 1872. En el presente
trabajo se ha aplicado esta ultima tasa al caso del ferrocarril uruguayo. El cuadro C.2 muestra

los resultados de las estimaciones de la rentabilidad privada y social empleando tasas del 1% y
del 2%.

Cuadro C.2: Rentabilidad privada y social para el periodo 1869-1913, utilizando tasas de
depreciacion alternativas
Rentabilidad  Rentabilidad
Tasa de depreciacion privada sin privada
subsidios subsidiada
1% anual 1,8% 3,4% 7,7%
1,4% anual (tasa utilizada para la
estimacion principal)
2% anual 1,1% 2,9% 7,5%
Fuentes: ver texto, capitulos 4, 5y 6.

Rentabilidad

social

1,5% 3,2% 7,6%

Los resultados de las estimaciones de la rentabilidad privada y social no varian mas que 0,4
puntos porcentuales utilizando estas tasas de depreciacion alternativas. Bajo el supuesto de
una tasa de depreciacion del 2%, tal como utilizdé Fishlow (1965), la rentabilidad privada
subsidiada del sector cae al 2,9% para el periodo, mientras la rentabilidad social se reduce al
7,5%, es decir, resultan ser apenas inferiores a los niveles de las estimaciones presentadas en
este trabajo.

C.3. Capital invertido

En el capitulo 4 se menciono la posibilidad de que los costos de construccion reportados en las
cuentas de las empresas estuvieran inflados (Barran y Nahum, 1971: 583-585), sesgando la
serie de capital hacia arriba e introduciendo un sesgo hacia abajo en la estimacion de las tasas
de rentabilidad. Aqui, para analizar las potenciales consecuencias del problema de posible
inflacion de los costos de construccion, se presentan estimaciones de la rentabilidad privada y
social del sector ferroviario suponiendo que los verdaderos costos estuvieran un 25% y un
50% por debajo de los reportados en las Memorias de las empresas. El cuadro C.3 muestra los
resultados de estas estimaciones, junto a la estimacion principal utilizada en el trabajo.
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Cuadro C.3: Rentabilidad privada y social para el periodo 1869-1913 bajo supuestos de inflacion
contable de los costos de construcciéon

Rentabilidad Rentabilidad

Capital invertido privada sin privada Renstzz)ig;dad
subsidios subsidiada
Capital invertido x 0.5 4.2% 7.2% 16,8%
Capital invertido x 0.75 2,4% 4,6% 10,5%
Est1mac10n.prlnc1.pal del capital 1.5% 3.2% 7.6%
invertido

Fuentes: ver texto, capitulos 4, 5y 6.

Dada la probable existencia de inflacion de costos, la cuestion mas interesante es su impacto
sobre la tasa de rentabilidad subsidiada. En el caso de que los costos de construccion
verdaderos hubieran estado un 25% por debajo de los reportados (es decir, que se hubieran
inflado en un tercio de su valor verdadero), la red en su conjunto llegaria a un nivel de
rentabilidad privada subsidiada de solo el 4,6%. Esto sigue estando mds de dos puntos
porcentuales por debajo del costo de oportunidad del capital de 6,8%. En cambio, si los
verdaderos gastos de capital hubieran sido solo la mitad de las cifras reportados, la
rentabilidad subsidiada seria 7,2%, y en este caso compensaria el costo de oportunidad de los
recursos invertidos. En otras palabras, la inflacién de costos tenia que haber casi duplicado el
costo verdadero para que la red en su conjunto pudiera ser considerada rentable.

La rentabilidad privada sin subsidios asciende hasta el 2,4% y el 4,2% bajo los supuestos de
costos de construccion un 25% y un 50% por debajo de los reportados, respectivamente. En
este segundo caso, la rentabilidad generada directamente por el negocio ferroviario aun estaria
por debajo de la rentabilidad no subsidiada de la mayoria de los ferrocarriles extranjeros de la
muestra analizada en este trabajo.

Si los costos de construccion fueran un 25% menos que los reportados, la rentabilidad social
seria del 10,5%, mientras que si fueran un 50% menos que los reportados, la rentabilidad
social ascenderia al 16,8%. En este Gltimo caso, superaria el nivel de rentabilidad social de las
lineas norteamericanas mas exitosas, y llegaria al nivel medio de las lineas brasilefias. No
obstante, para generar este resultado, la inflacién de los costos de construccion tenia que haber
duplicado su valor verdadero del capital. No obstante, como se mencioné en el capitulo 4, los
datos reportados de costos de construccion de los ferrocarriles uruguayos estaban en linea con
las de otros paises periféricos. Si en Uruguay existié6 una inflacion artificial de costos, es
probable que ocurriera lo mismo en otros paises, y por tanto todas las estimaciones de
rentabilidad estarian sesgadas en la misma direccion.

C.4. Ingresos netos

Otra fuente de sesgo en las estimaciones de rentabilidad puede ser la serie de ingresos netos.
Aunque tanto la literatura uruguaya (Barrdn y Nahum, 1971: 583-585) como la internacional
(Keefer, 1996; Fishlow, 1965: 178-79; Herranz-Loncan, 2008: 198) han aludido
principalmente al problema de la inflaciéon de los costos de construccion, es posible que
también hubiera una manipulacion de las cuentas de ingresos y gastos de explotacion para
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reducir los ingresos netos reportados y asi captar mas subsidio. Aqui se presentan estimaciones
de la rentabilidad privada y social bajo el supuesto de que los ingresos netos estuvieran un
25%, un 50% y un 100% por encima de los valores reportados. Los resultados se resumen en
el cuadro C.4.

Cuadro C.4: Rentabilidad privada y social para el periodo 1869-1913 bajo supuestos de
infravaloracion de los ingresos netos

Rentabilidad Rentabilidad Rentabilidad

social

Ingresos netos privada sin privada
subsidios subsidiada

Estima.ci()n principal de los 1.5% 3.2% 7.6%
Ingresos netos
Ingresos netos x 1,25 2,2% 3,9% 8,3%
Ingresos netos x 1,5 2,9% 4,5% 8,9%
Ingresos netos x 2 4,2% 5,8% 10,1%

Fuentes: ver texto, capitulos 4, 5y 6.

Bajo los supuestos de una infravaloracion de los ingresos netos de un 25% o 50% de sus
valores reportados, las tasas de rentabilidad aumentan ligeramente, aunque nunca mas de 1,5
puntos porcentuales. Incluso suponiendo una duplicacion de los ingresos netos reportados, la
rentabilidad privada sin subsidios llega a solo un 4,2%, mientras la subsidiada llega al 5,8%,
es decir, ambas se mantienen bastante por debajo del costo de oportunidad del capital. En este
ultimo caso, la rentabilidad social llegaria a un poco mas del 10% del capital invertido, lo que
colocaria atn el caso uruguayo dentro del grupo de ferrocarriles de rentabilidad social baja en
la comparacion internacional. Los sesgos en la serie de ingresos netos tendrian que ser muy
grandes para afectar a las principales conclusiones de este trabajo.

C.5. Subsidios

La serie de garantias esta construida en base a informacion parcial. Como se menciond, en
varias instancias el Estado entregd titulos de deuda publica a las empresas para saldar las
garantias atrasadas. Sin embargo, excepto para el CUR, falta informacion acerca de qué
hicieron las empresas con los bonos; en estos casos, he supuesto que los vendieron todos en el
mismo afio en que los recibieron, y a su valor nominal. Esto introduciria un sesgo hacia abajo
en el caso de que en realidad las empresas se hubieran quedado con los bonos y cobrado
intereses, como hizo el CUR en algunos afos (pero solo en la medida que estos intereses
compensaran los retornos generados por el uso de los fondos por parte de las empresas). Por
otra parte, si vendieron los bonos, pero a un precio mas bajo que su valor nominal, las serie de
pagos de garantia estaria sesgada hacia arriba. La suma del valor nominal de todos los bonos
entregados (a precios de 1913) es de alrededor del 20% del total de los subsidios pagados entre
1869 y 1913.
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Cuadro B.5: Rentabilidad privada subsidiada para el periodo 1869-1913 utilizando series de
subsidios alternativas
Rentabilidad

Subsidios privada
subsidiada

Subsidios x 0.75 2,8%

Estimacion principal de
los subsidios
Subsidios x 1,25 3,6%

Fuentes: ver texto, capitulos 4, 5y 6.

3.2%

Los subsidios afectan solo a la tasa de rentabilidad privada subsidiada. El cuadro C.5 muestra
el resultado de reducir el valor anual de la serie de pagos de garantia en un 25%, asi como el
de aumentarlo en la misma medida. Estos supuestos son extremos, dado que el problema de
incertidumbre deriva de los subsidios pagados en bonos, que representaban solo un 20% de los
subsidios totales, pero sirven para demostrar la robustez de la estimacion. En los dos casos, la
rentabilidad privada subsidiada cambia en solo 0,4 puntos porcentuales. Es decir, los posibles
sesgos derivados de la forma de estimacion de la serie no cambiarian la evaluacion de la
rentabilidad del sector ferroviario; bajo otros supuestos razonables, la rentabilidad de la red en
su conjunto seguiria siendo bajisima, y no compensaria el costo de oportunidad del capital.

C.6. Ahorro social

Hay varias posibles fuentes de sesgos en la estimaciéon de Herranz-Loncén (2011) para
1912/13, asi como en la informacion sobre la evolucion de precios y cantidades transportadas
que he utilizado para extrapolar la serie a todo el periodo, especialmente en las estimaciones
del precio medio de los transportes alternativos y en las distancias medias recorridas. Los
posibles sesgos en la serie de ahorro social anual afectarian a la estimacion de la rentabilidad
social de la red. Aqui se presentan estimaciones de la rentabilidad social bajo el supuesto de
que el ahorro social anual estuviera un 25% y un 50% por debajo de los niveles de mi
estimacion, asi como un 25% y un 50% por encima de esos niveles.

Cuadro C.6: Rentabilidad social para el periodo 1869-1913 utilizando series de ahorro social
alternativas

Ahorro social Rentab'llldad
social
Ahorro social x 0.5 4,6%
Ahorro social x 0.75 6,1%

Estimacion original de

. 7,6%

ahorro social
Ahorro social x 1,25 9,2%
Ahorro social x 1,5 10,8%

Fuentes: ver texto, capitulos 4, 5y 6.

Como se ve en la tabla, bajo supuestos alternativos, la rentabilidad social del ferrocarril
uruguayo se moveria entre un 4,6% y un 10,8%. Incluso en este ultimo caso, el ferrocarril
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uruguayo seguiria formando parte de la muestra de paises donde el ferrocarril fue menos
rentable desde un punto de vista social.
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