
Estudios y artículos de reciente publicación
han realizado interesantes contribuciones para
el análisis del desempeño de la función de la
regulación de los servicios públicos en el mar-
co del proceso de participación privada que ha
involucrado a éstos durante la década pasada.
Algunos de esos estudios han puesto especial
énfasis en el análisis de la situación de países de
Latinoamérica y en el sector de la prestación
de los servicios de agua y saneamiento .

Tomando el conjunto de problemas y lecci-
ones que plantean estos estudios se señalan
como relevantes al evaluar el desempeño de

la práctica regulatoria de la región, los sigui-
entes aspectos: i) el diseño contractual y pro-
ceso de adjudicación del monopolio, ii) el
marco legal e institucional de la regulación y
iii) el grado de desarrollo de los instrumentos
de regulación y control.

A fin de identificar cuestiones vinculadas a
la regulación y control de los servicios públi-
cos de agua y saneamiento, que colaboren en
mejorar el diseño de las políticas públicas que
en la materia se formulen en países de Latino-
américa, en el presente artículo se utilizará
como estudio de caso a la Concesión del Área
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RESUMEN: Estudios recientemente publicados
señalan como relevantes al evaluar el desempeño
de la práctica regulatoria en el sector agua de
América Latina, los siguientes aspectos: i) el di-
seño contractual y proceso de adjudicación del
monopolio, ii) el marco legal e institucional de
la regulación y  iii) el grado de desarrollo de los
instrumentos de regulación y control.

El presente artículo toma como caso de estu-
dio la concesión del servicio de agua potable y
saneamiento del Área Metropolitana de Buenos
Aires haciendo especial referencia a los aspec-
tos mencionados y a los problemas ocasionados
a partir de las sucesivas renegociaciones contrac-
tuales que tuvieron lugar.

El artículo concluye que en el rediseño de la
organización de las funciones de regulación y
control de la prestación de agua y alcantarillado
debe prestarse mayor atención al desarrollo de
procedimientos de acceso a la información del
regulado y deben implementarse instrumentos
directos que respondan adecuadamente a las con-
diciones de debilidad institucional y contractual
de los países de América Latina, así como al com-
portamiento oportunista del prestador privado.

PALABRAS-CLAVE: sector agua y saneamien-
to, regulación, renegociación, privatización

ABSTRACT: Recent published studies have
highlighted i) contract design and awarding pro-
cess, ii) legal  and institutional framework , iii)
degree of development of regulatory and con-
trol instruments as relevant aspects to be taken
into account when regulating water utilities in
Latin America.

This paper is a case study of the Buenos Aires
water and sewerage service concession in which
special emphasis is given to the aforementioned
aspects and the problems arisen by the succes-
sive contract renegotiation that have taken
place.

This paper concludes that the redesigning of
the organization of functions of regulation and
control with regards to the water and service
provision has to take into account the develop-
ment of procedures that facilitate the regulator
the access to the regulated information, and also
the implementation of direct instrument that
respond adequately to Latin America’s actual
surrounding circumstances characterized by lack
of institutional and contractual strength and the
possibility of opportunistic behavior by the reg-
ulated firm.

KEY-WORDS: water and sanitation sector, re-
gulation, renegotiation, privatization.
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Metropolitana de Buenos Aires cuya duración
y magnitud se destacan en el ámbito regional.

Teniendo en cuenta este enfoque, es con-
veniente mencionar que, a fin de complemen-
tar los planteos que se desarrollan en este do-
cumento, no puede soslayarse la referencia a
la experiencia chilena en materia de regulaci-
ón y control en el sector de saneamiento que
es considerada en la región como la de mejor
diseño, la más completa y consistente y a su
vez la de mayor maduración, asimismo resulta
destacable su marco y organización institucio-
nal y la favorable situación macroeconómica.
Asimismo, no puede omitirse la correlación
existente entre estas condiciones y el desem-
peño del sector, que puede ser considerado
como el más exitoso de la región.1

DISEÑO E IMPLEMENTACIÓN
DE LA PARTICIPACIÓN PRIVADA
La justificación de la política de privatizaci-

ones implementada a principios de la década
del 90 por el Gobierno de Argentina en el área
de la infraestructura y los servicios públicos, se
fundamentó en la superación de las restriccio-
nes financieras en el orden macroeconómico
y en la deficiente gestión estatal de la prestaci-
ón de los servicios.

Por diversas razones, varios de los procesos
de privatización encarados adolecieron de gra-
ves fallas de instrumentación, tanto en la lici-
tación y en los contratos, como en la organiza-
ción institucional necesaria para garantizar el
eficiente desempeño de los servicios y la pro-
tección de los intereses de los usuarios – rea-
les y potenciales - y del Estado.

Por añadidura, la política de privatizacio-
nes fue uno de los mecanismos promovidos por
los organismos multilaterales de crédito, como
una forma de superar las restricciones macro-
económicas que enfrentaban las economías
emergentes. Sus efectos sobre la reducción del
déficit fiscal y el equilibrio en las cuentas ex-
ternas proveyeron un estímulo a este proceso

como parte del instrumental de políticas fisca-
les. Ello, en algunos casos, se efectuó sin mu-
chos refinamientos. Simplemente se privatiza-
ron las empresas, sin concentrar el mismo ni-
vel de esfuerzo en establecer los marcos regu-
latorios, cuando éstas prestaban servicios pú-
blicos en condiciones de monopolio.

Este contexto incidió de manera particular
en el proceso de la concesión de los servicios
de agua potable y alcantarillado de la Ciudad
de Buenos Aires y 17 Partidos de la Provincia
de Buenos Aires,2 que constituye una de las
operaciones más importantes de participaci-
ón del sector privado en servicios de saneami-
ento realizadas a la fecha.

Entre los años 1991 y 1993 se desarrolló la
tarea de preparación y ejecución de la licitaci-
ón y diseño e implantación de la estructura
institucional de regulación y control, que es-
tuvo condicionada por las deficiencias del di-
agnóstico técnico y la mala calidad de la infor-
mación de los sistemas a transferir. En este pro-
ceso fueron omitidos o descuidados un con-
junto de instrumentos y procedimientos que
complicaron el desenvolvimiento de la Con-
cesión, lo que como se verá más adelante con-
dujo rápidamente a renegociaciones e incum-
plimientos de los compromisos contractuales
por parte del concesionario, tanto en aquellos
relacionados con la incorporación de nuevos
usuarios como en la calidad de los servicios.

En cuanto a la organización de la actividad
regulatoria, las funciones del ente que regula
y controla el contrato de concesión, el ETOSS,3

fue creado a la par que se desarrollaba el pro-
ceso de traspaso de los servicios y su organiza-
ción se completó con posterioridad a la pues-
ta en marcha de la Concesión. En su etapa ini-
cial, las funciones del ente regulador estuvie-
ron más orientadas al control de la Concesión

1 Para revisar antecedentes de la experiencia chilena ver
obras relacionadas en las referencias bibliográficas y sitio
web de la Superintendencia de Servicios Sanitarios:
www.siss.cl

2 En el inicio, la concesión comprendía 13 Partidos (Munici-
palidades) de la Provincia de Buenos Aires. Con posteriori-
dad pasaron a ser 17 con la incorporación del partido de
Quilmes y la subdivisión de los Partidos de Morón y Este-
ban Echeverría.
3 Ente Tripartito de Obras y Servicios Sanitarios, cuyo direc-
torio está integrado por representantes de las tres principa-
les jurisdicciones con intereses en los servicios concesiona-
dos: la Nación, la Provincia de Buenos Aires y la Ciudad de
Buenos Aires.
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que a las tareas de implantación de mecanis-
mos regulatorios eficaces.

Las circunstancias descriptas llevó a que,
tanto el Poder Concedente como el ETOSS,
no cumplieran adecuadamente con las funci-
ones destinadas al desarrollo y reglamentaci-
ón de instrumentos y mecanismos que proveye-
ran los incentivos correctos para inducir al
concesionario a cumplir con las metas previs-
tas en el contrato, incluido aquellos tendien-
tes a superar los problemas de “captura”, mi-
nimizar los costos de transacción y mitigar la
asimetría de información.

Especialmente por este déficit o carencia de
fundamentos teórico-prácticos para respaldar
las decisiones que implicaban la determinaci-
ón correcta de los precios para una empresa
de utilidad pública monopólica, toda vez que
algunos de los supuestos de la oferta o del con-
trato original no se cumplía, solo cabía aplicar
la multa y exigir su cumplimiento. No existie-
ron reglas ni metodologías explícitas que con-
templaran los incentivos correctos para indu-
cir el comportamiento de los actores y ni los
procedimientos para proceder a recalcular la
tarifa sin alterar el valor de la Concesión fija-
do en la oferta.4

El resultado fue que los cambios de la reali-
dad frente a la oferta original del concesiona-
rio, llevaron a que las controversias derivaran
en una reinterpretación del contrato original,
lo que necesariamente desplazó la discusión
hacia el ámbito político, dejando poco mar-
gen de maniobra a los expertos y técnicos in-
tervinientes.

Como lo señala ampliamente la literatura
especializada, se generan así situaciones que
incentivan al concesionario a “capturar” las
autoridades concedentes y regulatorias y poli-
tizar una actividad netamente industrial.

En adición a lo expuesto, las políticas pues-
tas en práctica excluyeron al Estado de la res-
ponsabilidad de aplicar políticas que garanti-

cen la universalidad de los servicios, aseguran-
do mediante un adecuado mecanismo de sub-
sidios, el acceso a los servicios a la totalidad de
la población en especial a la de más bajos re-
cursos.

Si bien la licitación de la Concesión impli-
có un proceso de simulación de competencia
para adjudicar un monopolio, tanto la licitaci-
ón como el contrato, contuvieron incentivos
perversos desde el punto de vista de la capaci-
dad de regulación. Incluso podría pensarse en
la existencia de una oferta oportunista (tam-
bién denominada como “oferta agresiva”) –
“con tarifa depredadora” – que descontaba una
futura renegociación del contrato con la fina-
lidad de aumentar el valor de la Concesión
ofertado – vía aumento de tarifas o disminuci-
ón de las inversiones y de la calidad del servi-
cio –. La variable de adjudicación licitatoria
fue la tarifa más baja a cambio del derecho a
ser concesionario monopolista por un perío-
do de 30 años. Aguas Argentinas S.A. ofertó
una reducción del 26,9% de la tarifa base, el
oferente que salió segundo ofertó una dismi-
nución del 26,1% y el tercero ofertó un reduc-
ción del 11,5%. No se previó pago de canon;
un mecanismo que hubiera incluido esta vari-
able o bien la compra de acciones, hubiera
implicado para el adjudicatario asumir un ri-
esgo cierto de su capital propio.

En este sentido, el bajo riesgo de capital de
la empresa concesionaria con relación al valor
presente de sus ingresos no proveyó incenti-
vos adecuados para la rápida solución de con-
flictos y el cumplimiento de las metas acorda-
das. Más bien todos los incentivos estaban da-
dos para que el cumplimiento de tales metas
fuese acompañando pari passu la obtención
de determinados excedentes. En la medida que
estos últimos no se alcanzaban, las metas y las
inversiones se ajustaban, manteniendo cons-
tante el flujo de la Concesión. Sin tener un
relevante riesgo en capital, las multas y sancio-
nes no tuvieron importancia. En definitiva és-
tas también serían pagadas con cargo a la ob-
tención de los excedentes proyectados. Lo re-
levante es que el concesionario se financió
esencialmente sobre la base de las institucio-
nes financieras participantes en este “project
finance” y no por capital propio, para lo cual
se requiere disminuir esencialmente las estruc-

4 La modificación de las metas de cobertura o calidad de los
servicios, todo lo demás constante, significa una variación
del valor de la concesión implícito en la oferta de Aguas Ar-
gentinas S.A., ese valor puede restablecerse mediante, en-
tre otras cosas, una modificación de la tarifa.
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turas de riesgos (comercial, demanda, costos
de operación, financieros e institucionales).

Consecuentemente, los incentivos y el con-
trol del contrato así como las sanciones y las
penalidades quedaron sujetos a la capacidad por
parte del concesionario para obtener determi-
nados ingresos promedios por cliente. Dado que
estos ingresos están asociados a la tarifa licitada
y a la demanda promedio proyectada de servi-
cios, si esta última no se verificaba, entonces el
proceso conducía inefablemente a la revisión
de la primera. Llegado a este punto la resoluci-
ón de los conflictos que se presentaban trascen-
dieron el ámbito de atribuciones del regulador
y se localizaron en el nivel de la modificación
de los contratos, que es donde se radicaba el
tema tarifario, llevando la negociación desde el
plano técnico al plano más político.

Lo esencial de los conflictos iniciales estuvo
vinculado con la expansión de las redes de agua
y alcantarillado, éstas no sólo requerían fuertes
inversiones por parte del concesionario sino que
importaban metas significativas para las muni-
cipalidades comprendidas. El impacto tarifario
para el usuario receptor de estos nuevos servi-
cios condujo a altos niveles de morosidad y a
protestas que impactaron severamente en el flu-
jo de caja esperado y del cual dependía la con-
tinuidad de los niveles de inversión – crisis y
anulación del Cargo de Infraestructura (CI) e
imposición del cargo SU (Servicio Universal) –.5

La falta de lineamientos y metodología de
cálculo tarifario acordados ex – ante, agudizó
este conflicto, pues el procedimiento de revi-
sión tarifaria por cambios en los supuestos con-
templado en el contrato de concesión era de-
ficiente e incompleto.

Para financiar las inversiones asociadas se
identificó una tarifa especial, evitando así la
necesidad de una revisión completa del contra-
to, lo que dio origen al cargo tarifario SU. Sin
embargo, al no estar calculado con criterios de
costos eficientes y su aplicación no implicaba
incentivos correctos, llevó a un nuevo fracaso.

Como se verá más adelante en el desarrollo
del trabajo estas variables de diseño contrac-
tual ocasionarán serios problemas en el desem-
peño de la Concesión, así como serán de gran
significatividad a la hora de explicar las rene-
gociaciones contractuales. Asimismo, las debi-
lidades del marco regulatorio y de su “poder
de obligación” (enforcement) generaron a la
Concesión una mayor vulnerabilidad ante el
shock macroeconómico de principios del 2002.

DESEMPEÑO DE LA CONCESIÓN6

El 1º de mayo de 1993 Aguas Argentinas S.A.
se hizo cargo de la prestación de los servicios
concesionados, los que hasta ese entonces es-
taban a cargo de la empresa estatal Obras Sa-
nitarias de la Nación (Tabla 1).

La participación privada se implementó
mediante un contrato de concesión por un pla-
zo de 30 años. El contrato contenía compromi-
sos de inversión del orden de los 4 mil millones
de dólares, metas explícitas de cobertura y cali-
dad del servicio y establecía mecanismos de re-
visiones tarifarias extraordinarias por incremen-
to de costos y ordinarias quinquenales.

Aguas Argentinas S.A. es un consorcio inte-
grado por accionistas extranjeros y locales,
cuyo principal accionista y operador respon-
sable es actualmente el grupo empresario de
origen francés Suez (antes Lyonnaise des
Eaux – Dumez).

5 El Cargo de Infraestructura (CI) era un concepto tarifario in-
cluido en el contrato que cubría los costos de red de distribuci-
ón secundaria y conexión y que debían pagar los usuarios
nuevos. Los valores originales del contrato eran u$s 325 para
el servicio de agua y u$s 460 para el servicio de alcantarillado.
En 1994 estos cargos se incrementaron a u$s 450 y u$s 670,
respectivamente y luego descendieron hasta llegar a u$s366 y
u$s606 en el momento de su anulación. Ante las dificultades
en la cobranza y dentro de la renegociación del contrato, a
fines de 1997 el CI se reemplazó por el cargo SU (Servicio
Universal) y el CIS (Cargo de Integración al Servicio). El prime-
ro lo pagan todos los usuarios de la concesión y se fijó en un
valor aproximado de u$s1 por mes por servicio y el segundo lo
pagan los nuevos usuarios durante cinco años y se fijó en u$s2
por mes y por servicio. El cargo SU significó un incremento del
13 % para la factura promedio del usuario residencial o domi-
ciliario que era del orden de u$s15 por mes para los dos servi-
cios. El CIS deben pagarlo los usuarios nuevos y consiste en
el pago de u$s4 por mes por servicio durante 5 años.

6 Para facilitar la comprensión se adoptaron los datos hasta
el año 2001, dado que en los años 2002 y 2003, debido a la
devaluación del tipo de cambio e importantes modificaciones
de los precios relativos, se generan distorsiones para la ex-
posición de los datos.
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Principales indicadores
Si bien la prestación de los servicios ha me-

jorado respecto a la preexistente bajo la ges-
tión estatal, no se han cumplido las metas que
se fijaron en el contrato de concesión. Actual-
mente se registran importantes incumplimien-
tos en el plan de inversión para la expansión
del servicio y en el nivel de calidad de los mis-
mos, especialmente en el tratamiento de las
aguas servidas (Tabla 2).

TABLA 2
Inversiones

Aguas Argentinas S.A. no ha ejecutado el
monto total de inversiones que preveía el con-
trato original. Al año 2001 la cobertura del
servicio de agua potable era del 79% de los
habitantes del área concesionada frente al 88%
estipulado en el contrato original (equivalen-
te a 800.000 habitantes sin servicio).

En igual sentido, en materia del servicio de
alcantarillado el retraso equivale aproximada-
mente a 1.032.000 habitantes, dado que a co-
bertura alcanzada fue del 63 % frente al 74%
previsto en el contrato original.

Resulta aún más relevante el atraso en ma-
teria de tratamiento de aguas servidas, ya que
en el contrato original se preveía que en el
2001 el tratamiento primario de los desagües
debía cubrir al 74% de la población y sólo se
alcanzó el 7%, en tanto que con relación al
tratamiento secundario se registra un menor
nivel de incumplimiento (Tabla 3).

Las inversiones en rehabilitación y renova-
ción de la infraestructura no han sido eficaces
para mejorar los niveles de pérdida y puntos
de contacto con el ambiente exterior de acu-
erdo con lo planeado originalmente, tanto en
las redes de agua potable como en las de al-
cantarillado. Esta ineficacia se ha traducido en
problemas de baja de presión en casi el 70%
de la red de agua potable.

En materia de atención a usuarios, Aguas Ar-
gentinas S.A. ha demostrado alta eficacia en la
resolución de reclamos que no afectan su renta-
bilidad y baja en aquellos que sí la afectan.

TABLA 1
Característica del sistema
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Evolución de las tarifas e indicadores
de rentabilidad y endeudamiento
En esta materia se debe destacar que la fac-

tura media que pagan los usuarios residenciales
de los servicios de agua potable y alcantarillado
se ha incrementado durante el período mayo
1993-enero 2002 en un 88%, muy por encima
de la inflación de los precios minoristas que en
el mismo período fue del 7,3%. Ello ha sido
producto de varias revisiones tarifarias que su-
frió la Concesión, originadas tanto por razones
de aumento en los costos por inflación como
por reclamos de la empresa prestadora que
pueden ser caracterizados como renegociacio-
nes contractuales. La primera revisión de tari-
fas ocurrió al año de otorgado el contrato que
resultó en un aumento del 13,5% (Figura 1).
Luego en 1997 y 1998, como parte de una re-
negociación contractual se aprobó la creación
de un cargo fijo denominado SUMA (Servicio
Universal y Medio Ambiente) – que como se
explicó compensaba la eliminación de un car-
go que pagaban los nuevos usuarios al conec-
tarse y un incremento en el plan de inversiones
en saneamiento- que significó un incremento
de la tarifa media residencial de 37%. En el año
1998 también se puso en vigencia otro aumen-
to por inflación de costos del orden del 5,31%.
Por último en la Primera Revisión Quinquenal
de Tarifas realizada con un atraso de 2 años al
finalizar la renegociación contractual desarro-
llada durante el período 1997-99, resultaron au-
mentos tarifarios de 12,3 % distribuido en tres
cuotas de 3,9% aplicable en los años 2001 al
2003 (el aumento correspondiente al 2003 fue
suspendido por la Ley de Emergencia Econó-
mica del año 2002) más un incremento del 1,0
% en el año 2001 y del 0,5 % en el año 2002 por

ajustes de costos o inflación. Además se crea-
ron otros cargos fijos, por lo que el impacto fi-
nal en la tarifa media residencial fue de 10,4%
en el año 2001 y del 4,4% en el año 2002. Estos
aumentos en gran parte fueron el resultado de
la renegociación contractual que en la mayoría
de las cuestiones favorecieron a la empresa con-
cesionaria. Desde la crisis económica del año
2002 que culminó con una importante devalu-
ación del peso argentino, las tarifas no han su-
frido cambios por aplicación de la ley antes
mencionada.

En términos de rentabilidad contable los
aumentos tarifarios se han traducido en cifras
altamente satisfactorias para una empresa pri-
vada que actúa en un mercado regulado y cuya
demanda media resulta asegurada (Tabla 4).
Ello se verifica claramente al medir la rentabi-
lidad de la compañía en relación a las ventas y
al patrimonio neto. Asimismo Aguas Argenti-
nas S.A. optó por una estructura de capital con
un nivel de endeudamiento elevado, aún res-
pecto a los admisibles para este tipo de com-
pañías al nivel internacional. Si bien esta es-
tructura implicó un menor costo de capital de
la compañía, resultaba en una composición
distinta a la de la oferta, en la cual el aporte de
capital vía acumulación de resultados era muy
superior a la efectivamente verificada y ade-
más los niveles de deuda muy inferiores a los
registrados durante la vigencia del contrato.
La normativa creada fue nuevamente flexible
en favor de la empresa en la renegociación de
1997-99, al aceptar niveles de endeudamiento
superiores a la oferta por solicitud expresa de
la compañía y así poder evitar el aporte de ca-
pital propio para cubrir las exigencias financi-
eras del negocio, lo que derivó en una situaci-

TABLA 3
Situación del Servicio
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ón crítica de endeudamiento a partir de la
devaluación del peso argentino de principios
del año 2002, dado que a esa fecha la deuda
de la empresa era del orden de los 700 millo-
nes de dólares.

TABLA 4
Situación del Servicio

RENEGOCIACIONES CONTRACTUALES
Las deficiencias que tuvieron el diseño e

instrumentación del proceso de incorporaci-
ón del sector privado y las debilidades del
marco legal y de la organización institucional,
incidieron en los problemas que atravesó la
Concesión. En gran medida tales deficiencias

derivaron de la política económica y del mo-
delo de privatización prevalecientes al momen-
to de la transformación sectorial. En este mar-
co, se destacan dos elementos que no fueron
considerados adecuadamente al establecer la
estrategia del citado proceso: i) los déficit de
cobertura de los servicios, que implicaban sig-
nificativas inversiones en expansión de los ser-
vicios en áreas donde por lo general habita
población de bajos recursos y cuyo abastecimi-
ento, dado el régimen tarifario vigente, no
posee incentivos propios para el operador pri-
vado; y ii) la falta de una política activa del
Estado para instrumentar medidas eficaces
para paliar los problemas de acceso a los servi-
cios de la población de menores recursos.

El planteo inadecuado de estas cuestiones
en la instrumentación del proceso de concesi-
ón y de aquellas que se requieren para evitar
los comportamientos no deseados de los agen-
tes intervinientes (principalmente: autoridad
concedente, regulador y concesionario), pre-
visibles según la teoría y experiencia en la
materia, fueron las causas de las crisis que de-
sembocaron en las renegociaciones del con-
trato que se sucedieron a poco de iniciar la
Concesión.

Figura 1.
Facturas
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La voluntad de facilitar la recomposición de
la ecuación económico-financiera del contra-
to de concesión por parte de las autoridades
gubernamentales quedó manifiesta en reitera-
das oportunidades mediante los procesos de
revisión tarifaria y renegociación contractual
que se habilitaron durante el primer quinque-
nio, en los cuales se admitieron la mayor parte
de los incumplimientos contractuales incurri-
dos por Aguas Argentinas S.A.

Estas modificaciones respondieron a solici-
tudes de la empresa prestadora y la recompo-
sición de la economía de la Concesión se con-
cretó, por lo general, mediante el mecanismo
de comprometer mayores inversiones que jus-
tificaran aumentos tarifarios, para luego in-
cumplirlas. De esta forma, las sucesivas rene-
gociaciones incrementaron los compromisos
contractuales a la vez que se registraban incum-
plimientos crecientes de los mismos, ante las
debilidades del marco contractual vigente.

Este esquema es el que prevaleció en la re-
negociación que se inició antes de cumplirse
el quinto año de la Concesión, en el año 1997
y que culminó en 1999. Como principales re-
sultados de la misma se licuaron incumplimi-
entos de la Concesión, se concretaron reco-
nocimientos económicos a favor del concesio-
nario y se comprometieron mayores inversio-
nes a las originales del contrato, todas estas
cuestiones impactaron en incrementos tarifa-
rios sobrevinientes en la Primera Revisión
Quinquenal de Tarifas que culminó en enero
de 2001.

Cabe destacar con relación a las renegocia-
ciones contractuales, el trabajo empírico de
Guasch (2004), donde se relevaron cerca de
1000 contratos de participación privada en
servicios públicos de Latinoamérica y el Cari-
be. En el mismo se analizan las causas y los efec-
tos de la renegociación contractual. Por lo ge-
neral estas renegociaciones han afectado a los
usuarios, debido principalmente a que las mis-
mas se realizan de manera bilateral entre el
gobierno y el operador, alejadas de toda presi-
ón competitiva que discipline las conductas.
En este contexto, la oportunidad de cambiar
los términos contractuales establecidos inici-
almente ha derivado, según el autor detalla,
en el 69% de los casos en demoras en las obli-
gaciones de inversión, en el 62% de los casos

en aumento tarifario, otro 62% en reducción
de las obligaciones de inversión y en un 59%
en aumentos del número de componentes del
costo de provisión que automáticamente se
traducen en incremento de tarifa.

El estudio señala que el problema de la re-
negociación es particularmente relevante para
el servicio de agua y alcantarillado, tanto en el
número de casos como en el tiempo que se ha
tardado en renegociar el contrato luego de la
adjudicación. Si bien el total de contratos rene-
gociados ha sido de 30%, para el sector de agua
y alcantarillado este número se ha elevado a
75%. A su vez, el tiempo promedio para rene-
gociar contratos en el total de los casos es de
2,2 años y para agua y alcantarillado es de 1,6.

Sin duda, parte de este problema se debe a
características particulares del sector. Más allá
del bajo cambio tecnológico y las altas econo-
mías de escala, Guasch ha encontrado que
dentro de las variables que inciden en la pro-
babilidad de renegociación está la forma en la
cual han sido adjudicados los servicios. En el
caso del agua y alcantarillado, la mayoría de
los contratos se han adjudicado a la menor ta-
rifa y esto genera una mayor probabilidad de
renegociación respecto de adjudicar el contra-
to al mayor monto ofertado por la Concesión.
Otras variables que aumentan la probabilidad
de renegociación y que escapan a los límites
de un sector y que se han revelado fundamen-
tales en el caso de la Concesión de Buenos Ai-
res son: la falta de un ente regulador previo a
la concesión del servicio, la autonomía limita-
da del ente regulador a cargo, la existencia de
shocks exógenos (incluyendo devaluación de
la moneda) y las obligaciones de inversión en
oposición a la regulación por objetivos dado
que las inversiones requieren seguimiento y
control de las mismas.

Respecto de los shocks exógenos, a prin-
cipios del año 2002 el gobierno argentino
generó una importante devaluación del peso
transformando el sistema cambiario-mone-
tario por el cual se mantuvo inalterado el
tipo de cambio durante diez años en la pari-
dad un peso igual a un dólar. Asimismo dis-
puso que las tarifas de los servicios públicos
se fijen según la paridad $1=u$s 1 manteni-
endo los niveles alcanzados a esa fecha, im-
pidiendo el traslado de la incidencia de la
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devaluación y prohibiendo las cláusulas de
indexación de las tarifas por cualquier tipo
de índice.

El shock macroeconómico fue de tal mag-
nitud que la paridad cambiaria llegó a $4 =
u$s 1, siendo hoy de $3 = u$s 1, la pobreza
por ingreso tuvo un crecimiento del 33 %
de la población al 50 %, los ingresos de los
asalariados se vieron reducidos ante la infla-
ción minorista que fue de 41% en el 2002.
En dicha situación el Gobierno Argentino
tomó la decisión de “congelar” las tarifas y
de renegociar el contrato, generando así un
problema de pago de la deuda de la empre-
sa concesionaria, la misma estaba endeuda-
da en u$s 700 millones, y retrasando el plan
de inversiones, pero sin resentir la capaci-
dad de operación y las inversiones en man-
tenimiento, dado que un gran porcentaje de
los costos operativos de la Concesión son
salarios y éstos prácticamente no sufrieron
variaciones, atenuando el impacto de la de-
valuación en la ecuación económico-finan-
ciera de la compañía.

Este “congelamiento” de tarifas, significó
modificar lo previsto en el contrato de la con-
cesión de Aguas Argentinas S.A. respecto de
las cláusulas que contemplaban el ajuste de las
mismas ante una eventual modificación del
tipo de cambio, inviable ante la falta de capa-
cidad de pago de la población, abriendo un
nuevo proceso de renegociación del contrato
que a la fecha, después de dos años, se encu-
entra inconcluso.

Esta nueva renegociación a partir del cam-
bio de condiciones macroeconómicas, abrió
otro ámbito de controversia de los contratos
de servicios públicos: los tribunales interna-
cionales. Los tratados bilaterales sobre pro-
moción y protección recíproca de inversiones
suscritos por la Argentina con numerosos
países durante la década del 90 y aprobados
por el Congreso Nacional, convalidaron la ju-
risdicción de arbitraje internacional al que
podrán acudir los inversores extranjeros en
caso de considerar que han sido afectado sus
intereses económicos de forma discriminato-
ria. Es por esto, y por la adhesión previa de la
Argentina al CIADI (Centro Internacional de
Arreglos de Diferencias Relativas de Inversio-
nes), que en este tribunal se radicaron la

mayor parte de los reclamos de los inversio-
nistas extranjeros.7

El contrato de Aguas Argentinas S.A. ha
originado la petición de arbitraje al CIADI in-
terpuesto por los siguientes socios de la com-
pañía: Suez, Vivendi Universal, Sociedad Ge-
neral de Aguas de Barcelona y AWG Group
Ltd.8 (ex Anglian Water Ltd.) que plantea un
indemnización de 1.600 millones de dólares.
El trámite del reclamo se encuentra suspendi-
do por la existencia de un acuerdo entre las
partes que tiene vigencia hasta el 31 de dici-
embre de 2004.

Es importante mencionar en orden de des-
tacar ámbitos de conflicto de intereses, que el
CIADI funciona en la órbita del Banco Mun-
dial y que la Corporación Financiera Interna-
cional, entidad perteneciente al Banco Mun-
dial es socio de Aguas Argentinas S.A. y es ade-
más uno de los acreedores más importantes
de dicha empresa.

CONCLUSIONES Y LECCIONES
Por diversos motivos las metas que preveía

el contrato original no se han cumplido. La
situación actual del contrato, que atraviesa una
nueva renegociación, muestra un futuro inci-
erto en la medida que no se logre diseñar un
nuevo marco legal, técnico y económico que
pueda satisfacer de forma sostenible, equilibra-
da e igualitaria las necesidades de la comuni-
dad y las condiciones técnico-económicas de
la prestación.

Cuestiones no previstas y deficiencias en el
proceso de licitación, en el contrato, en la prác-
tica regulatoria y en el comportamiento del
operador privado son las principales causas del
desempeño deficitario de la Concesión, ya que
resulta evidente que el marco contractual y
regulatorio no resultaron eficaces para el lo-
gro de las metas previstas. De manera específi-
ca pueden identificarse los siguientes proble-

7 Se estima que los reclamos realizados en este tribunal
contra la Argentina son del orden de los 16 mil millones de
dólares.
8 Esta empresa del Reino Unido presentó su reclamo ante el
UNCITRAL y solicitó a la Argentina que acepte la inclusión
en el CIADI a fin de evitar multiplicidad de procedimientos.
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mas: i) errores en la evaluación de la viabili-
dad técnico-económica de los planes de inver-
sión, las tarifas y la capacidad de pago de la
población de bajos recursos ; ii) comportami-
ento oportunista de la empresa prestadora
privada y debilidad institucional que favoreci-
eron las renegociaciones contractuales; iii)
deficiente mecanismo de incentivos incluyen-
do un régimen tarifario irracional e ineficien-
te y la ausencia de políticas y mecanismos de
subsidios eficaces, iv) abuso del poder domi-
nante del operador monopolista e inexisten-
tes amenazas de competencia; v) mejoras de
eficiencia que no se trasladaron a tarifas así
como costos ineficientes en algunos rubros y
operaciones con empresas vinculadas que pu-
dieron haber originado “precios de transferen-
cia” a favor del grupo económico.

Por otra parte, el comportamiento del con-
cesionario, los incumplimientos contractuales
acumulados a fines del año 2001 y las renego-
ciaciones fallidas, generaron una valoración
negativa de la Concesión por parte de la opi-
nión pública, las asociaciones de usuarios, las
nuevas autoridades gubernamentales y otros
organismos relacionados (Defensorías del Pu-
eblo, organismos de control, municipios) cre-
ando un contexto desfavorable para la nueva
renegociación del contrato iniciada a princi-
pios del año 2002.

En definitiva, luego de diez años de opera-
ción privada, los servicios presentan aún im-
portantes déficit cuya superación a futuro re-
presenta un gran esfuerzo, potenciado por la
crisis socioeconómica que arrastra la Argenti-
na desde hace muchos años y los eventos de
principios del 2002.

Para satisfacer las necesidades de la comu-
nidad en términos del servicio y de la protec-
ción del medio ambiente se requiere concre-
tar inversiones dirigidas a lograr la expansión
del servicio de agua potable para alrededor de
2.000.000 de habitantes, la expansión del ser-
vicio de alcantarillado para 3.500.00 habitan-
tes y el tratamiento de las aguas servidas para
8.600.000 habitantes. Se estima que alcanzar
tales metas demandará una inversión de apro-
ximadamente 2.200 millones de dólares, en los
próximos diez años.

Este requerimiento de inversiones aparece
como excesivo respecto a la generación de re-

cursos por vía tarifaria habida cuenta de la ca-
pacidad de pago de la población, en particu-
lar la destinataria de la expansión del servicio.

Debe destacarse que según los últimos da-
tos disponibles en el área del conurbano bo-
naerense la desocupación alcanza el 16,4 %
de la población activa, el 51,7 % de los habi-
tantes se encuentra por debajo de la línea de
pobreza (u$s 224 mensuales para el grupo fa-
miliar) y el 25,1 % por debajo de la línea de
indigencia (u$s 103 mensuales para el grupo
familiar).

En este contexto, la exigencia que plantean
las demandas del servicio de agua y saneamien-
to no podrá ser satisfecha mediante las meto-
dologías o esquemas vigentes en la década del
noventa así como resultó ineficaz la organizaci-
ón del servicio previa a dicho proceso.

En vista al futuro, se deberán evitar los “mo-
delos” de transformación y gestión o “reformas
de segunda generación” basados en “recetas
uniformes” e inadecuadas, ya que en el pasa-
do reciente este criterio ha sido ineficaz en la
medida que fue concebido ignorando las rea-
lidades nacionales y locales y sus limitaciones
institucionales y económicas, y descuidando
aspectos vitales para la sustentabilidad social y
económica de los servicios. Por tal motivo, las
bases de la nueva etapa deberán partir de una
profunda y objetiva autocrítica del modelo
aplicado en los años noventa.

En el caso de los servicios del Área Metro-
politana de Buenos Aires no resultaría viable
insistir con un esquema que se sostenga de
manera exclusiva en la gestión integral y mo-
nopólica del sector privado y en el recupero
de la totalidad de los costos vía tarifa pagada
por los usuarios en el corto y mediano plazo.
En particular, porque dadas las actuales cir-
cunstancias las empresas privadas calificadas
exigirían para sus aportes de capital cobertu-
ras de riesgos aún más elevadas que las que
requirieron en el proceso pasado. Dichas co-
berturas son las que en definitiva se traducen
en elevadas tasas de ganancias y en incremen-
tos de los niveles tarifarios que no guardan
correspondencia con la capacidad de pago de
gran parte de la población servida o a servir.

El diseño de una estrategia actualizada para
el desarrollo de los servicios, debe responder
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a una visión que cuente con prioridades clara-
mente definidas y esté basada en un enfoque
integral de los problemas, considerando las
principales dimensiones que interactúan en la
prestación, es decir priorizar la satisfacción de
las necesidades sociales y contemplar adecua-
damente los aspectos ambientales, institucio-
nales, técnicos y económicos.

Tal como se ha argumentado anteriormen-
te, la mayor parte de las renegociaciones han
sido favorables a los intereses de los concesio-
narios, por lo que cualquier recomendación
para el diseño de un nuevo marco contractual
debería estar orientada a la sustentabilidad
global del servicio con el objeto de evitar las
renegociaciones.

La crisis económica argentina, los efectos
de la devaluación, las implicancias de las me-
didas gubernamentales en los servicios públi-
cos y el proceso de renegociación contractual
sobreviniente han configurado un cuadro de
situación cuyas principales características se
identifican a continuación, aunque como ya
se ha relatado algunas de ellas eran preexis-
tentes a la crisis de inicio del 2002 y se agudi-
zaron a partir de allí.

i. Importante masa de población que care-
ce de los servicios de agua y saneamien-
to, en su mayor parte concentrado en
familias de bajos recursos y en áreas pe-
riféricas de la concesión;

ii. Importante déficit de tratamiento de
efluentes y deficiencias en ciertos aspec-
tos de la calidad de los servicios;

iii.Lo señalado precedentemente exige un
cuantioso plan de inversiones para dar
respuesta a las demandas insatisfechas en
un plazo razonable y consistente con la
esencialidad de los servicios;

iv. Disminución del flujo caja de la Con-
cesión antes de inversiones y servicios
de la deuda, generada por tarifas con-
geladas y el aumento de los costos por
efecto de la inflación, este impacto se
ve mitigado por la fortaleza estructural
de la ecuación económico-financiera
de la Concesión que a pesar del deteri-
oro señalado aún registra un importan-
te margen o resultado operativo antes

de inversiones y pago de servicios de la
deuda;

v. El efecto de la disminución del saldo
operativo enunciada en el punto anteri-
or se ve potenciada por el aumento de
los costos de inversión generados por la
inflación, ello genera una mayor necesi-
dad de recursos para la expansión del
servicio, que en lo inmediato no pueden
provenir exclusivamente vía incremento
tarifario atento a la menor capacidad de
pago de los usuarios principalmente por-
que los salarios no han variado en la mis-
ma proporción;

vi. Dificultades para obtener fondos de ter-
ceros para el financiamiento de la Con-
cesión en especial el plan de inversiones
que requiere la satisfacción de la deman-
da social;

vii. Inviabilidad en el corto y mediano pla-
zo de financiar con recursos autogene-
rados los costos que demandaría respon-
der a las exigencias sociales que enfren-
ta el servicio, dado que los aumentos ta-
rifarios requeridos no tendrán acepta-
ción social y crearían problemas de pago
por parte de la población de bajos re-
cursos;

viii. El alto endeudamiento que posee la em-
presa concesionaria representa una exigen-
cia adicional que se debe enfrentar;

ix. La Concesionaria también debe resolver
reclamos del ente regulador y de usuari-
os que constituyen importantes pasivos
contingentes.

Estas circunstancias obligan a replantear el
actual marco contractual a fin dar lograr un
esquema sustentable, sobre la base de los si-
guientes lineamientos:

i. Introducir cambios al tipo de contrato
tendiente a modificar la naturaleza actu-
al del mismo que se basa en una concesi-
ón integral y en el financiamiento de la
totalidad de sus costos casi exclusivamen-
te con los ingresos tarifarios y el endeu-
damiento de terceros;

ii. Procurar un financiamiento genuino a
través de aportes de capital propio del
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prestador privado, aportes del Estado con
carácter reintegrable vía tarifa de asigna-
ción específica o aplicados a subsidios
focalizados y participación de otros pres-
tadores mediante contratos tipo Cons-
truir Operar y Transferir particularmen-
te en inversiones de plantas de tratami-
ento de efluentes;

iii.Estructurar una mayor participación del
Estado en el financiamiento del servi-
cio a fin de garantizar la inclusión de la
población sin cobertura de los servicios
en el menor plazo posible y mitigar rá-
pidamente la contaminación ambiental
que provocan los servicios en el estado
actual;

iv. Potenciar el mecanismo de fideicomiso
actualmente en funcionamiento con re-
cursos tarifarios asignados, mediante la
absorción de los aportes directos del Es-
tado, préstamos de organismos multila-
terales de crédito obtenidos por el Esta-
do y desarrollo de instrumentos financi-
eros que posibiliten “apalancar” los re-
cursos propios;

v. Fortalecer y ampliar los programas que
actualmente posee la Concesión para
atender las necesidades de la población
de bajos recursos: el Programa de Tarifa
Social que otorga subsidios al pago de la
facturas e inhibe el corte del servicio por
falta de pago, el Programa de Barrios
Carenciados y el Plan Agua más Trabajo
que facilitan el acceso a los servicios me-
diante metodologías de participación de
los vecinos y las autoridades locales en la
construcción de redes secundarias.

Respecto de las herramientas de la regula-
ción y control de los contratos, se coincide con
otros autores, Jouralev (2004), acerca de que
debe prestarse mayor atención al desarrollo e
implementación de procedimientos de acce-
so a la información del regulado (contabilidad
regulatoria, control de compras y contratacio-
nes y mecanismos de participación de los usu-
arios) dado que los métodos basados en plan-
teos teóricos de relevamiento de información
no han sido efectivos en la práctica. Algo simi-
lar podría decirse de los procedimientos de
control de las inversiones, que ha generado

una aparente controversia entre la regulación
por objetivos o por medios cuando la realidad
indica que se requiere implantar instrumen-
tos directos que respondan adecuadamente a
las condiciones de debilidad institucional y
contractual imperantes y al comportamiento
oportunista del prestador privado. En el mis-
mo sentido, otros autores, Galetovic y Sanhue-
za (2002), identifican como puntos clave de la
regulación la transparencia y la accountability
del sector y de los organismos reguladores.9

Por último, con relación a la independen-
cia de las decisiones del regulador es impor-
tante mencionar las limitaciones que al respec-
to se generan por la situación financiera del
gobierno nacional y su condicionamiento a las
relaciones político-económicas con los países
centrales. El alto endeudamiento del sector
público con recurrentes operaciones de rees-
tructuración de la deuda y default, ha provo-
cado interferencias de decisiones de política
económica vinculadas con el financiamiento
externo atado a compromisos con países cen-
trales cuyos gobiernos ejercen “lobby” a favor
de las empresas de sus respectivos países.

A modo de conclusión y expresado con una
visión más amplia a fin de que la experiencia y
lecciones del caso de la Concesión de Buenos
Aires posean utilidad para encarar soluciones
en países de la región, se destacan a continuaci-
ón los principales aspectos que deberían ser
tenidos en cuenta en el rediseño de la organi-
zación de las funciones de regulación y control
de la prestación de los servicio de agua y alcan-
tarillado, a fin de satisfacer adecuadamente las
necesidades de la población involucrada:

Diseño contractual y proceso
de adjudicación del monopolio

a. Estudios de base debidamente validados
para elaborar la programación financie-
ra del servicio a corto, mediano y largo
plazo, atendiendo las demandas de la
población convalidadas por las políticas
sectoriales.

9 Los autores efectúan esta recomendación con relación al
sistema regulatorio chileno, pero se considera válida su ge-
neralización.
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b. Definir ex ante la estructuración econó-
mico-financiera de la prestación funda-
mentando su viabilidad y sustentabilidad
Determinar cómo y quiénes cubrirán las
necesidades financieras, precisando el
nivel de cobertura por parte de los in-
gresos tarifarios.

c. Perfeccionar los mecanismos de compe-
tencia para adjudicar el monopolio, ten-
diente a evitar las ofertas con tarifas de-
predadoras (ganar para después negoci-
ar) y previendo un aporte de capital pro-
pio de parte del adjudicatario que impli-
que asumir un nivel de riesgo acorde con
el negocio que se asume.

d. Analizar la viabilidad técnico-económica
de desintegración vertical u horizontal
de los sistemas, para adjudicar el servi-
cio a más de un operador. Incorporar
mecanismos de competencia – mercados
desafiables – para aplicar particularmen-
te en las áreas de expansión.

e. Considerar en el diseño contractual los
incentivos y señales adecuados.

f. Instrumentar métodos que limiten la
renegociación de los contratos e incor-
porar mecanismos de competencia
para resolver los conflictos que no se
puedan resolver en las condiciones con-
tractuales.

g. Implementar un régimen tarifario raci-
onal y eficiente sobre la base de la medi-
ción de los consumos, definiendo com-
plementariamente la política y metodo-
logía de subsidios –directos o cruzados-
mediante mecanismos focalizados que
minimicen los problemas de inclusión y
exclusión.

h. Conciliar los futuros incrementos de las
tarifas de la población de bajos recursos
con la evolución de la capacidad de pago.

i. Establecer metodologías de retribución
al aporte de capital privado que reflejen
los verdaderos riesgos y costos financie-
ros que se asumen, a fin de fijar gananci-
as justas y razonables acordes con la na-
turaleza del negocio que se enfrenta.

j. Implementar mecanismos de renegocia-
ción que en el caso de shocks macroeco-
nómicos incorporen ajustes de los retor-

nos de las empresas a las crisis, evitando
que las mismas obtengan rentas superio-
res al resto de la economía.

Marco legal e institucional de la regulación

a. Mejorar el marco contractual, otorgan-
do la seguridad jurídica adecuada y ela-
borando normas y reglamentos con las
especificaciones técnicas necesarias para
conformar un marco legal que prevea
mecanismos bien definidos, de aplicaci-
ón objetiva y que minimicen las negocia-
ciones con las empresas prestadoras.

b. Reestructurar y mejorar la organización de
los entes de regulación. Mejorar el grado
de independencia y de capacidad técnica
de los mismos. Organizar e intensificar la
capacitación de los recursos humanos ne-
cesarios para las actividades de regulación
y control de los servicios públicos.

3) Grado de desarrollo de los instrumentos
de regulación y control

a. Incrementar la competencia y las moda-
lidades de participación, tanto privada
como pública, en la expansión y en to-
das las etapas del servicio en donde sea
técnicamente posible, promoviendo una
mayor eficiencia y dinámica en el sector.

b. Desarrollar mecanismos que garanticen la
aplicación de los recursos destinados a la
inversión, como por ejemplo fideicomi-
sar los fondos comprometidos que serán
liberados contra la presentación de los
certificados de obras correspondientes.

c. Implementar políticas activas del Estado,
en particular para otorgar subsidios di-
rectos a la población de menores recur-
sos, para alcanzar en el menor plazo po-
sible la universalidad de los servicios.

d. Perfeccionar los sistemas de informaci-
ón para la regulación sobre la base de i)
el correcto diagnóstico y modelización
técnica de los sistemas de los servicios;
ii) la contabilidad regulatoria y iii) los
formatos de información periódica.

e. Implementar procedimientos de control
de las compras y contrataciones del pres-
tador privado, con el objeto de garantizar
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transparencia, competencia y costos efici-
entes, haciendo un seguimiento específi-
co de las operaciones con empresas vin-
culadas para evitar la utilización del me-
canismo de “precios de transferencia”.

f. Mejorar los métodos de participación
comunitaria e intensificar su utilización.

Poner énfasis en la profesionalización y
especialización de esta participación. In-
tensificar el uso de audiencias públicas.
Perfeccionar los sistemas de informaci-
ón a los usuarios y a la opinión pública
para que conozcan el desempeño de la
prestación.
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