ELECTRICIDAD ARGENTINA S.A. (EASA)
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Perfil: Electricidad Argentina S.A. (EASA) se constituyó en 1992, con el objeto de participar en la privatización del sector eléctrico en el país, adquiriendo el paquete mayoritario de Edenor S.A. (51%). Esta última, resultó adjudicataria de la distribución de electricidad, en forma monopólica por 95 años, en la zona norte de la Cap Fed y Noroeste del Gran Bs As. EASA está formada por Astra S.A. (17.65%), EDF International (17.65%), Emp Nac. Hidroeléctrica de Rigaborzana S.A. (17.65%) -estos dos últimas, operadores de Edenor-, Endesa Desarrollo S.A. (5.88%), Société D’ Amenagement Urbain et Rural (5.88%) y J.P. Morgan Int. Capital Corporation (5.88%) y resto esta compuesto por acciones preferidas (29.41%), principalmente en manos de accionistas ordinarios.


 


Negocio: Edenor es la primera distribuidora en el país en términos de clientes y la segunda si se tiene en cuenta los GWh vendidos. La Cía se encuentra regulada por el ENRE, el cual establece metas en cuanto a la calidad del servicio. Las tarifas deben ser autorizadas por el ente regulador y son calculadas en dólares, pero se facturan en pesos. Edenor compra aprox el 30% de electricidad en el MEM a precios estacionales, pero el resto se adquiere por contratos directamente con las generadoras. Al momento de la privatización recibió contratos con dos generadoras térmicas para la provisión de energía hasta el año 2000. Los valores de compra son altos ($/Mwh 40.18 y $/Mwh 39.01) en relación a los precios actuales de la energía en el MEM (aprox. $/Mwh 26), pero debe mencionarse que de acuerdo al pliego dichos precios son trasladables a los clientes. Cabe destacar, que los grandes usuarios pueden contratar directamente con las generadoras y algunos grandes usuarios accedieron a dicha posibilidad consiguiendo precios inferiores en la compra de electricidad. Sin embargo, esto no impacta en los resultados. de la Cía, ya que la misma continúa percibiendo el margen de distribución y el reconocimiento de pérdidas técnicas por esos usuarios.





Aspectos Financieros: Los ingresos de EASA dependen exclusivamente de la distribución de dividendos por parte de Edenor. Esta última, ha mostrado en sus 4 años de operación una fuerte recuperación de sus rdos. operativos, debido básicamente a la baja de las pérdidas no técnicas y en segundo lugar a un aumento del 13% en las vtas (a causa de una mayor actividad económica). Al momento de la toma de posesión las pérdidas prom. de los últimos 12 meses alcanzaban el 30% y actualmente se redujeron aprox. al 13%. Esta variación se logró a través de mayores controles y medidas. A su vez, mejoró la situación de los barrios carenciados, donde se registraba un alto índice de robos. Cabe señalar, que Edenor ha llevado a cabo desde 1993 una fuerte reducción de la dotación de personal original. El nivel de endeudamiento de Edenor y la cobertura de intereses se mantiene en valores normales. Las deudas financieras se encuentra en su mayoría refinanciadas a largo plazo. Con respecto a EASA, la misma registró desde sus últimos dos años resultados positivos, el de 1996 inferior, debido a mayores cargos financieros. Los gastos fijos de la Cía son: los intereses de sus deuda y sus gs de administración , sumados fueron en 1996 $ 23.6 MM. Durante 1997, la Cía cobró por primera vez dividendos de Edenor por $ 45.9 MM. Cabe señalar, que el 59% de los derechos económicos del capital está compuesto por acciones preferidas ($ 50 MM), las mismas pueden ser rescatadas y gozan de dividendos no acumulativos y pagaderos “paris passu” con los ordinarios.


 


Evaluación: Si bien la única fuente de ingresos son los dividendos que cobra de Edenor, respecto a esta última, se considera que opera con un bajo riesgo, por el monopolio que posee en una zona de alto crecimiento. Además, si los grandes usuarios optan por comprar energía a los generadores, sigue percibiendo el margen de distribución y el reconocimiento de pérdidas técnicas, por lo cual le es indiferente en cuanto a sus ingresos. El riesgo que posee Edenor está dado por la dificultad en seguir reduciendo las pérdidas y que opera en un mercado altamente regulado.
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