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RESUMEN: La experiencia argentina respecto
a la concesidn de uno de los sistemas integrados
de agua y saneamiento mas grande del mundo
resulta por demés paradigmatica. La misma in-
vita a reflexionar sobre sus ensefianzas en torno
aalgunos de los problemas que plantea la priva-
tizacion y regulacion de dicho servicio.

Los magros resultados obtenidos no son mas
que los previsibles de la conjuncion de serias de-
ficiencias en el disefio y las modalidades de la
concesion, las debilidades e insuficiencias del
marco regulatorio y de su propia institucionali-
dad, recurrentes renegociaciones contractuales,
evidencias de captura de la agencia reguladora
por parte de la empresa regulada y del poder
politico, inexistencia de incentivos reales para
que la concesionaria atienda las areas mas defi-
citarias en cuanto a la prestacion del servicio (los
sectores de menores recursos).

La relevanciay pertinencia del analisis de caso
guarda relacion con las principales lecciones que
el mismo ofrece en términos de la discordancia
entre los objetivos perseguidos — universalizaci-
6n y mejora sustancial en la calidad del servi-
cio — y los pobres resultados obtenidos al cabo
de casi nueve afios de gestion privada.
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DESCRIPCION DEL CASO

Antecedentes

La crisis hiperinflacionaria de fines de los
afos ochenta, con la consiguiente asuncion an-
ticipada del presidente Menem (mediados de
1989), devino en un proceso de profundas
transformaciones estructurales en el plano eco-
noémico, social e institucional inscriptas en una
adscripcién plena a los enunciados del neoli-
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beralismo (privatizacion, desregulacion, aper-
tura de la economia, flexibilizacién laboral,
liberalizacion financiera).

La privatizacion de Obras Sanitarias de la
Nacion (OSN), empresa estatal responsable de
la prestacidén del servicio de agua potable y
desaglies cloacales en la Ciudad de Buenos
Airesy los principales partidos del conurbano
bonaerense (cerca de 9 millones de habitan-
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tes, al momento de la transferencia) se inscri-
be en ese contexto. La premura con la que se
encaroé el proceso, la inexistencia de debate
social -y parlamentario— en torno a las moda-
lidades que deberia adoptar dicha privatizaci-
on resultan consistentes con la consecucion de
aquellos objetivos politico-institucionales.

Asi, como un denominador comun a bue-
na parte de los servicios privatizados, la decisi-
On de concesionar (por 30 afios) el area de
prestaciones de OSN a través de decretos del
Poder Ejecutivo conspird contra la estabilidad
juridica del proceso y la previsibilidad. Ello
permitié la conformacion de un contexto pro-
picio como para que, a partir de diversos de-
cretos y resoluciones —muchos de ellos, de
dudosa legalidad y nula transparencia—, termi-
nara por reformularse el contrato original de
la concesion.

Modalidades de la privatizacion,
oferta oportunista y disefio regulatorio

Los principales criterios sobre los que se
estructuro la privatizacion de OSN podrian sin-
tetizarse en, por lo menos, tres componentes
esenciales:

la decision de mantener la integracién ver-
tical y horizontal de la empresa desoyen-
do, incluso, las criticas del Banco Mundi-
al que proponia su segmentacion de for-
ma de introducir cierta competencia por
comparacion. También se descarto la po-
sibilidad de diferenciar la concesion de la
prestacion del servicio respecto de la cons-
truccion de nueva infraestructura, opci-
On viable de forma de atemperar el po-
der monopdlico de la concesionaria;

el mantenimiento de la estructura tarifa-
ria basada en un sistema de tipo catastral
definido en funcién del consumo presun-
to por superficie, con una minima parti-
cipacion de la micromedicion (apenas el
15% del total). Ambos sistemas incluyen
esquemas de subsidios cruzados entre zo-
nasy tipos de edificacion orientados a fa-
vorecer, en teoria, la universalizacion del
servicio; y

la incorporacién de un nuevo cargo es-
pecifico de infraestructura (incluia un
cargo de red y otro de conexidn), desti-

nado a financiar la expansion y la incor-
poracion al servicio de nuevos usuarios.

Si bien no se suprimié el esquema de subsi-
dios cruzados preexistente en la estructura ta-
rifaria (desde los usuarios de mayores consu-
mos e ingresos hacia los de menores; desde
los no residenciales hacia los residenciales; y
desde las zonas geograficas de mayor desarro-
llo relativo hacia las mas retrasadas), el esque-
ma de financiamiento de la expansion estable-
cido para los nuevos usuarios —mayoritariamen-
te, de escasos ingresos— contrabalanced la no
regresividad de los restantes componentes ta-
rifarios, en la medida en que hizo recaer el
cargo destinado a tal fin sobre los mismos.

La mera réplica formal (bajo formas distor-
sionadas y distorsionantes) de ciertos criterios
regulatorios aplicados en otras economias, don-
de los margenes de pobrezay de indigencia re-
sultan marginales frente a los vigentes en la
Argentina de principios del presente siglo (més
de la mitad y cerca del 15% de la poblacion,
respectivamente), no s6lo no garantiza la uni-
versalidad en el acceso al servicio de agua pota-
ble y saneamiento, sino que, por el contrario,
agrava la critica situacién en materia de salud y
calidad de vida de amplias -y crecientes, en el
ejemplo argentino- capas de la sociedad.

La modalidad de licitacién adoptada fue la
de adjudicar el servicio a aquella oferta que, a
partir del cumplimiento de exigencias técni-
cas en materia de obras e inversiones, propusi-
era la mayor reduccion sobre las tarifas cobra-
das por OSN que, cabe sefialar, en los dos afios
precedentes, se habian incrementado en mas
de un 70%. La oferta ganadora resulté ser la
presentada por el consorcio Aguas Argentinas
S.A., liderado en ese momento por Suez Lyon-
naise des Eaux-Dumez de Francia y el grupo
local Soldati (posteriores transferencias de ca-
pital derivaron en el control mayoritario por
parte de la—actual- Suez (ONDEO), y la parti-
cipacién minoritaria de, entre otros, Vivendi,
Aguas de Barcelona, Banco de Galicia y Bue-
nos Aires y la Corporacion Financiera Inter-
nacional). Tal adjudicacion se vio sustentada
en el valor porcentual del coeficiente ofreci-
do que fue de 0,731 —o0 sea una reduccion de
26,9% sobre la tarifa vigente—. La concesién
fue entregada en forma gratuita, sin la obliga-
cion de pago de canon por parte el consorcio
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adjudicatario, a pesar que el mismo percibiria
beneficios por la explotacion de activos publi-
cos preexistentes. Tampoco se exigié la com-
pra de acciones de la empresa ni ningun otro
tipo de requerimiento que conllevara un de-
terminado aporte de recursos por parte de la
adjudicataria.

A partir de las tarifas ofrecidas, la empresa
concesionaria se comprometio a desarrollar un
“Plan de Mejoras y Expansion de los Servici-
0s” (PMES), dividido en seis Planes Quinque-
nales correlativos (los dos primeros formaban
parte constitutiva de la oferta original). Se es-
tableci6 que la principal variable de regulaci-
On de las tarifas estaria asociada al ingreso
medio percibido por la firma prestataria (en
funcién del nimero de usuarios servidos en
cada afio y de las condiciones de eficiencia es-
tablecidas en cada plan quinquenal). En ma-
teria tarifaria se fijaron dos posibles tipos de
revision: la “ordinaria”, debia discutirse ante
la presentacion de cada Plan Quinquenal; mas
precisamente a partir del segundo de ellos, en
el que “s6lo podra disponerse reducciones de los
valores tarifarios y precios vigentes”. Por su parte,
la “revisién extraordinaria” solo podria plan-
tearse ante un “incremento o disminucién en
los costos de la concesion superior al 7%0”.

Como quedd demostrado a los pocos me-
ses de la transferencia de la empresa (efectua-
da el 1° de abril de 1993), la oferta ganadora
se estructur6 a partir de tarifas predatorias, a
sabiendas que serian posteriormente renego-
ciadas, en sucesivas ocasiones, con el poder
concedente. Asi, a partir de una oferta “opor-
tunista”, tales renegociaciones contractuales
pasaron a constituirse en uno de los rasgos
sobresalientes del entramado normativo y re-
gulatorio de la concesion.

Las recurrentes renegociaciones contractuales

A pesar que el propio contrato prohibia
toda revision tarifaria que pudiera estar asoci-
ada a minimizar el riesgo empresario, trans-
curridos apenas ocho meses de iniciada la con-
cesion, la concesionaria solicitd una “revision
extraordinaria” de las tarifas, aduciendo pér-
didas operativas no previstas. Sin mayores ar-
gumentaciones oficiales, tal aumento fue con-
cedido a partir de julio de 1994 (el coeficiente
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original se elevd a 0,830 —una suba de 13,5%-)
y, a la vez, se incrementaron en mas del 40%
los cargos de infraestructura. Cabe resaltar que
la Ley de Convertibilidad (N° 23.928) habia
prohibido, a partir del 1° de abril de 1991, todo
tipo de ajuste e indexacion de las tarifas de los
servicios publicos.

Sobre la base de esta nueva estructura tari-
faria, en el segundo afo de gestion, Aguas Ar-
gentinas paso de una situacion deficitariaa una
fuertemente superavitaria (facturd casi 350
millones de ddlares, con una rentabilidad neta
superior a los 50 millones); al tiempo que el
Ente Tripartito de Obrasy Servicios Sanitarios
(ETOSS, 6rgano regulador del sector) consta-
taba una amplia gama de incumplimientos
empresarios, muy particularmente en cuanto
al grado de ejecucion de las obras que habian
fundamentado la “revision extraordinaria” de
las tarifas (entre otras, la prestacion del servi-
cio en las “villas de emergencia” de la Ciudad
de Buenos Aires).

En los afios subsiguientes se sucedieron, por
un lado, los reiterados e injustificados retrasos
empresarios en la ejecucion de las inversiones
y en el cumplimiento de las metas comprome-
tidas y, por otro, sus crecientes presiones en
procura de la dolarizacién de las tarifas y de
nuevas formas de resarcimiento ante el alto
grado de incobrabilidad de los cargos de in-
fraestructura.

La respuesta oficial resultd, nuevamente,
funcional a los intereses empresarios. En fe-
brero de 1997, el Poder Ejecutivo convocé a la
renegociacién del contrato de concesién, con
el objetivo de tratar, entre otros, la eliminaci-
on del “conflictivo” cargo de infraestructura.
Dicha convocatoria incorporo, a la vez, una
nueva anomalia en materia de inclusiones a —
y exclusiones de- la mesa de negociacion. Se
trata, en el primer caso, de la Secretaria de
Recursos Naturales y Desarrollo Sustentable
(SRNyDS) que iria adquiriendo una creciente
injerencia en el manejo de la concesion, y, en
el segundo, del ETOSS, que fue marginado de
la renegociacion del contrato.

En noviembre de 1997, se aprobd el acta-
acuerdo que, a pesar de los manifiestos incum-
plimientos de la empresa en materia de inver-
siones y expansion de las redes (entre otras, la
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sustitucion de aguas con nitrato por agua su-
perficial), dispuso:
una peculiar forma de “dolarizacion” de
las tarifas (“traslado inmediato a precios
y tarifas de una devaluacién™);

se elimind el cargo de infraestructura y
en su reemplazo se introdujo el concep-
to de SUMA (SU: servicio universal, MA:
medio ambiente), pago fijo indexable y
reajustable a pagar por todos los usuari-
0s (entre dos y tres pesos por servicio,
por factura, y por bimestre). A lavez, los
nuevos usuarios deberian pagar el CIS
(Cargo de Incorporacion al Servicio), en
30 cuotas mensuales de $ 4;

se redujeron sustancialmente los umbra-
les para el ajuste por aumento de costos;

se incorporo la posibilidad de una “revi-
sién extraordinaria” de tarifas por afio
calendario. En ese marco, la empresa
concesionaria solicito la aprobacién de
un incremento de tarifas de 11,7% a par-
tir de mayo de 1998 que, por resolucién
de la SRNyDS, se fijé en 5,1%; y

se postergaron o cancelaron diversas in-
versiones comprometidas originalmente,
al tiempo que se condonaron los incum-
plimientos de otras que, en algunos ca-
sos, fueron “compensadas” por inversio-
nes a realizar en, por ejemplo, el com-
plejo empresario de Puerto Madero.

En julio de 1999, por Resoluciones de la
SRNyDS, se introdujeron nuevos cambios re-
lacionados con la regulacion tarifaria. Procu-
rando seguir los lineamientos de los esque-
mas de regulacién del tipo price cap, se esta-
blecié —contraviniendo lo dispuesto por la Ley
de Convertibilidad— que las tarifas pasaran a
ajustarse por un indice de precios determi-
nado menos un coeficiente de eficiencia. El
indice de precios seleccionado fue el prome-
dio simple entre el Producer Price Index - Indus-
trial Commodities y el Consumer Price Index - Wa-
ter & Sewage Maintenance, ambos de los Esta-
dos Unidos. Por su parte, el coeficiente de
eficiencia global se establecid en tan sélo
0,5%. Cabe resaltar que, a juicio de la propia
empresa, “las ganancias de eficiencia” fueron,
entre 1994 y 2000, de 6,4% anual acumulati-
vo (Universidad, 2001).

A pesar de pretender virar hacia un esquema
de regulacion tarifaria del tipo price cap, se man-
tuvo la posibilidad de ajustar las tarifas por varia-
ciones en los costos e ingresos de la empresa,
mecanismo propio de los esquemas cost plus. A
tal fin, se establecio la denominada Exposicion
Financiera Neta (EFNQ), calculada como el va-
lor presente del flujo de caja neto para solventar
los gastos de operacién y las inversiones “eficien-
tes” de la concesion durante el quinquenio con-
siderado (pasando a constituirse en una garan-
tia de rentabilidad). En caso que la EFNQ fuera
inferior a la pactada originalmente, los ingresos
de la concesién deberian ajustarse —via aumen-
to de las tarifas y/o mediante un subsidio esta-
tal- hasta alcanzar el flujo de caja previsto.

En suma, se tratd de un esquema de regula-
cion tarifaria supuestamente basado en el pri-
ce cap, pero sin incentivos para el incremento
de eficiencia, aspecto central del mecanismo,
puesto que incluye clausulas gatillo referidas
al incremento de tarifas por aumento de cos-
tos o insuficiencia de ingresos, relacionadas
con la garantiaemanada de la EFNQ. En otros
términos, un mecanismo ad hoc donde con-
fluyen un price cap “invertido” que asegura a la
empresa el aumento de las tarifas con algunos
ingredientes del mecanismo cost plus, como es
el traslado a las tarifas de aumentos en los cos-
tos o insuficiencia en los ingresos. Ademas,
cada nuevo usuario debe financiar su conexi-
on a la red, pero sin que se anule el cargo SU
creado originalmente a tal fin.

La demorada primera revision quinquenal

Las recurrentes renegociaciones contractua-
les del trienio 1997-1999 sentaron las bases como
paraencarar lademorada primera revision quin-
guenal de la concesion (tanto en términos del
PMES, como en los planos tarifario y medio-am-
biental). Al respecto, recién en enero de 2001 se
firmé un acta-acuerdo entre Aguas Argentinasy
el ETOSS, por la que quedé aprobado el segun-
do plan quinquenal (que tendria que haber en-
trado en vigencia en mayo de 1998).

A cambio de comprometerse a cumplir con
su retrasado plan de inversiones, y a adelantar
algunas obras previstas, la empresa se vio favo-
recida con un incremento tarifario del 3,9%
anual acumulativo entre 2001 y 2003; un ajus-
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te por la inflacion estadounidense de 1,5%; y
otros dos cargos fijos bimestrales adicionales
(1,55 pesos por factura).

En suma, como producto de los sucesivos au-
mentos concedidos, la tarifa media del servicio
residencial se incrementd, entre mayo de 1993y
enero de 2002, un 88,2% (Lentini, 2002), por-
centual que no s6lo compensé holgadamente la
rebaja inicial del 26,9%, sino que superd con
creces la variacion registrada por los precios al
consumidor en idéntico periodo (apenas 7,3%).

Como resultado de esta demorada revision
ordinaria el Estado convalid6 un conjunto im-
portante de incumplimientos contractuales con
claras implicancias regresivas, bajo un entorno
normativo que poco se asemeja al original.

Durante el primer quinquenio de la conce-
sion, de solo considerar las inversiones reali-
zadas por la empresa (excluyendo la expansi-
on derivada de las obras por cuenta de terce-
ros —-OPCT- vy de la “regularizacion de clan-
destinos”), los incumplimientos de la concesi-
onaria en materia de expansién de la cobertu-
ra del servicio se elevan al 63% de la poblaci-
on comprometida en la oferta original para el
servicio de agua potable, y al 88% de la corres-
pondiente al servicio de cloacas (Comisién de
Usuarios del ETOSS, 2000).

EL DESEMPENO ECONOMICO
DE LA CONCESIONARIA

La configuracion de un nuevo marco nor-
mativo y regulatorio devino en la internaliza-
cion de privilegios que se ven reflejados en el
desempefio econdmico de la concesionaria.
Entre 1994 y 2000, la variable de regulacion
tarifaria “ingresos por usuario” pasé de 145
pesos/ddlares a 195 pesos/délares. Por otro
lado, segun surge de los balances anuales de
la empresa, entre 1994 y 2000, Aguas Argenti-
nas registrg, en promedio, una tasa de benefi-
cio sobre patrimonio neto de 19,1%, y del
12,8% si se considera la rentabilidad media
sobre ventas (Azpiazu y Forcinito, 2002); nive-
les muy superiores a los vigentes en el plano
internacional.

Es mas, como parte constitutiva de la oferta
“oportunista” original, la inobservancia de los
compromisos asumidos en términos de las
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metas de expansion de la red se conjuga con
la reticencia empresaria en cuanto al aporte
de capital propio y, por tanto, a la sistemética
y creciente recurrencia al endeudamiento (en
especial, el externo, mucho menos oneroso
que el local). Al no establecerse ningun tipo
de restriccion a la capacidad de endeudami-
ento de la concesionaria, la firma ha venido
incrementando sostenidamente su endeuda-
miento externo (en especial, con la Corpora-
cion Financiera Internacional que, por otro
lado, detenta una participacion del 5,0% en la
conformacion accionaria del consorcio, el Ban-
co Europeo de Inversiones y diversas emisio-
nes de Obligaciones Negociables). De alli que,
por ejemplo, en el balance cerrado el 31 de
diciembre de 2000, el coeficiente pasivo total/
patrimonio neto se elevd a 2,49, cuando en la
oferta original estaba previsto que tal indica-
dor no podria superar el 0,80.

SITUACION ACTUAL

Entre el 20 de diciembre de 2001 y el 6 de
enero de 2002, se alter6 radicalmente el con-
texto en el que se inscribe la operatoria de la
concesionaria. En esos pocos dias se sucedie-
ron: la renuncia del presidente De la Rua y
todo su gabinete, la designacién de cinco pre-
sidentes constitucionales en menos de dos se-
manas, la declaracién unilateral de default de
la deuda externa, la asuncion del presidente
Duhalde, la sancién de una ley de emergencia
(N°25.561), el abandono del régimen de con-
vertibilidad y la consiguiente devaluacion del
peso, la decisién de renegociar el conjunto de
los contratos con las empresas privatizadas so-
bre la base de la previa “desdolarizacion* y
“desindexacion” de las tarifas.

Antes que se iniciara ese proceso de rene-
gociacion, Aguas Argentinas elevo una notaen
la que exigio compensaciones tales como, en-
tre otras, un seguro de cambio (reconocimi-
ento de la paridad un peso = un ddlar) para
hacer frente a su abultada deuda externa (pro-
xima a los 700 millones de doélares), el mante-
nimiento de dicha paridad para sus importa-
ciones (las compras intracorporativas de la
concesionaria ascendieron a casi 600 millones
de délares), y la suspensién de las inversiones
comprometidas contractualmente.
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En mayo de 2002 se conocid el dictamen
del area de renegociacion especifica de trata-
miento del contrato de aguas y saneamiento
(L6pez Raggi, 2002). Del mismo se desprende
gue la concesionaria deberia cumplir con to-
dos sus compromisos de inversion y con las
metas de expansion acordadas, sin incremen-
to tarifario alguno. Ello seria factible con s6lo
recurrir a la renegociacién de su deuda exter-
nay suspender los giros de divisas al exterior
(tanto en concepto de dividendos, como por
management fee).

En el pasado mes de agosto, el Ministerio
de Economia requirié que cada una de las
empresas privatizadas elevara una solicitud
fundada sobre los ajustes tarifarios demanda-
dos, al tiempo que les permitiria no satisfacer
la calidad comprometida en la prestacion de
los respectivos servicios. Este nuevo rumbo de
las renegociaciones pareceria ser una resultan-
te paradogjica de estrategias y conflictos de in-
tereses de diversa indole.

Por un lado, las crecientes presiones de las
empresas privatizadas involucradas en la rene-
gociacién de los contratos (61), de los paises
de origen de buena parte de ellas, y del pro-
pio F.M.I. (que incluyd entre los condicionan-
tes de un posible acuerdo con la Argentina, el
aumento de las tarifas de los servicios privati-
zados). Por otro, la de las propias autoridades
gubernamentales que, aparentemente, tien-
den a demorar la resolucion del tema tarifa-
rio, atento a su impacto sobre los indices de
preciosy a la proximidad de las elecciones pre-
sidenciales.

Ensuma, la incertidumbre respecto al futu-
ro de la concesién del sistema de aguas y sane-
amiento en el Area Metropolitana de Buenos
Aires (AMBA) emerge, a la fecha, como una
atipicidad mas de la misma que, al cabo de més
de nueve afios, ha venido acumulando desaci-
ertos y fragilidades de todo tipo.

LECCIONES APRENDIDAS

La experiencia argentina resulta por demas
paradigmatica e invita a reflexionar sobre las
ensefianzas en torno a los problemas que plan-
tea la privatizacién del servicio de aguas y sa-
neamiento. A titulo ilustrativo cabria resaltar
algunas de esas lecciones:

La necesidad de encarar un amplio de-
bate social y parlamentario que, sobre
adecuadas bases tecno-econdémicas, de-
rive en la sancion de una ley especifica
gue brinde seguridad juridica y previsi-
bilidad, condicionando la posibilidad de
alterar el marco regulatorio establecido;

Ello supone un analisis integral sobre las
posibilidades de segmentar el sistema, asi
como las de incorporar mecanismos lici-
tatorios en ciertas areas de construccién
de nueva infraestructura, de forma de
limitar el poder monopdlico de quien
resulte adjudicatario;

El necesario caracter oneroso de la conce-
sion (pago de canon) por el uso econémi-
co de activos publicos y/o la exigencia de
aportes de capital (por ejemplo, bajo la
forma de compra de acciones) de forma
de impedir la presencia de ofertas “opor-
tunistas”. Asimismo, tratdindose de conce-
siones de activos publicos, deberia explo-
rarse la posibilidad de fijar coeficientes (o
intervalos acotados) de aportes de capital
propio, asi como en lo referido a la relaci-
06n endeudamiento/patrimonio neto;

Incorporar al entramado normativo y re-
gulatorio la figura del “riesgo empresa-
rio” o, en otras palabras, la inexistencia
de reaseguros que tornen nulo dicho ri-
esgo aun bajo condiciones de ineficien-
cia del operador;

Propender a la universalizacion plena del
servicio a partir de incentivos efectivos para
el operador, de mecanismos adecuados y
transparentes de subsidios cruzados y, de
resultar necesario, la implementacion de
tarifas sociales que no sélo permitan acce-
der al servicio a los sectores de menores
ingresos, sino también el pago del mismo
para quienes lo poseen. Ello deberia com-
patibilizarse con una creciente microme-
dicién del servicio en aras de una mayor
racionalidad en el uso del recurso;

Dotar de independencia y autarquia ple-
na a la agencia reguladora, que garantice
una total autonomia, cuadros técnicos ca-
pacitados, presupuestos independizados de
lafacturacién de laempresa regulada, des-
pliegue de politicas activas que prioricen
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la defensa de los derechos de los usuarios
y, fundamentalmente, una estructura orga-
nizativa (monitoreo legislativo, auditorias
externasy/o cruzadas con la participacion
activa de los usuarios) que anule su posi-
ble captura, tanto por parte de laempresa
regulada como del propio poder politico;

Incorporar a la problematica regulatoria
la implementacion de programas de de-
sarrollo de proveedores locales y estable-
cer rigidos controles sobre las compras
intracorporativas de la empresa concesi-
onaria, muy particularmente en lo refe-
rido a la recurrencia a precios de trans-
ferencia que conlleven la sub o sobrefac-
turacion de las mismas;

Implementar una contabilidad regulato-
ria especifica que incorpore y/o precise
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ADDENDA:

RESUMEN DE LOS COMENTARIOS A LA EVALUACION CR[TICA REALIZADA
POR EL SR. J.T. WINPENNY DEL DOCUMENTO: “PRIVATIZACION DEL SISTEMA DE AGUA POTABLE
Y SANEAMIENTO EN EL AMBA. DEBILIDAD INSTITUCIONAL-REGULATORIA'Y ENSENANZAS”

En el presente capitulo se busca aclarar o
brindar elementos de juicio sobre materias que
parecen ser desconocidas y que responden alos
comentarios criticos realizados por el revisor
mencionado.

1. El Sr. J.T. Winpenny pone en duda, los
niveles de pobreza y de indigencia vigentes
en la Argentina a fines de 2002 (“The des-
cription of poverty in Argentina (“50% in
poverty”, “15% in destitute poverty”) seems
wildly exaggerated for a middle-income emer-
ging economy”).

Al respecto, cabe remitirse a la pagina web
del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos
(INDEC), donde podra encontrarse la infor-
macioén correspondiente, contemporanea a la
elaboracion del documento cuestionado (oc-
tubre 2002).

En ese marco, la afirmacion vertida en el do-
cumento original referida a que los margenes
de pobreza y de indigencia se elevan a mas del
50% y cerca del 15% de la poblacién subestima-
ban, en realidad, los niveles vigentes al momen-
to de la redaccién de dicho documento.

11



12

REGA -Vol. 1, no. 1, p. 5-20, jan./jun. 2004

80 1 Incidencia dela pobreza

70 - e indigenciaen el total
urbano EPH y por region

60 estadistica —
Octubre 2002.

507 Fuente: Instituto Nacional

% 40 - m de Estadisticas y Censos.

Ver www.mecon.gov.ar/

30 1 indec

20 -

10

0
Total Cuyo Gran Noreste  Noroeste Pampeana Patagonia
ubano EPH Buenos

OHogares bajo la linea de indigencia

O Personas bajo la linea de indigencia

O Hogares bajo la linea de pobreza

@ Personas bajo la linea de pobreza

2. El Sr. J.T. Winpenny, se refiera a la “deva-
luacion masiva” en el afio 2000 y, luego a la del
2001-2 (“The concession was damaged, proba-
bly fatally, by the massive devaluation in 2000...”;
“...the crushing devaluation of 2001-2 destroyed
the viability of the concession and caused heavy
losses to Suez, its chief shareholder™).

En el marco de un minimo de soberania, la
politica cambiaria es un atributo insoslayable
de los gobiernos nacionales. En los afios 2000
y 2001, bajo la vigencia plena del régimen de
convertibilidad 1 peso =1 ddlar estadouniden-
se, lamayor parte de las empresas privatizadas
—0opacas renegociaciones contractuales medi-
ante— actualizaron sus tarifas —contraviniendo
las taxativas disposiciones de la propia Ley de
Convertibilidad—- de acuerdo a la evolucion de
indices precios de los EE.UU.. Finalmente,
cabe precisar, que el abandono del régimen
de conversion fija se deriva de la sancion de la
Ley N° 25.561 el dia 6/1/2002.

La consiguiente devaluacion de la moneda
local (en principio, en un 40%, para luego es-
tabilizarse en torno al 200%) afect6 al conjun-
to de la sociedad y en particular, a los asalaria-

dos con remuneraciones congeladas en mo-
neda local. También, obviamente, a aquellas
empresas (como Aguas Argentinas S.A.; en
adelante AASA) con un nivel de endeudami-
ento externo que, en Gltima instancia, respon-
diaa una estrategia empresaria inscripta en un
“proyect finance” que, hasta alli, habia reditua-
do rentas de privilegio, ajenas al propio desem-
pefio de la firma.

Cabe traer a colacidn dos argumentaciones,
sumamente clarificadoras extraidas del Infor-
me elevado por el Dr. Biagosch (en su condi-
cion de coordinador de la Comision de Rene-
gociacion de los Contratos de Obras y Servici-
os Publicos, creada por la Ley N° 25.561, y sus
decretos reglamentarios) a solicitud del Minis-
tro Lavagna en el marco del proceso de rene-
gociacién contractual entre el gobierno y las
empresas privatizadas: “El valor de la moneda
es fijado por el Estado Soberano (art. 75 inc.
11 C.N.), no por el Estado contratante. No se
trata entonces de resarcir al contratista sino
de aplicar el principio de defensa del bien
comun y esfuerzo equitativamente comparti-
do” (enfatizado en el original) (Biagosch,
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2002). En estrecha vinculacién con lo anteri-
or, el citado informe remarca que “Algunas
empresas ante la falta de capital propio; del
aporte de capital de los accionistas y frente a
la necesidad de cumplir planes de inversién o
requerimientos de capital de trabajo, recurri-
eron al endeudamiento externo. Fueron deci-
siones empresarias tomadas en el marco de la
legislacién entonces vigente y motivadas por
las diferencias de tasas de interés o —en algu-
Nos casos— porque su propia casa matriz o sus
vinculadas actuaban como entidades prestado-
ras o les eran ventajosos otros mercados de
capitales. Quienes asi se endeudaron tuvieron
la opcion de recurrir al mercado de capitalesy
al sistema financiero argentino. De haber obra-
do asi, aun en el caso de deudas nominadas
en moneda extranjera, tendrian en la actuali-
dad una situacion financiera totalmente bajo
control. Asi como los concesionarios no trasladan
a los usuarios los efectos de sus decisiones empresari-
as correctas, no pueden solicitar ahora el traslado de
los efectos de sus decisiones empresarias equivocadas”
(énfasis propio).

3. EI Sr. J.T. Winpenny sefiala que, en 1997,
a partir de laimplementacion de subsidios cru-
zados (en realidad, se refiere a la sustitucion
del Cargo de Infraestructura por el SUMA —
servicio universal y medio ambiental-) se sub-
sanarian los problemas de expansion del ser-
vicio hacia las areas mas carenciadas (“The lar-
ge connection fee was certainly a barrier to its
extension into poorer areas, but this was tack-
led in 1997, essentially through cross-subsidy”).

Al respecto cabe resaltar, por lo menos, dos
dimensiones analiticas .

En primer lugar, que cuando AASA formu-
16 su proyecto frente al Ilamado a licitacion, ya
deberia haber contemplado que los montos
establecidos para el Cargo de Infraestructura
gue debian abonar quienes no tenian acceso
al servicio (mayoritariamente, los sectores y
areas carenciadas de la poblacion) resultaban
desproporcionados frente a, por un lado, las
posibilidades econdmicas de los mismos y, por
otro, con relacion a las metas de expansion
propuestas. Es més, al margen de lo dispuesto
en la normativa, a los pocos meses de hacerse
cargo del servicio, tales cargos fueron eleva-
dos en un 38,5% para el servicio de agua pota-
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ble y en un 45,7% para los desagties cloacales
(en el periodo transcurrido entre la fecha de
realizacion de la oferta —enero de 1992-y la
aplicacion de ese incremento —abril de 1994,
el Indice de Precios Mayoristas solo se habia
incrementado el 3,0%).

A partir de alli, la empresa comenzo a ale-
gar ante el ETOSS que “situaciones sociales
tales como el crecimiento de la desocupacion,
la subocupaciény la mayor marginalidad cons-
tituian hechos imprevisibles y sobrevinientes
a la firma del contrato” y justificaban los in-
cumplimientos mencionados en la medida en
gue derivaban en altos niveles de morosidad e
incobrabilidad de los cargos de infraestructu-
ra (Delfino, 1997). Posteriormente, estos mis-
mos argumentos serian retomados por el
ETOSS para recomendar a la Autoridad de
Aplicacion larenegociacion del contrato (Nota
del Directorio del ETOSS N°4.457/97). Esen
este ultimo marco, donde se inscribe lo sefia-
lado por el Sr. J.T. Winpenny respecto a la apli-
cacion de subsidios cruzados a partir del re-
emplazo del cargo de infraestructura por el
SUMA -Servicio Universal-Medio Ambiente—.

Ello remite a la segunda de las dimensiones
analiticas a considerar, emergentes de la san-
cion del Decreto N° 1.167/97. En el mismo se
establece, en consonancia con lo afirmado por
el Sr. J.T. Winpenny, la eliminacion del cargo
de infraestructura y su reemplazo por el con-
cepto SUMA, pago fijo indexable y reajustable
gue pagan todos los usuarios (un valor maxi-
mo de tres pesos por servicio —aguas y cloa-
cas—, por bimestre). A la vez, los nuevos usua-
rios deben pagar el CIS (Cargo de Incorpora-
cion al Servicio), en 30 cuotas mensuales de
cuatro pesos. A ello se le adicionaron otras al-
teraciones del contrato de concesion original,
tendientes a preservar los intereses empresari-
os (modificacion del umbral para aumentos,
incorporacioén de la posibilidad de una “revisi-
On extraordinaria” de tarifas por afio calenda-
rio desnaturalizando la propia concepcién ori-
ginal de tales revisiones, la modificacién del
plazo de cobertura del primer plan quinque-
nal (de fines de abril de 1998 a diciembre de
dicho afio), postergacién o cancelacion de di-
versas inversiones comprometidas original-
mente y condonacién de los incumplimientos
en una serie de obras).
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En el coemntario el Sr. J.T. Winpenny se
ignora que esa politica de subsidios cruzados
constituia, por un lado, una de las bases sustan-
tivas (a pesar de sus limitaciones) del contrato
original y que, por otro lado, més alla de la
incorporacion del SUMA, a partir de alli se fue
incorporando una multiplicidad de cargos fi-

jos que, como tales, conspiran contra los usua-
rios y consumidores de menores recursos, a
punto tal de minimizar —sino erosionar casi por
completo- el componente de “subsidios cru-
zados” (a favor de los sectores de menores re-
cursos y/0o que habitan en zonas carenciadas).

CUADRO N° 1
Evolucion de los componentes de la tarifa de AASA 1993-2001 (pesos / délares y valores absolutos)
Fecha "K" | CI* Agua | CI¥ Cloacas | SUMA** | CIS*%#% | CMC*# %% | CLA* ¥ | CL** %% %%
Mayo '93 0,7310 325 460 30 m®
Junio "94 0,8300 450 670
Noviembre ’97 Eliminado 2,01 4,00
Mayo '98 0,8741 2,12 4,21
Diciembre '98 3,16
Enero 01 0,9169 3,32 4,419 0,43 0,25 20 m®
Enero "02 0,9572 3,46 4,613 0,45 0,26
Julio *02 10 m°

* Cargo de infraestructura

** Servicio universal y medio ambiente, por servicio y por bimestre

*** Cargo de incorporacion al servicio
*** Cargo por mantenimiento de las conexiones

*xkk Cargo por ingreso adicional, por servicio y por bimestre
Frxkkx Consumos libres residenciales, por servicio y por bimestre

Fuente: Ministerio de Economia, Comision de Renegociacion de los Contratos de Obras y Servicios Pablicos. Ver www.mecon.gov.ar

Al respecto, como se desprende del Cuadro
Ne° 1, la proliferacion de cargos fijos ha sido
casi una constante a partir del reemplazo del
cargo de infraestructura por el SUMA. En efec-
to, mientras el disefio original de la regulaci-
On tarifaria procuraba garantizar un creciente
grado de universalizacidon de los servicios, a
través de subsidios cruzados desde los sectores
y regiones de mayores ingresos, hacia los de
menores recursos, la creciente recurrencia a
distintos tipos de cargos fijos tendientes a fi-
nanciar la expansién del servicio derivo, por
un lado, en una profunda regresividad distri-
butiva en materia tarifaria y, por otro, no con-
llevd incrementos significativos en lo relativo
al acceso al servicio (es més, en el caso del ser-
vicio de cloacas se manifiesta un deterioro en
el grado de cobertura, diferencial segiin sean
los estratos de ingreso de la poblacién)

En cuanto al primero de tales temas, la
informacion elaborada en el &mbito de la Co-
mision de Renegociacién de los Contratos
(ARGENTINA. Ministerio de Economia,
2002) resulta por demas ilustrativa. Mientras
la tarifa minima del servicio se incrementé
el 177,0%, entre mayo de 1993 y enero de
2002, el valor de la factura promedio lo hizo
en un 62% y aquella correspondiente a los
usuarios de mayor facturacion individual
(usuarios no residenciales y residenciales que
viven en unidades funcionales de mayor va-
lor unitario —por cantidad de metros cuadra-
dos construidos, por localizacién geografi-
ca, por antigiedad de la vivienda-) aumen-
t6 el 44,0%. Si bien no puede establecerse
una correlacion absoluta entre el valor de la
tarifay el nivel de los ingresos de los usuari-
0s, es indudable que la regresividad de la es-
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tructura tarifaria emerge como uno de los
rasgos distintivos de la concesion.

Tal visidn se ve complementada y enrique-
cida al considerar la incidencia del costo del
servicio para los usuarios del Area Metropoli-
tana de Gran Buenos Aires (AMBA) segun
deciles de ingreso, en el mes de mayo de 2002
(de acuerdo a la informacion proporcionada
por el INDEC a la Comisién de Renegociaci-
6n —Ministerio de Economia, 2002-). En efec-
to, para el 10% de la poblacion de mayores
ingresos, las erogaciones asociadas al pago del
servicio representan, apenas, el 1,3% de sus
recursos, mientras que en el polo opuesto, para
el decil de menores ingresos, la tarifa del ser-
vicio de aguas y cloacas les sustrae el 9,0% de
sus ya deteriorados recursos (cuando para el
promedio de los usuarios, tal proporcion se
contrae a 1,9%). Bajo esta perspectiva de ané-
lisis queda en evidencia la inequidad que ema-
na de la actual estructura tarifaria de la conce-
sion, en tanto la fuerte -y creciente— gravitaci-
on de los distintos cargos fijos que se han ido
incorporando en las distintas renegociaciones,
hacen recaer los costos reales del servicio asi-
métricamente segun estratos de ingresos.

En otras palabras, agravado por la escasa
difusion de la micromedicion, la recurrente
incorporacion a la tarifa de diversos cargos fi-
jos, independizados de cualquier otra consi-
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deracion respecto al tipo de usuario (Iéase zona
de residencia, metros cuadrados totales y cons-
truidos, antigtiedad de la vivienda, etc.), conl-
leva naturalmente una creciente inequidad
distributiva que, en el actual contexto econé-
mico-social del pais no hace més que agravar
la critica situacion por la que atraviesan los
sectores de menores recursos, en particular, los
del conurbano bonaerense.

Bajo una perspectiva de andlisis mucho mas
abarcativa, tanto en lo espacial como en lo tem-
poral, un estudio realizado en al &mbito del Area
de Economiay Tecnologia de laFLACSO (Arza,
2002), aporta nuevos e importantes elementos
de juicio en torno a la gravitacién del gasto en
el servicio de aguas y saneamiento segun estra-
tos de ingreso. En este caso, la cobertura espa-
cial de andlisis no difiere sustancialmente de la
gue AASA presta el servicio (el 80,3% de la po-
blacién del AMBA) y se basa en la informacion
emergente de la Encuesta Nacional de Gasto
de los Hogares que realiza el INDEC. Antes de
analizar los resultados del estudio, cabe incor-
porar una muy breve digresion. La Ultima en-
cuesta fue realizada entre los afios 1996 y 1997
cuando la creciente incidencia de los cargos fi-
jos en la tarifa del servicio de aguas y saneami-
ento aln no se hacia notar y, por ende, laregre-
sividad de la misma no alcanzaba la intensidad
gue asumiera en los afios subsiguientes.

CUADRO N° 2
Porcentaje del ingreso familiar destinado al pago del servicio de aguas y saneamiento
segun deciles de ingreso en el AMBA, 1996-1997

Decil IPCF* Todos los hogares Solo los hogare§ .
que poseen el servicio
1 0,5 1,0
9 0,7 1,1
3 0,7 1,1
4 0,7 1,0
5 0,7 1,0
6 0,6 0,7
7 0,7 0,8
) 0,6 0,7
9 0,6 0,6
10 0,4 0,5
Total 0,6 0,7

* En hogares agrupados por decil de ingreso per capita familiar (IPCF)
Fuente: Area de Economia y Tecnologia de la FLACSO sobre la base de informacion del
INDEC, Encuesta Nacional de Gasto de los Hogares, 1996-1997.
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De todas maneras a pesar de ello, la inciden-
cia del gasto en el servicio de aguas y cloacas ti-
ende a guardar correspondencia inversa con el
nivel de los ingresos de los hogares, muy particu-
larmente, como era de esperar, si sélo se consi-
deran aquellos hogares que tienen acceso al ser-
vicio. Asi, mientras en los primeros cinco deciles
de ingresos correspondientes a la poblacion de
menores recursos tales gastos se ubican en torno
al 1,0% de sus ingresos, a partir del sexto decil se
manifiesta un claro y nitido sesgo decreciente
gue guarda relacion directa con los mayores ni-
veles de recursos que reflejan los mismos.

De la lectura del Cuadro N° 2 surge, asimis-
mo, otra dimensién analitica no menos impor-
tante que emana, en términos estadisticos, de
las diferencias existentes entre la incidencia del
gasto en el servicio de aguas y cloacas por de-
ciles de ingresos segln se trate, o no, de po-
blacién con acceso a dichos servicios. Al res-
pecto puede comprobarse que las mayores
brechas se verifican en aquellos deciles de in-
gresos que agrupan a los sectores de menores

recursos. Ello remite a la consideracion de un
tema que hace a la propia esencia de los crite-
rios bajo los que se privatizd OSN: el procla-
mado objetivo de acceder a la universalizaci-
On de los servicios de agua y cloacas.

Si bien no se trata de una problemética que
afecte, directamente, las condiciones de dis-
tribucién progresiva o regresiva del ingreso,
los resultados emergentes de la confrontacion
de la informacion referida a los afios 1996-97,
respecto a la anterior Encuesta de Gasto de
los Hogares realizada por el INDEC (1985-86),
no dejan de ser casi sorprendentes.

Al margen de toda consideracion de las asi-
metrias resultantes seglin quintiles de ingreso,
mientras la cobertura en materia de agua pota-
ble se incremento cuatro puntos porcentuales,
la correspondiente al servicio de cloacas decre-
cié en tres puntos porcentuales; fenémenos que
tienen la particularidad de verificarse —aunque
con distinta intensidad- cualquiera sea el quin-
til de ingresos que se considere.

CUADRO N° 3
Cobertura de las redes de agua potable y cloacas en el AMBA, 1985-86 y 1996-97* (porcentajes)
AGUA CORRIENTE CLOACAS
Cobertura Extension de la cobertura Cobertura Extension de la cobertura
Quintil | 1985- | 1996- | Variacién Puntos o/ hx;;“??“ 1985- | 1996- | Variacion Puntos o/ hngnfl,on
IPCF 86 97 Porcentuales| > POPaconno 86 97 Porcentuales | >/ POPAconno
cubierta cubierta
=b)/ | _ ) _ =)/ _ ) _ )
ot | = ®@ | =@/ (100-)) ot | =@ =@/ (100-@)
(@) | (b) (c) (d) (e) (a) | (b) (c) (d) (e)
1 44,8 | 51,9 15,8 7,1 12,9 30,0 | 27,0 -10,0 -3,0 4,3
2 67,0 | 70,5 5,2 3,5 10,6 54,2 | 45,5 -16,1 -8,7 -19,0
3 72,6 | 78,4 8,0 5,8 21,2 61,1 | 58,1 -4,9 -3,0 -7,7
4 83,7 | 85,3 1,9 1,6 9,8 73,2 | 72,5 -1,0 -0,7 -2,6
5 92,7 | 94,9 2,4 2,2 30,1 88,4 | 874 -1,1 -1,0 -8,6
Total | 72,2 | 76,2 5,5 4,0 14,4 61,4 | 58,1 -5,4 -3,3 -8,5

*En hogares agrupados en quintiles de ingreso per cépita familiar (IPCF).

Fuente: FIEL, sobre la base de EGH, INDEC.

De las multiples inferencias que podrian
extraerse del Cuadro N° 3, cabe resaltar por lo
menos dos de ellas. La primera, vinculada a la
prestacion del servicio de agua potable, es que
el quintil de menores recursos de la sociedad,
a pesar de tratarse del servicio “mas privilegia-
do” en materia de expansion, continda con casi
la mitad de la poblacion involucrada sin acce-
so al servicio e, incluso, con un porcentaje por

debajo de la media en cuanto a la expansion
del mismo en términos relativos a la poblaci-
On sin cobertura total. La segunda, tan o mas
significativa que la primera, es que el acceso al
servicio de cloacas (decreciente al cabo de un
decenio) denota una clara regresividad, en
tanto los sectores mas afectados se concentran
en los dos quintiles de menores recursos de la
sociedad.
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4. El Sr. J.T. Winpenny hace referencia a
los incrementos de costos de la concesiona-
ria asociados a situaciones imprevistas, aun
antes del abandono de la convertibilidad
(“Obviously, for a given or assumed rate of
return, any increase in costs has to come from
user revenues, there is no question of “subsi-
dising” investments”).

Asi, el andlisis del comportamiento de los
costos, en general y, muy particularmente,
de los operativos de AASA (tanto en térmi-
nos absolutos como relativos), permite ex-
traer una serie de inferencias de particular
significacion; mas adn si se las vincula con
las posibles fuentes de las rentabilidades de
privilegio que ha venido internalizando
AASA desde que tomé a su cargo la prestaci-
on del servicio.

En correspondencia con las profundas
modificaciones en los propios criterios regu-
latorios de la concesién, la operatoria de la
empresa ha venido relevando cambios no
menos significativos en la evolucién de sus
costos y, en particular, en la configuracion
de los mismos. Al respecto, un primer e in-
soslayable sefialamiento es que durante el
primer ejercicio operativo (en realidad, ocho
meses de gestion), los costos totales supera-
ban en un 3,8% a los correspondientes in-
gresos (Cuadro N° 4). De alli en mas, a favor
de las recurrentes renegociaciones contrac-
tuales (en especial, en materia tarifaria) tal
situacién no se volvié a repetir e, incluso, en
el ultimo ejercicio anual previo a la sancién
de la Ley de Emergencia Econdmica N°
25.561, los costos totales representan poco
maés de las dos terceras partes de los ingre-
sos de la empresa.

Privatizacion del sistema de agua potable y saneamiento en el Area Metropolitana de Buenos Aires...

CUADRO N°4
Evolucién de los costos como porcentaje de los ingresos
por servicios de AASA, 1993-2001 (porcentajes)

Ejercicio cerrado el 31-12
1993 2001
Explotacién 72,6 38,0
Comercializacion 20,9 15,4
Administracion 10,3 14,4
TOTAL 103,8 67,8

Fuente: Area de Economia y Tecnologia de la FLACSO
sobre la base de informacion de las Memorias y Balances
de Aguas Argentinas S.A.

De todas maneras, tan 0 més importante que
ese fendmeno es el que se deriva de las profun-
das mutaciones operadas en la conformacién
de los costos de la empresa. Asi, por ejemplo,
los de explotacién, que en 1993, representaban
casi las tres cuartas partes de los ingresos, en el
afio 2001 no llegan a alcanzar al 40% de la fac-
turacion. En contraposicion, y en el marco de
esa profunda retraccion en la incidencia global
de los costos respecto a los ingresos de la con-
cesionaria, los gastos de administracién incre-
mentaron su gravitacion agregada en casi cua-
tro puntos porcentuales, respecto a una decre-
ciente incidencia agregada de los costos respec-
to a la facturacion de la empresa.

Una vision complementaria surge del ané-
lisis de la informacién presentada en el Cua-
dro N° 5, donde s6lo se considera la confor-
macion de los gastos empresarios al margen
de su gravitacion en los respectivos ingresos y
con una apertura que facilita la interpretaci-
on de parte importante de tales mutaciones
en la estructura de los costos.

CUADRO N° 5
Estructura de los gastos de AASA, 1994-2001 (porcentajes)

1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
Gastos explotacion 66,9 | 49,4 | 48,8 | 43,0 | 43,8 | 42,9 | 48,0 | 47,9
Gastos comercializacion 15,9 | 26,6 | 23,4 | 26,7 | 20,1 | 21,2 | 21,6 | 19,4
Gastos administracion 89 | 169 | 18,5 | 16,8 | 18,0 | 18,0 | 19,2 | 18,1
Otros egresos, netos 8,7 7,0 7.8 99 | 129 | 11,0 | 2,6 5,8
Resultados financieros, netos | -0,3 0,1 1,6 3,6 5,1 6,9 8,5 8,8
Total Gastos 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion de las Memorias y Balances de Aguas Argentinas S.A.
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De la lectura de la informacién proporci-
onada por el cuadro de referencia surgen,
al menos, tres fenbmenos por demas signifi-
cativos. El primero de ellos, ya constatado
mas arriba, es el de la profunda reduccion
de los costos de explotacién que, al cabo de
apenas ocho afios, vieron reducir su inciden-
cia agregada en casi 20 puntos porcentua-
les. El segundo, particularmente significati-
vo atento a las caracteristicas del servicio de
aguas y saneamiento, es el pronunciado in-
cremento de los gastos de administracion
(representan, en 2001 més del doble de los
registros correspondientes a 1994). El terce-
roy, sin duda, el de mayor trascendencia en
términos de la actual situacion econdémico-
financiera de la empresa y de las politicas
desarrolladas por la misma en cuanto a la
prolifica recurrencia al financiamiento ex-
terno (minimizando el aporte de recursos
propios) es el que se vincula con la gravitan-
te participacion de los costos financieros que,
siendo negativos en el primer ejercicio anu-
al completo de la concesién, pasan a repre-
sentar casi el 9% del total de los gastos de la
empresa en 2001, a pesar de haber accedido
a lineas de crédito preferencial a tasas de
interés relativamente bajas (muy por debajo
de las vigentes en el mercado interno). Es
maés, buena parte de los consorcios que se
hicieron cargo de las empresas privatizadas
no han tenido problema alguno en acceder
en el plano local a, también, lineas de crédi-
to preferenciales (en dolares, a tasas ligera-
mente superiores a las vigentes en el merca-
do internacional) por montos tan elevados
como los requeridos por AASA. Sin embar-
go, quienes optaron por esta Gltima opcidn,
se han visto beneficiados por la licuacion de
buena parte de sus pasivos en doélares, asu-
midos con la banca doméstica, a partir de la
pesificacion (1 dolar = 1,40 pesos). En otros
términos, ha sido la estrategia microecono-
mica desplegada por AASA la génesis de su
actual situacion critica en el plano econémi-
co y, fundamentalmente, financiero.

5. El Sr. J.T. Winpenny afirma que la deva-
luacion de 2001-2 (en realidad, de enero de

2002) caus6 graves perjuicios econdmicos a la
Suez (principal accionista del consorcio AASA)
y ala propia viabilidad de la concesion (“...the
crushing devaluation of 2001-2 destroyed the
viability of the concession and caused heavy
losses to Suez, its chief shareholder™).

Se trata, sin duda, de una afirmacion cierta
pero que debe ser més que matizada a partir
de la consideracién de los factores que, en su
conjuncién, devinieron en esa situacion criti-
ca de la empresa, y de la propia concesion.

Es en ese marco donde se inscribe otro
de los rasgos esenciales de este peculiar em-
prendimiento empresario: el casi nulo apor-
te de recursos propios (del cuadro de orige-
nes y aplicacion de fondos de la empresa
durante el periodo mayo 1993 a diciembre
de 2001, surge que los aportes de los socios
se limitan a apenas el 3% del total del ori-
gen de los fondos —Ministerio de Economia,
2003-) y la sistemética recurrencia a finan-
ciamiento externo. En efecto, al decir del
Lentini, E., actual Gerente de Economia del
ETOSS (Lentini, 2002) “Lo relevante es que
la concesion se financia esencialmente sobre
la base de las instituciones financieras parti-
cipantes en este project finance y no por capi-
tal propio”. La reticencia a asignar recursos
propiosy, en paralelo, la marcada propensi-
on arecurrir a fuentes financieras internaci-
onales (en especial, el BID, la Corporacion
Financiera Internacional, el ING Baring, el
Banco Europeo de Inversiones), a tasas de
interés muy por debajo de las vigentes en el
mercado doméstico, emerge como un ele-
mento insoslayable para la comprension del
desempefio empresario.

En tal sentido, en la propuesta original de
la empresa estaba previsto que el coeficiente
de endeudamiento respecto al patrimonio
neto no superaria el 0,8. Sin embargo, como
derivacion de esa creciente recurrencia a las
fuentes internacionales de crédito, tal nivel de
endeudamiento se ha visto superado con cre-
cesy, con la excepcidn de los dos altimos afios
muestra un crecimiento sostenido e ininter-
rumpido (Ver Cuadro N° 6)
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CUADRO N° 6
Evolucién del indice de endeudamiento y del costo
financiero promedio de AASA, 1994-2001
(indices y porcentajes)

Adios ndice Costo finan.ciero
promedio
1994 1,81 7,1
1995 2,09 9,7
1996 2,22 6,8
1997 2,32 6,4
1998 2,57 7,2
1999 2,65 8,3
2000 2,49 9,2
2001 2,07 9,2

Fuente Elaboracion propia sobre la base de informacion de
las Memorias y Balances de AASA

La sistematica demanda de recursos en el
mercado internacional de capitales, en detri-
mento del aporte de recursos propios y de la
reinversion de utilidades, convierte al financi-
amiento externo en la segunda fuente de re-
cursos (después de la proveniente de sus in-
gresos operativos) del plan de inversiones de-
sarrollado hasta el presente.

En ese marco, el balance anual de la em-
presa correspondiente al afio 2001, resulta su-
ficientemente ilustrativo. El monto de la deu-
da, mayoritariamente con el exterior y de ca-
récter no corriente, asciende a casi 700 millo-
nes de ddélares que atento al proceso de maxi-
devaluacion (alrededor del 200%) desencade-
nado a partir del abandono del régimen de
convertibilidad, seria el equivalente a mas de
tres afios de facturacion bruta.

Al respecto, es indudable que la empresa
concesionaria debera renegociar buena parte
de su deuda externa (ya fue declarada en situ-
acion de default) en procura de obtener algu-
na “quita” sobre el capital adeudadoyy, alavez,
en relacién con los compromisos relativos al
pago de los servicios de la misma.

Sin duda, bajo las actuales condiciones im-
puestas por la Ley de Emergencia N° 25.561
(“desdolarizacién” y “desindexacién” de las
tarifas; sumado al congelamiento de las mis-
mas) el endeudamiento externo de la empre-
sa resulta cuasi-“impagable” y, en Ultima ins-
tancia, pone en cuestion la estrategia desple-
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gada por la concesionaria en materia de finan-
ciamiento de terceros y, en particular, del ob-
tenido en el exterior. En otros términos, mi-
entras el costo financiero medio fue de apro-
ximadamente el 6/7%, la rentabilidad prome-
dio sobre patrimonio neto se ubicé por enci-
ma del 20%. Ello no hace mas que reflejar un
acentuado apalancamiento empresario a par-
tir del uso de capital de terceros y, por tanto,
pone en evidencia una estrategia empresaria
gue se estructurd, en Ultima instancia, en la
minimizacion de sus aportes de capital y en la
recurrencia a financiamiento externo, sin
mayores consideraciones sobre el riesgo deva-
luatorio implicito. En otras palabras, un em-
prendimiento donde los beneficios empresa-
rios derivaban, en Gltima instancia, de muy
diferenciales margenes entre el costo del capi-
tal y la rentabilidad de una inversion realiza-
da, en definitiva, con aportes de terceros.

Tal nivel y conformacion del endeudamien-
to con el exterior derivd, naturalmente, ante
el proceso maxidevaluatario desencadenado a
partir de la sancion de la Ley de Emergencia
en una situacion financiera practicamente in-
sostenible para la concesionaria.

En realidad, atento a la estrategia desplega-
da por AASA en el pais y, por otro lado, a las
consideraciones del Sr. J.T. Winpenny, cabe
recordar algunos textos clasicos: “Los especu-
ladores pueden no hacer dafio cuando s6lo son
burbujas en una corriente firme de espiritu de
empresa; pero la situacion es seria cuando la
empresa se convierte en burbuja dentro de una
voragine de especulacién. Cuando el desarro-
llo del capital en un pais se convierte en sub-
producto de las actividades propias de un casi-
no, es probable que aquél se realice mal” (Key-
nes, 1995).

COMENTARIOS FINALES

En sintesis, con diferencias y matices, po-
drian reconocerse ciertos denominadores casi
comunes a gran parte de las criticas del Sr. J.T.
Winpenny: una llamativa ignorancia sobre as-
pectos centrales de la concesion y de las opa-
cas renegociaciones de diversas clausulas con-
tractuales, un endeble conocimiento de la re-
alidad del servicio prestado por la concesiona-
ria asi como, también, sobre la estrategia mi-

19



20

REGA -Vol. 1, no. 1, p. 5-20, jan./jun. 2004

croecondmica desplegada por la misma (con-
tando, en la generalidad de los casos, con la
complacencia o la inaccidn oficial frente a sus
reiterados incumplimientos). Ha sido la pro-
pia Comisidn de Renegociacion de los Con-
tratos de Obras y Servicios Publicos la que ha
planteado que los aspectos de largo plazo a
contemplar remiten a la necesidad de “deci-
dir sobre la continuidad o conclusion del Con-
trato y sus consecuencias” (Ministerio de Eco-
nomia, 2003).

Por ultimo, atento al “conflictivo” y “con-
trovertido” proceso de privatizacion del siste-
ma de agua y saneamiento en el ambito del
AMBA, cabria hacer referencia a las conside-

REEENEES

raciones de dos prestigiosos analistas del feno-
meno privatizador: “Es en la industria del agua
donde parecen ser mayores los peligros de la
privatizacion, ya que existe una combinacion
de preocupaciones acerca del ambiente, el
monopolio natural y la inversién en infraes-
tructura. Aunque haya cierto margen para la
subcontratacién de algunas operaciones (por
ejemplo, el tratamiento de drenajes y el man-
tenimiento de las tuberias), en general habra
escasa ganancia de la privatizacion de la indus-
tria del agua, y grandes problemas acechan si
se sigue adelante en esa Area” (Vickersy Yar-
row, 1991).
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