
Las empresas de energía eléctrica entre
las reformas de mercado y la
posconvertibilidad 

Leandro Navarro Rocha*

Sector energético

* licenciado en sociología de la universidad de Buenos aires (uBa). Maes-trando en sociología económica de la universidad nacional de san Martín(unsaM) y becario doctoral (uBa), santiago del estero 1029 (c1075aau),ciudad autónoma de Buenos aires, argentina. leandronavarro.ln@gmail.com 

Recepción del aRtículo: febrero de 2020aceptación: agosto de 2020

P á g i n a s  9  a  3 8

Nº 334  ·  AÑO 5016 de agosto al 30 de septiembre de 2020issn 0325-1926
realidad

económica



Realidad Económica 334 / 16 ago. al 30 sep. 2020 / Págs. 9 a 38 / issn 0325-1926

 10

Las empresas de energía eléctrica entre las reformas de mercado y la posconvertibilidad /Leandro Navarro Rocha

Resumenel periodo que va de las reformas de mercado de la década de 1990 a la posconver-tibilidad conllevó importantes transformaciones en el sector de energía eléctrica: lasprivatizaciones abrieron el camino para una participación conjunta entre el capitallocal, las empresas extranjeras y las entidades financieras en las oportunidades de ne-gocios que se crearon tras la enajenación de las antiguas empresas públicas. la reo-rientación de la intervención estatal y la retirada parcial del capital extranjero durantela posconvertibilidad habilitaron el ingreso a la actividad de nuevas empresas y gruposempresarios. el objetivo de este artículo es analizar estos cambios indagando en las es-trategias y la articulación de las empresas locales y extranjeras que pasaron a estar alfrente de las unidades de negocios privatizadas, así como en el rol que ocuparon lasinstituciones estatales en la organización del sector durante los años bajo estudio.
Palabras clave: energía eléctrica - estado - Grupos económicos - privatizaciones - capitalextranjero 
Abstract
Electricity companies between market reforms and post-convertibility the period from the market reforms of the 1990s to post-convertibility led to im-portant transformations in the electricity sector: privatization paved the way for jointparticipation between local capital, foreign companies and financial institutions in thebusiness opportunities that were created after the disposition of the former public en-terprises. the reorientation of state intervention and the partial withdrawal of foreigncapital during the post-convertibility period, enabled new companies and businessgroups to participate. the objective of this article is to analyze these changes by inves-tigating the strategies and cooperation of local and foreign companies that became theleaders of privatized business units, as well as the role that state institutions played inthe organization of the sector during the years under study.
Keywords: electric power - state - business groups - privatizations - foreign capital
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Introducción1e l sector energético argentino sufrió importantes transformaciones en losúltimos 25 años al compás de los cambios macroeconómicos e institucio-nales que vivió el país. el fin de la gestión estatal en las empresas de ener-gía, privatización mediante, abrió el camino para el ingreso de capitales tantolocales como extranjeros que redefinieron la fisonomía del sector. en este artículonos centraremos en las empresas de energía eléctrica a partir de indagar lo ocu-rrido entre el período privatizador de la década de 1990 y los cambios suscitadostras el fin de la convertibilidad. el objetivo del artículo es analizar las estrategias y relaciones entre los gruposeconómicos2 locales y el capital extranjero que atravesaron tanto los años de laconvertibilidad como el periodo abierto tras el fin de la misma. el análisis de estosactores empresariales es complementando con el estudio acerca del rol ocupadopor las institucionales estatales en la creación y mantenimiento del mercado deenergía eléctrica, de las políticas y regulaciones desplegadas.la importancia que las grandes empresas y los grupos económicos tienen en laeconomía argentina, junto a su capacidad para condicionar las decisiones de polí-tica económica, configuran un campo de análisis donde la relación entre estas or-ganizaciones y el estado tiene profundas implicancias económicas, sociales y
1 agradezco los comentarios de alejandro Gaggero a una versión preliminar de este trabajo.
2 entendemos por grupo económico “el conjunto de empresas legalmente independientes ligadas por per-sistentes lazos que pueden ser tanto formales como informales” (Granovetter, 2010, p. 429). los gruposeconómicos se ubican en el medio entre dos tipos de organizaciones: las empresas vinculadas exclusiva-mente por alianzas estratégicas de corto plazo y aquellas consolidadas como una única entidad. el estudiode estas organizaciones ha sido el eje de una variada gama de investigaciones enfocadas en los paísesperiféricos de industrialización tardía (amsden, 1989; Guillén, 2000; Granovetter, 1994; Khanna y palepu,1997; leff, 1979).
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políticas. el caso bajo estudio, la creación de un mercado a partir de privatizaciones,nos ofrece la posibilidad de profundizar en dicho examen.el sector de energía eléctrica fue analizado como parte de las indagacionesacerca de las privatizaciones suscitadas tras la sanción de las leyes de emergenciaeconómica y de Reforma del estado (Fiel, 1998; Gerchunoff, Greco y Bondorevsky,2002; pistonesi, 2001; Romero, 1998), las cuestiones regulatorias (pistoniesi, 2000;urbiztondo, navajas y artana, 1998; Vispo, 1999) y el entramado de relacionesentre capitales locales y extranjeros (abeles, 1999; azpiazu y schorr, 2001; azpiazuy Basualdo, 2004; Murillo, 2004).el análisis de lo ocurrido en la década siguiente se enfocó principalmente en ladinámica sectorial (Guzowski y Recalde, 2006; Kozulj, 2015; Müller, 2009), el déficitenergético (Goldstein, Kulfas, Margulis y Zack, 2016; Muras, Melamud, ortolani,Martínez de Vedia y einstoss, 2015; serrani y Barrera, 2018) y los efectos distri-butivos de los subsidios energéticos (puig y salinardi, 2015). en la mayoría de loscasos se trata de indagaciones de carácter más amplio que incluyen a los sectorespetrolero y gasífero, y donde la energía eléctrica pasa a tener un lugar secundario,así como estudios de carácter macroeconómico. salvo por el incipiente examensobre las empresas de distribución (azpiazu y Bonofiglio, 2006), no hubo estudiossobre las empresas y empresarios que estuvieron al frente de la actividad. en sín-tesis, se destaca una vacancia al momento de indagar puntualmente en las privati-zaciones en energía eléctrica, así como el derrotero posterior de quienes estuvieronal frente de esas empresas, con eje en la propia dinámica empresarial antes que enlos efectos macroeconómicos o sectoriales. este artículo busca completar un campode estudios donde se han destacado los análisis acerca de los sectores gasíferos ypetroleros, y la energía eléctrica fue un tópico relegado.
Privatización y creación de un nuevo mercado de energía eléctricael proceso privatizador comenzó a partir de las sanciones de la ley 23.696 deReforma del estado y la ley 23.697 de emergencia económica en 1989. sin em-bargo, en dicho período no se incluyó la enajenación de activos del mercado deenergía eléctrica. la adjudicación a privados de estos bienes se realizó durante el
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segundo ciclo de privatizaciones, abierto tras la sanción del plan de convertibilidadde 1991 y la absorción por parte del ministro de economía, domingo cavallo, dela cartera de obras públicas.esta etapa tuvo algunas diferencias con la anterior que implicó, en primer lugar,una segmentación de las unidades de negocios con anterioridad a su transferenciaal sector privado. en el caso del sector de energía eléctrica esto llevó a una divisiónen tres tipos de actividades: producción, transporte y distribución. en segundolugar, un desplazamiento en la forma de pago, que pasó de priorizar la capitaliza-ción de títulos de deuda al desembolso en efectivo como estrategia para resolverlos problemas fiscales, aunque sin abandonar dichos títulos en la forma de pago.en tercer lugar, se le dio espacio a la creación de marcos regulatorios y entes decontrol con anterioridad al proceso de transferencia de las empresas (azpiazu,2002).Mediante la reglamentación de la ley 24.065, del régimen de la energía eléc-trica, sancionada en diciembre de 1991, el decreto reglamentario 1.398/92 y eldecreto sobre inversiones extranjeras 1.853/93, se creó un nuevo marco regula-torio cuyo lema era “competencia cuando es posible, regulación cuando es nece-saria” (enRe, 1998, p. 11). Éste contenía como principales novedades la separaciónen segmentos de actividad y la relegación del rol del estado empresario a uno deregulación vía la secretaría de energía y el ente nacional Regulador de la electri-cidad (enRe).la sanción de esta normativa desarticuló el lugar que el estado había venidoocupando en la organización de la actividad desde la década de 1940, cuando sebuscó aumentar la capacidad de generación de energía a través de centrales hi-droeléctricas para hacer frente al aumento de la demanda, se efectivizó la cons-trucción de un sistema interconectado a nivel nacional y se creó la direcciónnacional de energía y agua y energía eléctrica en 19433.
3 para una revisión de la electrificación en argentina a partir de 1890 y del rol ocupado en el mismo porel capital extranjero ver nelles (2003), Rodríguez y lanciotti (2015) y tafunell (2011).
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este rol jugado por las políticas estatales se profundizó a partir de la década de1950 con la creación de la dirección de electricidad y Mecánica de Buenos aires(deMBa) y la dirección de energía de Buenos aires (deBa), con sus planes de elec-trificación y obras eléctricas (la scaleia, 2007 y 2015), la acción de los estados pro-vinciales de santa Fe (lanciotti, 2008) y córdoba (solveira, 2009), la direcciónnacional de contralor energético en 1956, servicios eléctricos del Gran Buenosaires (seGBa) en 1958, e Hidroeléctrica norpatagónica sociedad anónima (Hi-dRonoR) en 1967 (la scaleia, 2007). a partir de la etapa abierta con el golpe mi-litar de 1976, si bien se concretaron algunos proyectos hidroeléctricos (saltoGrande) y comenzaron algunos de energía nuclear (atucha ii), el período se carac-terizó por la falta de inversiones y los problemas de abastecimiento que culminaronen la crisis energética de 1988 y 1989 (la scaleia, 2007).el nuevo ordenamiento del mercado de energía eléctrica a partir de las privati-zaciones promovió discursivamente la desintegración vertical de la actividad, quepasó a estar conformada por tres segmentos diferenciados: generación, transportey distribución. la política aplicada siguió los mismos lineamientos en el caso de laprivatización del gas natural.la privatización de la década de 1990 se llevó adelante creando unidades pro-ductivas jurídicamente independientes a partir de las centrales en manos seGBa,Hidronor, y agua y energía eléctrica. en el caso de la distribución eléctrica del áreametropolitana, en manos de seGBa, se crearon tres áreas de concesión que dieronlugar a la empresa distribuidora y comercializadora norte s.a. (edenor), empresadistribuidora sur s.a. (edesur) y empresa distribuidora la plata s.a. (edelap).el transporte de alta tensión pasó a estar a cargo de una única compañía regu-lada, compañía de transporte de energía de alta tensión s.a. (transener), mien-tras la distribución troncal quedó a cargo de seis empresas distintas.la concesión de los servicios se estableció en los 95 años, con exclusividadzonal, y fue adjudicada la empresa a la mejor oferta económica.
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la ley 24.065 creó también el Mercado eléctrico Mayorista (MeM) al que con-curren generadores (con libre acceso para ofrecer su producción), distribuidores,transportistas y grandes usuarios de energía. el MeM pasó a ser administrado porla compañía administradora del Mercado eléctrico Mayorista (caMMesa). la crea-ción del MeM llevó a la puesta en función de un mercado spot y un mercado a tér-mino.legalmente, la generación fue definida como un servicio de interés general queopera en un mercado de competencia y donde la regulación se encuentra más ate-nuada. esta competencia queda excluida cuando se producen contratos a términoentre empresas generadoras y distribuidoras o grandes usuarios, que pueden ge-nerar nichos de mercado y posiciones privilegiadas para determinados actores (Ra-mírez, 2016).el transporte y la distribución fueron definidos como mercados cautivos, dadassus características técnicas, sujetos a regulaciones de control de precios y calidadde servicio. entre las restricciones establecidas se encuentran la imposibilidad porparte de los transportistas de comprar o vender energía, así como de ser propieta-rios de paquetes mayoritarios de generación o distribución. para el caso de los ope-radores en el segmento de generación, existe un límite del 10% de la capacidadinstalada en manos de una empresa.las actividades de generación y transporte pasaron a estar reguladas por elenRe, mientras la distribución pasó a estar regulada por las distintas autoridadesprovinciales. el enRe únicamente tuvo competencia en el caso de las distribuidorasque pasaron a actuar en las localidades correspondientes a la ex seGBa: edenor,edesur y edelap.el marco regulatorio buscó establecer una serie de limitaciones a la propiedadde las nuevas empresas eléctricas impidiendo, por ejemplo, que generadoras o dis-tribuidoras fueran controlantes de empresas transportistas, o evitando el controlpor parte de un mismo grupo de diferentes empresas de dicho segmento. sin em-bargo, esta serie de reglamentaciones contenidas en el articulado de la ley fueron
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flexibilizadas en el decreto Reglamentario 1.398/92, que las tornó mucho máslaxas.esto terminó por generar un mapa heterogéneo de empresas y actores, dondemientras a nivel federal existieron bajos niveles de concentración, en el Área Me-tropolitana de Buenos aires (aMBa), las nuevas empresas tendieron a estar vin-culadas propietaria y comercialmente. compañías como applied energy services(aes), pérez companc, compañía chilena de Generación eléctrica s.a. (chilgener)y endesa se convirtieron en propietarias de empresas generadoras y distribuidorasal mismo tiempo (Murillo y Finchelstein, 2004; Ramírez, 2016), utilizando paraello distintas firmas subsidiarias como inter-Rio Holding establishment y Maipúinversora en el caso de pérez companc, o distribuidora chilectra y Metropolitanachilectra s.a en el caso de chilgener.en síntesis, pese a buscar implementar cierta regulación a la concentración delmercado eléctrico y limitar la propiedad del capital, existieron imprecisiones y va-cíos legales al interior de las normativas que entraron en contradicción con los ob-jetivos planteados.el sistema de energía eléctrica que emergió de las privatizaciones vino acom-pañado no solo de un nuevo marco regulatorio, sino también de modificaciones enel esquema tarifario vigente hasta ese entonces. el nuevo cuadro tarifario para elsegmento regulado cobrado a los consumidores finales 4 contenía, por un lado, loscostos originados en los segmentos anteriores de la cadena, vía pass through, y porel otro los costos específicos de la actividad de distribución, estos últimos ajustadossegún la evolución de la inflación estadounidense y los cambios estacionales (pis-tonesi, 2001). esta dolarización de las tarifas, que a los efectos prácticos terminóoperando como un virtual seguro de cambio, se encontraba en oposición a lo indi-cado en la propia ley de convertibilidad.a la normativa sancionada también hay que sumarle la adición de los derechosoriginados en los tratados Bilaterales de inversión (tBi) firmados por argentina.
4 a lo largo de la década de 1990, los aumentos tarifarios implementados tuvieron un marcado sesgo queterminó por beneficiar a grandes usuarios, sean estos industriales u hogareños.
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esta combinación de autorestricciones (normativas y tratados) tenía como objetivominimizar la posibilidad de renegociación de los contratos, provocando que cual-quier modificación tuviera un elevado costo 5 (stanley, 2004).
Empresa y empresarios en la privatización de la energía eléctrica la privatización de las distintas unidades de negocios que componían las em-presas públicas se extendió entre 1992 y 1998, aunque para 1994 la mayoría delas nuevas empresas ya habían sido adjudicadas. la creación de las nuevas empre-sas generadoras abrió oportunidades de inversión a partir de la instalación de cen-trales térmicas (dependientes de combustibles fósiles), aprovechando la baja
hidraulicidad y la abundancia de gas producto de las elevadas reservas descubiertaspor la YpF estatal que mantuvieron el precio de este insumo por debajo de su co-tización internacional (serrani y Barrera, 2018). en materia de transmisión, las in-versiones estuvieron vinculadas a la creciente demanda de energía por parte delsur de Brasil (Kulfas, porta y Ramos, 2002).todo este proceso contó con una activa participación de grupos económicos lo-cales asociados a empresas extranjeras y bancos, que tuvieron un alcance de ca-rácter nacional 6. la inclusión de los grupos locales se desarrolló en el marco de laaplicación de dos tipos de estrategias diferentes, pero no siempre contrapuestas:por un lado, estrategias de consolidación en sus actividades centrales, que fortale-cieron posiciones en sectores estratégicos para el conglomerado, y por otro estra-
5 los límites de estos contratos se evidenciaron ante dos riesgos imposibles de contractualizar previa-mente, como fueron la alteración de los precios relativos entre argentina y estados unidos y la devalua-ción (stanley, 2004).
6 Mientras para el conjunto de investigadores tributarios de la perspectiva de economía política de laFlacso (azpiazu y Basualdo, 2004; azpiazu y schorr, 2001) la articulación entre los diferentes actoresterminó por conformar una comunidad de negocios que aumentó su influencia sobre el desempeño ma-croeconómico y redujo los grados de autonomía del sistema político (azpiazu y Basualdo, 2004), paraotros autores (etchemendy, 2001) la participación de los grupos económicos locales en el programa pri-vatizador al lado del capital extranjero fue ante todo producto de negociaciones más o menos formalesy acuerdos entre dichos actores y el estado, que los llevó a ser parte de una coalición reformista. ambasperspectivas enfatizan que quienes salieron fortalecidos de estas reformas eran quienes al momento delas mismas eran actores poderosos tanto económica como organizacionalmente.
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tegias de diversificación, complementarias a la consolidación en su core business(Gaggero, 2012). esta participación de los grupos locales en las privatizaciones es-tuvo condicionada también por las propias características que adquirió el proceso:exigencias patrimoniales mínimas, requisitos técnicos, celeridad e importancia delpoder de lobbying doméstico (azpiazu y Basualdo, 2004).como parte de quienes llevaron adelante estrategias de consolidación, apunta-lando su integración vertical aguas arriba, para el sector de energía eléctrica sedestacan el grupo Madanes, dueño de aluar, que tuvo participación en los consor-cios que adquirieron la central Hidroeléctrica de Futaleufú y la empresa de trans-porte de energía por distribución troncal de la patagonia (transpa); y acindar,con la adjudicación de la central pedro de Mendoza. dentro de quienes implemen-taron estrategias de diversificación resaltan: la participación del grupo pérez com-panc en el consorcio adquiriente de edesur, transener y central costanera; el grupoastra en edenor; techint en edelap y soldati en transener y central Güemes.las estrategias de los grupos locales incidieron en el tipo de participación quetuvieron en las nuevas unidades de negocios creadas. Mientras que los grupos queprofundizaron su integración vertical, Madanes y acindar, adquirieron participa-ciones mayoritarias en las empresas, quienes llevaron adelante una estrategia dediversificación en su mayoría fueron tenedores de paquetes minoritarios de accio-nes. 
Cuadro 1.

Participación de grupos económicos locales en la privatización del sector de energía eléctrica

Fuente: Elaboración propia en base a Azpiazu y Basualdo (2004) y ENRE.

Grupo Segmento EstrategiaGeneración Transporte Distribución
Pérez Companc * * * Diversificación
Techint * * Diversificación
Astra * Diversificación
Acindar * Consolidación
Loma Negra * Diversificación
Madanes * * Consolidación
Soldati * * Diversificación
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la participación de empresas de capital extranjero tuvo como protagonistasprincipales a firmas que ya se desempeñaban a nivel mundial como prestadorasde servicios en el sector eléctrico, pero que no tenían presencia en la argentina.las privatizaciones les permitieron el desarrollo de una estrategia de inversión debúsqueda de mercados domésticos, en la mayoría de los casos cautivos y con con-diciones de explotación monopólica, así como con altísimas barreras de entrada apotenciales interesados (Kulfas, Ramos y porta, 2002). Fundamentalmente se tratóde empresas europeas como endesa (españa), Électricité de France international(Francia), camuzzi Gazometri (italia), y national Grid (Reino unido); y de capitalesestadounidenses (aes corporation, duke energy, cMs Generation co). sobresaletambién la participación de tres empresas de origen chileno: chilectra s.a., enersiss.a. y chilgener.el tercer actor involucrado en el proceso privatizador fueron los bancos, tantode origen local como extranjero. Jp Morgan integró el consorcio que adquirió ede-nor, mientras el Banco Galicia formó parte de los consorcios que se hicieron cargode la empresa distribuidora de electricidad de entre Ríos (edeer), Hidroeléctricalos nihuiles, Hidroeléctrica diamante y distrocuyo. en ambas situaciones se tratóde unidades de negocios que incluyeron en su privatización, junto a un monto enefectivo, la capitalización de títulos de deuda aportados por las propias institucio-nes financieras.
Cuadro 2. 

Participación de empresas de capital extranjero en la privatización del sector de energía eléc

Fuente: Elaboración propia en base a ENRE.

Grupo Segmento
Generación Transporte Distribución

Endesa * *
Électricité de France International * *
Camuzzi Gazometri * * *
National Grid *
AES Corporation * *
Chilectra S.A. * *
Enersis S.A. *
Chilgener * *
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un último caso para destacar lo constituyen los fondos de inversión, cuya pre-sencia en el proceso privatizador da cuenta de una de las principales novedadesen relación a las modalidades de inversión por parte del capital extranjero a nivelglobal 7. en el caso del sector de energía eléctrica, entre los que sobresalen se en-cuentra el cei citicorp Holdings –compuesto principalmente por el grupo local Re-pública y el citibank–, con participación en diversos procesos privatizadores(gasífero, telefónico, siderúrgico) y que en el caso de la energía eléctrica se insertóen la generación (central piedra Buena) y la distribución (edersa).
La retirada de los grupos económicos locales y el fortalecimiento del capital

extranjerola participación conjunta entre grupos económicos locales y empresas extran-jeras comenzó a cambiar a mediados de la década de 1990, con una pérdida de pre-sencia del capital local y un avance del capital extranjero coincidente con unaumento del flujo de inversión extranjera directa (ied) en toda la región que se
7 desde el punto de vista de la captación de los fondos se comportan como inversiones de cartera, mientrasla colocación de dichos fondos los acerca a las inversiones directas (cepal, 1998). otra característicaasumida por estos fondos es el aporte de management propio y el involucramiento en el gerenciamientode las empresas.

Cuadro 3. 
Participación de bancos y fondos de inversión en la privatización del sector de energía eléctrica

Fuente: Elaboración propia en base a ENRE y Kulfas (2001).

Grupo
Segmento

Generación Transporte Distribución
JP Morgan *
Banco Galicia * *
CEI Citicorp Holdings * *
CI Investments *
Bisa *
The Argentine Investment Company *
The Exxel Group *
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prolongará entre 1995 y 2000, para luego sufrir una importante desaceleración(cepal, 2003). por otra parte, concluidas las privatizaciones, las reformas estruc-turales implementadas le habían quitado al estado nacional las herramientas quetradicionalmente había utilizado para proteger a los grupos económicos locales(regímenes arancelarios y de promoción industrial, líneas de financiamiento pre-ferencial), y aquellas que aún tenía disponible –como la obra pública– no podíanser utilizadas debido a la magnitud de la crisis fiscal de los últimos años de la con-vertibilidad (Gaggero, 2012).la retirada parcial de los grupos locales en el marco de un veloz proceso de fu-siones y adquisiciones que comenzó a desarrollarse en la segunda mitad de losaños noventa habilitó, en algunos casos, la generación de ganancias patrimonialespara los grupos involucrados (Basualdo, 2006; Kulfas, 2001), producto de la acele-rada revaluación patrimonial de los activos adquiridos debido a su bajo precio ini-cial y su creciente rentabilidad.en otros casos, las ventas efectuadas por los grupos económicos locales ocu-rrieron bajo una estrategia de especialización, venta forzosa en el marco de una si-tuación de crisis económica, alto endeudamiento y exposición externa, o unaretirada oportuna (Gaggero, 2012).dentro de este panorama general se produjo una marcada desnacionalizacióndel entramado empresario, donde el capital extranjero no contribuyó con avancessignificativos ni en la expansión del acervo de capital ni en la especialización pro-ductiva: la ied durante esta etapa se caracterizó por la adquisición de empresasde origen nacional, lo que habilitó un proceso de centralización económica que dejóal capital extranjero, a principios del siglo XXi, ocupando un lugar central en la di-námica de acumulación 8 (azpiazu, Manzanelli y schorr, 2011).
8 entre otras características, la misma implicó un creciente giro de renta al exterior por parte de las em-presas extranjeras residentes. del total remitido durante el período 1992-2001, us$ 19.000 millones,us$ 3.700 millones correspondieron a firmas insertas en los servicios de electricidad, gas y agua, lo querepresenta un 19% del mismo (cepal, 2003).



en la energía eléctrica esta cuestión se expresó bajo dos modalidades: el capitallocal desplegó por un lado una serie de ventas de activos en las principales empre-sas del sector, y por otro algunas compras en empresas de menor relevancia. eneste desprendimiento de activos por parte de los grupos locales es preciso teneren cuenta las estrategias desarrolladas al momento de la adquisición de las antiguasempresas públicas. en particular, la venta de empresas estuvo liderada por los gru-pos que habían seguido a comienzos de la década estrategias de diversificación 9.Grupos como astra y soldati perdieron relevancia en el sector a la par que lo hacíantambién al interior de la cúpula empresarial. Mientras el primero se retiró a partirde ventas de oportunidad, el segundo se desprendió de activos debido a problemas
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9 en el caso de los grupos que siguieron una estrategia de integración vertical, Madanes mantuvo la centralHidroeléctrica de Futaleufú, mientras acidar liquidó la central pedro de Mendoza durante 1997.

Cuadro 4.
Transferencias de capital realizadas por los principales grupos económicos locales en el sector

de energía eléctrica, 1994-2001

Fuente: Elaboración propia en base a informes anuales del ENRE (1998-2002) y Basualdo (2010)
▲ Indica tenencia accionaria de una empresa  ○ Indica la venta de la participación accionaria  

Grupos locales
Pérez 

Companc Techint Astra Soldati

1994 2001 1994 2001 1994 2001 1994 2001
Central Costanera ▲ ○
Edesur ▲ ○
Transener ▲ ▲ ▲ ○
Edelap ▲ ○
Central Dique ▲ ○
Edenor ▲ ○
Edeersa ▲ ○
Central Güemes ▲ ○
Pichi Picún Leufú ▲
Central térmica Genelba ▲
Yacylec ▲ ▲
Urugua-í ▲ ▲
Litsa ▲
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financieros (Gaggero, 2011). techint y pérez companc se desprendieron de activosimportantes dentro del sector, pero realizaron compras de menor relevancia, den-tro de la generación y transmisión de electricidad.para 2001, último año de vigencia de la convertibilidad, el capital extranjerocontrolaba los tres segmentos de la actividad, el capital local había quedado redu-cido a tenencias accionarias en empresas con baja cuota de mercado o distribui-doras con pocos clientes, y el estado tenía participaciones minoritarias y sincapacidad de marcar los lineamientos del sector.
El sector energético bajo el nuevo contexto institucional y macroeconómicoel fin de la convertibilidad se caracterizó por modificaciones tanto a nivel ins-titucional como macroeconómico que provocaron una retracción del capital ex-tranjero del lugar que había ocupado en el sector de energía eléctrica. la sanción en 2002 de la ley 25.561 de emergencia pública y Reforma del Ré-gimen cambiario incluyó la desindexación y desdolarización de las tarifas de losservicios públicos, así como la conformación de la unidad de Renegociación y aná-lisis de contratos de servicios públicos (uniRen).esto llevó a un proceso de establecimiento de regímenes tarifarios de transiciónentre las prestadoras de servicios públicos y la uniRen a partir de un índice de va-riación de costos, junto a la suscripción de un acta que incluía plan de inversiones,regímenes de calidad del servicio y una fecha límite, en diciembre de 2005, para elllamado a una revisión tarifaria integral (Rti). el acuerdo con la uniRen solo con-templaba a las empresas de distribución de energía eléctrica del aMBa, transenery las transportistas de energía troncales. en los restantes casos, las negociacionesdebían efectuarse entre las prestadoras de servicios y los entes de regulación pro-vinciales.la revisión tarifaria pautada en el acta acuerdo firmada entre las empresas y launidad de renegociación nunca terminó de implementarse en nuestro periodo bajoestudio, lo que llevó a que los futuros incrementos se den a partir de un monitoreo
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de costos y del régimen de calidad del servicio. esto se completó con la compensa-ción generada a partir de los créditos con cammesa. para hacer frente a esta estra-tegia del ejecutivo nacional, las empresas distribuidoras y transportistas llevaronadelante reclamos ante el Gobierno e incluso llegaron a judicializar la política ener-gética.de esta manera, durante el periodo 2002-2015, el estado se enfocó en las posi-bilidades de acceso por parte de usuarios residenciales y la competitividad de laeconomía antes que en la rentabilidad empresarial. Frente al dilema de abasteci-miento de la demanda versus tarifas, “la solución fue un limitado ajuste de tarifas,y el estado pasó a cubrir la brecha  financiera del sector” (Ranguni, 2013, p. 5). parafines de 2015, el panorama del sector combinaba deterioro operativo, pérdida deliquidez y reticencia inversora por parte de las empresas, lo que terminó por afectarla calidad del servicio (Muras, Melamud, ortolani, Martínez de Vedia y einstoss,2015).
Transferencia de capital y cambio de mano en las empresas de energía eléctricalas transformaciones en la economía local afectaron la rentabilidad extraordi-naria de las empresas, que comenzó a verse cuestionada por el deterioro de lascondiciones de la demanda, los costos, el acceso al crédito y la modificación en laregulación de las tarifas que pasaron a estar pesificadas pero con deudas contraídasen dólares. esto llevó a que algunas firmas entraran en cesación de pagos. tal fueel caso de edenor, perteneciente a Électricité de France international (edF), y dela empresa distribuidora de energía atlántica s.a. (edea), controlada, pertene-ciente a united utilities. es preciso resaltar que las empresas de capital extranjerocon mayores dificultades financieras fueron aquellas que más renta giraron al ex-terior hasta 2002 (cepal, 2003).de este modo, el avance del capital local en los servicios públicos se desarrollócon algunas características particulares cuando nos enfocamos en el sector de ener-gía eléctrica. a diferencia de lo ocurrido, por ejemplo, en la provisión de agua y sa-neamiento, cobró relevancia durante este período la transferencia de paquetesaccionarios entre empresas de capitales extranjeros o hacia capitales locales, en
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su mayoría fondos de inversión sin vínculos con el sector (azpiazu y Bonofiglio,2006), y fue menos relevante la reestatización de los servicios. por otro lado, a lolargo de la década se fueron dando otros cambios de manos entre tenedores ex-tranjeros y locales de los paquetes accionarios. la tendencia fue hacia una mayorpresencia de grupos locales en los tres segmentos en los que se divide el sector.
La retirada (parcial) del capital extranjerola retirada de firmas extranjeras estuvo acompañada en muchos casos de pre-sentaciones ante el ciadi, el tribunal arbitral del Banco Mundial, por reclamos enrelación a la desindexación y la pesificación de las tarifas. tales fueron los casos deedF, por sus operaciones en edenor y en la empresa distribuidora de electricidadde Mendoza s.a. (edemsa). de aes, por su participación en edelap, eden y edes;así como de las generadoras de electricidad de san nicolás y alicurá y camuzzi,por sus negocios en edea y edersa. si bien las presentaciones implicaron demandaspor los efectos de la ley de emergencia económica en los negocios regulados, tam-bién se incluyeron planteos vinculados a la participación de estas empresas en seg-mentos no regulados del mercado, ya sea en la generación eléctrica o el upstreamen el caso del gas (stanley, 2004).un último caso lo constituyó transener, cuya presentación fue realizada ante lacomisión de las naciones unidas para el derecho Mercantil internacional (unci-tRal, por sus siglas en inglés), debido al tBi que argentina había firmado con GranBretaña. la demanda había sido iniciada por la empresa británica national Grid.las principales firmas extranjeras que siguieron un proceso de desinversiónfueron la francesa edF, la británica national Grid y las norteamericanas pseG, Gpuy cMs. la retirada de estas empresas extranjeras fue –en algunos casos, como elde edF– relativa, en tanto se quedaron con contratos de asistencia técnica por lospróximos años. por otra parte, firmas como aes y camuzzi profundizaron su in-serción en el país, en una marcada centralización del capital en sus subsidiarias lo-cales. 
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entre los avances de firmas extranjeras de comienzos de la posconvertibilidadse destacó el de petrobras, vinculado a la internacionalización de empresas brasi-leñas que utilizaron a sudamérica como plataforma de consolidación de sus inver-siones (Barrera y inchauspe, 2012). en el caso de petrobras, su desembarco enargentina se dio en 2002 a partir de la compra del 58% del paquete accionario depérez companc, que había iniciado un proceso de retirada y reconversión hacia elsector agroalimentario en el marco de una baja capacidad de inversión y problemas

Cuadro 5. 
Transferencias de capital realizadas por empresas extranjeras en el sector de energía eléctrica,

2001-2006

Fuente: Elaboración propia en base a informes anuales del ENRE (2001, 2006) y balances empresarios.
▲Indica tenencia accionaria de una empresa
○ Indica la venta de la participación accionaria

""
EDF Endesa AES Camuzzi Petrobras CMS Duke Energy

2001 2006 2001 2006 2001 2006 2001 2006 2001 2006 2001 2006 2001 2006

Edenor ▲ ○

Edesur ▲ ▲ ○ ▲

Edelap ○ ▲

Transener ○ ▲ ▲ ○
Central
Costanera ▲ ▲

Centrales
Térmicas
Mendoza

▲ ○

Hidroeléc-
trica El
Chocón

▲ ○

Hidroeléc-
trica Dia-
mante

▲ ○

Hidroeléc-
trica Los
Nihuiles

▲ ○

Edeer ▲ ○

Central
Güemes ▲ ○

Hidroeléc-
trica Piedra
Del Águila

▲ ○
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para refinanciar sus pasivos en los mercados externos (Gaggero, 2012). con estaadquisición, petrobras pasó a controlar la nave insignia del grupo, pecom energía,incorporando empresas del sector eléctrico en generación (Hidroeléctrica pichipicún leufú y central termoeléctrica Genelba), transmisión (transener, transba yenecor) y distribución (edesur).
La aparición de nuevos capitales locales esta retirada del capital extranjero dio lugar a una mayor presencia de gruposlocales en la propiedad de empresas del sector de energía eléctrica, lo que generóun proceso que tuvo algunas características particulares. en primer lugar, se tratóde un fenómeno que se desarrolló a lo largo de toda la década y no exclusivamenteen los primeros años de la posconvertibilidad. en segundo lugar, quienes se hicie-ron cargo de las empresas eléctricas tenían un tamaño mucho menor a sus antiguosdueños, en su mayoría grandes operadores a nivel global. en tercer lugar, la estra-tegia del capital local estuvo vehiculizada en muchos casos por la figura de fondosde inversión, de distinto tamaño y sin experiencia previa en el sector.las distribuidoras del aMBa pasaron a manos de nuevos grupos como pampaenergía (edenor), sadesa (edesur) y disvol energía (edelap). en los dos primeroscasos, el capital extranjero se quedó con una participación dentro de la empresa.en el caso de edelap, la presencia del capital local se concretó recién en 2012, trasla venta por parte de aes, que a comienzos de los 2000 había comprado la partici-pación minoritaria de pseG. el grupo titular de la empresa, disvol, está dirigidopor alejandro Macfarlane, ex presidente de edenor y actual presidente de camuzziGas pampeana y camuzzi Gas del sur. disvol también avanzó en la compra de ladistribuidora de energía de la costa atlántica (edea).pampa energía y sociedad argentina de energía (sadesa) constituyen dos delos casos más significativos de la nueva presencia del capital local dentro del sectorde energía eléctrica argentino. el primero, liderado por Marcelo Mindlin, avanzódesde 2004 en una estrategia de especialización, con participación en los tres seg-mentos de la cadena, donde se destacan las empresas edenor y transener (navarroRocha, 2019).
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en el caso de sadesa –cuyos accionistas principales son el grupo Miguens Bem-berg, Guillermo Reca, la familia escasany y la familia caputo–, las compras se dierona partir de la retirada de la firma francesa total y al desprendimiento de activos depetrobras. de esta manera pasaron a controlar central puerto, la hidroeléctricapiedra del Águila y la plata cogeneración s.a. Mediante estas dos últimas, sadesapasó a tener presencia en edesur a través de su controladora distrilec inversoras.a.en este mapa de nuevos actores locales también se destaca el fondo de inversióndesarrollo y Gestión –liderado por Guillermo stanley, carlos Giovanelli y chrystiancolombo–, que adquirió el 50% de la empresa de energía Río negro s.a. (edersa)que estaba en manos de la empresa chilena sociedad austral de electricidad s.a.(saesa), subsidiaria de pseG. de esta manera, la empresa de Río negro pasó a seruna asociación entre el capital extranjero, camuzzi, y los nuevos integrantes loca-les.un último caso lo constituye el ingreso de empresarios vinculados a distintasburguesías provinciales al manejo de empresas de distribución de energía eléctricaen sus respectivas jurisdicciones (azpiazu y Bonofiglio, 2006). aquí se destacandos fenómenos: la salida de edF en el manejo de edemsa, vendiendo su participa-ción a inversora andina distribuidora eléctrica (iadesa), un grupo mendocino sinexperiencia previa en el sector, vinculado al negocio inmobiliario y comercial dondesobresalen los empresarios omar Álvarez, Jaques Matas y José angulo. la firmapertenecía a un entramado off shore que la vincula al ex funcionario menemistaJosé luis Manzano (la nación, 2004).la otra firma vinculada a una burguesía provincial es la empresa distribuidorade electricidad de santiago del estero (edese), cuyo paquete accionario fue adqui-rido por parte de un grupo de empresarios locales de santiago del estero lideradopor Gustavo y néstor ick (Grupo ick), tras la retirada de Houston energy inc., quecontrolaba a la distribuidora mediante Reliante energy santiago del estero. en estecaso, la familia ick se encuentra relacionada al ex gobernador carlos Juárez, lo quele permitió ser parte de las privatizaciones durante la década de 1990, así como
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participar en diferentes actividades económicas: medios de comunicación, serviciosfinancieros, turismo.en síntesis, la entrada de capitales de origen nacional estuvo vinculada a la pre-sencia de fondos de inversión o a empresarios provinciales, en su mayoría sin nin-guna experiencia en el sector ni en la operatoria de las firmas, pero con sólidosvínculos con el poder político local.
Los cambios en la propiedad de las empresas durante la posconvertibilidadel avance del capital local dentro del sector también puede ser estudiado a par-tir de un panorama más general según cómo fue variando la propiedad del capitala lo largo de la posconvertibilidad.en el caso de la generación de energía eléctrica (gráfico 1), el avance de los ca-pitales locales tras el fin de la convertibilidad es bien marcado: mientras al finaldel período representaban el 15% de la generación de energía medida según po-tencia instalada, hacia 2015 dicho número había ascendido al 32%, con picos departicipación en la generación del 38% en 2008 y 2013, y del 40% en 2006. Fuedurante este último año que se dio el quiebre en la relación con el capital extranjero,

Cuadro 6. 
Participación de nuevos grupos locales en el sector de energía eléctrica durante 

la posconvertibilidad

Fuente: Elaboración propia en base a ENRE (varios años) y balances empresarios

Grupo
Segmento

Generación Transporte Distribución
Pampa Energía * * *
SADESA * *
Disvol Energía * *
Grupo Ick * *
SIESA *
Andes Energía * *
CGE * *
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predominante a la salida de la convertibilidad, pero decreciente en su peso desde2006. operaron en este marco el ingreso de sadesa y pampa energía, así como laretirada de total y edF. de aquí en adelante, la relación entre el capital local y elcapital extranjero se ubicó en un nuevo punto de equilibrio, sin preeminencia deninguno de los dos actores.sobre la segunda parte de la posconvertibilidad, también avanzó en términosrelativos en el sector la potencia instalada de las empresas controladas por el es-tado nacional. impulsada principalmente por Yacyretá, la capacidad de generaciónde las empresas públicas pasó a ubicarse a partir de 2012 por encima del 20%. 

Gráfico 1. 
Evolución de la propiedad de las empresas de generación de energía eléctrica, 1999-201510

Fuente: Elaboración propia en base a ENRE (2001-2015) y balances empresarios.

10 para analizar el peso de cada tipo de propiedad al interior de la generación de energía eléctrica se clasificóa cada una de estas empresas según el origen del capital a partir de los informes anuales del enRe. elpeso que cada empresa tuvo se consideró a partir de MWh de potencia instalada.
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en síntesis, el avance del capital local también se expresó con un incremento enla capacidad de generación, que en 2015 ya ofrecía un panorama muy diferente aldel final de la convertibilidad. esto no puede soslayar, sin embargo, que sin llegara los niveles de 2001-2002 el capital extranjero sigue ocupando un lugar centralen la dinámica de la actividad, al representar más de un tercio de la potencia ins-talada total.el segmento de transporte de energía eléctrica es el que menos cambios mues-tra entre un período y otro, por lo menos si efectuamos un análisis a partir de losaccionistas mayoritarios de estas empresas.el cambio de titularidad en la propiedad del capital más marcado fue el de tran-sener, luego de la retirada de national Grid y posteriormente la de petrobras, quepasó a ser una asociación entre capitales locales y el estado nacional. también sedestaca el caso de distrocuyo, que en 2008 cambió la composición accionaria desu controlante, electrigal. allí edF vendió su participación a favor de nucleamientoinversor, que pasó a tener el 66% de las acciones.en las restantes empresas de transporte no se registraron cambios durante elperíodo bajo análisis con lo cual, en términos globales, el capital local mantuvo sucentralidad.
Cuadro 7.

Evolución de la propiedad de las empresas transportistas de energía eléctrica según accionista
predominante, 2001-2015

Fuente: Elaboración propia en base a ENRE (2001-2015) y balances empresarios.

2001 2002 2007 2011 2015
Transener Capital extranjero Capital local
Distrocuyo Capital extranjero Capital local
Transcomahue Estado provincial
Transnea Capital local
Transnoa Capital local
Transpa Capital local
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por último, se encuentran los cambios ocurridos en el segmento de distribución.el gráfico 2 nos permite analizar el peso que tuvo cada forma de propiedad del ca-pital, según energía comprada en el mercado. aquí, la pérdida de centralidad quesufrió el capital extranjero fue más marcada que en el caso de generación. Mientrasque en 2002 las empresas controladas por capitales foráneos tenían un peso del64%, a finales del período, en 2015, era del 18%. en sentido opuesto, se destaca elcrecimiento de los fondos locales, que terminaron esta etapa con una participacióndel 42%, luego de representar el 4% en la salida de la convertibilidad. el principalcambió se dio en las empresas del aMBa, con las salidas de endesa (edesur), edF(edenor) y aes (edelap), pero también se replicó en las distribuidoras del interiorde la provincia de Buenos aires. su incidencia hacia adentro del segmento fue de-cisiva para el cambio de tendencia. por otro lado, también aumentó la presencia de las empresas cuyos titularesson los distintos estados provinciales. a lo largo de la posconvertibilidad se regis-traron las estatizaciones de las empresas de distribución de san Juan, Mendoza,

Gráfico 2.
Evolución de la propiedad de las empresas de distribución de energía eléctrica, 2001-2015

Fuente: Elaboración propia en base a ENRE (2001-2015) y balances empresarios.
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entre Ríos, Formosa, la Rioja y catamarca. si bien en su mayoría se trata de em-presas que en términos de energía comprada aportan números pequeños, tambiénaquí se destaca la retirada del capital extranjero.
Conclusionesen este artículo tomamos como eje de análisis los cambios en el sector de ener-gía eléctrica entre la convertibilidad y la posconvertibilidad, dando cuenta de lacreación del mercado a partir de las privatizaciones, el nuevo marco regulatorio yla relación entre el capital local y el capital extranjero.la sanción del plan de convertibilidad abrió la segunda etapa de privatizaciones,en la que se enajenaron los activos energéticos que operaban bajo las empresasagua y energía eléctrica, Hidronor y seGBa. se creó de esta manera un nuevo mer-cado, con tres actividades separadas, definidas como de competencia (la genera-ción) o de monopolio natural (transmisión y distribución). se reglamentaron losalcances y límites a la propiedad de empresas en los distintos segmentos de la ca-dena energética –que el decreto reglamentario y las ambigüedades manifiestas enla letra de la ley permitieron sortear–, y se crearon un nuevo marco regulatorio yun nuevo esquema tarifario. en este contexto se desarrolló una asociación entre el capital local, el capital ex-tranjero y los bancos que se hizo cargo de las distintas unidades de negocio creadastras las privatizaciones. Hacia finales de la década, el capital local se había retiradoen su mayoría de la propiedad de estas empresas, lo que dio lugar a un nuevoavance del capital foráneo.pese a su pérdida de gravitación como el principal actor del sector y de sus fun-ciones como empresario, el estado ocupó un espacio fundamental en la configura-ción del mercado de la energía eléctrica que emergió durante la convertibilidad. elestado permitió organizar este nuevo mercado, definió reglas y derechos de pro-piedad de las nuevas empresas privatizadas y habilitó la consolidación de deter-minadas concepciones de control (Fligstein, 1996).
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el quiebre de la convertibilidad y el inicio de un nuevo ciclo político y económicocambiaron el mapa de empresas dentro del sector. si bien el capital extranjero man-tuvo una presencia destacada a partir de empresas como enel y aes, las firmas vin-culadas al capital local avanzaron y se posicionaron con un rol principal en laactividad, donde el accionar estatal llevó adelante políticas que incluyeron desdela reorganización tarifaria hasta los límites a la propiedad de empresas extranjerasy la obligación a determinadas firmas foráneas de desinvertir en un plazo estipu-lado.la posconvertibilidad conllevó una relativa expansión de los grupos locales entoda la estructura productiva argentina, aunque con un alto grado de heterogenei-dad en su interior (Gaggero y schorr, 2017). en el caso de la energía eléctrica, dichaexpansión tuvo algunos rasgos particulares: fondos de inversión o empresariosprovinciales afianzados en vínculos políticos con sus respectivos estados locales,escasa experiencia en la gestión de firmas del sector y tamaño mucho menor encomparación con quienes detentaban la propiedad durante el período anterior. la destacada presencia de fondos de inversión y grupos de tipo private equity,como pampa energía, habilitan a hipotetizar que no estamos solamente frente alreemplazo de grupos empresariales que se retiran de la actividad por otros nuevos,sino frente a un fenómeno, como la financiarización, en lo que respecta al controly manejo de empresas de servicios públicos.
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