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Resumen

En este WP, se analiza comparativamente la trayectoria de los sistemas eléctricos en
Espafa y Argentina desde la instalacion de sus primeros servicios urbanos hasta la
segunda posguerra mundial. Se parte de que la iniciativa y la financiacion de los
sistemas eléctricos en los paises occidentales fue un proceso tempranamente global,
con etapas sucesivas similares, pero condicionado por el entorno local. La
convergencia en la trayectoria de ambas industrias se hace evidente al comparar su
arranque y ritmo de crecimiento. No obstante, tras de examinar otras variables, como
los recursos disponibles, la estructura y dimensién de los mercados, los mecanismos
de regulacién publica y los modelos de inversion, se concluye que la aparente
coincidencia encubre dos modalidades diversas de electrificacion tardia: alta
rentabilidad y concentracion territorial en Argentina y una electrificacion mas arménica,
aunque de menor rendimiento y rentabilidad, en Espafia. Aqui, se analizan sus
origenes y se apuntan algunas secuelas de estas trayectorias disimiles.
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La relacion entre la produccion de energia, y en concreto la utilizacion de
NUEevos recursos energéticos, y el crecimiento econémico constituye un tema
clasico en la historiografia econdmica internacional. Desde el inicial planteo de
Carlo Cipolla, recientemente actualizado por Paolo Malanima, y el trabajo
seminal de Wrigley, se ha establecido el impacto estratégico de la utilizacién
intensiva de nuevos recursos energéticos en el crecimiento econdmico e
industrial de los paises occidentales’. No obstante, los fundamentos de la
correlacion positiva entre la difusibn de nuevas tecnologias aplicadas a la
produccion de energia y la sustentabilidad del crecimiento econémico y del
cambio estructural contindan siendo objeto de discusion.

Asimismo, la diversidad en la trayectoria de las industrias eléctricas
nacionales, y de sus respectivas electrificaciones, ha sido objeto de discusién
desde los trabajos recopilatorios en los primeros treinta®. El ritmo, la intensidad
y la geografia de las electrificaciones se han ligado al estilo y trayectoria de sus
respectivas industrias eléctricas. Como en el resto de los sectores industriales,
su diversidad nacional se ha atribuido a la dotacion irregular de recursos y
capacidades®. La iniciativa y la financiacién de los sistemas eléctricos en los
paises occidentales fueron pronto procesos globalizados, ligados a la difusién
tecnoldgica®. De hecho, la diversidad se ha atribuido esencialmente a la
diferente dotaciébn de factores no mdviles, en particular a los recursos
naturales, fuentes primarias de esta energia, y cuya disponibilidad afecta al
precio y por tanto a la rentabilidad mayor o menor de sus distintas
aplicaciones®. Entre los paises pioneros, Giannetti atribuyé a la abundancia
relativa de estos recursos los estilos diferenciados de las electrificaciones
hidraulicas y térmicas — estas Ultimas, mas lentas, menos intensivas y con
mayor tendencia a la integracién de sus mercados®. No obstante, para Hughes
(1983), los entornos institucionales, incluidas las politicas regulatorias, los
sistemas financieros nacionales y el comportamiento estratégico de las
compafias forjaron las diferencias en las electrificaciones pioneras por él
analizadas, en Chicago, Berlin y Londres.

En los paises de electrificacion tardia, el desarrollo energético y la evolucion
de los sistemas eléctricos han sido menos analizados hasta el momento. En
particular, en los paises latinoamericanos se ha tropezado con el escollo de la
falta de fiabilidad de estadisticas y fuentes primarias de producciéon y consumo
de electricidad para el periodo anterior a 1925. Sdlo recientemente, se han
disefiado metodologias adecuadas para la construccién de series de consumo
energeético, cuyos resultados parciales se han comparado con los disponibles
para Espafia’. Los protagonistas de la segunda oleada de inversion
transnacional que nutrio estos sistemas eléctricos tardios en la periferia
europea y latinoamericana son hoy bien conocidos, gracias al esfuerzo de

! Cipolla (1978), Wrigley (1990) Malanima (2006)

Las industrias eléctricas adquieren una dimension nacional por razones esencialmente
estratégicas. Mortara (1933)
® Nelson (1996).
* Hughes (1983), Hausman (2008).
® Larga tradicién desde Habbakuk (1969), Chandler (1972) y Wrigley (1990).
® Giannetti (1985) y Bardini (1997) consideran algunos recursos naturales particularmente
relevantes.
" Rubio y Bertoni (2008); Bertoni, Roman y Rubio (2009); Bartolomé (2007). Un reciente trabajo
sobre la electrificacion en Latinoamérica en Tafunell (2010).



Hausman, Wilkins y Hertner (2008)®. Sin embargo, desconocemos c6mo y por
qué fue desigual el impacto de esa inversion en distintos paises y regiones.

Las grandes corporaciones internacionales comenzaron a invertir
intensamente en ambas periferias antes de 1914 y siguieron haciéndolo
durante el periodo de entreguerras. No obstante, el ritmo y la magnitud de la
financiacion eléctrica fueron muy diferentes segun los paises y regiones, como
divergentes fueron las trayectorias de los sistemas eléctricos resultantes. El
volumen de la inversidon obedecia sin duda a la demanda de los paises de
destino —ingreso por habitante y extension de la manufactura—, junto a la
disponibilidad de recursos primarios, pero, como el horizonte de la inversién
eléctrica era de muy largo plazo, a causa de la larga duracion e inamovilidad de
sus activos, los entornos institucionales de los paises de destino cobraron
relevancia en la toma de decisiones de los inversores®.

Este articulo se propone analizar comparativamente la trayectoria de los
sistemas eléctricos en Espafia y Argentina desde el momento de la instalacion
de los servicios eléctricos en las ciudades principales hasta el rescate y/o
nacionalizacion de los sistemas en la segunda posguerra. Se parte del
contrastar el progreso de la produccion y el consumo de electricidad en cada
pais. Sus resultados se ponen en relacion con los recursos disponibles y la
estructura y dimensién de los mercados, los mecanismos de regulacién publica,
los modelos de inversion —incluyendo la participacion de capital nacional y
extranjero en cada caso-. Y nos detenemos a examinar el origen de las
divergencias en la rentabilidad del sistema eléctrico espafiol y el argentino,
siguiendo la propuesta metodoldgica de Hausman y Neufeld (1990).

Segun nuestros hallazgos, hubo convergencia de los niveles de produccion
y consumo eléctrico per cépita en ambos paises de electrificacion tardia, pero
se aprecian grandes diferencias en el rendimiento de los equipos productivos,
en la rentabilidad de las empresas de uno y otro pais y, en particular, en la
distribucion regional de esta energia. Hubo, pues, trayectorias divergentes en
los sistemas que repercutieron, mediado el siglo veinte, en electrificaciones
disimiles. En el caso concreto de Argentina, el mayor rendimiento de sus
equipos condicion6 a largo plazo la trayectoria de su sistema eléctrico, mas
rentable pero menos armoénico que el espafiol.

I. La energia eléctrica en Espafia y Argentina.

1. Evolucién comparada del sector eléctrico: Espafia y Argentina,
1900-1950

Tanto Espafia como Argentina iniciaron su electrificaciéon entre fines del
siglo diecinueve y comienzos del veinte, aunque el gran salto en la produccion
de electricidad se produjo en la década siguiente a la primera guerra mundial.
En Espafia, la principal fuente de energia primaria para la produccién de
electricidad entre 1910 y 1960 fue el agua. No obstante, la trayectoria de su
sector suministrador, al igual que la de su electrificacion, compartié pocos
rasgos con las industrias eléctricas de otros paises europeos hidro-

® Una propuesta de comparacion transnacional anterior, en Nelles (2003).
° Rosenberg (1994).



dependientes. Hasta la Segunda Guerra Mundial, éstas fueron descritas por
Giannetti como precoces, con predominio de consumos elevados y continuos; y
con redes eléctricas poco coordinadas®®. En Espaiia, la electrificacién fue tardia
y poco intensiva, descollando los usos discontinuos del fluido, como el
alumbrado y la manufactura. Sus sistemas regionales estaban apenas
conectados en los primeros cuarenta, pese a haberse tendido importantes
lineas que unian Norte, Centro y Este peninsular'’. La primera electrificacion
espafiola comparti6 mas bien rasgos con aquellas propias de paises de
predominio térmico, como Alemania, EE.UU. o la propia Argentina*?. Fue un
fendmeno urbano, impulsado mayoritariamente por el consumo manufacturero,
cuyos consumos irregulares incidieron en los bajos rendimientos de la
maquinaria eléctrica, que se prolongaron hasta 1960, dada la escasa
integracion de los sistemas eléctricos y el desarrollo tardio de la electro-
guimica y la electro-siderurgia.

En contraste, la caracteristica central del sistema eléctrico argentino hasta
la segunda guerra mundial fue el predominio de la generacién termoeléctrica en
base a carbon mineral importado. Hacia 1925, Argentina compraba mas de la
mitad del carbén importado por Latinoamérica, siendo su principal proveedor
Gran Bretafa, con el 87% del total. Si bien las empresas concesionarias del
servicio en Buenos Aires, CIAE (Compaiiia Italo Argentina de Electricidad) y
CATE (Compaiiia Alemana Transatlantica de Electricidad), comenzaron a
utilizar petréleo durante la primera guerra mundial, el uso de este combustible
no fue predominante hasta después de la segunda guerra mundial, marcando
también una diferencia con la utilizacion intensiva del petrdleo en otros paises
latinoamericanos desde la primera posguerra®. La generacién de energia
hidroeléctrica fue poco relevante. Hacia 1930, las pequefias centrales
hidroeléctricas instaladas en Cordoba y Tucuman, participaban con un escaso
6% de la produccion total. A partir de la implementacién del plan de
electrificacion en los afios cuarenta, y el posterior desarrollo de empresas
eléctricas estatales, la hidroelectricidad comenzd a aumentar su participacion
en el total, alcanzando un 10% del total en 1963,

Un primer analisis de la evolucion de la produccion eléctrica total y de la
capacidad instalada nos muestra tendencias similares para ambos paises,
aungue con cronologias levemente dispares y niveles superiores en el caso
espafol (Grafico n° 1). Luego del crecimiento moderado entre 1900 y 1909,
los sistemas se expandieron en los afios previos a la primera guerra, cuando se
instalaron nuevas plantas en las ciudades capitales, Madrid y Buenos Aires.
Las restricciones en la importacion del carbén durante la guerra impulsaron
nuevos emprendimientos hidroeléctricos en Espafia, duplicandose la capacidad
instalada en pocos afios™. Los primeros cuarenta revelan el alto impacto de la
guerra civil sobre la potencia eléctrica instalada, no obstante, la curva reanuddé
Su ascenso en la segunda posguerra. En la Argentina, también se registré una
expansion significativa de la capacidad y produccion en los afios previos a la

1% Giannetti (1985) y (1997).

! Bartolomé (2005).

2 va lo sugirié Maluquer (1987), p. 60. Bartolomé (2007), cap. 1.

'3 Rubio y Bertoni (2008)

' La generacion hidraulica y/o térmica configuraron sistemas eléctricos con estilos definidos y
diferenciados, segun demostraron Hughes (1987) y Giannetti (1985).

!> Bartolomé (2007), p. 21-28.



primera guerra y en la década del veinte, pero entre 1931 y 1945 el crecimiento
fue moderado. En conjunto, ambos paises presentan niveles de produccién y
de potencia instalada similares en los inicios de la electrificacion. Luego, y pese
a los efectos negativos de la guerra civil, la industria eléctrica espafiola se
expandio, ampliando el margen de diferencia respecto a la industria eléctrica
argentina, aunque mas marcadamente en la potencia instalada que en los
niveles de produccion. De hecho, a partir de 1931 y hasta comienzos de los
afos cincuenta, se observa un estancamiento relativo de la potencia instalada
en Argentina. También la produccién argentina de electricidad manifiesta una
tendencia al estancamiento entre 1937 y 1950, pero su ritmo convergi6 con el
espafol en los primeros cuarenta, ante la total paralisis de este ultimo. La
tendencia en Argentina finalmente se revierte s6lo hacia 1955 cuando la
produccion y la capacidad instalada se acercaron a los indices espafioles como
resultado de la implementacion del plan electrificador®®.

Graficon® 1
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Cuadro n° 1. Espafia y Argentina: Potencia instalada, Produccion total y per capita,
1900-1950

Potencia Instalada en Produccidn Total en Produccién p. c.
nimeros indice numeros indice (KWh)
(1913=100) (1913=100)

Afio Espafia Argentina Espafia Argentina Espafia Argentina
1900 33 30 5,77

1913 100 100 100 100 17,37 39,66
1922 346 115 398 338 64,84 107,06
1931 628 411 915 573 136,04 142,29
1936 760 486 1.036 790 146,92 179,51
1945 881 580 1.185 1.194 155,58 235,77
1950 1.199 615 1.946 1.719 248,17 302,62

Fuentes. Para Espafa, Bartolomé (1999), Carreras (2005) e INE (varios afos); Nicolau
(2005). Para Argentina: Thern, S/F; CEPAL (1956)

La evolucién de la produccidén per capita muestra un panorama diferente
(Cuadro n° 1). Ahi se observa el intenso crecimiento espafiol en los veinte y su
atraso en los primeros cuarenta, mientras que en Argentina se sostiene el
crecimiento de la produccion per capita, que supera a la espafola durante todo
el periodo. Aungue las instalaciones del sector eléctrico espafiol resultaron bien
paradas de la guerra civil, durante el periodo bélico se interrumpié el aumento
del parque eléctrico. Ante la falta de carbdén y petroleo, la demanda de
electricidad aument6 abruptamente en un periodo en que la inversién en
infraestructuras hidroeléctricas se paraliz6 -hasta 1943, con la central de Doiras
de Electra del Viesgo--. El déficit de electricidad se enjugé mediante
restricciones al consumo y sélo en 1955, por fin, la oferta pudo empezar a
asumir la demanda eléctrica®’.

La Segunda Guerra Mundial también ejercié un impacto fuertemente
negativo en el sector eléctrico argentino por las restricciones en la importacion
de combustibles y maquinaria para la industria eléctrica. La sustitucion del
carbon y el petréleo por la combustion de cereales y oleaginosas garantizo la
continuidad de la produccion, aunque con restricciones al consumo. La
situacion se normalizé al finalizar la guerra. No obstante, la expansion de la
industria argentina durante el conflicto bélico, el aumento del consumo eléctrico
resultante del aumento de los salarios y la mejora en la distribucion del ingreso
durante el gobierno peronista, hizo evidente la obsolescencia de los equipos y
la insuficiente capacidad instalada, profundizando el déficit energético. A fines
de la década del cincuenta, entre los resultados del plan nacional de
electrificacion de 1947, se destaca el aumento del consumo per capita desde
186 kWh en 1946 a 300 kWh en 1958,

El exiguo rendimiento del equipamiento y la baja intensidad de la
electrificacion espafiola se representaban en sus consumos por habitante, que
alcanzaban un tercio de los italianos y un cuarto de los franceses'®. Hasta la
guerra civil, predominaron los usos urbanos iniciales de la electricidad,
alumbrado y manufactura. Desde 1936, las necesidades de la guerra civil, y la

' Sudria (1987) y Pueyo (2007).
'8 Argentina (1952) p. 233), Argentina (1960), s/p.

¥ Un panorama actualizado de las electrificaciones europeas en Segreto (2006).



escasez de suministros externos durante la guerra mundial, dispararon la
demanda de electricidad, aunque, desde 1944, las restricciones al consumo
mermaron su enorme potencial de crecimiento. En 1950 el consumo por
habitante alcanzaba ya los 250 kWh, pero, como se refleja en el cuadro n° 2, el
reparto de los consumos se mantenia similar al de preguerra, con un
porcentaje elevadisimo de pérdidas, denotando la creciente ineficiencia de los
sistemas de transporte y distribucion.

Cuadro n° 2. Espafa: Estructura de los consumos finales de electricidad comercial (%)

1910 1920 1935 1945 1950
Alumbrado 48,18 31,26 15,11 13,21 13,16
Traccion 8,96 8,28 7,67 8,46 6,67
Industria 19,61 40,48 52,41 51,89 54,52
Pérdidas 23,25 19,98 24,81 26,44 25,64
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: INE (1949) y (1961).

Hasta el comienzo de la Primera Guerra Mundial, la principal aplicacién de
la electricidad en Espafia fue el alumbrado, publico y privado. A partir de
entonces, los usos industriales aventajaron a los luminicos, de manera que la
produccion destinada a fuerza motriz alcanzé a ser hegemonica antes de 1920.
Aunque en el transcurso de los dos afios siguientes se experimentara un cierto
reflujo, a partir de 1920 los porcentajes utilizados en forma de fuerza motriz no
cesaron de crecer hasta 1929, momento a partir del cual se estabilizé en torno
a un 50 % la produccion destinada a usos industriales y un 15 % destinado a
alumbrado. Significativamente, la porcion empleada en forma de traccion
apenas varié, alrededor de un 8-10 %, mientras que las pérdidas se
acrecentaron a partir de 1910, manteniéndose en torno al 20 % hasta el
decenio de 1930, cuando volvieron a mostrar un incremento de unos cuantos
puntos, estabilizandose en torno a una cuarta parte de la produccion hasta
1950%°.

En Argentina, en cambio, se observan variaciones significativas en la
estructura del consumo durante el periodo de entreguerras (cuadro n° 3). Aln
cuando la funcién original del sistema era proveer de alumbrado publico, este
sector tenia una participacion minima en el consumo total (9%). El consumo
mayoritario era del sector tranviario (alrededor del 45%), que descendié a un 22
% promedio después de la primera guerra. En los afios veinte, a partir de un
consumo sectorial equivalente, se consolida la disminucién del consumo
tranviario, incrementandose el consumo industrial, aunque con una
participacion inferior al consumo industrial espafol. Por otra parte, la

2% Un ejemplo de pérdidas desbocadas en German (1990), p. 65.



participacion del consumo comercial-residencial, elevado en el comienzo,
desciende regularmente hasta 1946, cuando se reinicia la tendencia
ascendente como consecuencia de la difusién de la utilizacibn de aparatos
eléctrizclos, vinculado a la politica econdémica del gobierno peronista (1946-
1955)".

Cuadro n° 3 Argentina: Estructura de los consumos finales de electricidad (%)

1926* 1935 1946 1950
Alumbrado publico y 8,20 9,5 25,4** 4,2
reparticiones
Traccion 21,00 18,5 10,7
Industria 36,52 41,1 42,5 45,5
Residencial y comercial 33,67 31,4 32,1 39,6
Total 100,00 100,0 100,0 100,0

Fuente: Elaboracidn propia a partir de Republica Argentina: Censo industrial 1935, 1941,
1950, Censo nacional 1946; Municipalidad de Buenos Aires (1926); Municipalidad de Rosario
(1946)

*La cifra de 1926 es una estimacion realizada en base a los datos de la estructura del
consumo de las ciudades de Rosario y Buenos Aires en 1926, ponderados sobre los datos de
consumo total del pais.

* En 1946, se imputdé el consumo tranviario al consumo de alumbrado puiblico y
reparticiones por la transferencia del sistema tranviario al Estado

En los afios veinte, la industria argentina crecié al 5% anual, como resultado
de la expansion y diversificacion de las economias urbanas del area
pampeana, cuya produccién representaba el 78% del total de exportaciones. La
tasa de crecimiento del sector industrial durante los afios veinte fue muy
elevada en comparacion con el periodo anterior e incluso con el posterior.
Ademas, la inversion fija bruta en el sector manufacturero alcanzé uno de sus
picos en 1929%. Los establecimientos industriales se concentraron en las
ciudades (especialmente en Capital Federal, en la provincia de Buenos Aires, y
en menor medida en Rosario), de modo que el predominio del consumo
industrial de electricidad en el periodo de entreguerras ilustra la elevada
participacion de los mercados urbanos del area pampeana en el consumo
eléctrico total®.

En sintesis, la produccién y el consumo total de electricidad en Argentina y
en Espafia manifiestan similares tendencias durante la primera mitad del siglo
veinte: una fase inicial de crecimiento moderado, una expansion a partir de la
primera posguerra, interrumpida en Espafia durante la guerra civil, y una nueva
expansidn una vez avanzada la segunda postguerra. La distribucién del
consumo eléctrico en ambos paises también muestra patrones similares.
Aunque se destaca la participacion precoz de la traccidn eléctrica en argentina
y el consumo industrial en Espafa, al final del periodo considerado las

2L Lanciotti (2009), pp. 10-15; Belini ( 2009), pp. 113-142
?2 Villanueva (1972).
2% Lanciotti (2009)



estructuras de consumo son equivalentes. Por otra parte, la trayectoria de la
capacidad instalada en ambos paises muestra el mayor dinamismo de la
industria eléctrica espafiola, especialmente desde los afios veinte. En
contraste, el consumo y la produccién per capita fueron mayores en Argentina
qgue en Espafa durante todo el periodo. Antes de analizar las razones de estas
divergencias en la evolucion de la capacidad instalada, los niveles de
produccion y el consumo per capita entre ambos paises, procederemos a
evaluar la distribucién regional de la produccién y consumo de electricidad, a fin
de identificar la incidencia de la estructura de mercado y de los recursos
energéticos en la configuracion del sistema eléctrico.

2. La evolucién de la produccién y el consumo de electricidad en clave
regional

Hacia 1935, en Argentina el 90,4 % de la capacidad instalada en usinas de
corriente alterna y casi el 90% de la produccion se generaba en plantas
localizadas en las provincias de Buenos Aires (incluyendo capital federal) y
Santa Fe. En las provincias restantes, predominaba la corriente continua. La
situacion no vario sustancialmente en los afos siguientes. Como se observa en
el cuadro n° 4, la capacidad instalada en las provincias no pampeanas se habia
incrementado muy levemente hacia 1950.

Cuadro n° 4. Argentina: Capacidad instalada por distrito/ provincia (%)

PROVINCIA 1935 1941 1950
Capital Federal 37,69 34,03 36,91
Buenos Aires 40,03 40,71 36,15
Santa Fe 8,76 10,82 11,42
Cordoba 4,83 4,74 5,01
Entre Rios 1,84 1,61 1,67
Mendoza 1,50 1,74 2,28
Tucuman 1,25 1,54 1,53
Santiago del Estero 0,42 0,44 0,46
Jujuy 0,13 0,16 0,15
Catamarca 0,08 0,16 0,14
Corrientes 0,52 0,54 0,54
La Rioja 0,14 0,11 0,17
Salta 0,41 0,56 0,52
San Juan 0,55 0,62 0,58
San Luis 0,20 0,21 0,24
Chaco 0,60 0,85 0,78
Chubut 0,14 0,19 0,23
Formosa 0,06 0,08 0,08
La Pampa 0,40 0,36 0,36
Misiones 0,12 0,11 0,12
Neuquen 0,09 0,08 0,12
Rio Negro 0,15 0,22 0,42
Santa Cruz 0,07 0,09 0,09
Tierra del fuego 0,01 0,02 0,03
100,0

0 100,00 100,00

Fuentes: Elaboracion propia a partir de Censos industriales, 1935, 1950, Estadistica
industrial 1941



En 1935, el 80,3 % del consumo total del pais correspondia a la ciudad y
provincia de Buenos Aires, mientras que los cuatro distritos mas importantes
cubrian el 94% del consumo eléctrico (cuadro n°® 5). El consumo per capita de
la ciudad de Buenos Aires era de 287,9 kWh, Sdlo las provincias de Buenos
Aires, Santa Fe y Cordoba tenian un consumo per capita mayor a 50 kWh,
mientras que las restantes provincias tenian un consumo menor. Las cifras no
llaman la atenciébn si consideramos que las empresas industriales se
concentraban en la ciudad y provincia de Buenos Aires, tal como hemos
sefialado. De modo que, en los afios treinta, se consolidé la participacion del
consumo industrial urbano, beneficiado por tarifas mas bajas por kWh, en razén
del mayor rendimiento y menores costos fijos del suministro eléctrico
industrial®*.

El crecimiento de la industria por la sustitucion de importaciones durante la
segunda guerra mundial fortalecio esta tendencia. En 1941, la participacion de
los distritos del area litoral pampeana en la produccion de electricidad se
mantuvo en el rango del 90%, aunque con una distribucion méas favorable a la
provincia de Santa Fe y una leve disminucion del porcentaje de la capital
federal. En la estructura del consumo, la participaciéon del sector industrial
habia aumentado aun mas, sobre todo en las provincias de Buenos Aires,
Santa Fe y Tucuman, cuya industrializacion, inicialmente limitada a la
elaboracion de materias primas agropecuarias, habia incorporado el desarrollo
de nuevas manufacturas, especialmente textiles, metallrgicos y quimicos.

Hacia 1950, se pueden ver algunos resultados de la politica industrial
energeética llevada adelante por el peronismo (cuadro n° 6). En primer lugar, la
provision de corriente alterna desplazo finalmente a la corriente continua en la
mayoria de las provincias, con las excepciones de Corrientes, San Luis y La
Pampa, donde se mantenian las usinas a cargo de pequefias cooperativas. Lo
mismo puede decirse de la vigencia del sistema de corriente continua en las
provincias de Buenos Aires y Coérdoba. En segundo lugar, el consumo per
capita aumentd en casi todas las provincias, pero en las provincias no
pampeanas de industrializacion reciente, la proporcion del aumento fue
levemente superior a la media.

** El aumento del consumo industrial elevaba la eficiencia del sistema en tanto permitia
maximizar el factor de carga, contribuyendo a aumentar los rendimientos a escala y bajar los
costos.
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Cuadro n°5. Argentina. Capacidad instalada en KW cada 1000 hab. y Consumo KWh per
capita por provincia, afios 1935y 1950

Afio 1935 Afo 1950
Provincia KW/1.000 Consumo KW/1.000 Consumo
Hab. KWh p.c. Hab. kWh p. c.

Capital Federal 175,39 287,87 195,14 533,48
Buenos Aires 134,19 127,76 119,75 302,09
Santa Fe 71,34 89,17 103,09 172,34
Cérdoba 45,99 56,98 50,79 131,94
Tierra del fuego 41,67 23,01 68,55 107,78
Mendoza 36,91 40,00 56,42 49,92
Chaco 34,65 30,07 27,14 59,22
Entre Rios 32,21 28,46 33,3 27,93
Santa Cruz 31,70 25,85 31,58 43,99
La Pampa 31,03 17,05 34,34 26,41
San Juan 30,93 30,64 32,73 29,91
Tucuman 28,68 21,37 38,09 26,90
Chubut 28,48 17,44 36,1 31,05
Salta 20,23 17,11 25,83 32,98
Rio Negro 19,00 18,96 44,81 64,81
Neuquén 16,32 7,82 20,12 25,02
La Rioja 15,67 4,73 23,33 38,82
San Luis 14,78 9,71 22,8 50,39
Corrientes 12,74 11,22 16,10 46,46
Sgo. del Estero 12,10 6,61 15,02 15,11
Jujuy 10,99 8,81 13,14 63,77
Formosa 10,74 9,93 9,86 30,76
Misiones 9,38 13,79 7,17 127,58
Catamarca 6,63 5,89 14,27 27,47

Fuentes: Elaboracion propia a partir del Censo Industrial de 1935 y del Censo Industrial de
1950

La estructura regional de la produccidon y consumo eléctrico en Argentina
siguid la localizacion inicial de las plantas generadoras de electricidad en los
distritos de mayor poblacién, que constituian los principales mercados del pais.
En el cuadro n° 5, se identifica la correspondencia entre las regiones
productoras y consumidoras de electricidad en 1935, observandose algunos
cambios hacia 1950. En primer lugar, los primeros cuatro distritos en consumo
eléctrico siguen siendo los mismos, pero se observa un aumento significativo
del consumo de las provincias patagénicas (Tierra del Fuego y Rio Negro) y del
norte (Misiones, Jujuy). Por otra parte, se destaca el escaso incremento de la
capacidad instalada por habitante en la Capital Federal y en las provincias de
Cérdoba y Entre Rios, su disminucién en la provincia de Buenos Aires, Chaco,
Formosa y Misiones, y el aumento en las restantes provincias. Esta
observacion marca un primer desplazamiento de la localizacién de las plantas
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en las tradicionales regiones productoras/consumidoras de electricidad hacia
otras provincias.

No obstante, al considerar la evolucion regional (cuadro n° 6), se observa
que la proporcion del consumo del area litoral pampeana sobre el total se
mantuvo en porcentajes similares, aunque disminuyé la diferencia entre el
consumo per cépita de las ciudades principales y secundarias. La estructura
regional de la produccion y del consumo eléctrico no experimentd variantes
significativas entre 1935 y 1958, a pesar de la implementacién del plan de
electrificacion que impulsé la construccidn de centrales hidroeléctricas y el
aumento de la inversidn estatal orientado a electrificar las areas rurales e
integrar los sistemas regionales, la creacion de la empresa estatal Agua y
Energia Eléctrica y la nacionalizacién de las empresas norteamericanas entre
1943 y 1948. ElI mercado pampeano continuaba siendo claramente
hegemonico en proporcién mayor a la participacion de su poblacién en el total
del pais. Dada la extension del territorio argentino, y la continuidad de un
patron altamente concentrado en torno a las regiones de economia mas
diversificada y elevado consumo urbano, la integracion de los sistemas
provinciales y la conformacion de una red nacional de distribucién no lograria
consolidarse hasta los afios ochenta.

Cuadro n° 6. Argentina: Participacién por regién en la produccién y consumo de
electricidad del pais

Poblacién 1935 1950 1958

REGION % Produccion Consumo Produccion Consumo Produccién Consumo

(1935) % % % % %
Region 67,8 93,8 89,1 92,6 92,4 89,3
pampeana
(Buenos Aires,
Santa Fe,
Cordoba, La
Pampa)
Regidn Noreste 12 2,3 2,2 2,2 2,1 2,46
(Entre Rios,
Corrientes,
Misiones, Chaco
y Formosa)
Regién Noroeste 11,8 19 15 2,1 2,1 2,71
(Jujuy, Salta,
Tucuman,
Catamarca, La
Rioja, Santiago
del Estero)
Regidn de Cuyo 6,5 1,7 1,8 2,7 2,7 477
(Mendoza, San
Juan, San Luis)
Region 1,9 0,3 0,2 0,5 0,4 0,88
Patago6nica

%
88,43

2,84

2,73

4,98

1,01

Fuente: Elaboracion propia a partir de Censos industriales 1935 y 1950; Electricidad 1958.
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La estructura del mercado esparfiol es divergente. Desde el comienzo, la
localizacion de las plantas eléctricas muestra un patrén menos concentrado,
asociado a la disponibilidad de saltos de agua, en la mayoria de los casos
coincidentes con las areas de desarrollo manufacturero. En 1910, tres regiones
(Pais Vasco, Catalufia y Andalucia) contribuian con el 38% de la capacidad
instalada (Cuadro n°® 7). En los afios siguientes, la instalacion de plantas
hidroeléctricas fortaleci6 la relacion entre areas productoras y distritos
industriosos, como Catalufia, Pais Vasco, Asturias-Santander y La Mancha
(que suministraba la electricidad a Madrid). Hacia 1935, la descentralizacién de
la produccion era aun mayor. Cataluiia mantenia la primacia, con 24,37% de la
capacidad instalada, seguida de 7 regiones de participacion equivalente cada
una de las cuales aportaba entre el 7 y el 12% de la capacidad instalada total.
Este patron se mantenia ain en 1945.

La relacion inicial entre las regiones productoras y consumidoras de
electricidad, como Catalufia y el Pais Vasco, ya no seguia vigente al final de la
expansion hidroeléctrica en 1925. La produccion en la periferia urbana y
manufacturera —Catalufia, el Pais Vasco, y Madrid desde el centro—fue
desplazandose hacia al interior peninsular —Aragén, Castilla—junto a las
importantes aportaciones de Asturias, Santander y Valencia. La estabilidad de
Andalucia o Galicia da muestras de que adn servian exclusivamente a su
propio mercado regional. De hecho, a finales de los 50, aln persistian islotes
eléctricos apenas integrados en las rutas de las grandes compaifiias, servidas
por transmisiones en baja tension. Galicia se acercé a los mercados del Norte a
través de la linea de Electra del Viesgo a partir de 1943, el resto se
coordinaban a través de la linea de Lafortunada, y con el Sureste a través de
Compostilla y de alli a Valladolid, como subestacion de Saltos del Duero.
Extremadura, aun aparecia alejada de las principales rutas de transporte. No
obstante, la red principal se dirigia a los importantes mercados de consumo del
valle del Ebro y la Cordillera Cantabrica. EI mercado madrilefio y el valenciano
recibian buena parte de su energia desde la vertiente del Jucar y el Tajo y
también los andaluces desde la Cordillera Bética®.

> Gémez, Sudria y Pueyo (2007).
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Cuadro n° 7 Espafia: Potencia instalada total por regiones entre 1910y 1945

. 1910 1935 1945
Region
Instalada en kWh Instalada en kWh Instalada en kWh
Andalucia 12,06 6,66 10,21 85 11,25 70,2
Aragoén 9,94 26,71 11,72 211 12,24 556,94
Astur-Santander 6,19 14,34 8,88 238 10,29 535,03
Baleares 0,42 1,93 0,67 57 0,75 59,81
Canarias 0,60 2,07 0,84 39 0,46 22,94
Castilla 7,57 7,41 10,95 37 12,01 166,87
Catalufia 13,62 13,01 24,37 394 22,34 286,33
Extremadura 1,00 1,87 0,57 s.d. 0,39 4,64
Galicia 8,35 10,64 2,62 48 3,11 68,05
La Mancha 5,84 8,70 7,60 * 8,26 *
Madrid 9,44 16,65 3,34 220 2,67 90,87
Murcia 2,03 5,44 2,25 s.d. 0,68 123,52
Pais Vasco 18,71 46,05 7,31 414 6,29 216,32
Valencia 4,24 5,90 8,67 241 9,27 206,94
Total General 100 100 100
Fuentes: Bartolomé (1999); Nicolau (2005) y Archivo Estafeta-INI, leg. 250, c. 6. Sirvent,

INE (1948).

*La Mancha incluida en Madrid. 1945, produccion en lugar de consumo.

En 1926, hubo una iniciativa legislativa que convocOé un concurso de
estudios sobre la red nacional de intercambios, pero fue la promocién privada
quien termindé asumiendo la integracion del mercado a través de las lineas de
transporte de Saltos del Duero y la de Lafortunada, que establecieron los
primeros intercambios efectivos entre los sistemas —catalan y vasco la primera
y vasco-madrilefio-levantino, la segunda-. Hacia 1935, exceptuando Catalufia,
gue continuaba siendo la principal productora y consumidora de electricidad, la
participacion de las distintas regiones espafiolas mostraba un patrén
descentralizado en vias de integraciéon. En los cuarenta, y ahora también con el
concurso publico en alguna linea, se avanz6é gradualmente tanto en la
integracion interna de los mercados como en la consecucion de las grandes
lineas transversales?®.

La diferente estructura de los mercados eléctricos en Argentina y en Espafia
contribuye a explicar los mayores niveles de produccién y consumo per capita
identificados en Argentina entre 1913 y 1950. El 90% de la produccion y el
consumo eléctrico argentino se concentraba en el area litoral pampeana y
especialmente en la ciudad y provincia de Buenos Aires. Dado que esta region
concentraba el 68% de la poblacion y mas del 90% de la produccion industrial
del pais, una vez alcanzada la relacién optima entre la capacidad instalada y el
factor de carga, maximizando el tiempo de utilizacibn en razén de una
demanda diversificada que permitiera reducir los costos fijos y las pérdidas de

26 En 1942, la longitud total de las lineas de Alta era de, 8.626 km. Bartolomé (2005).
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energia, se obtenian elevados rendimientos por planta. ElI otro factor
concomitante en la concentracion del consumo y la produccion en esta area fue
la demanda tranviaria que se mantuvo cerca del 20% del consumo total de
electricidad aun en los treinta cuando el sector habia iniciado su declive. En
esta situacion, no habia estimulos para invertir en la ampliacion de la planta,
aunque si en la extension de las redes de distribucion, lo cual explica el
aumento de la produccién y consumo per capita y el estancamiento de la
potencia instalada en los afos treinta.

Por el contrario, el sistema espafiol siguié un patrén de desarrollo mas
disperso. Las plantas hidroeléctricas se ubicaron en funcion de la disponibilidad
de los recursos hidraulicos en diferentes regiones. Esto dio lugar a un sistema
eléctrico dual: con sistemas de menor rendimiento en las areas menos
pobladas, donde la relacion entre la demanda promedio y la demanda maxima
asi como el tiempo de utilizacion eran bajos y las pérdidas de energia,
elevadas; a la par que sistemas de alto rendimiento, en areas fuertemente
industrializadas como Catalufia o el Pais Vasco, donde se combinaban
produccion térmica e hidroeléctrica. El desarrollo de la hidroelectricidad
compensO los elevados costos de la produccion térmica, contribuyendo a
disminuir la dependencia espafiola del carbon importado. Se configuré asi un
sistema dual, descentralizado, de mayor capacidad que el argentino, aunque
de menor rendimiento.

Il. Laregulacion de los sectores eléctricos en Argentinay en Espafia

Los sectores eléctricos argentino y espafiol se desenvolvieron con amplia
autonomia de sus respectivos Estados hasta la segunda mitad del siglo XX,
aunque recorrieran itinerarios bien diferentes. En Argentina no hubo regulacién
estatal hasta los cuarenta, mientras que en Espafa la legislacién estatal fue
muy temprana, pero siempre, paradojicamente, favoreciendo regimenes poco
intervencionistas. Asi, hasta la Primera Guerra Mundial, los asuntos publicos
fueron las autorizaciones para el tendido de lineas, el alumbrado publico y las
tarifas aplicadas a los usuarios particulares. En el periodo de entreguerras y en
Argentina, la discusion se centré en la propiedad extranjera de las empresas vy,
por tanto, en la legitimidad de sus utilidades y de las tarifas aplicadas. En
Espafia, se discutid acerca del otorgamiento a particulares de los cursos de
agua, de la duracién de los permisos para su uso y de la eventual participacion
publica en la construccion de presas. No obstante, tras la segunda guerra
mundial, cuando se presentaron dificultades para el aprovisionamiento de
combustibles en Argentina y de energias sustitutivas en Espafia, los dos
gobiernos intervinieron a las claras en el sector eléctrico, procediendo al
rescate de las compafiias extranjeras e implementando politicas de inversion,
en colaboracién o no con las restantes compafias privadas, para afrontar el
reto del crecimiento de sus respectivos parques eléctricos.
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1. Los Municipios y el régimen de concesiones sin exclusividad: 1880-
1913

En ambos paises, el suministro de electricidad arrancé por iniciativa privada
y las primeras colisiones con la Administracion derivaron de la provision de
permisos para el tendido de lineas eléctricas de transporte y distribucién®’.
Mientras que en Argentina esto se resolvid con un régimen de concesiones no
privativas otorgadas por los municipios, en Espafia la legislacion de &mbito
estatal de servidumbre de paso eléctrica fue muy temprana, de 1901,
estableciendo un régimen sumamente generoso para las compafias®®. En
Argentina, los contratos de concesion firmados entre los consistorios y las
compafias de servicio eléctrico fijaban las tarifas maximas -escalonadas al tipo
de cliente y ajustables al tipo de cambio-, el periodo de vigencia, la
reversibilidad al Municipio de la inversion inicial y un tipo impositivo que iba del
2 al 6 por 100 de los ingresos brutos. Las concesiones otorgadas a empresas
extranjeras en las ciudades de Buenos Aires y Rosario regian por cincuenta
afos, mientras que en las ciudades del interior, los términos fueron menores,
entre 20 y 25 afos.

En Espafa, precios y servicios entre particulares y compafiias se rigieron
por una practica puramente contractual. Las autoridades municipales tan sélo
otorgaban las concesiones de alumbrado publico, mediante subasta, bajo
condiciones especificas de precio y calidad del suministro para iluminacién
publica y para usos particulares®®. En los municipios pequefios, las
concesiones de alumbrado actuaban como barrera de entrada para otras
compafias, pero en los grandes municipios no fueron extrafias las guerras
tarifarias que agilizaron la temprana adopcién de innovaciones. En el terreno
impositivo, las compafias eléctricas estaban gravadas por la contribucion
industrial y la de utilidades desde 1900, ademas de un impuesto especifico
sobre el consumo de alumbrado.

Se consolidaron sin dificultad monopolios de suministro eléctrico en la
mayoria de las ciudades de ambos paises, pese a la falta de exclusividad en
los contratos argentinos y a la prohibicion de la concesion de monopolios que
dictaba el Estatuto Municipal de 1877 en Espafia®.

2. Las primeras iniciativas para la regulacion del sector eléctrico.1913-

1943.

Durante la primera guerra mundial, la escalada de precio del carbon
estimulé en Espafia un aumento apreciable del consumo eléctrico. Por un lado,
se legisl6 para estipular las condiciones técnicas del suministro, aunque el
recurso a los tribunales continud vigente en este ambito por muchos afios. Por

" Seguin R. Millward ésta fue la principal via inicial de regulacién de los negocios eléctricos y
de telecomunicaciones. Millward (2004), p. 6. Para una tipologia de las estrategias de
regulacién de los monopolios de servicios publicos, véase Gémez Ibafiez (2003), pp. 18-36.

8 La Ley de Servidumbre de Paso es de 1901. Las dificultades previas en Antolin (2006), p.
152.

9 Antolin (1991), p. 308.

% En Argentina, la excepcion fue la ciudad de Buenos Aires, cuyo servicio eléctrico estuvo a
cargo de dos empresas (CATE y CIADE) a partir de la primera guerra mundial. No obstante, no
rigieron condiciones de competencia, puesto que las empresas acordaron las areas respectivas
de servicio.
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otra, se congelaron los precios de la electricidad en 1916, corrobordndose esta
medida en 1920 y luego en 1922. Segun esta legislacion, cualquier alteracion al
alza en las tarifas debia ser autorizada por el gobierno, por tanto, el suministro
eléctrico actuaba en régimen de precios maximos autorizados, pero no
uniformes®!. La congelacién llegé en un momento de precios elevados, previo a
la caida de los costes que promoveria el uso masivo de la hidroelectricidad y la
interconexion de las redes. En 1924, el suministro eléctrico se declar6 servicio
publico®. La regulacion de los precios eléctricos quedé asi legitimada, aunque
hasta la década de 1940 el control de los precios no repercutiera en una
pérdida efectiva de utilidades por parte de las empresas®. La practica
contractual siguié vigente: el acceso a los mercados continud siendo libre y el
ajuste de los precios a los costes se efectuaba de hecho discriminando las
tarifas segun usos y usuarios, con los que se negociaban contratos particulares
y habitualmente secretos.

En el transcurso de la primera guerra, en Espafa se procedio a reformar el
régimen de acceso a los saltos de agua, confirmandose en 1921 y en 1927,
con el llamado decreto Gualdalhorce. Se regulaba el acceso a los recursos
hidraulicos de manera estricta, para favorecer a las empresas eléctricas
mayores, deseosas de unificar concesiones para construir saltos mayores. El
decreto facilité la unificacion de permisos, reglamentandose los periodos de
tramitacion y de caducidad de las concesiones no utilizadas, a fin de evitar la
especulacion®. Ademas, y desde 1917, la Ley de Proteccién de industrias
nacionales abaratd las importaciones de maquinaria y material para las
instalaciones eléctricas. Durante la Dictadura Primorriverista (1923-1930), el
régimen dio un paso mas al promover la inversion directa en el tendido de la
red eléctrica nacional y en la construccion de presas para el almacenamiento
de agua. Sin embargo, ninguno de los proyectos barajados prosperd y solo
algunas empresas recibieron anticipos a cuenta de los embalses construidos.
Las ayudas se suspendieron a la caida de la Dictadura y no se reanudaron
durante la Il Republica®®. Legalmente, el sector eléctrico espafiol estaba
sometido a un régimen de regulacion discrecional que, incluso, persiguid
durante la Dictadura proveer de infraestructuras publicas a esta industria. Lo
cierto es, sin embargo, que mercados y tarifas permanecian en la practica bajo
un régimen contractual y que no hubo mas regulacion efectiva que aquella que
afectaba el acceso a los recursos hidraulicos.

En Argentina también comenzd a plantearse la discusion sobre los aspectos
legales y econdmicos de las concesiones eléctricas en los afios veinte, influida
por las experiencias del municipalismo europeo y de la regulacion estatal
norteamericana. Los efectos de la crisis de 1930 sobre el tipo de cambio y las
ganancias de las empresas extranjeras, a la par que los reclamos por rebaja de
tarifas por parte de los usuarios, dieron origen a los primeros intentos de

1 R. O. de 14 de agosto de 1920 y R. O. de 31 de octubre de 1922, que vio la luz con ocasién
de la peticion de elevacion de tarifas por parte de las compafiias madrilefias.

%2 R. D. de 12 de abril de 1924 sobre suministros de electricidad, agua y gas.

% En Madrid, Anna Aubanell ha demostrado que el régimen de precios maximos contuvo el
poder de monopolio de las empresas que cartelizaban el suministro eléctrico hasta 1925. No
obstante, ella misma reconoce que no fue asi en buena parte de los municipios espafioles,
donde la congelacién no sucedié a una guerra tarifaria y donde las mayores ventajas de la
electricidad estaban adn por venir en 1916. Aubanell (2011)

¥R, D.-Ley de 7 de enero de 1927, (Gaceta de 8 de enero).

% Bartolomé (2011).
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regulacion discrecional por parte de los gobiernos locales, aunque sin
resultados ciertos. En los afos treinta, las comisiones municipales de servicios
publicos, creadas en Buenos Aires y Rosario, y las comisiones provinciales en
Cérdoba y Tucumén analizaron la contabilidad de las compafias de
electricidad para elaborar argumentos legales y econdmicos que
fundamentaran la rebaja de tarifas de los servicios y proponer criterios de
fiscalizacion del servicio. Los informes de las comisiones sefalaban la
sobrevaloracion de los activos y la obtencion de ganancias excesivas en base
al calculo de utilidades aplicado por la Federal Trade Commission, la falta de
calidad del servicio y las ventajas de la municipalizacién. No obstante, estas
iniciativas no prosperaron, y no se produjeron cambios efectivos en el marco
regulatorio hasta 1943%.

3. Laintervencion directa del Estado. 1943-1955

El gobierno argentino surgido del golpe militar nacionalista en 1943
sanciono la creacion de dos comisiones investigadoras de servicios publicos de
electricidad, encargadas de revisar los contratos de las eléctricas extranjeras.
Asimismo, los sistemas eléctricos se declararon sujetos a expropiacion como
bienes de utilidad publica y se cre6 la Direccion Nacional de la Energia, como
agencia estatal encargada de regular el mercado eléctrico y de promover
nuevas fuentes de energia. Los informes preparados por las comisiones
fiscalizadoras de los servicios eléctricos, identificaban que las ganancias de las
compafiias habian sido excesivas y sus activos sobrevaluados. Se
recomendaba su declaracion de utilidad publica y la expropiacion de los activos
sujetos a las concesiones primigenias®’. La recomendacién sélo fue
implementada por los gobiernos provinciales en las concesiones otorgadas a
empresas subsidiarias de la compafia holding norteamericana American &
Foreign Power, pero no tuvo efecto en los distritos controlados por las
empresas del holding belga SOFINA®,

La creacion de la Direccion General de Centrales Eléctricas del Estado en
1945, obedeci6 al déficit energético de la Il Guerra Mundial. Este organismo se
concibié para proyectar, ejecutar y explotar centrales y redes de distribucion
eléctrica, en particular para implementar un programa ambicioso de
aprovechamiento eléctrico que proyectd 11 centrales hidroeléctricas. Pese a
que las restricciones al consumo dieron fin en 1946, el gobierno peronista
recientemente electo, impulsé -mediante el Plan Nacional de Electrificacion-, la
inversion en nuevas plantas hidroeléctricas y la integracion de las redes

% En 1936, el gobierno municipal de la ciudad de Buenos Aires renegoci6 los convenios con
las empresas eléctricas CHADE y CIAE. Las concesiones originales fueron reemplazados por
un nuevo convenio que estipulaba una temporaria rebaja de tarifas a cambio de modificaciones
favorables a las empresas, a saber: la eliminacién de la clausula de rebaja de tarifas por
progreso técnico, la introduccion del ajuste automatico de precios por modificaciones en los
precios, salarios y tipo de cambio, la anulacién de la reversién de la propiedad al final de la
concesion, y la extension de las concesiones por quince afios adicionales a lo previsto en el
contrato original. Genta (2006), pp. 73-82; Lanciotti (2011), pp. 200-207.

" La publicacién de los informes de las comisiones fue suspendida, y se restringié su
circulacion. Finalmente, en 1974, se publico so6lo el informe de la Comision Fiscalizadora de los
servicios eléctricos en la ciudad de Buenos Aires (Informe Rodriguez Conde)

% |os motivos que explican la diferente politica aplicada a empresas norteamericanas y belgas,
en Lanciotti (2008a).
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eléctricas provinciales, asumiendo la gestion directa del servicio. Dicha
inversion fue financiada por partidas presupuestarias especificas y por el Fondo
Nacional de la Energia, cuyos recursos provenian del impuesto al consumo de
electricidad. En materia regulatoria, no hubo cambios significativos: el gobierno
se limité a decretar un congelamiento de tarifas por un periodo de tres afios,
compensando a las empresas mediante el otorgamiento de subsidios estatales
destinados al pago de salarios. En 1951, una importante parte del Plan estaba
en marcha y la inversion publica alcanzaba casi el 40 %. No obstante, la
disminucién de los recursos estatales, ocasionada por la crisis de la balanza
comercial, dilatd la realizacion de las inversiones previstas en la segunda etapa
y dejo sin efecto la nacionalizacion del sistema. En los distritos mas poblados,
el sistema continu6 siendo operado por las empresas extranjeras, auxiliadas
por subsidios y créditos estatales durante el gobierno peronista. Las
concesiones de las subsidiarias de SOFINA fueron posteriormente adquiridas y
transferidas a las empresas estatales SEGBA (Servicios Eléctricos del Gran
Buenos Aires) y Agua y Energia Eléctrica entre 1956 y 1961. S6lo CIADE se
mantuvo bajo gestion y propiedad privada.

En Espafia, durante el periodo bélico (1936-1939) se interrumpio el
crecimiento del parque eléctrico, hubo que recomponer equipos y reparar
establecimientos, de manera que en 1943 el déficit de la produccién eléctrica
se hizo tan evidente que se impusieron restricciones al consumo, prolongadas
hasta 1957. Ante la falta de carbén y petréleo, aumenté de manera drastica la
demanda de electricidad en un periodo de paralisis en la inversion en
infraestructuras hidroeléctricas. La propia industria eléctrica fue responsable de
una parte de la caida de la inversion, por sus acuerdos para la distribucion de
la energia eléctrica de los primeros treinta, pero la mayor responsabilidad recae
sobre las medidas de intervencion administrativa de la Dictadura Franquista,
gue dieron comienzo en 1936, esto es, la congelacién tarifaria y las trabas a la
compra y reparacion de los equipos. Las restricciones ocasionaron pérdidas
cuantiosas, en particular a los consumidores industriales. Todos los
consumidores sufrieron, ademas, aumentos importantes en los impuestos
sobre el consumo de fluido desde 1940.

En estos afos, la relacion entre las empresas eléctricas y el régimen de
Franco oscil6 entre la colaboracion y la hostilidad. De un lado, para evitar una
previsible regulacion publica del transporte de electricidad, las compafias
crearon Unidad Eléctrica Espafiola, S. A. (UNESA) para gestionar unificada y
autonomamente la red, aunque bajo directrices gubernamentales. No obstante,
hasta 1953 no funciond efectivamente la oficina de coordinacion general de
cargas. De otro lado, el régimen franquista cred en 1941, el Instituto Nacional
de Industria (INI) a fin de promover una industrializacion acelerada en que el
sector eléctrico junto al hierro y los hidrocarburos fueran los protagonistas. De
hecho, casi un 15 % del total de la inversion espafiola en equipos productivos
en el decenio de 1940 lo fue a través de las empresas publicas del INI,
térmicas la mayoria y una modesta central hidroeléctrica en el Pirineo. La
implantacion de las tarifas tope unificadas en enero 1951 definio el modelo de
crecimiento del sector, financiado por una tasa impositiva al consumidor y no
sobre los presupuestos publicos. Por ultimo, el gobierno intervino abiertamente
en el rescate de los valores extranjeros residuales: de Sevillana y en la
apropiacion de la Canadiense a favor del grupo representado por Juan March.
Hasta los afios 50, no se procedié en Espafia a una regulacion discrecional de
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las tarifas eléctricas y, aun asi, con el fin exclusivo de garantizar el reemplazo
de las inversiones en el parque eléctrico. El fruto del rescate de las empresas
extranjeras, junto a las eléctricas del INI, constituyé el nucleo de la empresa
publica eléctrica espafiola que tuvo que convivir con un sector privado,
siempre mayoritario®.

Durante la primera mitad del siglo veinte, s6lo en las coyunturas en que la
inflaciébn se sumo a la presion de los usuarios, se procedié a congelaciones de
los precios del fluido, pero en ninguno de los dos paises, se aplicaron
mecanismos efectivos de regulacion discrecional para controlar el poder de
monopolio de las empresas eléctricas; mientras que en los afios de la segunda
posguerra, se paso a la gestion directa, aunque parcial, del suministro. Hasta la
segunda guerra mundial, los Estados espafiol y argentino impulsaron la
inversion privada en el sector, ya por la via de los contratos de concesion en
Argentina, ya por la contractual en Espafia. EI predominio de la generacion
termoeléctrica en Argentina sostuvo la continuidad de los municipios como
poderes concedentes, a excepcién de la provincia de Cérdoba, cuyo desarrollo
hidroeléctrico impulso la temprana intervencién provincial en el sector; mientras
que en Espafa y, a partir de la década de 1920, la regulacion de los recursos
hidraulicos se hizo efectiva. La implementacion de un régimen de precios
autorizados en Espafia introdujo mecanismos de regulacién discrecional, pero
no impidi6 que siguiera prevaleciendo el régimen contractual, pues la
congelacion tarifaria fue compensada con el aumento de los rendimientos de
escala. En el caso argentino, los intentos de fiscalizar las tarifas, las utilidades y
las inversiones de las empresas eléctricas extranjeras fracasaron, de modo que
las concesiones continuaron siendo la Unica estrategia regulatoria hasta el
momento de nacionalizacién de las empresas en la segunda postguerra. Se
observan también diferencias en los regimenes impositivos que afectaban a
esta industria. Mientras que en Espafia, los servicios eléctricos estaban
afectados por impuestos equivalentes a los que gravaban otras actividades
(impuesto industrial e impuesto a las utilidades)*’; en Argentina, durante la
vigencia de la regulacion via concesion, las compafias estuvieron exentas del
pago de impuestos provinciales y nacionales (incluyendo los aranceles a la
importacion de insumos y maquinarias), tributando solamente un impuesto
anico a los ingresos brutos, cuya recaudacién administraban los municipios
concedentes. Mas alla de las diferencias sefialadas, en coyunturas de déficit
energeético, la accion estatal en ambos paises intenté una penetracion en el
sector, participando en la inversion en los activos de las empresas privadas,
pero solo a partir de los afios cuarenta en Argentina, y de los afios cincuenta en
Espafa, se consolido la participacion estatal mediante la inversion en el
sistema eléctrico y el rescate de empresas, asumiendo, en algunos casos, la
gestion publica de los servicios.

% Gémez Mendoza (2007), vol. 2.
% Con algunas variaciones que beneficiaban a las empresas espafiolas con actividad en el
exterior, como la CHADE. RD-Ley de 20 de Diciembre de 1924.

20



lll. Inversibn y empresas eléctricas en Argentina y Espafia. Dos
trayectorias divergentes

Tras las primeras iluminaciones pioneras, tanto en Argentina como en
Espafa, la electricidad comercial se expandid primordialmente por iniciativa de
empresas extranjeras que, en sucesivas oleadas, contribuyeron a la creacién
de los mercados eléctricos. Hasta la | Guerra Mundial, los ciclos de inversion
fueron similares en ambos paises: la inversion britanica temprana
protagonizada por empresas auténomas (free-standing companies), fue
desplazada por la entrada de las compafiias alemanas, creadas por iniciativa
de AEG y los bancos europeos de inversion entre 1894 y 1910. Tras la Gran
Guerra, el centro de los negocios eléctricos se trasladd a Bélgica y Suiza,
donde se instalaron las sedes de las principales Holdings eléctricas europeas.
A partir de entonces, en Argentina se consolidaron las empresas foraneas, que
emprendieron una fase de pujante inversion en los afios veinte, mientras que
en Espafa el capital extranjero se redujo a unos pocos mercados, dinamicos
pero concentrados, que no superaban un tercio de la produccion eléctrica del
pais. La inversion autdctona tomé entonces el relevo. Entre 1928 y 1931, el
capital norteamericano también logré penetrar fuertemente en Argentina, a
través de la American Foreign Power. Aunque las corporaciones americanas
tantearon también una incursion a gran escala en los mercados eléctricos
espafioles, desistieron en 1931. En 1945, apenas habia tres empresas
eléctricas con participacion extranjera en Espafia, mientras que en Argentina el
75 % de los servicios eléctricos era aun propiedad de empresas extranjeras.

En este apartado, se repasa la evolucion de la fisonomia empresarial de los
servicios publicos eléctricos en Argentina y en Espafa, prestando una especial
atencion al papel que en ambos paises desempefiaron la tecnologia y, en
particular, el capital externo. Al final, nos detenemos a analizar las causas de
las coincidencias y divergencias de los procesos de internacionalizacion de las
empresas eléctricas en ambos paises.

1. Industria Eléctrica y Corporaciones Internacionales en
Argentina y Espafia hasta la Gran Guerra

En 1889, la firma britanica River Plate Electricity Co. obtuvo la concesion del
servicio en Buenos Aires, La Plata y Rosario. Ese mismo afio, coincidian en
Madrid la constitucion de la llamada compafia Inglesa, (Electricity Supply
Company), y la Madrilefia, iniciativa pionera de la AEG fuera de Alemania, pero
participada por la empresa gasista de origen francés que operaba en la capital.
Al afio siguiente, en Barcelona, la primera de las compafias espafiolas, la
Espafola de Electricidad, paso a la britanica Woodhouse and Rawson. La
coincidencia de estas iniciativas no era casual. Tras diez afios de iluminaciones
ocasionales y el malogro de algunas iniciativas precursoras, el negocio de la
electricidad comercial se consolidaba, a la par que se ampliaba el espectro de
las aplicaciones urbanas, como la traccion y las iluminaciones publica y
privada. Y, desde fecha tan temprana, la industria eléctrica se internacionalizo.

La primera oleada, previa a 1900, fue liderada por los llamados
conglomerados electro-técnicos, auxiliados por la banca de inversién de los
paises de origen, que habian surgido al abrigo de la expansion de otras
actividades como ferrocarriles o gas. Estos conglomerados se formaron a raiz
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del florecimiento simultdneo de la tecnologia electro-técnica en diferentes
polos, lo que derivd en una competencia entre grupos rivales, luego desplazada
por un acuerdo para la reparticion de los mercados**. En Argentina y en
Espafia, las compafias inglesas pioneras entraron pronto en declive por
razones tanto tecnologicas como financieras. El relevo lo tomaron las empresas
alemanas, belgas, suizas y norteamericanas, aunque fueron las alemanas -
AEG, Siemens-Halske y Schuckert-, con un mercado local limitado y un
potencial tecnologico enorme, quienes mas  activamente  se
internacionalizaron®.

Argentina y Espafia recibieron la tecnologia eléctrica casi simultaneamente.
Con su difusion, se perseguia consolidar sendas duraderas de dependencia
tecnoldgica de las casas madre --estrategia de Unternehmergeschéft — aunque
no se despreciase el negocio derivado del propio suministro de energia. Los
conglomerados electro-técnicos operaban como entrepreneurial firms,
organizando, financiando y gestionando proyectos y concentrando capacidad
técnica. Las necesidades de inversién del negocio eléctrico se articularon
mediante la creacion de sociedades financieras especializadas. Algunas de
estas sociedades mantuvieron la sede en sus paises de origen (como
Schuckert, que cred Continental, en Alemania), pero otras se trasladaron a
paises como Suiza y Bélgica, que ofrecian mejores condiciones para la
operatoria financiera. En Suiza, nacieron Elektrobank en 1895 -promovida por
AEG, con la participacion de capitales alemanes y suizos-, Indelec (Siemens &
Halske, con capitales alemanes y suizos) y Motor -constituida en 1895 por
iniciativa de Brown Boveri de Baden, compaifiia electromecanica suiza, con la
participacion de bancos e inversores tanto alemanes como suizos. Un paso
méas se dio en 1898 con la constitucién de la alemana DUEG y la belga
SOFINA, dirigidas a financiar y explotar empresas eléctricas y tranviarias en las
periferias europea y latinoamericana. La creaciéon de la DUEG (Compafia
Alemana Transatlantica de Electricidad) fue una iniciativa de la AEG y de sus
bancos de inversion. Al tiempo, la empresa eléctrica alemana Union
Elektricitats-Gesellschaft (UEG) constituy6 la Société Financiere de Transports
et d’Entreprises Industrielles (SOFINA) en Bruselas, para operar en Europa y
en América del Sur. Su capital fue aportado mayoritariamente por el grupo
aleman y algunos bancos belgas, mientras que la Thomson-Houston americana
(integrada en la General Electric Co. desde 1892) realizO una aportacion
menor.

Ese mismo 1898, la DUEG, registrada en la Argentina como Compafia
Alemana Transatlantica de Electricidad (CATE) inicio su rapida expansion en el
pais a través de la adquisicion de usinas britanicas y la construccion de nuevas

“L Sobre la competencia y posterior acuerdo entre las multinacionales eléctricas
norteamericanas y alemanas, ver Schroter (1993). “La batalla entre sistemas” en Segreto
£1992) y, desde un punto de vista tecnoldgico, David (1992).

% Las empresas eléctricas fortalecieron su posicién muy tempranamente mediante fusiones,
como la que dio lugar en 1892 al grupo General Electric en Estados Unidos. Los patrones de
inversion de las empresas eléctricas europeas, especialmente alemanas, suizas y francesas,
han sido analizados por Hertner (1986), Segreto (1987) y Broder (1982). Al otro lado del
Atlantico, la inversion canadiense fue explorada por Armstrong y Nelles (1988) y Hertner &
Nelles (2007) y la norteamericana por Hausman y Neufeld (1990, 1998). Para una vision de
conjunto, ver Hausman, Hertner and Wilkins (2008)
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plantas*®. Esta y la Compafia General de Electricidad de Buenos Aires,
controlada por la empresa alemana UEG, obtuvieron autorizacion para operar
en la ciudad de Buenos Aires. A partir de 1903, cuando UEG se fusion6 con
AEG vy esta ultima ingresé en SOFINA con una participacion mayoritaria, la
expansion del trust belga por ambos continentes se intensificé.

Paralelamente, en Espafia y desde 1889, el Banco Hispano-Aleman, venia
promocionando la fundacién de empresas de suministro eléctrico por parte de
la AEG en los principales nucleos urbanos de la época —Madrid (1889),
Barcelona (1894), Sevilla (1894) y en Bilbao (1895) --, ademas de montar por
cuenta ajena centrales en diversas ciudades**. AEG no estaba, sin embargo,
sola. En 1896, se habia instalado Schuckert en Bilbao, a través de Ahlemeyer
Cia Andénima., que en 1897 fundo la Electro-Quimica de Flix, una rareza en
Espafia, por su naturaleza de gran consumidor de fluido*. En 1896, se
constituyé también la Central Catalana de Gas y Electricidad, donde, con
capital francés, Lebon intentaba defender su negocio de alumbrado de gas* y
la Siemens se habia establecido en Malaga con la compra de una pequefia
central. Al lado de éstas y otras iniciativas internacionales, en el fin de siglo de
ambos paises surgieron minusculas empresas que, con capital autéctono,
acometieron la electrificacion del interior y del area rural. De hecho, en 1901,
habia en Espafia més de 850 establecimientos, mucho de ellos independientes,
dispersos por toda la geografia peninsular*’. Pero, a diferencia de Argentina,
prolifer6 el aprovechamiento mixto de energia hidromecéanica: molineria o
aserradero diurno mas alumbrado eléctrico nocturno®.

Con el nuevo siglo, SOFINA incrementd su participacion accionarial en la
DUEG-CATE, que duplico su capital y tomo el control de empresas de servicios
publicos en Chile y Uruguay. Por otra parte, SOFINA y la Sociéte Générale de
Belgique (a través de la Compagnie Mutuelle des Tramways) se hicieron cargo
de los sistemas tranviarios en Buenos Aires y Rosario en 1906. En 1910,
SOFINA adquirié la empresa britanica Rosario Electric Co (sucesora de River
Plate Electricity) y constituyd la Société d’Electricité de Rosario (SER) con sede
en Bruselas, irrumpiendo por vez primera en el mercado eléctrico argentino. De

3 La CATE contaba con dos sedes y dos directorios, en Berlin y en Buenos Aires, desde donde
se expandi6 a otros paises de América del Sur. A comienzos del siglo XX, la CATE instalé una
usina propia en Buenos Aires y adquirid las instalaciones eléctricas de las empresas britanicas
que operaban en la ciudad (la Compafia de Electricidad del Rio de la Plata y la Compafia
Primitiva de Gas y Electricidad de Buenos Aires), convirtiéndose en la Unica productora y
distribuidora de electricidad en la capital del pais. En 1907, obtuvo la concesién por cincuenta
afios por parte del gobierno municipal, y tres afios después puso en servicio una nueva usina
en Dock Sud, ampliando considerablemente su capacidad instalada. Sobre la CATE, véase
Hertner (2010)

** Teresa Tortella (2000) ofrece informacién imprescindible sobre el conjunto de esta inversién
en Espafia y Loscertales (2005) sobre las inversiones alemanas.

5 Junto a la Sociedad Espafiola de Carburos Metalicos y que en 1910 dio origen a Siemens-
Shuckert Industria Eléctrica, S. A.

% Capel (1994). La mitad del capital de la Madrilefia también correspondia a la gasista
madrilefia de los Pereire. Los Lebon fundaron compafiias gasistas, que se pasaron también al
negocio eléctrico en Cadiz, Granada, Almeria y Puerto de Santa Maria, segun Tortella (2000).
*" Ministerio de Agricultura (1901).

8 Garrués (2006).
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esta suerte, ambos sistemas, el eléctrico y el tranviario en Buenos Aires y en
Rosario, quedaron bajo propiedad y control de DUEG (AEG) y SOFINA.

En Espafia en la primera década del XX, el capital extranjero se reacomodd
en torno a una industria electro-técnica que trasladd hasta territorio espafiol la
fabricacion de sus propios componentes®; y participé activamente en la
electrificacién de los tranvias®™. La iniciativa foranea no se destacé en la
fundacién de las nuevas compafias hidraulicas. A diferencia de lo sucedido en
Argentina, AEG abandond algunas de sus inversiones iniciales, como la
Madrilefia (1905) o qued6 en minoria como en la Vizcaina, aunque mantuviera
el control sobre Sevillana y Barcelonesa. En realidad, desde 1901, el arranque
de la hidroelectricidad en Espafia lo capitane6 el Banco de Vizcaya, un banco
industrial vasco, que impuls6é la fundacién de Hidroeléctrica Ibérica (HI),
cabecera regional del pujante mercado industrial vasco; Hidroeléctrica
Espafola (HE), destinada a servir a los mercados de Madrid y Levante (1907) e
Hidroeléctrica del Viesgo (1916), ubicada en Cantabria. Otros bancos
espafioles participaron asimismo en la promocion de las compaiiias eléctricas:
el Banco Urquijo en la Unién Eléctrica Madrilefia (1912) y, con posterioridad, en
Hidroeléctrica del Cantabrico; durante el decenio de 1920, consejeros de otros
bancos, como el Espafiol de Crédito y el Central se incorporaron a los
Consejos de Administracién de las principales hidroeléctricas. Desde 1918,
ademas, este pufiado de empresas conformo el llamado Grupo Hidroeléctrico,
cuya estrategia corporativa controlaba el Banco de Vizcaya. Este grupo
acaparaba los mercados del interior peninsular, de la fachada cantabrica y del
Levante, exceptuando Catalufia. Estaba presente en el mercado andaluz, a
través de Mengemor, e irrumpié en Sevillana durante la | Guerra Mundial®”.
Sdélo otro gran proyecto espafiol, el de Saltos del Duero, promovido desde 1927
por el Banco de Bilbao, el otro banco industrial vasco, cuestionaria brevemente
la hegemonia del Grupo Hidroeléctrico en estos mercados.

Pese a esta divergencia, la cronologia de la inversion extranjera en ambos
paises volvio a coincidir en 1911. En Argentina, se constituyé ese mismo afio la
Compaiiia Italo Argentina de Electricidad (CIADE o CIAE), cuyo control
accionarial estaba en manos del holding suizo Columbus AG fiir Elektrische
Unternehmungen. Los accionistas de esa compafia eran Motor (el holding
vinculado a Brown Boveri), la Unidon de Bancos Suizos, las empresas italianas
Pirelli y Franco Tosi y el grupo argentino Devoto, en el que destacaba la
iniciativa del ingeniero italiano Juan Carosio®. La creacién de la CIAE rompi6 el
monopolio de la CATE e implicé el ingreso en el negocio eléctrico local de este
consorcio de inversores suizos e italianos. Mientras, en Barcelona, Rathenau,

9 Desde 1899 ya estaba instalada la Compafia General Espafiola De Electricidad, que
fabricaba lamparas de incandescencia con capital francés y patentes de GE, desde 1900
Oerlikon y desde 1908 la Sociedad Espafiola de Lamparas Eléctricas "Z". 1913: Wolfram
Fabrica de Lamparas Eléctricas. 1914: Osram Fabrica De Lamparas. En 1910, Siemens-
Schuckert fundan Siemens-Schuckert Industria Eléctrica para fabricar material eléctrico, a partir
de la Industria Eléctrica, fundada en 1897 en Barcelona.

% Compagnie d'électricité & de Traction en Espagne de 1901, con negocios en Jaén; Tranvias
Eléctricos de Murcia; Tramways et Electricité De Bilbao.

°L En conjunto, el grupo participaba en al menos 27 sociedades, cuyos recursos superaban los
850 millones de Pts. de 1930.Tedde y Aubanell (2006).

°2 Columbus financia ademas la creacién de un grupo de pequefias empresas eléctricas en

distintas provincias argentinas, coordinadas por el directorio de CIAE.
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de parte de AEG, vendié a F. S. Pearson la mayoria de las acciones de la
Barcelonesa y, luego, de Tranvias de Barcelona, en poder de la SOFINA vy
cuya red habia unificado desde 1904°3. A partir de esta red, y contando con un
gran proyecto de financiacion internacional y de generacién hidroeléctrica en
los Pirineos, se fundo la Barcelona Traction, la llamada Canadiense, del grupo
de Toronto que habia participado en la electrificacion de México y Brasil. La
electrificacion de Catalufia fue la gran dltima aventura de Pearson, pues las
alianzas con la banca alemana acabaron con sus actividades bajo la orbita de
la SOFINA en 1913°*. En aquel mismo 1911, se constituyé la Energia Eléctrica
de Catalufia, la otra gran hidraulica dispuesta a disputar ese mercado, y con
participacion francesa y suiza®>.

En visperas de la Primera Guerra Mundial y al cabo de una serie de
fusiones y adquisiciones, el sector eléctrico argentino estaba férreamente
controlado por empresas subsidiarias de holding internacionales; mientras que,
en Espafa, la hidroelectricidad, que habia irrumpido con fuerza desde el inicio
del siglo, habia contado o bien con iniciativas autéctonas, algunas de ellas con
envergadura y vocacion de organizar su propio holding, o bien con el impulso
de las nuevas corporaciones técnicas y financieras canadienses, un modelo de
penetracion internacional ajeno al de los grupos manufactureros de fin de siglo.
De hecho, AEG se mantenia en Espafia con una sola inversién directa, en
Sevillana®®.

2. Financiando infraestructuras. La inversion internacional en
Argentina y Espafia durante el periodo de entreguerras

Asi las cosas, la derrota alemana en la Gran Guerra debilitd la posicion
financiera de AEG y redujo su influencia en SOFINA, que entonces incorporo
un nuevo aporte de capital belga, americano, inglés y francés. La multinacional
alemana terminé vendiendo las acciones de sus empresas en Sudameérica, y
SOFINA se hizo cargo de la gestion técnica y administrativa de las empresas
de la DUEG. Bajo la gestion de Dannie Heineman, SOFINA cre0 una compafiia
a la cual se transfirieron los activos de DUEG en América Latina, la Compafia
Hispanoamericana de Electricidad (CHADE), con sede en Barcelona primero y
en Madrid, mas tarde. La decision de fijar sede en Espafia se debid a que el
pais habia permanecido neutral durante la guerra, tenia una moneda estable y
mantenia una afinidad étnica e intelectual con la Argentina. La CHADE recibio
capital espafiol, aunque se mantuvo en minoria®>’. En 1916, los aliados habifan
puesto a Sevillana en su lista negra de empresas y el Elektrobank decidio
relevar a los representantes alemanes del Consejo de Administracion y
sustituirlos por suizos. Por lo demas, el grupo Vizcaya penetré en territorio

*3 Doria & Hertner (2004); Hertner & Nelles (2007)

> Alcalde (2004), p. 79.

*® Energia Eléctrica de Catalufia acabé incorporandose a la Barcelona Traction. Véase Hertner
& Nelles (2007).

*$ Nifiez (1993).

" Anes (1999). Los principales accionistas espafioles de la CHADE eran el Banco Hispano
Colonial, el Banco de Vizcaya, el Banco Urquijo, Tranvias de Barcelona y Cia. Sevillana de
Electricidad, Cia Barcelona de Electricidad, Cooperativa Eléctrica de Madrid, Sociedad
Eléctrica de Castilla, SA. CHADE, Rapport pour l'exercise 1920, pp. 7-14;
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portugués con la adquisicion de Electra del Lima, que, desde 1922, suministrd
fluido en aquel pais a través de Uni&o Eléctrica Portuguesa®®.

Tanto en Argentina como en Espafia, la inversion en empresas eléctricas se
intensific6 en la década de los veinte. En Argentina, el aumento del capital
integrado en moneda nominal por las tres empresas que operaban en las
ciudades mas pobladas del litoral pampeano fue notable: de 70 a 236 millones
de pesos, esto es, un 11,83 % acumulativo anual en 11 afios. Dicho incremento
fue aplicado a la incorporacion de tecnologia con el fin de ampliar la capacidad
instalada y aumentar la produccién, promover la disminucién de los costos
mediante el ahorro de combustible, y extender las redes para incorporar
nuevos clientes. En Espafia, entre 1917 y 1925, el capital social de las
empresas eléctricas espafiolas crecidé a un ritmo acumulativo anual de un 12,26
% (5,02% en Pta. constante). Esta inversion se concentré mas en la generacion
hidroeléctrica —centrales y transporte—que en el tendido de redes de
interconexion, pues solo el mercado catalan y vasco aparecian internamente
integrados a finales de los veinte. La presencia de capital extranjero se seguia
concentrando en el pujante mercado catalan (Barcelona Traction) y en
Andalucia (Elektrobank), pero el resto de Espafia estaba esencialmente en
manos de empresas financiadas con capital autdoctono. En 1925, los recursos
basicos de las compafias eléctricas extranjeras en Espafia -—capital
desembolsado mas obligaciones en circulacion-- suponian un 29,53 % del total
invertido en este sector, aunque su peso real era menor>®. El capital domiciliado
en Espafa de empresas eléctricas con actividad en el exterior —se incluye aqui
la CHADE y aquellas con actividad en Portugal y Marruecos-- sumaba un 12,59
% de los recursos basicos de las sociedades andnimas eléctricas que
cotizaban en la bolsa espafiola®.

La necesidad de capital habia aumentado tras la guerra, en tanto todos los
sistemas eléctricos precisaban formidables inversiones en obra civil para el
tendido de redes de intercambio y, en los hidraulicos adicionalmente, para la
construccion de grandes presas. Los EE.UU. capitanearon esta financiacion
extraordinaria creando una compleja red de estructuras corporativas
internacionales y los principales prestatarios fueron Canada, Alemania, Italia y
Japon®. Aunque no sélo en ellos, pues en Argentina, las empresas del
consorcio liderado por Mauro Herlitzka, ex director gerente de la CATE., fueron
vergtzzlidas a la compafiia holding norteamericana American & Foreign Power
Co™.

%8 Bartolomé (2009).

* La fuente es AFSAE para 1925. El peso es menor, porque no toda la inversién en estas
empresas era exterior, particularmente en las andaluzas. Ademas, se ha confirmado la
duplicacién contable de capitales en la Barcelona Traction. La fuente se discute en Bartolomé
(1999). La fisonomia empresarial espafiola ha sido analizada por Nufiez Romero-Balmas
(1995). Una aproximacion a la inversién extranjera en el pais en Nifiez Romero-Balmas
£2001)' La Canadiense en Alcalde (2004), p. 75.

° Bartolomé (2007).

® Se crearon nuevos holding: European Electric Corporation (EEIC, de Montreal, 2 feb. 1930)
en Canada con participaciones en SADE, Compagnie Ital-Belge, Companie Europeenne por
Enterprises d’Electricité (Europel) y Iberian Electric Ltd. Hausman (2008), p. 192. Los paises
receptores: estos Ultimos en regimenes autoritarios y con la garantia del Estado. Storazi &
Tattara (1998); (Hausman), 2008, p. 175.

®2 Con excepcion de la Compaiiia de Electricidad de la Provincia de Buenos Aires, que se
integré en la SOFINA ese mismo afio. Sobre las empresas del grupo Herlitzka y las compafiias

britanicas sobrevivientes, ver Lanciotti (2008b)
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American & Foreign Power, una compariia holding controlada por Electric
Bond & Share, habia sido fundada en 1923 para operar sistemas eléctricos y
tranviarios en América Latina. Entre 1928 y 1930, American & Foreign Power
adquiri6 las empresas eléctricas y tranviarias que operaban en el interior
argentino, con excepcion de las subsidiarias de SOFINA y las controladas por
el grupo italo-suizo encabezado por la CIAE. En 1930, Foreign Power procedio
a reorganizar sus propiedades en cinco grandes compafiias operativas:
Compafia de Electricidad del Norte Argentino; Compafia de Electricidad del
Sur argentino; la Compafiia de Electricidad del Este Argentino; la Compafia
Central Argentina de Electricidad y la Compafia de Electricidad de los Andes.

Como se observa en el cuadro n° 8, hacia 1930, las subsidiarias de SOFINA
suministraban los servicios de electricidad, gas y tranvias en la ciudad y
provincia de Buenos Aires, en la ciudad de Rosario y en el sur de la provincia
de Santa Fe. Las empresas de la holding belga producian el 53% de la energia
eléctrica en el pais, las empresas de Motor-Columbus (CIAE vy otras) el 12%, y
las empresas de American & Foreign Power, el 9%. El resto del mercado se
repartia entre la Compafiia Sudamericana de Servicios Publicos — SUDAM
(1%), la Compafiia Suizo Argentina de Electricidad (0,5%), y un conjunto de
pequefias fabricas propiedad de cooperativas y empresarios locales (24%).
Una vez completada la fase inicial de la electrificacion, el sistema eléctrico
argentino estaba controlado por estas empresas, subsidiarias de compaiiias
holding internacionales.

Cuadro n° 8. Compafiias holding controlantes del sistema eléctrico en Argentina

1919-1935.
Numerode  Potencia .
Holding Origen capital Subsidiarias  instalada Pmd},fc'on
%

SOFINA Belga, francés, aleman,

norteamericano 5 50 53
AMERICAN & FOREIGN POWER Norteamericano 10 13 9
COLUMBUS/ MOTOR COLUMBUS/ Suizo, italiano, argentino
SSAE 6 12 12
INTERCONTINENTS POWER CO Norteamericano 1 1 1
Otras compafiias: Compafiia Suizo
Argentina, Obras Sanitarias de la
Nacion, pequefias usinas 24 26
Total 100 100

Fuente: Elaboracioén propia a partir de Revista Electrotécnica (1933): 442-500.

A estos movimientos de alineamiento y concentracion no fue ajeno el sector
eléctrico espafol. De un lado, desde 1921 el grupo Hidroeléctrico, y el Banco
de Vizcaya en particular, se incorpor6 a la estrategia internacional de la
General Electric, con colaboraciones en su industria electrotécnica®. Pero, de
otro, el grupo americano United Electric Securities entr6 a participar en 1928
con un 25 % del capital de Saltos del Duero, el nuevo grupo que se forjaba en
el interior peninsular; mientras que la Barcelona Traction pasaba al control de la
SOFINA/SIDRO, como red multinacional de empresas. Desde 1926, y segun
Broder, las ayudas previstas por la Dictadura Primorriverista (1923-30) para el

% Esto le permitié promover la Sociedad Ibérica de Construcciones Eléctricas antes y General
Eléctrica espafiola en 1929, proyecto al que se uniria inmediatamente después AEG.
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levantamiento de presas, atrajeron también al capital suizo y al americano®.
Por una parte, Elektrobank compré una parte de la empresa Saltos del
Alberche. Por otra, en Valencia, Riegos de Levante se cedié por Electrobel a
una sociedad gestionada por SOFINA. En Cataluiia, la Cooperativa de Fluido
Eléctrico, en la oOrbita de la Columbus, tomo el control de la Catalana en 1927,
en Andalucia, se habia fundado en 1921 Fuerzas Motrices del Valle Lecrin, de
la mano del grupo Whitehall inglés y la presencia suiza persistia en Sevillana.
Incluso después del crash de 1929, se aprecié un repunte de la inversion
internacional en electricidad, pues la caida de los valores bursatiles se vio
como una oportunidad de compra. A partir de 1930, sin embargo, el
Elektrobank se deshizo de sus acciones en Alberche, que transfirio a la Iberian
Electric de Toronto y un 40 % de Riegos de Levante se cedid en 1931 a
distribuidores locales. Segun Broder, esta oleada de inversiones no fue
rentable en un contexto de tarifas bajas, depreciacion constante de la peseta e
incertidumbre politica®.

Como se observa en el cuadro n°® 9, el agrupamiento de las empresas
eléctricas espafiolas en 1935 era bastante evidente, aunque en ocasiones las
sociedades se limitasen a compartir una difusa estrategia corporativa. Pese a
detectarse mas de 20 islotes eléctricos, con explotacion independiente, el 71 %
de los recursos basicos de todas las compafiias eléctricas espafiolas se
aglutinaba en torno a 5 grupos, algunos de ellos de naturaleza hibrida®®. De
estos grupos, solo una la cuarta parte correspondia a inversion con titularidad o
control foraneo, aunque su produccion agregada en 1935 alcanzase al menos
un 33 % del total®’. Esta tendencia se acentué al acabar la guerra civil
espafola: las Unicas de esas inversiones directas que persistian en la industria
eléctrica espafiola eran Barcelona Traction en Cataluiia, Sevillana y Fuerzas
Motrices del Valle Lecrin en Andalucia.

Cuadro n®9 El agrupamiento de las empresas eléctricas espafiolas en 1935

Grupos Sociedades Porcentaje de Recursos
Bésicos

Banco Hispano-Colonial 4 9,46
Grupo Eléctrico 46 32,69
Grupo Eléctrico+Banco Bilbao 8 5,16
Grupo Eléctrico+Electrobank 1 0,09
Barcelona Traction 17 25,06
Total 76 72,45

Fuente: AFSAE (1935)

Se observa entonces que, luego del proceso de fusiones y adquisiciones
que finaliza en 1930, el 75% del mercado eléctrico argentino estaba controlado
por empresas subsidiarias de tres Holdings extranjeros mostrando un elevado
indice de concentracion econémica, mientras que el grado de oligopolizacion

® Broder (2001). Este efecto llamada, posible, no aparece sin embargo corroborado en otras
fuentes. Broder (2001).

® Broder (2001). La cartera del Elektrobank en 1938-39 se habia diversificado: un 6,6%
correspondia a Espafia y Portugal.

% Considérese que un 8,73 % del total de esos recursos basicos correspondian a inversiones
domiciliadas en Espafia, pero cuyo destino era Africa, Portugal, Andorra o Argentina.

" COPDE (1935).
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del mercado espariol era sensiblemente menor, siendo los grupos controlantes
mayoritariamente espafioles®®.

3. Epilogo. La post-guerra mundial y el rescate de los sectores
eléctricos en Argentina y Espafia.

La inversidon de las empresas extranjeras en el sistema eléctrico argentino
fue muy limitada durante la década del treinta. La situacion financiera de
American & Foreign Power impidi6 la realizacion de su programa de
inversiones y la modernizacion del sistema eléctrico en las provincias de
Cordoba, Tucuman, Mendoza, San Juan y Entre Rios. La incapacidad de las
empresas productoras para cubrir la creciente demanda de electricidad, generé
numerosos conflictos con los usuarios, motivando en algunos casos, la
intervencién estatal. El proceso culmind en la temprana nacionalizacion de las
empresas de American & Foreign Power, alentado por el gobierno militar que
asumio el poder en 1943. Por otra parte, las empresas de SOFINA continuaron
operando, pero dejaron de invertir en el sistema a partir de la segunda guerra
mundial. La insuficiente oferta y la dificultad para importar combustible e
insumos en un momento de crecimiento del sector industrial llevaron al déficit
energético durante la guerra. Entre 1943 y 1948, el gobierno argentino
implementé dos estrategias diferenciadas para las compafiias Holdings
controlantes de las empresas eléctricas. Las empresas norteamericanas fueron
nacionalizadas, mientras que las empresas subsidiarias de SOFINA y la
Compaiia Italo-Argentina de Electricidad recibieron subsidios y créditos para
cubrir los aumentos salariales y garantizar retornos minimos a la inversion®.
Por otra parte, a partir del Plan de Electrificacion, el gobierno inici6 la
construccion de dos centrales termoeléctricas cuya produccion complementaria
la produccion de las empresas extranjeras privadas orientada al mercado
pampeano, Yy de varias centrales hidroeléctricas en diferentes provincias
argentinas con el fin de extender la electrificacion en las areas menos
pobladas.

A partir de 1944 en Espafia, con la constitucién de Iberduero, los mercados
eléctricos quedaron reducidos a seis’®. El catalan, abastecido por la BT y Fluido
Eléctrico, El centro-este que cubrian HE, la UEM y otras dos empresas
menores —Riegos de Levante y Lute--; el de Aragdn, con Eléctricas Reunidas

® Los métodos corrientes para determinar la concentracién econémica de una industria

requieren conocer la facturacidon de cada empresa y las ventas totales del sector. Sylos Labini
(1966) considera el porcentaje de las ventas de las ocho mayores empresas sobre el total de
ventas del sector, para luego distinguir una industria altamente concentrada (si el porcentaje el
mayor al 50%), medianamente concentrada (entre 25% y 50%) y escasamente concentrada
(menos del 25%). Por otra parte, el indice de Hirschmann-Herfindahl, se calcula sumando los
cuadrados de las cuotas de mercado de las firmas de un sector. Resultados mayores a 2.500
manifiestan un alto grado de concentracion, mientras que resultados menores implican una
concentracién moderada. Lamentablemente, no contamos con datos sobre las ventas totales
de electricidad durante el periodo estudiado, por lo cual no podemos aplicar dichos métodos.
No obstante, podemos obtener una aproximacion a partir de la participacion de las empresas
en la produccion total de electricidad en cada pais. La aplicacién del indice Hirschmann-
Herfindahl a estos datos desvela un alto grado de concentracion econémica en la industria
eléctrica argentina (3.034), mientras que la industria eléctrica espafiola se revela
moderadamente concentrada (1.800).

% |anciotti (2008a).

" |berduero fue el resultado de la fusién en 1944 de Hidroeléctrica Ibérica y Saltos del Duero.
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de Zaragoza (ERZ) y Energia e Industrias Aragonesas S.A. (EIASA) y el
Vasco-castellano con Iberduero. Estos cuatro eran mercados bastante
integrados, donde los procesos de fusion y absorcion estaban bastante
avanzados. Sin embargo en los mercados del Norte-Oeste—Sociedad Gallega,
Hidroeléctrica del Cantabrico, Viesgo y Langreo—y en el andaluz --Sevillana,
Mengemor, Lecrin y Chorro--, la competencia entre compariias estuvo vigente
hasta bien avanzado el decenio de los cincuenta.

Tras la guerra, la demanda de electricidad se intensifico a falta de
sustitutivos. Las inversiones en equipo y, por tanto, las ampliaciones de capital
de las sociedades eléctricas continuaron hasta 1943, pero, a partir de
entonces, el intervencionismo estatal y las dificultades de adquisicion de divisas
las entorpecieron, contribuyendo a constrefiir la oferta de fluido. Las empresas
eléctricas espafiolas, que en su mayoria habian contribuido significativamente
en pro del bando franquista durante la guerra, se agruparon en torno a un
organismo de autorregulacion, UNESA, a fin de evitar una mayor intervencion
publica; sin embargo, las empresas extranjeras corrieron peor suerte’*. Aunque
inicialmente fueran toleradas, cuando, a partir de 1947, las Unicas en manos
extranjeras eran las que ocupaban el mercado catalan y Sevillana, el gobierno
forz6 su rescate a fin de absorber sus valores y garantizar los créditos
internacionales de Espafia. Los procedimientos fueron dos: la nacionalizaciéon
invisible de Sevillana y un largo proceso judicial internacional en el caso de la
Canadiense’®. Estos rescates contribuyeron a nutrir el hasta entonces
incipiente sector eléctrico de titularidad publica, nucleado en torno al Instituto
Nacional de Industria.

IV. Argentina, mas rentable que Espafia

Al comparar el proceso de consolidacion empresarial en Argentina y en
Espafa, se derivan algunas constantes de interés. En primer lugar, ambos
mercados interesaron sucesivamente a los mismos inversores -britanicos,
belgas, alemanes, suizos y americanos—Yy la cronologia de sus sucesivas
oleadas, bien tipificadas para otros paises, se corresponden casi exactamente:
1890, 1911, 1929. Esta inversion extranjera se concentro, ademas, en
mercados semejantes —areas urbanas con economias bien diversificadas—
mientras que el capital autdctono se mantuvo hasta 1900 en zonas marginales.
Sin embargo, a partir de entonces, se observa una importante divergencia entre
ambas electrificaciones: aunque ambas progresaran sin dificultades, la
electrificacion espafiola descansé comparativamente mas en la inversion
propia, mientras que, en Argentina y partir de los veinte, perseverd la
financiacion exterior directa en el segmento mas pujante de esta industria. En
Espafa, el capital foraneo se concentré en unas pocas empresas Yy, ademas,
pese a acometer una nueva ofensiva en torno a 1929, abandon6 muy pronto
este empeno.

Obviamente, la atraccion que ambos paises ejercieron entre ambos siglos
sobre el capital extranjero para su inversion en el sector eléctrico nos confirma
la hipotesis de que la electrificacion temprana también fue global, liderada
inicialmente por los conglomerados electro-técnicos para ser sustituidos desde

" Pueyo (2007).
2 Ntfiez (2001).
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1910 por sus propios intermediarios financieros internacionales. La eleccion de
ambos paises para la transferencia de tecnologia y capital resulta de su
posicién tecnolégicamente periférica, pero también de la coyuntura favorable
que atravesaron sendas economias durante los dos ultimos decenios del siglo
XIX 'y el primer tercio del siglo XX. Asimismo, la pronta recepcion en Espafia y
Argentina de estas tempranas inversiones multinacionales da cuenta de la
permeabilidad inicial de ambos mercados a estas iniciativas y de las escasas
trabas institucionales interpuestas al desempefio de su actividad como
suministradoras eléctricas.

Ahora bien, las razones de la divergencia entre ambos procesos a partir de
1901 son sin duda de origen complejo. En general, pudo deberse a causas
institucionales, financieras o0 meramente monetarias.

En el ambito institucional y segun se desprende de la seccion Il, los
regimenes regulatorios, aquellos que definian el acceso a los mercados y los
sistemas tarifarios, fueron de muy diferente naturaleza: en Argentina la
regulacion municipal persistio hasta el final de la segunda guerra, mientras que
en Espafa se puede hablar de regulacion publica del sector eléctrico en fecha
tan temprana como 1920. Pese a esta divergencia basica, en la préctica,
ambos regimenes tarifarios no impusieron limites a la obtencion y la
exportacion de utilidades. En el acceso a los mercados y recursos hidraulicos la
divergencia fue mayor, aunque también de consecuencias limitadas. En
Espafa, el acceso a mercados se mantuvo siempre libre y la tenencia de
recursos hidraulicos se restringié a los nacionales en 1917, pero la mayoria de
los saltos ya se habia otorgado. Los municipios intervinieron poco Yy
municipalizaron menos. Eso se tradujo en un elevado grado de integracion
vertical de las empresas del sector, que pudo afectar ligeramente a la baja a la
rentabilidad de las compafiias asi conformadas. Por su parte, el sistema
concesional de los municipios argentinos tendid6 a fortalecer la
compartimentacion de los mercados eléctricos de naturaleza térmica, cuyas
disimiles condiciones y niveles tarifarios implicaban rentabilidades también
diversas.

En el terreno financiero, importa la rentabilidad de la inversién en uno y otro
pais, bien por el coste de la energia o por el perfil de la demanda, el tamafio y
naturaleza del mercado. Las variaciones cambiarias también afectarian
obviamente a los pagos y, por tanto, a la rentabilidad efectiva de las
inversiones internacionales’ .

Los estudios comparativos sobre la evolucion de la rentabilidad en distintas
empresas eléctricas no abundan’. No obstante, hace algin tiempo que
Hausman & Neufeld realizaron un analisis de la rentabilidad de una buena
muestra de empresas americanas en torno a 1898"°. Segin su estudio, las
diferencias relevantes en los costes de las empresas americanas obedecian a
su escala --el tamafio de sus generadores y a su interconexién a partir de
1915—y, muy secundariamente, a su preferencia por el agua frente al carbon.
Era esta Ultima una variable de naturaleza ambigua, pues los ahorros en los
costes de combustibles se compensaban con el incremento en los costes fijos.
Asimismo, y segun sus conclusiones, una demanda diversificada repercutia
mas favorablemente en la rentabilidad de una empresa eléctrica que una

® Nelles (2004).
™ Algunas de las dificultades generales para emprender estos estudios en Tafunell (2001).
”® Hausman & Neufeld (1990).
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elevada utilizacion. O lo que es lo mismo: las demandas industriales y
tranviarias, aunque mas regulares, no podian cargarse con tarifas tan elevadas
como aquellas de baja tension. Por ultimo, importaba mas la buena localizacion
de una empresa, en ciudades con una densidad de demandantes elevada y un
perfil diversificado que la propia gestion de la compaiiia.

En el caso que nos ocupa, el tamafio de los generadores resulta una
variable de mediciéon compleja, porque comparariamos maquinas térmicas con
hidraulicas, cuya escala no guarda relacién’. Descartamos la interconexién de
mercados como variable diversificadora, en tanto era escasa en ambos paises.
Sin embargo, examinaremos en primer lugar la preferencia de uno y otro pais
por la generacion térmica, Argentina, o la hidraulica, Espafia, por cuanto
algunos insignes contemporaneos la consideraban variable esencial. El propio
Emil Rathenau, director de la AEG hasta su muerte en 1915, afirmaba que la
iluminacion por energia eléctrica lograria desbancar al gas, y no dud6 en
invertir en tanto estaba convencido que el propio suministro eléctrico, y no sélo
la venta de material electrotécnico, seria un buen negocio en la periferia
europea, pero también en la latinoamericana. Sin embargo, ponia en duda que
la hidroelectricidad pudiera competir con la electricidad térmica, por mucha
carestia que sufriera el carbdn. A su juicio, los costes fijos —e irrecuperables
dirfamos hoy—de las centrales hidroeléctricas quebrarian su rentabilidad”’.

Cuadro n° 10. Reparto en porcentaje de la potencia térmica e hidroeléctrica en
Argentina y Espafa

Argentina Espafia

Afo Térmica Hidroeléctrica Térmica Hidroeléctrica

1900 64,82 35,18
1905 42,16 57,84
1910 31,22 68,78
1915 25,14 74,86
1920 22,97 77,03
1925 27,98 72,02
1930 96,44 3,56 25,40 74,60
1935 97,26 2,74 22,82 77,18
1940 96,23 3,77 22,73 77,27
1945 96,56 3,44 22,86 77,14
1950 96,81 3,19 27,36 72,64

Fuente: Espafia, Bartolomé (1999) y CEPAL (1956). Los datos de Argentina atribuidos a 1940,
son de 1941; los de 1945, de 1946.

Siguiendo el razonamiento de Rathenau, el despegue hidroeléctrico de
Espafa, apreciable en el cuadro desde 1905-1910, coincidiria, precisamente,
con el abandono de AEG de Madrid y se anticiparia al de Barcelona de 1911.
Asimismo, la permanencia de AEG en Sevilla se explicaria, en esta légica,
porque la exclusividad térmica en aquel mercado se mantuvo hasta 1917.
Ahora bien, Rathenau no contaba ni con las coyunturas bélicas, como la
Primera Guerra Mundial, que elevaron extraordinariamente el precio de los
combustibles, ni con los efectos beneficiosos de los rendimientos crecientes de

® Y que afiadimos en la agenda para posteriores trabajos.
" Loscertales (2005).
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escala en las centrales hidroeléctricas. Ambas circunstancias, que se
arguyeron en los afios de entreguerras para favorecer la difusion del agua,
contribuyen a explicar la evolucion temprana de la rentabilidad financiera de
algunas empresas eléctricas espafiolas’®. Como se ve en el Gréfico n° 2,
Barcelonesa y Sevillana, ambas empresas en la o6rbita de AEG, utilizaban
carbdn para obtener retornos de capital muy diversos, con un diferencial entre
un 5y un 7 % hasta 1911. Durante la Gran Guerra, el agua salvé a la economia
espafiola de la restriccién energética y premié de paso a los inversores de Hi
con tasas de retorno semejantes a las de preguerra de Barcelonesa. El
abandono temprano de AEG en Espafia pudo sustentarse, pues, en el
desconocimiento del negocio de la hidroelectricidad por parte de sus gestores,
pero no es evidente que lo hiciera a causa del diferencial de rentabilidades
entre carbon y agua. Mas bien aplicaria la hipotesis contraria: la AEG no habria
podido culminar su estrategia de rescate de inversiones con Sevillana, porque
no era una empresa que atrajese compradores alternativos’®.

Grafico n° 2. Rentabilidad financiera (en porcentaje) de diversas empresas eléctricas en
Espafia 1895-1922
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Fuente: AFSAE (1917).

No obstante, los costes hidroeléctricos aventajaban a los térmicos con
claridad solo en dos circunstancias: por excepcional dotacién hidrografica o por
extraordinaria carestia de carbon. Esa excepcionalidad era la que buscaron las
compafiias electro-siderargicas y electro-quimicas en todo el mundo. Y los

® Las ventajas de la hidroelectricidad fueron difundidas en aquel tiempo desde las revistas
técnicas especializadas como Houille Blanche, pero también desde Revue Général de
I'electricité y Electrical World.

" Hertner & Nelles (2007), p. 198, argumentan que la rentabilidad de Barcelonesa era,

paradgjicamente, menor que la de otras inversiones de la AEG y que esa fue causa de su
venta o, en su hipotesis, del cambio de titularidad en 1911.
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ejemplos espafioles son escasos, pero protagonizados por empresas
internacionales: Carburos Metélicos y Electro-quimica de Flix (1897). Salvadas
estas localizaciones generosas, en la logica de Rathenau, la rentabilidad de la
inversion hidroeléctrica nunca seria elevada, aunque la carestia del carbén
empujase al uso del agua en Esparfia desde la Primera Guerra Mundial. Juan
Urrutia, el técnico impulsor de las Hidroeléctricas del Banco de Vizcaya, y F.S.
Pearson, de Toronto, optaron por la hidroelectricidad en tanto estaban
convencidos de que el agua seria a largo plazo un recurso mas econémico —
pese a lo exigente de su financiacién y su escasa rentabilidad inicial--, pero
eligieron sus mercados no en funcién de la cercania de los recursos, sino de
las expectativas de crecimiento de la demanda de electricidad, la razén de ser
de esta industria. Y alli perseveraron en su negocio.

Cuadro n°® 11 . Argentina y Espafia Renta per capita en distintas fechas
(en nameros indice —Argentina 1900 igual a 100—de 1990 International Geary-Khamis
dollar)

1900 1913 1920 1930 1935 1945 1955
Argentina 100 138 126 148 143 158 190
Espafia 65 75 79 95 94 76 101

Fuente: Angus Maddison, Historical Statistics for the World Economy: 1-2003 AD.
URL: http://www.ggdc.net/maddison/

Abundando en la hipétesis propuesta por Hausman & Neufeld (1990),
relevante seria tanto el nivel como la composicion de las respectivas
demandas. Entre 1900 y 1935, el crecimiento de la economia argentina fue
mucho mas acentuado que el de la economia espafiola, pero, ademas, la renta
por habitante en Argentina aventajaba a la espafiola de tal manera que casi la
duplicaba en 1913 (cuadro n°® 11). El rapido crecimiento de la economia
Argentina convertia aquel mercado en mas atractivo para los inversores que el
espafol. No obstante, las diferencias regionales de la renta en Espafia eran
muy acusadas. En 1930, la renta per capita en Catalufia era un 160% de la
media espafiola, mientras que la andaluza, por ejemplo, no llegaba al 74 %®.
Las regiones espafiolas mas ricas eran las Unicas que se acercaban a los
niveles medios de renta en Argentina y, por tanto, podian atraer igualmente al
inversor internacional.

Esta divergencia en los niveles de renta tenia su correlato en los niveles
globales de consumo eléctrico, que era un 60 por ciento mas elevado en
Argentina®’. Pero las diferencias se manifiestan en su reparto regional:
Mientras que el consumo per cépita en las principales ciudades era muy
elevado (287,87 kwWh para Buenos Aires y 205,89 kWh para Rosario), en las
provincias argentinas (exceptuando la provincia de Buenos Aires) el consumo
no llegaba a los 90 kWh anuales en 1935%%. En Catalufia, era de 394 y en
Andalucia no sobrepasaba los 85 kWh per capita anuales. No obstante, segun
Hausman & Neufeld (1990), en la rentabilidad del sector eléctrico el factor

% Carreras, Prados, Rosés (2005), cuadro 17.25.

® En 1936, la produccién por habitante y afio en Argentina era de 179,50 kWh, mientras que en
Espafia apenas alcanzaba los 146,92.

% Ver cuadro n® 5
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decisivo era la composicion de la demanda, pero como se vio en los cuadros 2
y 3 de la seccidn .1, ese factor no puede ser concluyente en esta comparacion,
en tanto, exceptuadas algunas regiones como Catalufia, la estructura de la
demanda no divergié a ambos lados del Atlantico antes de la Segunda Guerra
Mundial, aunque si lo hicieran los respectivos niveles de consumo.

Veamos a continuaciéon como fueron efectivamente las rentabilidades de
algunas compafias que operaban en diferentes regiones para ver si mostraron
trayectorias divergentes. Compararemos los datos disponibles de la evolucion
de la rentabilidad financiera- ROE (Return on equities o porcentaje de utilidades
sobre capital social) y rentabilidad econdmica-ROA (Return on assets o0
porcentaje de utilidades sobre Activo) de algunas empresas de electricidad en
Argentina y Espafia.®® Comenzamos con las espafiolas, en el Gréafico n° 3.

Grafico n° 3. Rentabilidad financiera (ROE) y Rentabilidad econdmica promedio (ROA) de
diversas empresas eléctricas espafiolas (1910-1950) *
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Fuente: AFSAE (1917), (1925), (1930); Alcaide (1994); German (1990); Memorias HE, HI y
UEM. Tafunelll (2000).

* ROE, elaboracidén propia de promedios quinquenales. Tafunell (2000): media
promediada de una muestra mayor de empresas.

** ROA, elaboracion propia de la media de las empresas de la muestra en promedios
quinquenales

8 E| calculo de la rentabilidad econémica y financiera de las empresas no incluye el ajuste por
inflacién de los activos y los resultados de las empresas cuyos balances se presentan en
moneda nominal, puesto que su incidencia en los niveles y en la tendencia de la rentabilidad es
poco relevante y se circunscribe periodos muy breves (1936-1940, en Espafia; 1942-1943 y
1948-1950 en Argentina). Para mas precisiones respecto a la elaboracion de los indicadores de
rentabilidad econémica y financiera, y los efectos de la inflacion, se recomienda consultar la
seccion b) del Apéndice.
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En general, la tasa de rentabilidad financiera de las empresas espafiolas se
mantuvo hasta el final de la guerra civil entre el 7-10%, con maximos en torno a
1930, mientras que la ROA alcanz6 fugazmente, en 1930, el 5%. Desde
entonces, ambas rentabilidades fueron deslizdndose suavemente, hasta
alcanzar valores minimos en torno a 1945, cuando la congelacion tarifaria, las
restricciones a la produccion y la obsolescencia de la maquinaria acuciaron
gravemente a las empresas eléctricas espafiolas. En el periodo prebélico,
Sevillana muestra los valores mas modestos. Pese a su filiacion extranjera, el
limitado mercado sevillano y su consumo de combustibles lastraban su
rentabilidad, aunque la trayectoria de su ROA fuera muy similar a la de las
Hidroeléctricas del grupo Vizcaya, debido a que recurrid6 menos que sus
vecinas a los capitales ajenos y dedic6 al capitulo de amortizaciones
porcentajes mayores®. ERZ, sirviendo holgadamente al mercado aragonés en
condiciones de monopolio, y HE, una empresa no integrada verticalmente
muestran las rentabilidades mas elevadas. La excepcion la representa la
Barcelona Traction y su predecesora, La Barcelonesa. Su trayectoria de
rentabilidad de aleja del patrén espafol. En el grafico estan utilizados datos
hechos publicos por el propio holding, pero con las cifras obtenidas por Alcalde
en 2004, la rentabilidad de la inversion seria aun mayor, hasta un 84% en
1930, en tanto una parte importante del capital social estaba constituido por
titulos que no representaban ninguna inversion efectiva®. Al comparar la
trayectoria de las tasas medias de rentabilidad financiera de Tafunell y nuestra
estimacion sobre la tasa media de rentabilidad economica, se observa la
importancia de los capitales ajenos entre 1915 y 1930, aunque desde entonces
sus trayectorias fueran cada vez mas convergentes.

En el gréfico n° 4, se proyectan las rentabilidades financieras de un conjunto
de empresas eléctricas en Argentina y sus tasas medias de ROE y ROA®.
Comparando con la media de las empresas eléctricas espafiolas, lo primero
que llama la atencion es que la rentabilidad de estas empresas internacionales
era, en conjunto, mas elevada y que las empresas cuya rentabilidad supera
ampliamente el promedio son aquellas subsidiarias del holding SOFINA. Esto
sustanciaria nuestra hipétesis de que las Holdings eléctricas internacionales
que lideraban el sector supieron escoger sus negocios, al operar en los
mercados urbanos mas dinamicos bajo concesiones que otorgaban
condiciones mas favorables para la inversion extranjera. En segundo lugar,
llama la atencion como la Sociedad de Electricidad de Rosario, subsidiaria de
SOFINA, mantuvo entre 1921 y 1931 unos retornos del capital elevadisimos,
aungue la propia CHADE y la Barcelona Traction le fueron a la zaga. Respecto
a la curva de rentabilidad de la SER, cabe aclarar que el capital social de la
compafia, integrado en francos belgas, experimentd una depreciacion
significativa desde la primera postguerra, y no fue actualizado hasta 1927.
Entre 1919 y 1926, el franco belga se devalu6é un 309% con respecto a la

8 véase seccion a) del Apéndice.

% Alcalde (2004), Tabla , columnas 6 y 31.

¥ as empresas espafiolas elegidas son cabeceras de sistemas amplios. La muestra argentina
es mas amplia e incluye ademas de las empresas subsidiarias de los holdings internacionales
(CATE-CHADE-CADE, SER, CIAE, Electricidad de los andes, Electricidad del Este, Electricidad
del Sud, Central Argentina de electricidad, Electricidad del Norte), a las empresas de capital
britanico que operaban en ciudades secundarias (Cérdoba Ligth & Power, Hidroeléctrica de
Tucuman, River Plate Electricity). La Compafiia de Electricidad de la Provincia de Buenos
Aires, inicialmente britanica, fue adquirida por CHADE-SOFINA en 1929.
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moneda nacional argentina. De todos modos, si ajustdramos el capital para el
periodo 1920-1926 segun la actualizacion contable de 1927, la curva de
rentabilidad alcanzaria el 52% en 1926, confirmando igualmente una
rentabilidad muy elevada. En el caso de la CIAE, la rentabilidad se mantuvo
cercana a la media espafiola hasta la crisis de 1929, siempre por encima de un
10 %. En un mercado disputado, como el de Buenos Aires y sosteniendo
elevadas inversiones durante todo el periodo, su rentabilidad se mantuvo
elevada, aunque no tanto como la de SER, que operaba en condiciones
monopolicas en el segundo mercado urbano mas dinamico del pais.

Grafico n° 4. Rentabilidad financiera (ROE) y Rentabilidad Econémica promedio de
empresas eléctricas en Argentina (1910-1950) *
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Fuentes**: Cérdoba Light & Power, Annual Reports, 1908, 1910, 1913, 1915, 1921; DUEG-
CATE, Informes Anuales 1906-1919, CHADE, Memorias anuales 1920, 1936; CADE, Balance
general 1938, 1940, 1944. CIAE, Memorias y Balances 1917-1950; The Rosario Electric
Company, Annual Reports, 1904, 1908, 1910; Municipalidad de Rosario (1946); SOFINA,
Annual Reports, 1926-1946; Compafiia de Electricidad de la Provincia de Buenos Aires, Annual
Reports, 1913-1941; Compafiia Hidroeléctrica de Tucuman, Memoria y Balance, 1915-1941;
American & Foreign Power, Annual Reports, 1924-1942; Guia de Sociedades Anonimas,
Anuarios 1924, 1930, 1937-1938, 1944-1945.

Promedios quinquenales en porcentaje. Los promedios quinquenales se basan en la serie
de datos completos en los casos de CATE, CIAE y SER. Para el resto de las compafiias, ante
la falta de datos en algunos afios especificos, se ha optado por tomar el dato contiguo
disponible. Sobre unos y otros se han elaborado los promedios generales ROE y ROA.

** |os informes anuales de American & Foreign Power no discriminan el capital, los activos y
los resultados de cada una de sus empresas subsidiarias en América Latina. Por esta razén,
los datos de las subsidiarias en Argentina fueron tomados de las guias publicadas de
sociedades anonimas en los afios citados.

La rentabilidad financiera de las empresas que operaban en Argentina se
mantuvo entre el 10 y el 20 % del capital accionario durante el periodo
considerado, salvo durante los afios de la primera y la segunda guerra mundial
cuando cay0 al 7%. La tendencia creciente mas acentuada se manifiesta entre
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el final de la primer guerra hasta 1930, cuando alcanza su maximo de modo
similar a lo observado en el caso espafiol, aunque con una tasa 10 puntos mas
alta. A partir de entonces, se muestra una tendencia a la baja hasta el final de
la guerra, cuando la curva de rentabilidad parece iniciar nuevamente una
tendencia ascendente. La curva de rentabilidad econdmica acompafia la
tendencia de la ROE, con un nivel bastante estable del 5-7%. En la década del
veinte, se incrementa la diferencia entre rentabilidad financiera y econémica en
razén de la acentuada subida de la ROE. Recordamos que en ese periodo
aumento el capital social de las empresas, asi como la inversidon en activos fijos
aungque a una tasa menor, por lo cual el creciente margen de rentabilidad
financiera respecto de la rentabilidad econdémica representa en primer lugar, la
capitalizacion de las empresas a través del financiamiento externo. El aumento
del capital accionario no incidi6 negativamente en la rentabilidad financiera
porque las utilidades se incrementaron a una tasa mayor debido a que el tipo
de cambio favorecia a las empresas europeas cuyo capital en moneda de
origen se devaluaba mientras la moneda nacional se mantenia relativamente
estable. Fueron los elevados indices de rentabilidad financiera, entre otras
razones, quienes atrajeron el ingreso de las empresas norteamericanas al
sector en los ultimos afos de la década. Una situacion inversa comienza luego
de la crisis de 1930, cuando la devaluacion de la moneda argentina produce la
baja de los retornos en la moneda de origen de la inversion extranjera directa.
No obstante, cabe sefialar que aun cuando la ROE cae por la disminucion de
las utilidades en moneda de origen y por la revaluacion de activos en 1933-
1934, la rentabilidad financiera continda siendo importante, alcanzando niveles
levemente superiores los observados en el caso espafiol en esos afnos.

El Gréfico n °© 5 refleja con bastante claridad que las tasas de rentabilidad
de la inversion en compaiiias eléctricas en Argentina fue siempre mayor,
acentuandose este diferencial entre 1920 y 1935, esto es, entre ambas
guerras. Estas divergencias se aprecian no sélo en la rentabilidad financiera,
sino también en la econ6mica, aunque sus perfiles se acerquen durante los
periodos bélicos®’. El sesgo que pudiera derivarse del volumen y procedimiento
con que se amortizaba el capital fijo en las empresas espafolas y argentinas
refuerza este diferencial: en Argentina se ocultaron preferentemente beneficios,
mientras que en Espafa se trataron de maximizar. La diferencia en la
contabilizacion de las amortizaciones que surge de los balances de las
empresas eléctricas en ambos paises responde a las diferentes estrategias de
inversion y de financiamiento de las empresas. La elevada rentabilidad
financiera constituia el principal atractivo para captar capital en los mercados
internacionales por parte de las empresas extranjeras. En tanto, la deduccion
de las amortizaciones no incidia significativamente en la ROE de las
compafias eléctricas extranjeras mas capitalizadas, éstas registraron
sistematicamente las amortizaciones financiera y técnica de los bienes del
activo fijo. Por el contrario, las empresas eléctricas de capital nacional, optaron
por postergar el registro de la depreciacion, a fin de exhibir mayores utilidades
netas para captar a los inversores locales®®.

8 La fuerte caida de la rentabilidad de las empresas eléctricas en Argentina durante los
periodos bélicos responde su dependencia del carbén importado, sustituido entonces por
combustibles vegetales que determinaban alzas considerables en los costos de produccion.

% Sobre los criterios contables de amortizacién aplicados por las empresas eléctricas en
Argentina y en Espafia, ver Apéndice (a).
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Gréafico n° 5. ROE y ROA de las empresas eléctricas en Argentina y Espafia,1910-
1950.
(promedios quinquenales en porcentaje)
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Fuente: Gréfico 3y 4.

La divergencia en los niveles de rentabilidad de las empresas eléctricas
seria consistente con la eleccion de las inversiones fordneas a ambos lados del
Atlantico. Aunque la diferente gestibn de unas y otras pudiera explicar una
pequefia parte de estos diferenciales de rentabilidad, nos inclinamos a pensar
que el factor decisivo fue la localizacién de las inversiones, incluyendo la
dimension y el tipo de mercado, asi como el grado de control del mercado
ejercido por las empresas eléctricas, en tanto el negocio de los inversores
internacionales dej6é de gravitar en la venta de maquinaria a favor del propio
suministro de energia. La expectativa de crecimiento del mercado eléctrico, en
términos de la renta de sus habitantes mas que la diversidad de la demanda,
constituye un factor explicativo mas relevante de las expectativas de
rentabilidad y de sus resultados para las multinacionales eléctricas que las
diferentes fuentes de energia utilizadas. En las ciudades pampeanas
argentinas y en Catalufia, donde persistié la presencia de capital extranjero en
el sector, tanto la renta como el consumo eléctrico per capita fueron similares,
aunque la composicién de la demanda no lo fuera. La continuidad de las
empresas eléctricas extranjeras en Barcelona y el abandono del resto de los
mercados espafoles se explican, en esta lectura, por la elevada rentabilidad de
la primera y la baja rentabilidad de los ultimos. Capitulo aparte merece el caso
de Seuvilla, donde persistio la inversidn exterior pese a su baja rentabilidad. No
obstante lo dicho, el capital espafiol no habria podido sustituir al internacional,
si el mercado local de capitales no hubiera alcanzado un grado de desarrollo
suficiente en fecha tan temprana como 1901 y si sus contactos no le hubieran
permitido las alianzas precisas para hacer efectiva la continuidad de la
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transferencia tecnolégica a lo largo del siglo XX®. En Argentina, con un
mercado de capitales fragil, la alternativa fue asociarse, y no capitanear
iniciativas de inversion en activos eléctricos. Ademas, cabria mencionar la
menor inversion de capital requerida para financiar los emprendimientos
hidroeléctricos tempranos en Esparfia, opcidon que en Argentina no fue posible
dada la gran distancia entre los saltos de agua y los mercados de consumo
mas importantes del pais.

Por dltimo, las fluctuaciones monetarias en uno y otro pais, ligadas a las
coyunturas internacionales y a las politicas respectivas, arrojan alguna luz
sobre los cambios en las rentabilidades relativas que afectaron las pautas de
inversion de las Holdings eléctricas de capital multinacional. La transferencia de
los intereses del capital de las empresas internacionales comportaba riesgos
adicionales si se cambiaba la politica monetaria o se atravesaba un periodo de
incertidumbre politica en el pais de destino, mientras que las coyunturas de tipo
de cambio favorables impulsaron el alza de rentabilidad, atrayendo nuevas
inversiones directas®. La peseta fuerte de la primera posguerra mundial
favorecié el primitivo rescate de algunos valores y la localizacion de la CHADE
en Espafia. En cambio, en los primeros treinta, la incertidumbre politica
espafola —caida de la Dictadura Primorriverista y proclamacion de la Il
Republica—, coincidente con la extension de la crisis internacional, sumo
riesgos adicionales para el inversor internacional, mientras que Argentina
aparecia entonces como un refugio conveniente para el capital, garantizando
rentabilidades satisfactorias y al margen de las convulsiones de otros mercados
internacionales. Este factor contribuiria a explicar el comportamiento diverso de
los inversores norteamericanos en Argentina y Espafa. Mientras AFP se
convirtio en el tercer grupo en Argentina en 1930, en Espafia los intentos de los
grandes grupos como Electric Securities terminaron tempranamente
abortados®.

V. La electrificacion en Argentina y Espafa: ¢ Trayectorias similares

o divergentes?

Al cabo del analisis del proceso de electrificacion en Argentina y en Espafa,
hemos identificado que los factores que impulsaron la instalacion de los
sistemas eléctricos en ambos paises fueron similares. En dichas economias, la
expansion de los mercados urbanos constituyé el primer factor que atrajo la
inversion de capital en la construccion de sistemas eléctricos. Las primeras
plantas se orientaron al suministro de electricidad para alumbrado publico,
interviniendo posteriormente en los procesos de electrificacion tranviaria en las
ciudades principales. No obstante, la primera gran expansion de los sistemas
se produjo cuando aumentd el consumo industrial de electricidad, entre 1910 y
1925 en Espafia y entre 1920 y 1930 en Argentina.

En ambos casos, la inversion inicial en los sistemas fue financiada y
gestionada por empresas de capital extranjero, primero britanico y luego
aleman. Las primeras empresas extranjeras se instalaron en los mercados mas

% para el grupo del Banco de Vizcaya, Valdaliso (2006).
% Nelles (2003).
%! Sobre las dificultades para cuantificar el efecto de la inflacién y los cambios de divisa sobre

las tasas de rentabilidad véase apéndice (b).
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importantes del pais en términos de poblacion e ingresos, que a la saz6n
constituian los distritos de mayor industrializacion, a saber: Barcelona, Madrid,
Pais Vasco, Buenos Aires, Rosario. La industrializacion promovio el desarrollo
de los sistemas eléctricos, determinando una correlacion entre la localizacién
de las plantas generadoras y los mercados de consumo mas importantes en la
fase inicial. No obstante, a partir de la primera posguerra, la correlacién se
interrumpe en Espafia y persiste en Argentina. Esta diferencia se debi6 a las
diferentes modalidades de electrificacién asumidas en funcion de la localizacién
caprichosa de los recursos hidricos, la distancia a los grandes centros urbanos,
la disponibilidad de capitales locales y la rentabilidad del capital invertido en el
desarrollo de sistemas eléctricos.

El estallido de la primera guerra mundial representé un punto de inflexién a
partir del cual se evidencian diferencias importantes en las trayectorias
eléctricas de ambos paises. Por un lado, se afianzo la participacion del capital
vernaculo en las empresas eléctricas espafolas, mientras que en Argentina se
produjo el desplazamiento de la inversion alemana asegurando el predominio
de las empresas controladas por compafias holding de origen belga e italo-
suizo. En segundo lugar, si bien los conflictos bélicos ocasionaron dificultades
en la provision de insumos y combustibles en ambos casos, en Espafa las
restricciones estimularon el desarrollo de la produccion hidroeléctrica, lo cual
contribuyo a disminuir el grado de dependencia energética del carbon, mientras
que en Argentina, la produccién termoeléctrica dominante afianzé la
dependencia del carbdn britanico hasta la segunda guerra mundial, provocando
déficits mas agudos de la produccion en las coyunturas bélicas. La expansion
de la produccion hidroeléctrica espafiola contribuyé a descentralizar la
localizacion de la produccion, generando un patron de distribucion regional de
produccion y consumo mas equitativo, aunque con grandes diferencias de
rendimiento entre las areas de mayor y menor consumo eléctrico. Por el
contrario, en el caso argentino, la localizacion inicial de las plantas generadoras
se mantuvo en las cercanias de los mercados urbanos mas importantes, dando
lugar a un sistema eléctrico concentrado en el area litoral pampeana, cuyo
consumo garantizaba un gran rendimiento del equipamiento a bajos costos y
economias a escala. La permanencia de un sistema regulatorio concesional
administrado por los gobiernos locales apuntalé la fragmentacion del mercado
eléctrico argentino y contribuyd a profundizar las iniciales diferencias regionales
en las condiciones de provision de los servicios y en los regimenes tarifarios.
Hasta 1943, el régimen regulatorio conformado a fines del siglo diecinueve
garantizd a las empresas extranjeras, condiciones muy favorables para la
explotacion de los servicios eléctricos en los mercados mas dinamicos del pais,
contribuyendo a la concentracién econémica de la industria eléctrica mediante
la formacion de monopolios y oligopolios regionales de electricidad.

En ambos paises, los marcos regulatorios tendieron a promover la inversion
privada en los sistemas eléctricos, reservando la accion estatal solo para las
coyunturas criticas con el fin de garantizar el suministro de electricidad. No
obstante, es necesario destacar diferencias importantes. En Espafa, el
desarrollo de la hidroelectricidad demand6 una regulacién estatal mas
temprana para delimitar el acceso a los recursos hidricos. Asi, el estallido de la
primera guerra mundial alentd la introduccion de controles de precios, una
medida tomada treinta afios después y s6lo por un breve periodo en Argentina.
Por otra parte, el dominio de empresas extranjeras en el mercado argentino
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implicd que las iniciativas regulatorias en los afios treinta cuestionaran no sélo
la obtencion de ganancias extraordinarias sino también el caracter extranjero
de las compaifiias holding controlantes, lo cual desembocaria en un mayor nivel
de confrontacién entre Estado y empresas durante los afios cuarenta. Por el
contrario, en Espafa, la accion del Estado franquista, incluidos los rescates y la
aparicion de la empresa publica eléctrica, se debatié entre la colaboracién y la
confrontacion, favoreciendo discrecionalmente a unos grupos de empresas
sobre otros, pero sin romper enteramente el statu-quo de reparto de mercados
establecido por la propia industria.

La trayectoria tecnoldgica de los sistemas fue similar en ambos paises, pero
el rendimiento de los mismos fue diferente debido a la mayor dispersion
geogréafica de las plantas en relacion a los mercados de consumo espariol,
determinando indices mas bajos de produccion y consumo per capita que en
Argentina. En las ciudades espafiolas de mayor densidad poblacional y mayor
consumo industrial, la eficiencia de los sistemas eléctricos se acercé a la
argentina, de modo que las empresas extranjeras continuaron operando en
aguellos mercados mas rentables, como eran el catalan y el argentino.
Particularmente, las empresas extranjeras que operaban en Barcelona, Buenos
Aires y Rosario, obtuvieron rentabilidades muy elevadas hasta 1930.

El resto de los mercados espafoles, menos rentables, fueron gestionados
por empresas autoctonas desde la primera guerra mundial. La creciente
participacion de las empresas espafiolas en el mercado eléctrico ibérico
fortalecié el desarrollo regional de los sistemas eléctricos en condiciones de
mayor competencia relativa, lo cual generé un aumento sustancial de la
capacidad instalada pese a las diferencias regionales en el consumo de
electricidad. La actividad de las empresas espafolas estuvo sustentada en el
dinamismo del mercado espafiol de capitales desde principios del siglo veinte y
en el menor costo relativo de la inversion en plantas hidroeléctricas. Como
resultado de las condiciones mencionadas, la concentracion de la industria
eléctrica espafiola fue moderada.

La evolucion secular de las rentabilidades en ambos paises muestra una
cronologia similar, asociada a las condiciones econdmicas internacionales que
afectaron a este negocio, como son las dificultades para obtener insumos
durante los conflictos bélicos o los efectos de la crisis de 1930 en el tipo de
cambio. No obstante, los niveles de rentabilidad son notablemente diferentes a
ambos lados del Atlantico como consecuencia de los factores analizados en el
trabajo, i.e.: estructura del mercado, modalidad de electrificacion, regimenes
regulatorios, participacién del capital extranjero, estrategias de inversion y
financiamiento de las empresas. La rentabilidad financiera de las empresas
eléctricas en Argentina fue siempre mayor a la de sus pares en Espafia, salvo
durante la primera guerra mundial. La diferencia se acentu6 entre 1920 y 1930,
cuando el aumento de la inversion fue compensado con creces por utilidades
crecientes derivadas del tipo de cambio favorable a las empresas extranjeras
en Argentina. La rentabilidad econdmica también fue mayor en el pais
sudamericano, en tanto las empresas lideres explotaban sistemas
concentrados que garantizaban mejores rendimientos a escala.

Como corolario, la mayor rentabilidad obtenida por las empresas extranjeras
en Argentina, tributaria de sistemas mas eficientes y consumos per capita mas
elevados, no contribuyd sino que frené la electrificacion del pais, mientras que
la lentitud y escasa rentabilidad de la espafiola se saldd con una electrificacion
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mas equitativa en términos territoriales. La persistencia de la propiedad
extranjera de los sistemas eléctricos en Argentina tendié a consolidar las
asimetrias determinadas por la localizacion inicial de las plantas, por lo cual se
mantuvieron amplias diferencias en el consumo per cépita de las ciudades no
pampeanas, respecto de la Capital Federal, la provincia de Buenos Aires y la
ciudad de Rosario. Por otra parte, la concentracion y eficiencia de estos
sistemas gestionados por las compafiias alemanas y belgas no estimulé la
inversion en la ampliacion de la capacidad instalada, llevando a la crisis
energética de la segunda posguerra. Dado que el mercado litoral pampeano
aportaba mas del 90% de la produccion industrial, y su poblacién constituia el
68% de la poblacién total, la produccién y consumo per capita de esta region
determinaban en forma predominante los indices de produccién y consumo per
capita del pais, que resultaban asi superiores a los indices espafoles.

Las variables analizadas representan las diferentes modalidades de
electrificacion en ambos paises. Aun cuando las tendencias en la produccion y
capacidad instalada hayan sido similares en cuanto a su evolucién temporal, la
electrificacion parece haber sido mas intensiva, pero mas circunscripta a
mercados urbanos muy concentrados en el caso argentino, mientras que la
electrificacion espafiola manifestaba una baja intensidad y desiguales
rendimientos a la par que una menor dependencia energética de insumos
extranjeros y un sistema eléctrico mas equitativamente distribuido en el
territorio espafiol. La lectura comparada de ambas experiencias histéricas
aporta evidencias utiles para revisar las relaciones entre inversion extranjera,
rentabilidad y desarrollo en los paises de industrializacién tardia, y sefialar los
limites de las interpretaciones sobre el desarrollo centradas en la evolucion del
producto per capita de una economia.
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APENDICE:

a) Criterios y procedimientos para el calculo e imputacién contable de
las amortizaciones de los bienes de capital aplicados en los
balances de las empresas eléctricas en Argentina y Espafa, 1890-
1950

Las amortizaciones constituyen el procedimiento contable tradicional para
reflejar en el balance la depreciacion del inmovilizado material y capitalizar su
reposicion. En el sector eléctrico, las amortizaciones se caracterizan por el
elevado indice de inmovilizaciéon y por el largo periodo de rotacion de este
inmovilizado, en general superior a 30 afios. Ademas, las aportaciones de
capital no se interrumpen una vez constituido el primer establecimiento, sino
que deben continuar para alcanzar el ritmo de expansion de la demanda. En
estas circunstancias, el criterio contable que prevalece en esta area es el de
amortizar para evitar dos riesgos que se agudizan en los periodos
inflacionistas: activos sobrevalorados y/o descapitalizacion de la empresa. Por
otra parte, en aquellas concesiones de servicios publicos que incluian clausulas
de reversibilidad, a las amortizaciones ordinarias se les agregaba una cuota de
amortizacion adicional para descontar el valor de las instalaciones originales
que se transferirian al poder concedente sin indemnizacién al final de la
concesion. En estos casos, se constituia un fondo de reposicion cuya
imputacién contable es similar a la dispuesta para amortizaciones corrientes.

En los parques eléctricos de predominio hidraulico, el plazo de reposicidon
era 20 aflos mayor que en los parques termoeléctricos, debido al peso de la
obra hidraulica en el activo. Por esta causa, la intensidad de capital del negocio
hidroeléctrico era algo menor, pero el riesgo de descapitalizacion mayor.

En la estimacion de la rentabilidad de las empresas eléctricas, inciden
significativamente tanto la tasa de amortizacién aplicada como el procedimiento
utilizado para deducir las amortizaciones acumuladas. El registro contable de la
amortizacién por uso y obsolescencia de los bienes del activo fijo se hacia a
través de la deduccion anual de la cuenta de pérdidas, pero la presentacion
anual en los balances de la depreciacion acumulada en el estado patrimonial
se realizaba mediante dos procedimientos diferentes: a través de un fondo de
amortizacion para reposicion del activo fijo como cuenta de pasivo o mediante
una cuenta negativa que reflejara las amortizaciones acumuladas en el Activo.
Cuando el fondo de amortizacién se mantiene en el pasivo, se posterga la
actualizacion del valor de los activos depreciados y la rentabilidad tiende a
subestimarse. Por lo demas, no todas las empresas eléctricas contabilizaban la
amortizacion anual de sus bienes. Hasta los afos veinte, varias empresas no
registraban las amortizaciones en sus balances, tendiendo a sobreestimar sus
beneficios.

El procedimiento que predominaba en Espafia era la deduccién de las
amortizaciones anuales en los resultados del ejercicio y la creacién de un fondo
de amortizacién para reposicién en el Pasivo®. Sélo una minoria depreciaba la
partida de primer establecimiento. En un riguroso trabajo realizado en 1946 por
Antonio Becerril, con datos de 1943 para 429 sociedades eléctricas espafiolas,
se decia que los fondos de amortizacion cubrian apenas un 11,92% de su
inmovilizado material, cuando en esa fecha deberia haber alcanzado casi un 50

%2 S6lo en algunos afios, como HI entre 1915 y 1925, se sustrajo tras consignar el beneficio
liguido en la cuenta de Pérdidas y Ganancias de la Memoria.
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por 100%. Unos afios mas tarde, Ferriz Caturla, matizaba esta apreciacion.
Sefialaba que, antes de la guerra civil, la amortizacion acumulativa no llegaba
al 2% pero que, en aquellas circunstancias, los fondos de amortizacion habrian
permitido renovar las instalaciones, en la medida en que: la expansion de la
demanda era baja, los costos de materiales y tecnologia presentaban costes
decrecientes y no se atravesaban procesos inflacionarios. Sin embargo,
después de la guerra el proceso inflacionario se habia disparado. Hasta 1945,
la descapitalizacion era aun ligera, pues las retribuciones del capital no
aumentaron, aunque el indice de amortizacién disminuyera ligeramente. Sin
embargo, entre 1945 y 1953, la reposicion resultdé imposible por la presion de
accionistas. La actualizacion de los activos fijos depreciados y la disminucion
de las cuotas de amortizacion tras la guerra civil menguaron los fondos de
reposicion®®. La historiografia mas reciente, insiste en este mismo argumento,
los fondos de reposicion se derivaron a pago de dividendos. Y no sélo por la
presion efectiva de los accionistas, sino porque las ampliaciones de capital v,
por tanto, la reposicién y expansién del inmovilizado estaba asegurada®.

En la muestra de empresas espafiolas consideradas, el procedimiento
mayoritario fue el del fondo de amortizacién. Con observaciones para 1915,
1925, 1935 y 1945, todas las empresas de capital espafiol muestran, hasta
1935, fondos de amortizacion acumulados menores al 2 por 100 del capital de
primer establecimiento. Las deducciones anuales eran muy menguadas v,
ademas, Hidrola y HI cancelaron ocasionalmente cuentas del activo con estos
fondos®®. De hecho, otros fondos de previsién —de quebrantos en el caso del
convenio de distribuidoras en Madrid, por ejemplo—constituian partidas
mayores que este fondo de amortizacién®’. De entre las empresas extranjeras,
Sevillana, empresa térmica y de capital extranjero, mantenia un fondo de
amortizacion mayor que el 15 % del activo fijjo en fecha tan temprana como
1915, superando el 28 % en 1935 y al limite del 35 % en 1945. La Barcelona
Traction, del grupo SOFINA, incluia las amortizaciones anuales acumuladas
como partida negativa del activo. No obstante, en 1928 la amortizacién anual
no alcanzaba el medio punto del inmovilizado y el fondo en 1929 apenas
superaba el 2% del mismo®.

También en Argentina, la cuota y el tipo de amortizacion, asi como los
procedimientos contables variaban ampliamente segun la empresa y segun lo
dispuesto por la concesion en cuanto a la reversibilidad de las instalaciones al
término del contrato con el poder concedente. En los balances de las
compafias eléctricas britanicas que operaban en Argentina se observa que
algunas nunca amortizaron sus activos, otras dedujeron amortizaciones
ocasionalmente, mientras que otras las descontaron anualmente de los
resultados del ejercicio, registrando la contrapartida acumulada en el pasivo
como fondo de reposicion. Por ejemplo, Cdérdoba Light & Power nunca

% Los calculos de Becerril ponderaban el crecimiento de parque eléctrico anual, asi como las
diferentes partidas del inmovilizado segun su coeficiente de amortizacion. Becerril (1946), p.
45,

% Ferriz Caturla (1961), p. 11.

% Gémez Mendoza (2007) y Sudria (2007).

% En 1924, por ejemplo, Hidrola cancelé todos los gastos de emisién de acciones y
obligaciones con estos fondos y redujo esta cuenta del pasivo a menos de la mitad. Memoria
Hidrola.

" Hidrola roza el 6 por 100 ya en 1935.

% AFSAE (1930).
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contabilizé la depreciacidon de las instalaciones en sus balances. La compafia
de Electricidad de Buenos Aires, comenz0 a registrar las amortizaciones en las
pérdidas y en el pasivo, recién a partir de 1930 luego de que fuera adquirida
por el grupo SOFINA. La compafila Hidroeléctrica de Tucuman realizd
amortizaciones ocasionalmente hasta 1921, cuando empezd a registrar de
forma irregular la depreciacion anual como pérdida y la amortizacion
acumulada en un fondo del pasivo. En estos casos, la cuota anual de
amortizacion era menor al 1% del activo fijo, y alcanzaba en principio a las
instalaciones de conexién domiciliaria (5%), luego incorpor6 la depreciacion
por uso de maquinarias de taller, vehiculos, muebles y utiles (10%), y de la red
de distribucién (3%)%. La magnitud de la capitalizacién por via de las
amortizaciones representada por los fondos de reposicion se ilustra bien en el
caso de Hidroeléctrica de Tucuman. En 1933, el fondo de reposicion
acumulado en el pasivo de la firma era equivalente al monto del activo fijo.

Las compafias britanicas River Plate Electricity y Rosario Electric Co.
registraron regularmente las amortizaciones en los balances. La amortizacion
del 5% del costo histérico de las instalaciones originales de River Plate
Electricity se registraba anualmente como pérdida. Las amortizaciones
acumuladas acrecentaban la cuenta del pasivo denominada reserva por
depreciacion de instalaciones. Esta reserva (que alcanzaba aproximadamente
el 23% del capital accionario antes de la primera guerra) aseguraba a los
accionistas la reposicién de su inversion inicial cuando la concesion finalizase;
por lo tanto su imputacion anual como pérdida, cuando en realidad esta
amortizacion se dirigia a capitalizar la firma, tendia a subestimar los beneficios.
También Rosario Electric Company deducia los dos tipos de amortizaciones,
una amortizacién por los derechos de concesion, que figuraba como cuenta
negativa del activo (fondo de reposicion), y una depreciacion del 2,5% anual
por el uso de edificios y maquinarias, que se acumulaba como reserva en el
pasivo, constituyendo el fondo de reposicion. La cuantia de los fondos de
reposicién constituidos como reservas en las empresas britdnicas, permitian
realizar inversiones sin nuevos desembolsos de capital, y fundamentalmente,
compensar a los accionistas al final de la concesion.

De igual modo, las concesiones de CATE-CHADE y de CIADE en Buenos
Aires preveian los dos tipos de amortizacion: a) la amortizacidbn por
reversibilidad o amortizacion financiera, del 2% anual sobre el valor historico de
las instalaciones del primer establecimiento hasta llegar a los 50 afios de
duracion de la concesion y b) la amortizacion técnica o industrial del 2% anual
promedio sobre las entradas brutas por venta de energia en el municipio. Esta
altima aumento al 3% en 1927. En ambos casos, el plazo de reposicion se
calculaba en base al término de la concesiéon y no diferenciaba la vida util de
los distintos bienes del activo fijo. Ambos tipos de amortizacion se imputaban
como pérdidas. Las amortizaciones acumuladas se representaban en sendas
cuentas del pasivo denominadas Fondo de Reversion y Fondo de renovacion
de las instalaciones'®. Naturalmente, al cabo de veinte afios de concesion, la
cuenta amortizaciones por depreciacion de bienes alcanzaba cerca del 50% del
activo fijo de la CHADE y un 35% del activo fijjo de la CIADE. Luego de la

% Cérdoba Light & Power, Annual Reports, 1908, 1910, 1913, 1915, 1921; Compafiia de
Electricidad de la Provincia de Buenos Aires, Annual Reports, 1913-1941; Compaiiia
Hidroeléctrica de Tucuman, Memoria y Balance, 1915-1941.

190 Esta Gltima cambié su denominacién a Amortizacion por depreciacion de bienes.
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renegociacion de ambas concesiones en 1936, se elimind el Fondo de
Reversion, transfiriéendose al activo de las empresas. También se eliming el
fondo de renovacion, creandose un nuevo fondo de menor valor en base a la
valuacion actualizada de las instalaciones de las empresas. El mismo
disminuy6 al 35% del valor del activo fijo. Cuando los activos de CHADE en
Argentina fueron transferidos a CADE, las amortizaciones acumuladas
comenzaron a registrarse como una cuenta negativa del activo, a partir de lo
cual, la valuacion de los activos fijos de la firma contemplé la deduccién de la
depreciacion®.

La SER habia estipulado dos tipos de amortizaciones, ordinaria y
extraordinaria. La primera referia a la depreciacion por el uso, calculada como
el 5% anual del valor histérico de las instalaciones en pesos oro. La
amortizacion extraordinaria descontaba los bienes retirados por obsolescencia
y no tenia un coeficiente fijo, sino que respondia a la decision discrecional de la
compafia al final de cada ejercicio. Hacia 1938, la cuenta del fondo de
amortizacion y renovacion, representaba el 44% del activo fijo. Contablemente,
la SER utilizaba los mismos procedimientos que la CHADE y la CIADE'®. Las
memorias y balances anuales de American & Foreign Power establecian
explicitamente que se mantenia el fondo de amortizacion como un crédito
diferido en el pasivo, valuando el activo fijo a su costo histérico'®.

Hasta 1945, las compafiias que operaban en Argentina, con excepcion de la
CADE, no registraban la depreciacion de los bienes en partidas del activo, y
ademas imputaban las operaciones de recapitalizacion como pérdidas, a traves
de las amortizaciones derivadas a fondos de reposicion o renovacion. Ambos
procedimientos contables tendian a minimizar las ganancias de las empresas.
A partir de 1945, probablemente como consecuencia de las denuncias al
respecto incluidas en el informe de las comisiones fiscalizadoras de los
servicios eléctricos sobre la sobrevaluacién de los activos de las empresas
extranjeras resultante de diferir la deducciéon de las amortizaciones, los
balances de la CIADE comenzaron a incorporar la depreciacion acumulada por
cada rubro del activo, lo cual implicaria un alza relativa del coeficiente de
utilidades en relacion al activo'®.

En ambos paises, las empresas mas intensivas en capital utilizaron
procedimientos contables que sobrevaloraban el activo y minimizaban las
ganancias al registrar las amortizaciones acumuladas como créditos diferidos;
mientras que otras firmas méas pequefas o de naturaleza hidroeléctrica optaron
por no contabilizar anualmente las amortizaciones para presentar beneficios
mas elevados y activos sobrevaluados.

Al contrastar ambas experiencias, se observa que, en prevision del final de
las concesiones y con el objeto de asegurar las inversiones de sus accionistas,
las empresas extranjeras alemanas, belgas, britanicas e italo-suizas que
operaban en Argentina, y también Sevillana en Espafa, aplicaron elevadas
tasas de amortizacion, incrementando rapidamente el fondo de amortizaciones,

191 CJAE, Memorias y Balances, 1917-1950; CHADE, Memoria anual, 1920, 1930, 1932, 1934,
1936, 1938; CADE, Balance General, 1938, 1940, 1942; Comision Investigadora de los
Servicios Publicos de Electricidad (1974), pp 42-50.
192 Municipalidad de Rosario (1946)
198 American & Foreign Power, Annual Reports, 1932-1942

* Comisién Investigadora de los Servicios Publicos de Electricidad (1974) pp.42-50, CIADE,
Memorias y Balances, 1945-1953.
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las cuales llegaron a representar hasta el 50% del capital fijo durante la década
de 1930. No obstante, dichos fondos fueron también utilizados para realizar
inversiones sin desembolsos nuevos de capital. En 1935-1936, las empresas
con varias décadas de operatoria en Espafia y en Argentina, transfirieron al
activo los fondos de amortizacion acumulados, como estrategia de
capitalizacion en un periodo de relativa escasez de capitales en el mercado
internacional.

La naturaleza térmica explicaria s6lo en parte las diferencias en los
procedimientos de amortizacidon adoptados por las empresas extranjeras
respecto a las empresas espafiolas y a las compafias argentinas (con
participacion britanica) que subregistraron las amortizaciones o adoptaron
tasas de amortizacibn mas bajas para los distintos bienes. En Argentina, el
sistema de concesion municipal obligaba a la creaciéon de estos fondos,
mientras que en Espafia quedaban a la voluntad de los gestores de las
compafias. Ahora bien, su prolongacion tras el cambio legislativo de 1936,
indica que en Argentina, este procedimiento sirvid siempre para ocultar
beneficios extraordinarios. En Espafia, con rentabilidades menores, las bajas
amortizaciones facilitaron un reparto mas generoso de dividendos.

b) El efecto de la inflacién y el tipo de cambio en la rentabilidad
econdmicay financiera de las empresas eléctricas analizadas.

En el periodo analizado, los balances de las empresas eléctricas no ajustan
sus partidas segun la inflacion. Para evaluar la incidencia de la inflacion en el
calculo de la rentabilidad de las empresas, cabe considerar que la inflacion solo
incidiria en los rubros no monetarios (especificamente en el activo fijo) y en los
resultados del ejercicio en aquellas empresas cuyos balances se valuaran en la
moneda del pais. En la mayoria de las empresas extranjeras analizadas, los
valores se presentaban en la moneda de origen de la inversion (francos belgas,
marcos alemanes, pesetas oro, libras esterlinas, segun el caso) razén por la
cual, no cabe aplicar procedimientos de ajuste por inflacion. Sélo cabria aplicar
el procedimiento de ajuste en las empresas cuyos valores se registraran en
moneda espariola o argentina no garantizada en oro.

Segun este criterio, realizamos el ejercicio de ajustar los valores del activo
y de los resultados segun el indice de precios mayoristas para las empresas
que tuvieran las condiciones recién mencionadas (CIAE, Hidroélectrica
Espafola, Hidroeléctrica Ibérica). Luego de aplicar este procedimiento,
observamos que la incidencia de la inflacion fue minima y se restringié a
periodos cortos de elevado incremento de precios, i.e.: los afios 1936-1940 en
Espafa y los afios 1942-1943 y 1948-1950 en Argentina. En segundo lugar,
observamos que durante los periodos inflacionarios, la rentabilidad econémica
de estas empresas (ROA: Resultados del Ejercicio / Activos) era levemente
menor a la rentabilidad nominal, mientras que su rentabilidad financiera (ROE:
Resultados del ejercicio/capital social) era levemente mayor. La tendencia
inversa se manifiesta en los periodos deflacionarios.

Considerando que la inflacion no afecta el nivel medio y la tendencia de las
rentabilidades identificadas por nuestra investigacion, hemos optado por
presentar la rentabilidad nominal en todos los casos. En segundo lugar, cabe
aclarar que el universo de analisis comprende empresas cuyos balances
registran valores en distintas monedas durante un periodo extenso de
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inestabilidad monetaria. El ajuste de los valores del capital, y de las utilidades
en los balances de las empresas analizadas a un patrén comun es dificultoso
debido a las amplias fluctuaciones del tipo de cambio del marco aleman, la libra
esterlina, el franco belga, la peseta y la moneda nacional argentina en un
periodo de gran inestabilidad monetaria como aquel comprendido entre 1913 y
1945. Al respecto, si bien no podemos calcular la incidencia precisa de las
fluctuaciones del tipo de cambio en la rentabilidad de cada una de las
empresas, es claro que el diferencial ROE gravita especialmente sobre las
empresas foraneas dominantes en Argentina, aunque en Espafia la Barcelona
Traction también se destacara de sus competidoras.

La actualizacion de los valores del activo total para el calculo de la
rentabilidad econémica ofrece mayores dificultades aun, puesto que supone
ajustar los valores a costo de reposicion y descontar la depreciacion por
obsolescencia tecnolégica en un momento de acelerada innovacion y
aplicacion de nuevas tecnologias en la industria eléctrica. La mayoria de las
empresas eléctricas analizadas no utilizaron procedimientos de actualizaciéon
de sus activos hasta principios de los afios treinta y, aun entonces, aplicaron
métodos de actualizacion no estandarizados y poco confiables, segun se
desprende de los informes de las comisiones fiscalizadoras y de los
documentos de las mismas compafiias. Igualmente, la actualizaciéon de los
activos a valores reales no incidiria negativamente sobre la rentabilidad de las
empresas, por lo cual no se alterarian los fundamentos del andlisis realizado
hasta el momento.

Aungue los datos de los balances sobre los cuales nos hemos basado para
realizar el calculo de las rentabilidades presenten los inconvenientes
mencionados, consideramos que constituyen una informacion confiable para
identificar las tendencias de la rentabilidad en la medida en que constituian el
universo de datos disponible para los propios directivos e inversores del sector
en la toma de decisiones de inversion. Sobre las dificultados en la valuacion
real de los activos de las empresas a partir de los datos publicados en los
balances y estados de resultados, puede consultarse Tafunell (1990, pp. 72-74)
Estas y otras distorsiones que surgen al utilizar los balances de empresas
como fuente no invalidan su analisis en la medida en que se identifiquen los
limites del procedimiento en cada caso. Al respecto, ver Marriner (1980)
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