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Perfil: � FORMTEXT _� En Noviembre de 1992 el Gobierno Nacional privatizó Gas del Estado, empresa estatal transportadora y distribuidora de gas. El sistema de distribución se dividió entre ocho empresas, a cada una de las cuales se le fue asignada una zona en forma monopólica. Entre las mencionadas se encuentra Distribuidora de Gas del Centro S.A. (Centro), la cual opera desde el 12/92 bajo una licencia por el término de 35 años, con la opción a renovar por un período adicional de diez años. Inversora de gas del Centro S.A. (consorcio formado actualmente por LG&E International (75%) e Italgas (25%) -operador técnico del consorcio-) posee el 51% de las acciones de Centro, Sideco posee el 21%, Italgas el 10%, LG&E Int. tiene el 8% y el 10% restante pertenece a los empleados (PPP). �


Negocio: � FORMTEXT _� Centro distribuye gas en las Pcias de Córdoba, Catamarca y La Rioja, área en la cual habita el 10% de la población del país y se encuentra una importante ciudad (Córdoba). La Cía se encuentra regulada por el ENARGAS, un organismo estatal, el cual posee amplias facultades de control sobre las distribuidoras de gas. Las tarifas están expresadas en pesos pero se calculan en dólares y varían de acuerdo al tipo de servicios (interrumpible o no interrumpible). Además, las mismas se ajustan semestralmente de acuerdo al Índice de Precios al Productor de los EEUU y a las variaciones en el costo de adquisición del gas que podrán ser trasladadas a los consumidores con previa autorización. La empresa debe mantener una capacidad de transporte en firme adecuada para abastecer la demanda residencial en época invernal, debido a esto, tales clientes abonan tarifas más altas a fin de cubrir los costos de tal servicio. Estos clientes tienen un consumo ininterrumpible, por eso para poder proveer el gas necesario sin incurrir en penalidades la Cía ha celebrado contratos en firme, los cuales deben realizarse en su mayoría bajo la modalidad “take or pay” (estos deben ser abonados sean o no utilizados). Por lo mencionado, la Cía. depende en gran medida de las ventas a las usinas (23% de los vol. entregados en 1996) a fin de absorber la capacidad en firme contratada en los meses más cálidos. Centro ha formalizado contratos de suministro de gas en forma conjunta con Distribuidora de Gas Cuyana y ello le permite eventualmente compensar las cantidades contratadas. A su vez, el marco regulatorio permite a los grandes usuarios contratar directamente con los productores y/o transportistas (derecho de “by pass”), por lo cual la distribuidora se limita a brindar los servicios de transporte y/o distribución. Desde mediados de 1996, este servicio es brindado a tres usinas (el 8% de los vol entregados en 1996). Durante 1996, con las mencionadas usinas se celebraron contratos de suministro (take or pay) a cinco años de plazo.�


Aspectos Financieros: � FORMTEXT _� Las ventas de Centro no presentan grandes variaciones en los últimos tres años, sin embargo, estos dependen en gran medida de factores climáticos y de los consumos de gas de las usinas en el verano (ya que dependen de la hidroelectricidad disponible). El Margen Operativo de la Cía ha mejorado en un 20% en los últimos tres años, debido a un aumento de las ventas (+5%), mejor aprovechamiento de la capacidad contratada (la utilización promedio de 1996 fue del 76%) y una leve reducción de sus gastos de estructura (-2%). Centro registra un bajo endeudamiento desde los comienzos de su actividad y una cobertura de intereses elevada. A partir de agosto de 1996, el total de sus deudas financieras se encuentran refinanciadas a cinco años de plazo. Cabe mencionar, que la Sociedad ha realizado desde 1993 inversiones de capital por $ 25 MM y ha distribuido en concepto de dividendos un monto total de $ 72 MM.�


Evaluación: � FORMTEXT _� Centro tiene un bajo riesgo, principalmente por el monopolio geográfico que posee. A su vez, posee la ventaja de poder transferirle a Distribuidora de Gas Cuyana capacidad en firme no utilizada. El riesgo que posee es la probabilidad de que disminuyan los consumos residenciales por inviernos más cálidos y que las usinas realicen bypass (si bien se tienen firmados  contratos con las principales de ellas). �





