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RESUMEN

Durante la primera mitad del siglo xx, los servicios eléctricos en Argentina
y Latinoamérica fueron contratados con empresas de capital extranjero de
diversos origenes y formas de organizacion. A partir del analisis de las trayec-
torias de las compafiias eléctricas en Argentina, el articulo evalaa los facto-
res que incidieron negativamente en el desemperio de las empresas de elec-
tricidad de origen britdnico y norteamericano. Se establece que el desempe-
fio econémico y los ciclos de vida de estas empresas dependieron del estilo
de gerenciamiento y la modalidad de financiacién, asi como del momento de
entrada al mercado y de la tecnologia aplicada a las redes eléctricas.

Palabras clave: historia econémica, historia de empresas, companias
holding internacionales, empresas de electricidad, Argentina

1. INTRODUCCION

Desde finales del siglo xix hasta la segunda posguerra, la propiedad y
gestion de los servicios publicos en Latinoamérica estuvo mayoritariamen-
te a cargo de empresas de capital extranjero. En Argentina, empresas de ori-
gen britanico, aleman, belga y norteamericano proveyeron los servicios de
gas, electricidad y excepcionalmente de aguas corrientes. Organizadas
como compaiias auténomas, filiales de empresas multinacionales o empre-
sas integradas a compaiias holding, los ciclos de vida de estas empresas
fueron divergentes en razén de los estilos de gerenciamiento y de financia-
cién, el momento de entrada al mercado y el grado de capitalizacién y tec-
nologia aplicado a las redes de servicios .

Este articulo se propone analizar la evolucién de las compaiiias de elec-
tricidad que operaron en Argentina entre 1890 y 1958, identificar las trayec-
torias frustradas y explicar los factores que incidieron negativamente en el
desempeftio de las empresas de electricidad de origen britanico y norteame-
ricano, cuyos ciclos de vida fueron breves o tuvieron resultados negativos.
El analisis establece la relacién entre los fracasos empresariales y las deci-
siones de inversion en diferentes fases del ciclo econémico y tecnolégico de
la industria eléctrica.

Desde la perspectiva de la historia de empresas, el analisis propuesto
requiere examinar tres cuestiones: la forma de organizacién de las empre-

! La gestion del sistema de aguas corrientes y cloacas estuvo a cargo del Estado argentino,
salvo en las ciudades de Rosario y Bahia Blanca. Regalsky y Salerno (2008, pp. 120-127); Lan-
ciotti (200/, pp. 112-113) Holding de servicios publicos refiere a las compafiias que directa o
indirectamente sean propietarias del 10 por cien de las acciones con voto de una compania de
servicios publicos o de otra compaiiia holding dentro de esta definicion. United States. Securi-
ties and Exchange Commission (1952, p. 3).
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sas y sus capacidades gerenciales, el grado de desarrollo tecnolégico del sec-
tor y las condiciones de las economias receptoras de la inversién extranje-
ra. La primera cuestion se inscribe en el debate historiografico sobre la evo-
lucién divergente de las multinacionales europeas y norteamericanas
durante la primera mitad del siglo xx. Entre 1870 y 1914, las compaiiias
legalmente auténomas —Free Standing Companies— constituyeron la
modalidad de inversién externa méas difundida en Europa, y especialmente
en Gran Bretana. Generalmente vinculadas a grupos de inversién de origen
mercantil, estas compaiiias se caracterizaron por emprender actividades no
asociadas a sus operaciones en el pais de origen, diferencidndose de las
multinacionales convencionales, cuyas subsidiarias desarrollaban ventajas
competitivas adquiridas en las economias industrializadas 2.

Esta tiltima modalidad predominé en la inversién directa norteamerica-
na gestionada mediante estructuras jerarquicas y coordinadas de empresas
multinacionales y subsidiarias mas competitivas, en términos chandleria-
nos. En respuesta, la historiografia britdnica de empresas opt6 por destacar
el caracter industrial y empresarial de los grupos de inversién, desestiman-
do la incidencia de la estructura organizativa en el fracaso de las empresas
inglesas a favor de considerar factores estructurales como la menor compe-
titividad de la economia britanica de posguerra en areas de reciente des-
arrollo tecnolégico 3.

Esta observacion nos lleva al segundo eje de analisis, tal es, la relacién
entre el desarrollo tecnolégico del servicio publico y la forma de organiza-
cién de las empresas. Wilkins (1988, p. 277) ha sefalado que las compafiias
auténomas se concentraron en industrias cuya tecnologia se habia desarro-
llado en el siglo X1X, como las industrias ferroviaria y del agua, y evitaron
los sectores de nueva tecnologia. Por su parte, Hennart (1994, pp. 51-67)
establece que los tipos no convencionales de inversién extranjera directa
como las compaififas holding y las compafiias auténomas, representaron
diferentes modalidades de internalizacién de los mercados de capital finan-
ciero, en lugar de la internalizacién de ventajas competitivas de las firmas.
En su tipologia de organizaciones basada en los mecanismos de transferen-
cia de capital financiero segin el grado de intermediacién y coordinacién,
las free standing companies (FSC) constituyen organizaciones jerarquicas
sin intermediacién, adecuadas para financiar proyectos de riesgo en el
extranjero, cuya escala de inversién fuera baja y la tecnologia conocida.
Aplicado al sector eléctrico, este planteo permite articular la forma de orga-
nizacién de las empresas con las condiciones financieras y tecnolégicas de
la industria. La escala de la inversion y el rapido cambio tecnolégico de la
industria eléctrica elevaron los costos de transaccién, impulsando el des-

2 Wilkins (1988, pp. 259-270); Wilkins (1998, pp. 3-11).
3 Corley (1994, pp. 86-87), Ch. Jones (1995, pp. 83-93); G. Jones (2000, pp. 338-353); Miller
(1998, p. 243).
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arrollo de organizaciones jerarquicas con intermediacién, como las compa-
fifas holding de electricidad.

La hipétesis de Hennart ha sido cuestionada por M. Casson (1994,
pp. 95-99), para quien la clave de anélisis de las compafifas auténomas no
reside en la distincién entre la internalizacién de capital y de ventajas com-
petitivas, sino en la diferente naturaleza de las ventajas competitivas de la
inversion directa en la industria manufacturera respecto de las industrias
relacionadas con la propiedad, cuyos activos no pueden estandarizarse. La
concentraciéon de compaiiias auténomas en inversiones relacionadas con la
propiedad de activos especificos en el exterior —i.e.: infraestructura de
transportes, servicios publicos, mineria, plantaciones o yacimientos petro-
liferos— se debe a que en este tipo de industrias, la evaluacién de los facto-
res locales en la fase de instalacién requiere de un juicio empresarial califi-
cado. Los conocimientos especificos sobre localizacién, vias de transporte y
relaciones con las dirigencias locales constituyeron la ventaja competitiva
internalizada por las FSC. En una segunda fase, el conocimiento técnico de
la actividad especifica devino prioritario, por lo cual las compainias desarro-
llaron algunos proyectos y transfirieron otros segin sus recursos disponi-
bles. Asi, la propiedad de activos en la regién habria alentado la inversién
en sectores de nueva tecnologia, como el sistema eléctrico, y los grupos de
inversién britanicos habrian diversificado sus inversiones, manteniendo la
estructura previa de las empresas. De esta situacion, se derivaria el fracaso
de las FSC en emprendimientos de nueva tecnologia y elevado capital desde
la primera posguerra.

Un tercer eje de discusion refiere a las condiciones de las economias
receptoras de inversion extranjera: tamario y naturaleza del mercado, politi-
cas publicas y marcos regulatorios de la inversién, entre otros factores men-
cionados por Wilkins (1994, pp. 18-27). El impacto de las multinacionales en
los paises en desarrollo continta siendo un tema poco analizado. El caso
argentino asume especial relevancia, puesto que antes de la segunda guerra
mundial, la inversién extranjera directa se dirigié mayoritariamente a paises
en desarrollo latinoamericanos y asidticos; y Argentina ocupaba el cuarto
lugar entre las economias receptoras de inversiones extranjeras en 1914
—después de Estados Unidos, Rusia y Canada— y el sexto lugar en 1929. Por
otra parte, los contados estudios sobre las empresas de servicios publicos
antes de su nacionalizacién contrastan con el intenso debate sobre la actua-
cién de las empresas extranjeras en el periodo de entreguerras “.

El analisis de las trayectorias frustradas de empresas eléctricas requiere
considerar los criterios para definir el fracaso empresarial en este sector.

4 Wilkins (1994, p. 21), Jones, Jones and Greenhill (1977), Garcia Heras (1994), Lanciotti
N. (200/); Regalsky y Salerno (2008). El estudio reciente de Hausman, Hertner y Wilkins sobre
la evolucion global del sistema eléctrico comprende la evaluacién de las trayectorias fallidas.
Hausman, Hertner and Wilkins (2008).
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Durante la fase expansiva de la electrificacién, aun cuando la situacién
financiera de las empresas fuera critica, dificilmente éstas declaraban la
quiebra, puesto que sus activos fijos conformaban un capital facilmente
transferible a otra empresa. La tendencia a la formacién de monopolios
naturales en el sector habilitaba la recuperacioén de la inversién en explota-
ciones no rentables en la medida en que el activo de la empresa incluia la
concesioén para operar en un area definida. En las fases tempranas de des-
arrollo de los sistemas eléctricos, la inicial concurrencia de empresas fre-
cuentemente dio paso a procesos de fusién y adquisicién de empresas>.

¢Como medir entonces los fracasos? Un indicador puede ser la duracién
de las empresas en relacion con las fases de desarrollo de los sistemas tec-
nolégicos. Un segundo indicador es su rentabilidad promedio. La documen-
tacién disponible no permite analizar comparativamente los ingresos y uti-
lidades de las compafiias. No obstante, los datos sobre el capital y los divi-
dendos de las sociedades anénimas de capital nacional o extranjero inscri-
tas en Argentina, nos permite comparar la trayectoria de algunas empresas
en forma mas general, e identificar los fracasos®.

Un segundo interrogante remite a las causas del fracaso. En el sector
analizado, las trayectorias fallidas pueden resultar de un cambio estructu-
ral de las condiciones econémicas o tecnolégicas, de cambios coyunturales
motivados por determinadas politicas econémicas o por la escasez de insu-
mos, y finalmente, por problemas en la gestién y organizacién de las empre-
sas. En otros términos, el desempeno de las empresas eléctricas depende de
la disponibilidad y combinacién de recursos técnicos y directivos, financie-
ros, materiales e insumos —combustible, agua, materiales, maquinaria— y
recursos relacionales/institucionales —la capacidad de acordar con el
Estado y la adaptabilidad al cambio de politicas pablicas.

En términos de Fridenson (2004, pp. 574-575), el anélisis de los fracasos
empresariales permite revisar los vinculos entre los mercados, las empre-
sas, el Estado y las instituciones en diferentes periodos y tipos de mercado,
evaluando la dependencia de cada uno de los mercados —financiero, de
informacién, de productos, de insumos y de servicios— respecto a relacio-
nes no mercantiles. En esta direccién, el dltimo interrogante remite a las
condiciones macroecondémicas en las cuales operaban estas empresas. Los

5 Los sistemas tecnolégicos incluyen artefactos fisicos y organizaciones (firmas manufactu-
reras, compaifiias de servicios, bancos de inversién, companias holding). Las fases de su evolu-
cién —no siempre secuenciales— se definen por la actividad predominante: Invencién, desarro-
llo, innovacion, transferencia tecnolégica, crecimiento, competencia y consolidacién. Hughes
(1987, pp. 51-57). La fusién y adquisicién de empresas eléctricas se extendi6é hasta la segunda
guerra mundial. Hausman, Hertner y Wilkins (2008, pp. 35-72).

¢ Entre la creacién y cierre o transferencia de las empresas, se distinguen una serie de etapas
que conforman el ciclo de vida de la firma. La evaluacién comparada de los ciclos, las variacio-
nes en la entrada, salida y crecimiento de las firmas contribuye a establecer relaciones entre las
trayectorias de las empresas y los ciclos de negocios. Una perspectiva histérica de los ciclos de
vida de las empresas en Moss y Jobert (1995).
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estudios generales de historia econémica latinoamericana tienden a subra-
yar los procesos comunes a distintos paises de la regién. No obstante, las
caracteristicas del mercado, la evolucién econémica y las politicas publicas
en Argentina difieren de lo observado para otros paises latinoamericanos
durante el periodo. Por tanto, estos aspectos deben ser integrados en el ana-
lisis del fracaso de empresas multinacionales, cuyas estrategias denotaban
una perspectiva general de la regién, no del todo atenta a ciertas condicio-
nes especificas del pais.

2. LAS EMPRESAS ELECTRICAS DURANTE LA FASE INICIAL
DE ELECTRIFICACION EN ARGENTINA, 1887-1914

La mayoria de las primeras empresas de servicios publicos que se insta-
laron en Argentina fueron compafifas auténomas britanicas vinculadas a
los grupos de inversién establecidos en la regién. Una actuacién particular-
mente importante tuvo el grupo Morrison no sélo en la colocacién de accio-
nes en el mercado londinense, sino también en la formacién de los directi-
vos de las primeras empresas britanicas en el pais. En la fase inicial de ope-
raciones, las compafiias recibieron mayor participacién de accionistas indi-
viduales; aunque el control accionario fuera ejercido por la compafia
matriz del grupo, River Plate Trust, Loan & Agency. El subsiguiente desarro-
llo de las redes demandoé capital adicional, a partir de lo cual los accionis-
tas institucionales aumentaron su participacién’.

La compania eléctrica mas importante del grupo Morrison fue River
Plate Electricity Company (Compaiia de Electricidad del Rio de la Plata),
creada en 1889. La gestién para obtener la concesién no fue realizada por
la compaiiia, sino por agentes ingleses radicados en Argentina, como Henry
P. Boardman y Walter R. Cassels, que fueron contratados para construir una
usina eléctrica y suministar energia en la ciudad de Rosario. Para acreditar
su capacidad técnica, Cassels invocé su caracter de representante de Brush
Electric Co. (EEUU), Davey Paxman y Cia. (Inglaterra) y Thomson-Houston
International Electric Company (EEUU). Poco después, los agentes transfi-
rieron el contrato a River Plate Electricity Co. La empresa tomo las conce-
siones obtenidas por Cassels en las ciudades de Buenos Aires, Rosario, La
Plata y Tucuman. El 40 por cien de las acciones de la firma pertenecian a
River Plate Trust, Loan & Agency 8.

7 El grupo Morrison tenia participacion accionaria en las siguientes empresas de servicios: Com-
paiiia de Tranvias de Buenos Aires y Belgrano, Compaiiia de Electricidad del Rio de la Plata, Com-
pania de Aguas Corrientes de Rosario, Compaiiia de Cloacas de Rosario, Compafia de Aguas Corrien-
tes de Montevideo, Compainia de Gas de Buenos Aires, Tranvias Ciudad de Buenos Aires, Compaiiia
de Gas del Rio de la Plata. Ch. Jones (1973, pp. 307-310); Jones, Jones y Greenhill (1977, pp. 77-94).

8 Municipalidad de Rosario (1946, pp. 37-84). Entre los accionistas principales estaban F.
Isaac, John Duncan, Charles Morrison y Frank Crisp.
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La gestiéon comenzo siendo muy accidentada. La firma no era gerencia-
da por un miembro del grupo como otras compafiias en la regién, sino por
Walter Cassels. En Buenos Aires y Rosario, utilizaba una pequefia maquina
Brush, insuficiente para generar energia, ademas de un deficiente sistema
de lampara de arco voltaico que provocé las protestas de los usuarios. Al
cabo de doce meses, Cassels se retir6 de Buenos Aires, reinstalé su maqui-
na en La Plata y continu6 operando en Rosario °.

Las condiciones del contrato de electricidad fueron diferentes a las pau-
tadas con otras empresas del grupo. Mientras que las compaiiias de aguas
corrientes y cloacas obtuvieron la provisiéon exclusiva de los servicios a
largo plazo (setenta afios), a tarifas en pesos oro; el convenio con la empre-
sa de electricidad fijaba condiciones méas imprecisas, no otorgaba exclusivi-
dad, limitaba la concesion a diez afios y las tarifas maximas fueron fijadas
en pesos moneda nacional. Estas diferencias entre concesiones eléctricas y
de salubridad respondieron a disimiles etapas de desarrollo de la produc-
cion de los respectivos servicios. Los sistemas de aguas corrientes y cloacas
habfan alcanzado su madurez tecnolégica en el siglo XiX, contando con
practicas de gestién estandarizadas hacia fines del siglo. Por el contrario, la
industria eléctrica atravesaba una fase de innovacién, el nivel de incerti-
dumbre era elevado y los funcionarios municipales desconocian los aspec-
tos basicos de la tecnologia aplicada al servicio. Otra cuestién clave era que
—a diferencia de las otras concesiones— las condiciones habian sido nego-
ciadas por agentes ajenos a la compafiia. La decisién de River Plate Trust de
invertir en el negocio eléctrico se baso en la confianza en el conocimiento
especifico de las operaciones manifestado por Cassels, y en su contacto con
las autoridades locales '°.

La fijacién de tarifas en moneda nacional dio origen a sucesivos recla-
mos de la empresa para modificar el contrato. Inicialmente, los reclamos no
tuvieron resultado, habida cuenta de que la crisis de 1890 generé una
coyuntura desfavorable para la renegociacién de los contratos. En los afios
de crisis, los gobiernos locales cuestionaron duramente la accién de las
administraciones previas debido a las dificultades financieras de los muni-
cipios y a las denuncias de corrupcién administrativa en el otorgamiento de
concesiones. Por otra parte, el aumento del premio del oro —que llegé a su
maximo en 1891— limité el avance de las obras por cuanto la empresa per-
cibia ingresos en moneda nacional devaluada, a la par que debia importar
materiales a precios en alza para la construccién del sistema.

Las condiciones comenzaron a variar a mediados de la década. En 1896,
Cassels renegoci6 el contrato con el Municipio de Rosario, que accedié a
fijar tarifas méaximas en pesos oro. A cambio, se establecié que cuando las
utilidades excedieran el 10 por cien del capital invertido, el sobrante se dis-

® Compaififa Alemana Transatlantica de Electricidad (1910, pp. 9-16).
10 Sobre los sistemas de aguas y cloacas en Gran Bretana, véase Hassan (1995, pp. 189-209).
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tribuiria por partes iguales entre municipio y empresa, y se definieron san-
ciones en caso de incumplimiento del contrato. Ese mismo afio, los activos
de la compafiia fueron transferidos a una nueva empresa del grupo, la
Compaiiia de Luz eléctrica y Traccién del Rio de la Plata !,

La reorganizacién de la empresa tuvo por objetivo incorporar accionis-
tas, ampliar el capital de inversién para modernizar las instalaciones en
Buenos Aires y promover el desplazamiento de Walter Cassels, cuyos cono-
cimientos sobre el negocio eléctrico habfan mostrado ser limitados.
Especialmente problemaética para el grupo inversor, habia resultado la auto-
nomia con la cual se manejaba Cassels, quien desarrollaba emprendimien-
tos paralelos y evitaba informar sobre sus operaciones al directorio de la
compafiia en Londres. En 1898, la direccién efectiva de la empresa fue asu-
mida por Francis Chevallier Boutell, representante de River Plate Trust en el
Rio de la Plata, mientras que Frank Cassels —hermano de Walter— fue
nombrado gerente 2.

A pesar de los cambios en el paquete accionario y la recuperacion del
control de la gestion por parte de River Plate Trust, el servicio continud sien-
do deficiente. Los informes de los inspectores sefialaban el incumplimiento
de las condiciones contractuales, identificando la aislaciéon defectuosa de
los conductores, insuficientes postes, luz inestable y de baja intensidad. Se
convocd entonces a un tribunal arbitral que confirmé los reclamos del
gobierno municipal, e insté a que la compania cumpliera con el contrato.
El proceso, que incluyé la apelacién de la empresa, se extendié hasta
1902 13,

Para entonces, el directorio resolvié liquidar la Compania de Luz
Eléctrica y Traccién del Rio de la Plata, conservar la usina de Rosario y ven-
der las restantes concesiones y activos. La estacién Buenos Aires fue vendi-
da a la Compafifa Alemana Transatlantica de Electricidad (CATE) y la esta-
cién de La Plata fue transferida a una empresa britanica no controlada por
el grupo, bajo el nombre de River Plate Electricity Company. Los activos en
Rosario pasaron a una nueva compafifa del grupo Morrison, creada en
1902, The Rosario Electric Company Limited (Compania Eléctrica de
Rosario). La concesion eléctrica en Tucuman fue transferida a La Eléctrica
del Norte, constituida en Buenos Aires en 1906, con aporte de capital del
grupo 4,

Durante este proceso, se produjeron cambios en el paquete accionario de
la Compafiia de Electricidad del Rio de la Plata. En 1896, los accionistas de
la empresa eran River Plate Trust, la compafiia eléctrica Ferranti, los ban-

' La nueva empresa emitié acciones y obligaciones por 375.010 libras. Anuario Pillado de
la deuda puiblica y sociedades anénimas establecidas en la Reptiblica Argentina (1899, pp. 184-
185).

12 Ch. Jones (1973, pp. 145-149).

13 Municipalidad de Rosario (1946, pp. 47-51).

4 Municipalidad de Rosario (1946, pp. 52-55).
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queros Kleinworts y numerosos inversores individuales. En 1902, RPTLA
habia disminuido su participacién, incorporando nuevos inversores, entre
ellos, la familia Guiness, Securities Investment Company, Omnium
Investment Company, Government an General Investment Company y Otto
Bemberg y Cia. El perfil institucional de los inversores se afianzé en 1903,
cuando alrededor de veinte empresas poseian la mitad de las acciones ordi-
narias de la compaiiia !°.

La reorganizacién de las empresas y algunas modificaciones a los con-
venios —en Rosario, se ampli6 la concesién a cincuenta afios— generaron
las condiciones para aumentar la inversién en el sistema. Las firmas
comenzaron a obtener utilidades y a distribuir dividendos por primera vez.
Desde 1906, la Compariia Eléctrica del Rosario distribuyé dividendos que
oscilaron entre el 7 y el 8 por cien, similares a los obtenidos por otras com-
pafiias del grupo Morrison en esos afios. En 1910, la firma fue vendida a la
Société Electrique de Rosario (SER) por 518.000 libras '°. La Compafiia de
Electricidad del Rio de la Plata distribuyé dividendos levemente inferiores
(6 por cien), mientras que la Eléctrica del Norte distribuyé6 dividendos cer-
canos al 8 por cien en los afios previos a la primera guerra.

La modalidad de operacién de la compaifia alemana que operaba en la
ciudad de Buenos Aires fue diferente a la recientemente descrita. Las
empresas alemanas de electricidad en Europa y América del Sur se crearon
como parte de la estrategia de las multinacionales eléctricas Siemens y AEG
(Allgemeine Elektricitiits-Gesellschaft) de «crear su propio mercado, empren-
diendo nuevos negocios». Estos emprendimientos fueron financiados por
los bancos alemanes de inversién. AEG, el Deutsche Bank y el Berliner
Handels-Gesellschaft aportaron el capital inicial de la Compafia Alemana
Transatlantica de Electricidad (Deutsch Uberseeische Elektricitiits-
Gesellschaft), conocida como CATE o DUEG ",

La CATE no era una multinacional convencional, puesto que su activi-
dad no respondia a la extensién de ventajas competitivas desarrolladas en
Alemania sino a la creacién de mercados para sus productos, como se ha
sefialado. Tampoco era una free standing company: la empresa tenia su sede
y consejo de administracién en Berlin, pero también estableci6 sede y direc-
torio en Buenos Aires, integrado por directivos locales y extranjeros, con el
fin de expandirse hacia los paises vecinos.

En 1901, la gerencia de la CATE-DUEG en Buenos Aires fue asumida por
Mauro Herlitzka, un ingeniero italiano que trabajaba para AEG. La CATE
emprendié entonces su expansién regional. Adquirié las usinas eléctricas de
la Compaiiia de Electricidad del Rio de la Plata y de la Primitiva Gas and

15 Ch. Jones (1973, pp. 173-174).

16 Monitor de Sociedades Anénimas, varios afios; Municipalidad de Rosario (1946, pp. 56-59).

7 Hertner y Nelles (2007, p. 195). Hausman, Hertner y Wilkins (2008, pp. 99-100). Sobre la
inversion directa y los bancos de inversiéon alemanes en Argentina, véase Young (1991).
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Electric Lighting of Buenos Aires. En 1905-1906, adquirié participacién en
las companias tranviarias de Montevideo y Valparaiso; en Santiago de
Chile, tomé el control de la Chilean Electric Tramway & Light Co. En 1910,
CATE era la tinica productora y distribuidora de electricidad en la ciudad
de Buenos Aires, y controlaba cinco empresas de servicios publicos en la
regi6n '8,

En sus comienzos, la CATE operaba con el sistema Edison de corriente
continua con distribucién trifasica. En 1900, terminé la primera parte de la
usina de calle Paraguay, luego ampliada con nuevos grupos electrégenos.
Pronto se introdujeron los cables subterraneos con conductor neutral y des-
pués de la adquisicion de las pequefias usinas de sus competidoras, CATE
organizé un sistema de usinas y subusinas, colocando nuevas redes de
cables de alta tensién y grupos turbogeneradores '°.

A diferencia de las companias inglesas que se crearon después de obte-
ner la concesién en cada ciudad, CATE comenzé a operar en Buenos Aires
sin tener més que una autorizacién para instalar las usinas y proveer elec-
tricidad. Que la inversion inicial se realizara sin contrato de concesion,
manifiesta que las expectativas de crecimiento del mercado eran elevadas.
La concesién por cincuenta afios fue obtenida en 1907, cuando la empresa
ya habfa adquirido todas las usinas y tenia el control del sistema en la ciu-
dad capital. A continuacién, CATE inicié la construccién de la Usina de
Dock Sud para corriente trifasica de alta tension, habilitada en 1910. Para
entonces, CATE era la empresa mas capitalizada del pais y contaba con el
sistema mas moderno y eficiente de Latinoamérica. La implementacién del
sistema de corriente alterna le brindaba amplios beneficios por economias
a escala en el mayor mercado en términos de poblacién e ingresos. Los divi-
dendos repartidos entre 1906 y 1913 oscilaron entre el 9,5 y el 11 por cien?°.

La Sociedad de Electricidad de Rosario (SER), sucesora de la Compania
Eléctrica del Rosario, se constituyé en Bruselas con un capital accionario
de 17.500.000 francos belgas, en 1910. El 78 por cien del capital social fue
integrado por tres empresas: la Société Financiére de Transports et
d’Entreprises Industrielles (SOFINA), la Société Centrale pour UIndustrie

18 CATE (DUEG), Informe anual, ejercicio 1906; CATE (1910, pp. 29-49). Herlitzka fue con-
tratado inicialmente por Pirelli. Se trasladé luego a Berlin para trabajar en Siemens y finalmente
fue contratado como ingeniero jefe de AEG, hasta que la empresa lo envié a Buenos Aires. Revista
Electrotécnica (1933, p. 423).

19 Compania Hispanoamericana de Electricidad (1927, pp. 3-6).

20 Compania Alemana Transatlantica de Electricidad (1910, pp. 10-12, 29-40); CHADE (1927,
pp- 3-6). La corriente alterna habia sido una innovacién introducida por Westinghouse a fina-
les de los ochenta. Este sistema era adecuado para la transmisién de energia a larga distancia
y para uso industrial, pero su difusién dependia de la creacién de dispositivos como generado-
res, transformadores y conversores, que permitieran su interconexién con el sistema de corriente
directa creado por Edison. La consolidacién de un sistema universal provisto por generadores
polifasicos estandarizados y vinculados por lineas de distribucién de alto voltaje y bajo voltaje
fue posterior al novecientos. Hughes (1987, p. 76).
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Electrique y la Compaifiia de Tranvias Eléctricos de Rosario. La SER fue la
primera empresa eléctrica controlada por la compania holding SOFINA en
Argentina. El ingreso de SOFINA al mercado argentino se habia producido
poco antes, en 1906, con su participacién en el consorcio europeo
Compagnie Générale des Tramways de Buenos Aires, que adquiri6 el control
de la britéanica Anglo Argentine Tramways en Buenos Aires 2!

SOFINA habia sido creada por la empresa eléctrica alemana Union
Elektricitiits-Gesellschaft (UEG) en 1898, para desarrollar sistemas tranvia-
rios. Su capital inicial ascendia a diez millones de francos belgas, aportado
por el grupo aleman, el grupo belga integrado por la Bangue Allard, Banque
Cassel y Banque Jules Mathieu et fils y una participaciéon menor de la norte-
americana Thomson-Houston. Cuando la UEG se fusion6 con AEG en 1903,
esta ultima incrementé su participacién accionaria en SOFINA. Bajo la
direcciéon de Dannie Heineman —un ingeniero eléctrico norteamericano
que dirigié la construccién de las redes tranviarias de las empresas de UEG
en Europa—, la compafiia transité una primera fase expansiva centrada en
la adquisicién de empresas tranviarias en Europa Meridional y Sudamérica.
Luego, la vinculacién con AEG dio comienzo a su participacién en el sector
eléctrico, interviniendo en la creacién de empresas eléctricas en Italia,
Francia y Argentina 22,

La SER se organizé como una compafia auténoma. Su Consejo de
Administracién en Bruselas estaba conformado por miembros del directo-
rio de SOFINA, Victor Fris y Dannie Heineman entre ellos. Pero su operato-
ria y financiamiento no fueron tipicos de una free standing company, sino
equivalente a lo descrito para las compariias alemanas. Apenas constituida,
la empresa duplicé su capital mediante la emisién de acciones de capital y
de dividendo, que fueron adquiridas por sociedades industriales y financie-
ras. El capital se invirti6 en la construccién de una nueva usina, el reempla-
zo de las antiguas méquinas de vapor por turbinas de vapor, la instalacién
de calderas, turbogeneradores, turboalternadores y de una red subterranea
de alta tensién para la ciudad de Rosario. La SER generé utilidades desde el
comienzo de las operaciones y repartié dividendos del 12 por cien en pro-
medio antes de la primera guerra. Para entonces, el sistema operado por la
SER contaba con la misma tecnologia que el sistema operado por la CATE 23,

Estas empresas, cuyos directorios en Londres, Berlin y Bruselas ejercian
el control de la gestion de las empresas operativas en Argentina, represen-

21 SOFINA, S. A. (1930, s/p); Garcia Heras (1994, pp. 18-19). La compaiiia de tranvias de
Rosario pertenecia al grupo belga formado por las Companias Anversoise de Tranways et d’En-
terprises Electriques de Amberes, Mutuelle de Tramways y Banco Comptoir de la Bourse. Muni-
cipalidad de Rosario (1946, pp. 193-194). Sobre las inversiones belgas en el sector tranviario
véase Martinez Lopez (2003, pp. 59-77).

22 SOFINA, S. A. (1930, s/p); Brion y Moreau (2001, p. XVII). La UEG habia sido fundada
por Ludwig Loewe y Thomson-Houston Internacional. Hertner (1986, p. 128).

23 Lanciotti (2008b).
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taron distintas variantes de la inversion directa extranjera en el sector eléc-
trico. Durante la fase inicial de electrificacién, se crearon otras empresas en
las que el capital extranjero ingresé como inversién de cartera. Nos referi-
mos a un grupo de empresas registradas en Argentina, financiadas por
inversores extranjeros y una participacién menor de capital argentino, cuya
gestién estuvo a cargo de directorios locales *.

Estas empresas estaban asociadas a dos consorcios de inversién. Uno de
ellos fue integrado por inversores argentinos y britanicos bajo el liderazgo
de Mauro Herlitzka, quien fuera director-gerente de la CATE hasta 1910.
Entre 1906 y 1914, el consorcio fundé ocho compaiiias de electricidad para
operar en distintas provincias argentinas. Los directorios de las compafiias
estaban encabezados por Herlitzka, quien se encargé de negociar los térmi-
nos de las concesiones con los gobiernos locales. La Compaiiia Anglo
Argentina de Electricidad, creada en 1906, funcionaba como empresa
matriz. Dos de las empresas fueron absorbidas por la Anglo Argentina poco
después de constituidas, y otras dos empresas —Andina de Electricidad y
La Eléctrica del Sud— eran subsidiarias de aquélla. Las restantes empresas
del grupo fueron la Empresa de Luz y Fuerza de Mendoza, la Compaiiia
General de Electricidad de Cérdoba y la Empresa Eléctrica 9 de Julio.

La modalidad de operacién y el estilo de financiamiento de estas socie-
dades fueron equivalentes al patrén de las compainias autébnomas inglesas.
El otorgamiento de la concesién precedio a la creacion de las compafiias en
la mayoria de los casos, aunque dos de ellas fueron creadas sin precisar el
area de servicio. Las compaiias del grupo compartian sus directivos y las
oficinas en Buenos Aires. La captacién de capital se realizaba mediante la
emisién de acciones y obligaciones ofrecidas al pablico y a entidades finan-
cieras que operaban en la plaza local. Asi, en 1909 el Banco Francés del Rio
de la Plata intervino en la financiacién de las empresas del grupo Herltizka;
y el presidente del banco, Henry Py, integro los directorios de cuatro empre-
sas del grupo 2.

El capital de la Anglo Argentina se incrementé notoriamente entre
1910 y 1914 (cuadro 1). Esta capitalizacién no se aplicé al desarrollo tec-
nolégico del sistema sino a adquirir usinas e incorporar compaiiias al
grupo. El sistema estaba escasamente integrado y no contaba con tecno-
logia reciente. Las empresas administraban pequefias usinas, utilizando
maquinas de vapor y corriente directa. En el periodo previo a la guerra,
los resultados de estas compafiias variaron segiin el mercado que servian.
Por ejemplo, la Empresa de Luz y Fuerza de Mendoza evolucion6 satisfac-

24 Sobre los bancos de inversion y la creacion de companias holdings internacionales, véase
Hausman, Hertner y Wilkins (2008, pp. 35-124). Sobre las Holdings eléctricas en Argentina, véase
Lanciotti (2008).

25 El Banco Francés del Rio de la Plata habia sido creado por la comunidad francesa en
Argentina, con un aporte significativo de accionistas metropolitanos. Sobre Henry Py, M. Her-
litzka y el Banco Francés del Rio de la Plata, véase Regalsky (2001, p. 226).
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toriamente, distribuyendo dividendos del 10 por cien en 1910, cuando fue
vendida a la CATE-DUEG. Los dividendos distribuidos por la Anglo
Argentina de Electricidad alcanzaron el 8 por cien antes de la Gran gue-
rra (cuadro 2).

El segundo trust financiero estuvo encabezado por Juan Carosio, un
ingeniero italiano radicado en Argentina desde 1899. Carosio fue promotor
y directivo de la Compaiiia de Electricidad de la Provincia de Buenos Aires,
de la Eléctrica del Norte y de la Compaiiia General de Electricidad de
Cordoba, creada en 1909, junto a Herlitzka y otros empresarios e inverso-
res argentinos. En 1911, Juan Carosio, Ezio Belelli y Julio Poli constituye-
ron la Compafiia Italo Argentina de Electricidad (CIADE) en la ciudad de
Buenos Aires e iniciaron gestiones en Giarona para financiar el proyecto.
Dos afios después, se formé la compariia holding, que aporté el capital de
la CIADE, Columbus AG fiir Elektrische Unternehmungen, con el concurso
de la empresa eléctrica Brown Boveri, la compaiifa holding Motor, la Unién
de Bancos Suizos, las empresas Pirelli y Franco Tosi, y un grupo de empre-
sarios argentinos (grupo Devoto) %.

Asegurados el capital de inversién y la provisién de material eléctrico, se
dio comienzo a la construccién del sistema de corriente alterna. La prime-
ra usina fue finalizada en 1914 y la segunda usina, dos afios después. La
potencia instalada de sus plantas se cuadriplic6 entre 1916 y 1920. En 1917,
la empresa comenzoé a distribuir dividendos, que alcanzaron el 10 por cien
en 1922 (cuadro 2)?.

El grupo incorporé tres nuevas empresas en 1914, Electricidad de
Corrientes, Compania Americana de luz y Traccién, y Electricidad de
Dolores, en las cuales Columbus tenia el control accionario, y CIADE, el
control directivo. Los empresarios italo-argentinos y argentinos del grupo
Devoto, encabezados por Carosio, conformaron los directorios de las
empresas 28,

La forma de organizacién de la CIADE y sus empresas asociadas fue
similar a la identificada para las empresas del grupo encabezado por M.
Herlitzka. Ambos grupos comenzaron a operar en la misma coyuntura,
alentados por el rdpido crecimiento demografico y econémico de los cen-
tros urbanos. No obstante, el patrén de evolucién tecnolédgica y la modali-
dad de financiamiento de la CIADE fue diferente al del grupo Herlitzka, a
la vez que similar al estilo de CATE y SER, i.e: un acceso rapido al capital
externo mediado por la participaciéon de compafiias holdings, una elevada

26 Las holdings de Brown Boveri se fusionaron en Motor Columbus en la primera posgue-
rra. Segreto (1994, pp. 163-68); Hausman, Hertner and Wilkins (2008, p. 101, 136). Sobre Caro-
sio, véase Revista Electrotécnica (1933, p. 425).

27 Compania Italo Argentina de Electricidad (1931), Monitor de Sociedades Anénimas, varios
afios.

28 Monitor de Sociedades Andnimas, varios afnos. Sobre el grupo Devoto, integrado por Caro-
sio, véase Barbero (1990, pp. 267-240).
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inversioén inicial y la rapida incorporacion de tecnologia para el desarrollo
de las redes ?.

Las trayectorias brevemente expuestas nos permiten realizar algunas
consideraciones. Entre el novecientos y la primera guerra mundial, la
estructura de las compaiiias eléctricas se modificé. La concentracién del
sector dio lugar a la creacién de estructuras integradas jerarquicamente
entre compaiiias de distinto origen y forma de organizacién. La excepcién
esté representada por las compaiifas auténomas inglesas, la mayoria de las
cuales fue adquirida por empresas alemanas y belgas durante ese periodo.
Las companias inglesas que no fueron vendidas, como Cérdoba Light, Power
and Traction, Bright's Light & Power Ltd., South American Light and Power
Co., y Compafiia de Electricidad del Rio de la Plata (usina La Plata) no
registraron cambios en su organizacién, en su patrén de evolucién tecnol6-
gica ni en su estilo de financiamiento.

El proceso de integracién y coordinacién de las empresas fue paralelo a
la configuracién de sistemas regionales sélo en el 4rea pampeana mas
poblada del pais. Los sistemas del area pampeana estaban controlados por
empresas integradas y coordinadas jerarquicamente por dos compaiifas
vinculadas entre si: CATE (DUEG) y SOFINA. En el resto del pais, las
empresas eléctricas también desarrollaron estructuras organizativas inte-
gradas, pero no se formaron sistemas eléctricos regionales. Las empresas
operaban en regiones alejadas, con mercados limitados, mantuvieron el sis-
tema de corriente directa, sin redes de subusinas y estaciones transforma-
doras. El desarrollo desigual de los sistemas implicé notorias diferencias en
los costos y beneficios derivados de las economias a escala, que se hicieron
visibles en la fase expansiva del consumo eléctrico durante los afios veinte.

En los afos previos a la guerra, la capacidad instalada alcanzaba a
cubrir la demanda de los mercados pequerios y en crecimiento de las ciuda-
des del interior. Por esta razon, las companias que alli operaban pudieron
obtener beneficios aceptables sin necesidad de ampliar el capital de inver-
sién en proporcién elevada. Dadas estas condiciones, las free standing com-
panies inglesas produjeron utilidades equivalentes o levemente inferiores a
las de otras companias, crecieron poco pero sostenidamente y produjeron
dividendos promedio aceptables. Esta situaciéon era sustentable para
empresas que operaban en mercados limitados sin intencién de expandirse.

En los centros urbanos de elevado crecimiento demografico, la opcién
de estas empresas era capitalizarse o vender. El financiamiento de las
empresas britdnicas y anglo argentinas que operaban en Buenos Aires,
Rosario y Mendoza se basaba en la emision de acciones y de obligaciones

29 Herlitzka y Carosio tenia un perfil similar. Ambos eran ingenieros italianos arribados al
pais en el cambio de siglo, con experiencia en la gestién de instalaciones de redes eléctricas en
Europa. Dada la escasez de recursos técnicos y gerenciales, la formacién y el origen propicia-
ron la rapida insercién de ambos en la comunidad empresarial de Buenos Aires.
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en el mercado londinense, captando numerosos capitalistas individuales y
algunas empresas. Bajo esta modalidad, obtener los capitales necesarios
para una elevada inversion inicial requeria un lapso de tiempo. Esto impli-
caba mayores costos de transaccién en comparacién con el estilo de finan-
ciamiento de las compaiiias holdings, que podian reunir un elevado capital
para sus proyectos de electrificacién en menor tiempo y con bajos costos.
Siguiendo la hipétesis de Hennart, la creacién de compaiifas holdings
representé un cambio en los mecanismos de transferencia de capital y en la
modalidad de financiacién de las empresas eléctricas. El desplazamiento de
mecanismos de acceso al capital mediante organizaciones coordinadas por
los grupos de inversién y con baja intermediacién como las free standing
companies, a favor del desarrollo de organizaciones jerarquicas con alto
grado de intermediacién, como lo eran las holdings eléctricas transnaciona-
les, terminé por limitar las opciones de las empresas eléctricas inglesas y
anglo-argentinas.

El cambio operado entre 1900 y 1914 no sélo refiere a los mecanismos
de transferencia de capital, o en otros términos, al estilo de financiamiento,
sino también a la configuracién de redes regionales eficientes. La coordina-
cién jerarquica de los recursos gerenciales, financieros y técnicos para la
produccion y distribucién de los bienes en sistemas de red, generaba una
baja en los costos operativos y de transaccién, a la par que potenciaba el
aprovechamiento de las economias a escala. La alternancia de un elenco
limitado de ingenieros formados en el exterior en los directorios de distin-
tas empresas argentinas y extranjeras constituye una sefial inequivoca de la
escasez de recursos gerenciales y técnicos especializados en electricidad en
Argentina. La competencia entre las empresas por estos recursos escasos
dio lugar a las conductas oportunistas de los directivos y gerentes de las
empresas extranjeras, como se observa en el caso de Cassels. Pero ademas
las bajas barreras de entrada durante la fase inicial de electrificacién alen-
taban los emprendimientos paralelos de los gerentes de las compafiias
extranjeras dando origen a problemas de agencia, como sucedi6 en los
casos de Cassels y de Herlitzka. Las dificultades de la Compafiia de
Electricidad del Rio de la Plata en los primeros afios son ilustrativas de esta
cuestioén.

Retomando el planteo de Casson, se observa que la creacién de las com-
panias eléctricas inglesas fue el resultado de la extensién de las ventajas
competitivas de los grupos inversores en industrias relacionadas con la pro-
piedad. Los directivos del grupo Morrison —que operaba en Argentina
desde los 1870s— contaban con un conocimiento especifico relativo a las
condiciones geograficas, econémicas y politicas de la regién, que funda-
ment6 la decisién de invertir en el sistema eléctrico. Pero la gestién de las
companias fue delegada en agentes que mostraban tener un conocimiento
especifico sobre la industria eléctrica, constituyendo una de las posibles
variantes adoptadas por las free standing companies.
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El fracaso de la gestién de Cassels hizo que el grupo britanico retomara
el control administrativo de la Compaiiia de Electricidad del Rio de la Plata.
Una vez reorganizada la compaiiia, la evaluacién de las condiciones del
mercado argentino realizada por el directorio del grupo resulté en distintas
decisiones. La gestion del servicio en Buenos Aires requeria una elevada
inversion en capital y recursos gerenciales y técnicos que el grupo no tenia,
de modo que la transferencia a la DUEG fue la opcién légica. La decisién
de conservar la empresa en Rosario dependié de dos factores. Como el
grupo controlaba las empresas de cloacas y aguas de la ciudad, mantener la
empresa eléctrica resultaba menos oneroso puesto que las tres empresas
compartian las oficinas y los recursos administrativos. En segundo lugar,
las expectativas de crecimiento del mercado rosarino eran auspiciosas en
1902, aun cuando la empresa no hubiera generado utilidades por los con-
flictos ya explicados. Una inversién moderada en el sistema luego de lograr
un nuevo acuerdo con el gobierno local prometia generar utilidades satis-
factorias, distribuir dividendos y revalorizar las acciones de la compania,
abriendo la posibilidad de una venta futura en mejores condiciones. Esto es
lo que efectivamente sucedi6.

A partir de lo evaluado hasta aqui, podemos decir que en la fase inicial
de la electrificacion cuando el mercado no imponia elevadas barreras de
entrada —no todas las empresas operaban bajo concesién y ademas las con-
cesiones no garantizaban exclusividad—, la organizacién de las compafiias
dependi6 del estilo del financiamiento y de las vias de acceso a los recursos
gerenciales y técnicos més que a la nacionalidad de la compafiia o al origen
del capital. Por otra parte, exceptuando a la compaiifa alemana antes de la
guerra, el capital de las companias holdings y consorcios de inversién que
controlaban las acciones de las empresas operativas no provenia de un
Gnico pais. Esta observacién se aplica a las empresas controladas por el
consorcio encabezado por Herlitzka, por el grupo italo-suizo-argentino y
por SOFINA. La expansién de los sistemas eléctricos estuvo tempranamen-
te asociada a la conformacién de holdings internacionales con sede en
Suiza o Bélgica, cuyos capitales, directorios y equipos técnicos provenian
de distintos paises.

El estilo de financiacién y la modalidad operativa de las empresas vincu-
ladas a los grupos Herliztska y Carosio era diferente, aunque la organiza-
cién de las compaiiias fuera similar. La participaciéon de Columbus en las
empresas del grupo italo-argentino implicé la incorporacién de mayor
inversién y tecnologia, incrementando las economias a escala. Un segundo
factor refiere al mercado en el que operaban las empresas. El rapido creci-
miento urbano del area litoral pampeana atrajo mas capitales, y por ende
mejor tecnologia, incentivando la renovacién de equipamiento y la intro-
duccién de la corriente alterna. Como resultado, las empresas de baja tec-
nologia que operaban en las mayores aglomeraciones urbanas fueron pron-
to transferidas; mientras que en los centros menos poblados, las empresas
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tendieron a adoptar una politica de inversién mas conservadora, dilatando
la renovacion de equipamiento y la extensiéon de las redes.

3. LA EVOLUCION DE LAS EMPRESAS DURANTE LA EXPANSION
DEL SISTEMA ELECTRICO, 1915-1929

Después de la primera guerra mundial, se inicié un periodo de creci-
miento econémico durante el cual la estructura de las empresas del sector
se mantuvo estable. Entre 1915 y 1927 no se crearon nuevas empresas eléc-
tricas. El tinico cambio significativo fue la retirada de las empresas alema-
nas. La derrota alemana en la primera guerra mundial y la pérdida de acti-
vos en el extranjero complicé la situacion de los bancos de inversién que
habian financiado la expansiéon de las multinacionales eléctricas, y AEG
debié transferir el control accionario de sus empresas en Sudamérica a
SOFINA. SOFINA asumi6 entonces la gestion técnica y administrativa de la
CATE (DUEG) y de sus subsidiarias, para lo cual creé en 1920 una nueva
compariiia con sede en Esparfia, la Compaifiia Hispanoamericana de
Electricidad (CHADE). El capital de la CHADE fue integrado por bancos y
empresas eléctricas espafiolas, belgas, suizas, francesas y alemanas .

La transferencia no represent6 cambios en la estructura de las empresas
operativas en Argentina, que se adaptaba adecuadamente a la estructura de
las subsidiarias de SOFINA en América y Europa. Las empresas controla-
das por SOFINA estaban integradas por pais, y en la mayoria de los casos,
eran coordinadas jerarquicamente a través de compaiiias holding con sede
en Bruselas, como también por compaiiias con sede en el pais donde ope-
raban las empresas. Pero ademas, las subsidiarias del trust belga tenfan par-
ticipacién accionaria cruzada entre si. En Argentina, las empresas subsidia-
rias de la CATE pasaron a ser subsidiarias de la CHADE. Bajo el control de
SOFINA, la CHADE consolidé su papel como holding de otras empresas
localizadas no sélo en el Cono Sur, sino en el continente europeo. Hacia
1930, la CHADE tenia participacion accionaria en varias empresas, entre las
cuales se contaban la Gesellschaft fiir Elektrische Unternehmungen
(Gesfurel), la Société d’electricité de la Région de Malmédy (SERMA) y la
Société Internationale d’Energie Hydro-électrique (SIDRO). Esta tltima, a su
vez controlaba a Barcelona Traction Light and Power Company, y a las
empresas de SOFINA en México 3!

30 Sobre la transferencia de DUEG: Hausman, Hertner and Wilkins (2008, p. 135). Entre los
accionistas espanoles de la CHADE, se encontraban el Banco Hispano Colonial, el Banco de Viz-
caya, el Banco Urquijo y la SA Arnus Gari. AEG mantuvo una participacién minoritaria en la
empresa. La CHADE absorbi6 ademaés las empresas de DUEG en Uruguay. CHADE (1920, pp. 7-
14). Al mismo tiempo, SOFINA recibi6é un nuevo aporte de capital belga, americano, inglés y
francés.

31 SOFINA (1926, p. 32); (1929, p. 38).
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Durante los afios veinte, los ingresos y las utilidades de las empresas
eléctricas en Argentina se incrementaron significativamente. La prosperi-
dad alcanzaba no sélo a las empresas altamente capitalizadas del area pam-
peana, sino también a aquellas que operaban en las capitales provinciales o
en pequenas ciudades de la provincia de Buenos Aires. Desde mediados de
la década, las compafifas incrementaron el capital accionario, crearon
empresas subsidiarias y adquirieron otras, con el objetivo de desarrollar los
sistemas regionales.

La CHADE habilit6 una nueva usina en 1929 y consolidé su control en
la ciudad y provincia de Buenos Aires, con la adquisicion de la Compania
de Electricidad del Rio de la Plata (La Plata) y de la Compafiia de
Electricidad de la Provincia de Buenos Aires (CEP), que compré al consor-
cio Herlitzka. Hacia 1930, las usinas de la CHADE suministraban energia a
tres millones y medio de habitantes en un area de 12.000 kilémetros cua-
drados.

La CIADE obtuvo nuevas concesiones en los partidos de Avellaneda,
Lomas de Zamora y Quilmes entre 1926 y 1928, lo cual demandé6 nuevos
capitales de inversién y la construccién de otra usina de gran capacidad.
Entre 1920 y 1930, la CIADE aumenté su capital integrado de 9.873.000 a
69.950.000 pesos y duplicé la capacidad instalada de las usinas. En 1928, el
grupo italo-suizo-argentino adquirié la empresa inglesa South American
Light and Power Company, que pasé a denominarse Empresas Eléctricas de
Bahia Blanca. El mismo afio, la SER adquiri6 la Compafiia de Luz y Fuerza
de Rosario 32,

En estos casos, el nivel de utilidades no sélo permitié distribuir dividen-
dos satisfactorios, como se observa en el cuadro 2, sino también reinvertir
una proporcién significativa de las ganancias y aumentar las reservas de
capital de las firmas. Por otra parte, las empresas controladas por el consor-
cio Herlitzka, también tuvieron una evolucién econémica satisfactoria. El
grupo comenzdé entonces a invertir en la instalacién del sistema de corrien-
te alterna en su mercado més importante: la ciudad y provincia de Cérdoba.

La expansién de la industria eléctrica produjo una reorganizacion de las
holding internacionales a fines de la década del veinte. Las empresas con-
troladas por Motor Columbus en Argentina fueron transferidas a una nueva
compafia en 1929, la Société Suisse-Américaine d’Electricité (SSAE), con
sede en Zurich, que ademas del aporte de Motor Columbus, recibié capital
de bancos norteamericanos. Un proceso aiin més acentuado de expansion e
internacionalizaciéon experiment6é SOFINA. En 1928, con el nombre de
Trust Financier de Transports et d'Entreprises Industrielles se constituy6 una
nueva SOFINA, con el aporte de 62 entidades financieras de origen belga,

32 Compania Italo Argentina de Electricidad (1931); Société Suisse-Americaine D’electricité;
Annual Reports, 1929-1932; Compafiia Italo Argentina de Electricidad (1930); SOFINA (1929,
p- 26).
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norteamericano, britanico, holandés, francés, aleman, espafiol, suizo italia-
no, hingaro y luxemburgués .

El aumento de la inversién americana en el exterior no sélo se concreté
mediante su participacion en las holdings eléctricas europeas, sino también
por la inversién directa en sistemas eléctricos de América Latina. En este
contexto, las empresas norteamericanas ingresaron al mercado eléctrico
argentino. Entre 1928 y 1932, American & Foreign Power Co., una holding
registrada en Maine, adquirié empresas eléctricas en once provincias argen-
tinas. La firma habia sido creada en 1923 por Electric Bond & Share —una
compafia holding controlada por la multinacional norteamericana General
Electric Co.— para operar empresas de electricidad, gas y tranvias en
América Latina. Entre 1924 y 1929, Foreign Power tom¢ el control de com-
panias en Ecuador, Colombia, Brasil, Venezuela, Costa Rica, Chile, México
y finalmente Argentina 3.

En su primer informe anual, los directivos de American & Foreign Power
explicaban que el éxito de las empresas coordinadas por compaiiias holding
de electricidad en el mercado norteamericano, se debia a que esta estructu-
ra generaba menores costos, mejores servicios al publico y una mayor segu-
ridad para los inversores que las compaififas operando por separado.
Aunque las empresas estuvieran dispersas geograficamente, actuando en
forma conjunta podian adquirir materiales en grandes cantidades, obtener
mejores precios y emplear un equipo técnico comun de especialistas. El
informe también destacaba la facilidad de acceso al capital y los menores
costos financieros asociados a dicha estructura *.

En este marco, la compafia norteamericana adquirié las empresas eléc-
tricas inglesas que continuaban operando en Argentina, como la Compania
de Luz y Fuerza Motriz de Cérdoba y Bright's Light & Power Ltd; asi como
la totalidad de las empresas del consorcio Herlitzka: Comparfiia General de
Electricidad de Cérdoba, Compania Hidroeléctrica de Tucuman, la
Compaiifa Anglo Argentina de Electricidad y sus subsidiarias, la Andina de
Electricidad y La Eléctrica del Sud .

Segun sus directivos, el obstaculo central para la expansiéon de American
& Foreign Power en Latinoamérica eran las «leyes anticuadas basadas en
antiguas practicas». El comentario aludia a la disparidad de concesiones y
contratos entre las empresas adquiridas y las respectivas autoridades, com-
parada con el marco regulatorio relativamente homogéneo en los Estados

33 Société Suisse-Americaine d’Electricité, Annual Reports, 1929-32; SOFINA, S. A. (1930, s/p).

3 Wilkins (1974, pp. 122-137); American & Foreign Power Company Inc., Annual Reports,
1924-1932; Hausman y Neufeld (1997, p. 47). Sobre la inversion directa norteamericana en la
Argentina: Barbero (2004, pp. 201-222) y Lluch (2007).

35 American & Foreign Power Company Inc. (1924, p. 1).

3¢ Bright’s Light & Power y Cérdoba Light, Power & Traction habian sido transferidas a Atlas
Light & Power, una holding britanica constituida en 1926. Tres afios después, Atlas las vendio a
la firma norteamericana. Hausman, Hertner and Wilkins (2008, p. 165); Solveira (2007).
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Unidos. De modo que en 1929, la compaifiia fijé como prioridad la renego-
ciacion de las relaciones contractuales con las autoridades para garantizar
la inversién necesaria sin riesgo para los accionistas, y ampliar la capacidad
instalada, reconstruir sistemas de distribucién y expandir las ventas ¥’.

El directorio identificé un segundo problema. En la mayoria de las con-
cesiones, el sistema no habia sido desarrollado para proveer un servicio que
permitiera maximizar el factor de carga, lo que implicaba una utilizacién
ineficiente de las instalaciones. Se sefialaba ademas que los esquemas tari-
farios vigentes basados en tasas tnicas para distintas clases de servicio
resultaban inadecuados para promover el aumento del consumo tal como
lo disponian las estructuras modernas basadas en tarifas regresivas. Como
solucion, se propuso la reorganizacién de las empresas operativas para
financiar mejoras y ampliaciones de las usinas a bajo costo, asi como la
implementacién de planes de inversién para construir plantas de gran capa-
cidad y sistemas de transmisién y distribucién que hicieran razonable pro-
visién del desenvolvimiento futuro .

El diagnéstico de los directivos de American & Foreign Power era correc-
to. Tal como hemos sefialado, en Argentina la compaiiia adquirié empresas
que producian utilidades aceptables, sin haber desarrollado sistemas tecno-
légicos integrados a nivel regional que maximizaran los beneficios de las
economias a escala. Las antiguas compafiias inglesas y las empresas integra-
das al consorcio Herlitzka no habian implementado sistemas de corriente
alterna ni expandido la capacidad instalada, atin cuando las concesiones
habian producido utilidades crecientes en los afios veinte. En consecuencia
la potencia instalada de las empresas de este grupo era limitada en compa-
racién con las empresas de los grupos restantes (cuadro 3).

El estilo de financiamiento y la modalidad de operacién de estas empre-
sas no se habian modificado frente a los cambios en el mercado. Por ejem-
plo, entre 1920 y 1928, el capital de la britdnica Compafiia de Luz y Fuerza
Motriz de Cérdoba habia aumentado 27 por cien, y su capacidad instalada,
s6lo un 17 por cien. La Compaiiia General de Electricidad de Cérdoba habia
construido dos pequefas usinas hidraulicas de las cuatro acordadas con el
gobierno y una planta termoeléctrica de las dos que debia construir. Ain
cuando en 1927 se habian reemplazado las maquinas de vapor por genera-
dores, la potencia continuaba siendo baja *°.

37 American & Foreign Power Company (1924, pp. 2-7). American & Foreign Power Com-
pany Inc. (1929, pp. 7-8).

38 American & Foreign Power Company Inc. (1929, pp. 7-8).

39 Solveira (2007); Solveira (2006, pp. 11-13).
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CUADRO 3 )
POTENCIA INSTALADA DE LAS EMPRESAS ELECTRICAS (Kw)
Ciudad y provincia Rosario
., y sur de Ciudad y Provincia de Buenos Aires
de Cérdoba S
anta Fe
Ao ng}(:tb 2 | General de
8" |Electricidad|  SER CIADE | CHADE CADE CEP
Power and .
Tracti de Cérdoba
raction

1911 4.760 1.850 18.000
1921 9.560 2.400 28.000 86.350 | 125.190
1926 11.560 2.840 42.800 113.450
1929 11.280 6.100 56.800 163.400 | 490.500 44.356 | 26.132
1932 13.280 8.700 56.800 | 208.850 | 514.911 92.450 | 45.383

Fuentes: Solveira (2006); Municipalidad de Rosario (1946); Compaififa Italo Argentina de
Electricidad (1931); SOFINA, Annual Reports, 1929-1932.

4. ENTRE LA CRISIS DEL TREINTA Y LA SEGUNDA GUERRA
MUNDIAL: LAS EMPRESAS EN UN CONTEXTO
DE INCERTIDUMBRE, 1930-1950

American & Foreign Power comenzé a desarrollar su plan en 1929. Las
empresas fueron reorganizadas en un grupo de cinco grandes compaiiias
operativas: Compaiia de Electricidad del Norte Argentino; Compaiifa de
Electricidad del Sur Argentino; Compaifiia de Electricidad del Este
Argentino; Compaiia Central Argentina de Electricidad y Compaiifa de
Electricidad de los Andes. Para la reconversién de las instalaciones hacia el
sistema de corriente alterna, se aprob6 un presupuesto de 7.500.000 déla-
res en 1930. La interconexién de las usinas y la organizacién de redes regio-
nales produjeron un leve aumento de las ventas de electricidad de las sub-
sidiarias de American & Foreign Power. Pero los efectos de la crisis altera-
ron el desenvolvimiento del plan 4.

La crisis del treinta determiné el cese de la expansién de las holdings
eléctricas. La crisis financiera interrumpi6 el flujo de inversiones, el défi-
cit de la balanza comercial interrumpié las importaciones de materiales e
insumos y la transferencia de tecnologia. La caida del sistema monetario
basado en el patrén oro incrementé los costos por diferencias en el tipo de
cambio, ocasionando la depreciacion del capital de las compaiiias nortea-
mericanas. Ademas, la devaluacién de las monedas de los paises recepto-
res de la inversion y las restricciones a la salida de divisas determinaron la

40 American & Foreign Power Company (1929, pp. 8-9).
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caida de los ingresos en moneda extranjera y la reinversion forzosa de las
utilidades.

Los beneficios de las empresas de American & Foreign Power en mone-
da extranjera cayeron alrededor del 18 por cien en 1931. Ante la interrupcién
del envio de divisas, los ingresos netos fueron reinvertidos. La compaiiia
debié tomar nuevos préstamos de Electric Bond & Share y renegociar los
anteriores préstamos bancarios a interés mas alto. Los ingresos se mantuvie-
ron deprimidos hasta 1939. Entre 1933 y 1939, American & Foreign Power
no pagé dividendos, mantuvo la inversién al minimo y aplicé los ingresos al
pago de los intereses para reducir la deuda bancaria. Recién hacia 1940, se
redujo el monto de las deudas y los intereses bajaron, las ganancias se incre-
mentaron y las obligaciones disminuyeron, lo cual permitié reiniciar el pago
de dividendos parciales del stock de las primeras acciones preferidas *'.

El impacto de la crisis econémica difirié segtin la localizacion de las sub-
sidiarias de las comparfiias holdings. En las empresas que operaban en los
paises industrializados la recesién hizo caer el consumo de electricidad,
afectando las ventas. En las economias no industrializadas, el problema
principal fue la depreciacién de las monedas y por ende, la caida de los
ingresos en moneda extranjera. Entre 1928 y 1932, la produccién de las
empresas de SOFINA, por ejemplo, disminuyé en Francia, Bélgica,
Alemania; se mantuvo en México, y aumenté sensiblemente en Argentina,
Esparfia, Portugal y Turquia 4.

Las diferencias por tipo de cambio motivaron la rapida accién de SOFI-
NA, cuyas subsidiarias presionaron a los distintos gobiernos para ajustar las
tarifas al nuevo tipo de cambio en aquellas concesiones que no hubieran
previsto esta situacién. Segiin las memorias de 1932, la mayoria de las con-
cesiones preveian la revision automaética de tarifas por aumento del costo
de la mano de obra, del precio del combustible y de las cargas fiscales, y por
variaciones en la moneda. Cuando los poderes concedentes no llegaran a un
acuerdo con las compaiifas, se recomendaba recurrir a autoridades inde-
pendientes para gestionar la actualizacion tarifaria 3.

Esta fue la estrategia aplicada por SOFINA en distintos paises. En
Argentina, la negociacién para actualizar las tarifas de la CHADE sorte6 la
oposiciéon de los concejales de la ciudad. Dannie Heineman se reunié con el
jefe politico del partido que tenia mayoria en el concejo deliberante porte-
fio y, sobornos mediante, logré la renegociacién del convenio, incluyendo
una modificacion de la estructura tarifaria que disponia la disminucién del
precio por kwh adicional consumido para promover el aumento del consu-
mo por cliente. Al mismo tiempo, por causa de la guerra civil espafiola,

41 American & Foreign Power (1932); United States. Securities and Exchange Commission
(1947, pp. 12-14).

42 SOFINA (1932, p. 28).

4 SOFINA (1932, p. 17).
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SOFINA decidié tranferir los activos de CHADE a su subsidiaria argentina,
la Compafiia Argentina de Electricidad (CADE). La SER, por su parte, ajus-
t6 automaticamente las tarifas al tipo de cambio segtin lo estipulado en la
concesién de Rosario 44,

Los efectos de la crisis de 1930 dieron un nuevo valor a los términos de
las concesiones. Durante la vigencia del sistema de patrén oro, la inciden-
cia del tipo de cambio en las tarifas eléctricas no habia generado dificulta-
des para las compaiifas extranjeras. En la fase inicial de la electrificacién,
sélo las concesiones de las compaiiias inglesas estipulaban un ajuste auto-
matico de tarifas segtn el tipo de cambio. Las restantes empresas fijaron las
tarifas en pesos moneda nacional, estableciendo un tinico mecanismo de
regulacion en la clausula de progreso técnico seguin la cual, a partir de cier-
to porcentaje de decremento de los costos de produccion, las tarifas debian
disminuir. De modo que las empresas que adquirieron las concesiones de
las companias inglesas tuvieron una situacién mas favorable cuando apare-
cieron los problemas del tipo de cambio en los afos treinta.

Por otra parte, la relativamente rapida recuperacién de la economia
argentina a partir de 1933 alenté el incremento del consumo a tasas supe-
riores a las del crecimiento de la produccién de electricidad. Entre 1931 y
1935, la produccion de electricidad crecié el 27,5 por cien y el consumo cre-
cié un 35,4 por cien. En 1936-1940, la brecha se ampli6 con tasas del 18,8
y 43,7 por cien respectivamente. El notable incremento de la demanda de
electricidad resulté de la incorporacién de nuevos clientes al sistema, que
aumentaron de 1.094.000 a 1.505.940 en 1935-1940; asi como del incremen-
to del consumo industrial, que alcanzé el 56 por cien en el mismo periodo.
Hacia 1940, el 44 por cien del consumo total correspondia a la demanda
industrial; el 34 por cien, a la demanda residencial y comercial; 15 por cien
correspondia al consumo del sector tranviario y un 7 por cien, para alum-
brado publico y entidades gubernamentales. En esta coyuntura, las ventas
de electricidad, al igual que los beneficios en moneda argentina de las
empresas de SOFINA, mantuvieron la tendencia creciente. Sélo durante el
bienio 1931-1932, las empresas de SOFINA no registraron utilidades; a par-
tir de 1933, generaron nuevamente utilidades aunque en un nivel inferior al
de la década precedente 4.

La naturaleza y evolucién del mercado eléctrico en el area pampeana y
las mejores condiciones relativas de las concesiones de las empresas de
SOFINA, determinaron una evolucién divergente a la experimentada por las
empresas de American & Foreign Power en los afios treinta, con notables

4 Un analisis de la estructura tarifaria de CATE, CHADE y CADE, en Bussola (2007).

4 Comisién Econémica para América Latina (1956, pp. 121, 128); Argentina, Direccién Gene-
ral de Estadistica y censos de la Nacion (1941, pp. 327-330); SOFINA, S. A., Rapports, 1931-
1940; Lanciotti (2008, p. 517). No se dispone de estadisticas oficiales que provean informacién
sobre la estructura de la demanda de electricidad en Argentina para el periodo anterior a 1935.
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consecuencias en la década siguiente. Hemos sefialado que las prioridades
de la empresa norteamericana eran la renegociacién de las concesiones, la
reorganizacién financiera y el desarrollo de un plan de inversiones para
ampliar y modernizar los sistemas, pero la crisis del treinta obstaculizé6 su
concrecion. Por un lado, la renegociacién de las concesiones fue un proce-
so més arduo que el previsto por los directivos, y no tuvo resultados exito-
sos. La compaiiia habia adquirido diecinueve compaiias que operaban en
ciento treinta comunidades, cada una de las cuales habia acordado con
diferentes autoridades diferentes términos en las concesiones. Pero ademas
las concesiones adquiridas por el grupo venian operando desde hacia mas
de dos décadas, de modo que los contratos vencian en el lapso de una o dos
décadas.

Después de 1930, las relaciones entre gobierno y empresas de servicios
publicos se habian modificado. Los gobiernos presionaban por mantener
tarifas reducidas, mientras que las empresas proponian ajustar las tarifas.
La reorganizacion de las antiguas empresas en las cinco compaiiias mencio-
nadas no alcanzé a las empresas que operaban en las ciudades mas impor-
tantes del interior del pais, Cérdoba y Tucuman. Las concesiones de las
empresas del grupo Herlitzka no habian estipulado cldusulas de ajuste por
tipo de cambio, un factor clave en la negociacion con las autoridades en un
momento critico. Estas empresas tampoco habian implementado las reba-
jas de tarifas acordadas con las autoridades, por lo que sus conflictos con
los gobiernos provinciales se profundizaron. En los primeros afios treinta,
los gobiernos y las legislaturas provinciales de Cérdoba y Tucumaén crearon
comisiones fiscalizadoras de los servicios eléctricos que reclamaron los
compromisos incumplidos de inversién y la rebaja de las tarifas acordada
con Herlitzka. En un contexto de nacionalismo creciente, las controversias
se agudizaron y la renegociacién de las concesiones fracasé.

También el desarrollo de planes de inversién para aumentar la eficiencia
de los sistemas se vio obstaculizado por los efectos de la crisis del treinta.
La caida de los ingresos de las compaiiias y la critica situacién en el merca-
do financiero estadounidense aumentaron los costos financieros y el endeu-
damiento de la empresa, limitando sus inversiones. Como hemos sefialado
antes, esta situaciéon empezé6 a cambiar en 1940, pero entonces el conflicto
bélico mundial atrajo nuevos problemas, especialmente la escasez de com-
bustible. En un intento por recapitalizarse con recursos locales, la
Compaiia General de Electricidad de Cérdoba emitié debentures y accio-
nes preferidas por valor de $2.000.000 entre 1940 y 1942. El aumento de los
ingresos comenzaba a insinuarse cuando un golpe militar de corte naciona-
lista irrumpio en escena.

Las politicas dirigidas al sector tomaron una nueva direccién con el
golpe militar de 1943. Durante méas de medio siglo, la regulacion del sector
eléctrico se circunscribi6 a la fijacién de tarifas maximas dispuesta segiin
las concesiones otorgadas por autoridades de jurisdiccién municipal o pro-
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vincial. A diferencia de lo sucedido en otros paises latinoamericanos, el
gobierno argentino no creé organismos fiscalizadores ni leyes para la indus-
tria eléctrica en los afios treinta. La primera iniciativa del estado nacional
fue la creacién de Comisiones investigadoras de los servicios publicos de
electricidad para revisar las concesiones. El gobierno tomé posesiéon de los
libros en las oficinas de CIADE, CADE y de tres subsidiarias de American &
Foreign Power %,

El crecimiento de la demanda de electricidad se acentué durante la
segunda guerra mundial como consecuencia del aumento de la produccién
industrial y de la actividad econémica en Argentina. Apenas finalizada la
guerra, la limitada inversion y la obsolescencia tecnolégica del sistema eléc-
trico, especialmente en las provincias del interior del pais, profundizaron la
insuficiencia de la oferta. Estos factores, combinados con la escasez de
combustibles, determinaron que el déficit energético dejara de ser un pro-
blema coyuntural. Pero ademas, el desarrollo de la industria nacional fue
un objetivo prioritario del gobierno militar, de modo que la crisis energéti-
ca devino en un tema clave de la agenda estatal. En 1944, el gobierno decla-
ré sujetos a expropiacion los bienes de utilidad publica, y se creé la
Direccion Nacional de la Energia, para regular la produccion y distribucion
de energia, y promover el desarrollo de fuentes de energia no renovables.
Complementariamente, en 1945 se creé la Direccion General de Centrales
Eléctricas del Estado, dirigida a proyectar, ejecutar y explotar centrales y
redes de distribucién eléctrica .

La politica de expropiaciones llevada adelante entre 1943 y 1948 termi-
né por signar el destino de las empresas de American & Foreign Power. Las
expropiaciones se dirigieron especialmente a las subsidiarias norteamerica-
nas por un conjunto de razones. Primero, porque este grupo de empresas
habia mantenido relaciones conflictivas con los gobiernos provinciales por
el incumplimiento de lo acordado en las concesiones. Considerando que el
plan de reestructuraciéon de la compafifa norteamericana habia fracasado
por las causas ya sefialadas, el sistema continuaba operando por debajo de
su capacidad. En consecuencia, desde los afios treinta, la escasa extensién
de las redes y el limitado aumento de la capacidad instalada consumaron la
deficiente provisién del servicio y recurrentes cortes de energia.

En segundo lugar, American & Foreign Power controlaba las empresas
menos capitalizadas del pais, cuyas concesiones estaban a punto de llegar a
término, por lo que las compensaciones no representaban erogaciones de
magnitud para el presupuesto estatal. Hacia 1946, el capital invertido por
American & Foreign Power en Argentina era de 274.044.980 pesos; mien-

4 Decreto num. 4.910, 6 de agosto de 1946, Archivo General de la Nacién, Legajo 30, expe-
diente 38876; Legajo 38, expediente 53003.

47 Decreto nam. 12.648 (1943), Decreto nam. 22.389 (1945); Argentina. Secretaria de Indus-
tria y Comercio (1946, p. 1).
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tras que la inversién de las empresas de SOFINA alcanzaba 1.067.131.445
pesos. En tercer lugar, las relaciones entre el gobierno norteamericano y el
gobierno argentino se habian vuelto muy tensas desde 1941, cuando luego
del desplazamiento del sector liberal del gobierno argentino a favor de gru-
pos germandfilos, Estados Unidos inicié un boicot comercial contra la
Argentina 4.

Un elemento adicional era que los directivos de las subsidiarias nortea-
mericanas no tenian un acceso directo al gobierno, en contraste con los
directivos de las empresas de SOFINA, algunos de cuyos asesores y geren-
tes fueron funcionarios del gobierno entre 1943 y 1955. Al momento de fir-
marse el decreto de expropiacién, los directivos de SOFINA presionaron
con éxito a funcionarios del gobierno para que intermediaran a favor de sus
empresas frente al presidente Edelmiro Farrell.

En 1949, el 42 por cien de las propiedades de American & Foreign Power
habia sido expropiado, mientras que las empresas no expropiadas eran defi-
citarias. En una coyuntura de aumento de costos por incrementos salaria-
les y restricciones a la importacién de materiales y maquinaria eléctrica, las
subsidiarias de American & Foreign Power en Argentina terminaron por
desbarrancarse. La tnica opcién era transferir las empresas al gobierno
argentino, pero la crisis econémica de 1949 dilat6é las negociaciones por
mas de una década. Finalmente, en 1956, los activos de las empresas argen-
tinas se excluyeron de los informes de la compafiia en funcién de la «pro-
longada experiencia insatisfactoria» en el pais. Un breve balance cierra el
episodio. El informe de la compafiia expresaba que las empresas no recibi-
an inversiones desde 1941 y que el déficit neto de las subsidiarias no expro-
piadas habia ascendido desde 228.000 hasta 2.202.000 délares en los ulti-
mos dos afios. Entre 1930 y 1956, la ganancia promedio anual de American
& Foreign Power en Argentina fue menor al 1 por cien®.

Al evaluar el fracaso de las comparfiias de American & Foreign Power,
entre los factores internos a la empresa se destaca el limitado conocimien-
to del mercado argentino y de las compaiifas que operaban en el pais. Entre
1927 y 1929, la compaiifa norteamericana pagé 117.000.000 délares por las
empresas en Argentina. Una nueva mirada al cuadro 1 muestra que el pre-
cio fue sobreestimado. Pero ademads, la mitad del capital de las compafiias
del grupo Herlitzka provenia de la emision de debentures, de modo que las
empresas tenfan un elevado endeudamiento >°,

En segundo lugar, las empresas del grupo tenian una larga trayectoria de
conflictos por incumplimientos en el contrato y sus concesiones no tenian

4 Archivo General de la Nacién, Fondo documental Secretaria de Asuntos Técnicos de la
Nacién 1946-1955, Legajo 395, 2.° Plan Quinquenal, Plan de Energia Eléctrica (anexos). Escudé
(1980, pp. 27-38).

4 American & Foreign Power (1957, pp. 34-35).

50 American & Foreign Power (1957, pp. 34-35).
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clausulas de ajuste de tarifas. Como se ha sefalado antes, durante las fases
de expansién del sistema, los términos pactados en el convenio tuvieron
una importancia relativa, en la medida que las condiciones del mercado
argentino brindaron la posibilidad de obtener utilidades satisfactorias con
moderada inversién. Pero el cambio de las condiciones en los afios treinta,
revel6 la gran incidencia de las concesiones y de la experiencia en la rela-
cién con las autoridades en la capacidad de respuesta de las empresas en
contexto de crisis. La estrategia de SOFINA de renegociar la estructura tari-
faria para alentar el consumo, revelaba las mejores condiciones de las con-
cesiones obtenidas, una gran capacidad de respuesta basada en el desarro-
llo previo de un sistema integrado a escala regional que podia cubrir el
aumento de la demanda sin realizar inversiones, pero también revelaba la
importancia de las relaciones que los directivos habian estructurado en el
pais a lo largo de su experiencia de negocios. Las empresas de American &
Foreign Power en Argentina carecian de los tres recursos mencionados.
Particularmente, la ausencia de directivos bien relacionados con la esfera
gubernamental se representa en la decisién de mantener a Herlitzka al fren-
te de las compaiiias adquiridas, siendo que el citado era el blanco de las cri-
ticas de los usuarios y de los miembros de las comisiones investigadoras,
que lo sefialaban como el principal responsable de los incumplimientos
contractuales en las décadas precedentes.

Un factor interno adicional que contribuye a explicar el fracaso de las
empresas se relaciona con las elevadas expectativas de crecimiento del mer-
cado latinoamericano desde la primera guerra mundial. Las alentadoras
utilidades obtenidas por las empresas en Argentina, que habia registrado
los mayores indices de produccién y consumo de electricidad de
Latinoamérica hasta 1935, sefnala que la expectativa de beneficios estaba
fundamentada en una clara tendencia previa. La visién optimista del futu-
ro en una coyuntura de expansion del mercado norteamericano de titulos
en los anos veinte bien puede haber impulsado la decisiéon de adquirir com-
panias obsoletas a precios elevados.

Por cierto, la irrupcién de la crisis de 1930 fue inesperada para los direc-
tivos de las companias norteamericanas. Los sefialados efectos de la crisis
del treinta en el sector impactaron en forma radical sobre un sistema en
vias de reorganizacion, y constituy6 el principal factor externo que explica
el fracaso de las empresas norteamericanas de electricidad. El advenimien-
to de la segunda guerra, la tardia emergencia del nacionalismo econémico
en la Argentina y las tensas relaciones comerciales entre los gobiernos de
Argentina y los Estados Unidos terminaron por eliminar las escasas opcio-
nes de recapitalizacién de las empresas norteamericanas.

433



NORMA SILVANA LANCIOTTI

5. CONCLUSIONES

Durante la fase inicial de electrificacién, las empresas tuvieron una
estructura de organizacién descentralizada y relativamente auténoma,
representativa de un capitalismo de pequefia escala. La introduccién de
innovaciones tales como la implementacion de la corriente alterna, la cons-
truccién de usinas de mayor tamario, el reemplazo de maquinas de vapor
por turbinas de vapor y la instalacién de turbogeneradores y turboalterna-
dores en la década previa a la primera guerra, impulsé el aumento de la pro-
duccién y la extension y reorganizacion de las redes para aprovechar los
beneficios de las economias a escala. Este proceso generé una mayor
demanda de capital de inversién, impulsando cambios en la gestién de las
empresas con el fin de coordinar mas eficientemente los recursos. Por esta
razén, las compaiifas eléctricas iniciaron procesos de integracién y coordi-
nacién jerarquica en consonancia con la expansién de la industria eléctrica
y la reorganizacién de los sistemas bajo el control de compaiias holding
internacionales.

No todas las compafifas acompanaron este proceso. Sobre la base del
estilo de financiamiento y la disponibilidad de recursos gerenciales y técni-
cos, las free standing companies britanicas siguieron dos variantes: transfe-
rir sus concesiones y activos a las empresas alemanas y belgas, o mantener
sus empresas operando con baja tecnologia y limitado capital antes de la
primera guerra. En contextos de crecimiento econémico, innovacién tecno-
légica y expansiéon de la actividad, las estrategias conservadoras de las
empresas y los comportamientos oportunistas de los agentes coexistieron
con estilos de financiamiento y de operaciéon més competitivos sin producir
resultados sustantivamente diferentes en el corto plazo.

Puede establecerse que el ciclo de vida de las compafifas auténomas
inglesas fue breve en relacién con la trayectoria de las empresas controla-
das por las multinacionales y holdings europeas. Esta observacién concuer-
da con lo sefalado por Casson respecto a que aquellas sociedades evitaron
su reorganizacién minimizando los costos de transaccién en el corto plazo,
pero que la situacién no podia persistir en las industrias mas progresivas
tecnolégicamente, como la industria eléctrica. Ahora bien, fueron estrate-
gias de corto plazo pero no fueron estrategias fallidas. Las free standing
companies inglesas que operaban en este sector no fracasaron en la medida
en que su objetivo no consistié en expandirse y controlar el sector, sino
obtener ingresos sobre la base de las ventajas adquiridas en industrias rela-
cionadas con la propiedad. Desde el punto de vista del rendimiento del capi-
tal, sus trayectorias tampoco pueden evaluarse negativamente, puesto que
una vez resueltos los problemas de agencia y acordados términos conve-
nientes con las autoridades, las empresas obtuvieron utilidades equivalen-
tes a las obtenidas en otras actividades, valorizaron sus activos y obtuvieron
significativas diferencias al momento de la venta. Las ventajas derivadas de
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la propiedad de activos especificos sostuvieron la valorizacién de las empre-
sas que habian estabilizado su gestién financiera.

Durante la expansién de los afios veinte, las empresas inglesas y las
empresas del grupo Herlitzka continuaron operando y generando margenes
de utilidad aceptables sin modificar pautas de inversién ni estilos de finan-
ciamiento. Tampoco en ese momento se registraron fracasos evidentes,
pero si un mayor nivel de endeudamiento y una ampliacién de la brecha en
el nivel de utilidades obtenidas por las empresas de baja capitalizacién/tec-
nologia y las empresas que desarrollaron sistemas tendientes a maximizar
los beneficios de las economias a escala.

Los problemas derivados de los contratos incompletos, la desinversién y
la escasa expansion de las empresas que operaban en las provincias argen-
tinas se tornaron visibles en las condiciones generadas por la crisis, cuando
las empresas ya habian sido vendidas a American & Foreign Power. La com-
pania norteamericana contaba con recursos técnicos y financieros para des-
arrollar sistemas competitivos en un contexto de elevadas barreras de entra-
da al sector, pero la irrupciéon de la crisis impidi6 la plena utilizacién de esos
recursos. Durante los afios treinta, se detuvo el desarrollo, y persistieron los
artefactos y las caracteristicas ya adquiridas. En esta fase, fueron las capa-
cidades internalizadas las que marcaron la diferente respuesta de las
empresas, y por ende su diferente desempeno.

El desempeiio en las coyunturas de crisis actualizo los patrones evoluti-
vos de las empresas definidos en las fases previas de crecimiento e innova-
cién. Como consecuencia de la crisis de 1930, las diferencias en el tipo de
cambio, la depreciacién de los activos y la caida de los ingresos a la par que
la actualizacién de los conflictos entre las empresas y los usuarios, pusieron
de manifiesto que las heterogéneas condiciones de contratacién de los ser-
vicios produjeron diferencias significativas en la definicién de los derechos
de propiedad de las empresas inglesas, belgas y norteamericanas.

Se establece entonces que no toda la experiencia internalizada por las
empresas representaba un capital intangible valioso para adaptarse a las con-
diciones cambiantes de los mercados. Los patrones de evoluciéon econémica
y tecnolégica, los derechos de propiedad acordados y la experiencia de nego-
cios en la regién configuraron las opciones posibles para cada grupo de
empresas. Para las empresas controladas por SOFINA y por Motor
Columbus-SSAE, esto representé mayores recursos en la negociacién con las
autoridades locales. Los mismos factores limitaron las opciones del grupo
norteamericano. Cuando American & Foreign Power adquirié las compaiiias
britanicas y las empresas del grupo Herlitzka, se hizo cargo de un importan-
te pasivo representado por la experiencia negativa acumulada durante la ges-
tién previa, concesiones incumplidas e instalaciones obsoletas. La internali-
zacion de los conflictos y la inercia organizacional de las antiguas compaii-
as complicé atiin més la capacidad de respuesta frente al cambio en las con-
diciones politicas y econémicas en una fase de estabilizacién de la tecnologia.
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