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Perfil: Gas Argentino S.A. se constituyó en diciembre de 1992 con el objeto de participar en la privatización del sector de distribución de gas, adquiriendo el paquete mayoritario de MetroGas (70%). Esta última, fue adjudicataria para distribuir gas en forma monopolica en la zona de Capital Federal y parte sur y este del Gran Bs As. GASA está formada por British Gas (41%) -operador técnico-, Perez Companc (25%), Astra CAPSA (20%) y APDT (14%)).


Negocio: MetroGas opera bajo una licencia por un período inicial de 35 años (desde 1992), con la opción a renovar. La misma cuenta con más de 1.8 MM de clientes, en una zona densamente poblada. 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 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. Para poder proveer el gas necesario sin incurrir en penalidades, la empresa 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). Es por esto que la Cía. depende en gran medida de las ventas a las centrales eléctricas a fin de absorber la capacidad en firme contratada en los meses más cálidos (meses en los que la demanda residencial disminuye). Entre los principales clientes se encuentran tres centrales eléctricas, las cuales representan el 46% de los volúmenes anuales contratados por Metrogas. 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. Actualmente, el 50% de los volúmenes entregados son bajo esta modalidad    .


Aspectos Financieros: Gas Argentino (GASA) no realiza actividad comercial alguna y sus ingresos dependen de la distribución de dividendos por parte de MetroGas. Las ventas de esta última están altamente influenciadas por los factores climáticos y por el consumo de gas de las usinas (ya que depende de la hidroelectricidad disponible). En 1996, MetroGas logró revertir los menores Resultados Operativos registrados durante 1994 y 1995, observándose un mejor aprovechamiento de la capacidad contratada (77%). Además, la Cía en los cuatro años de actividad redujo sus Gs de estructura en un 18%. El nivel de endeudamiento de MetroGas es bajo, no obstante los dividendos pagados y las inversiones realizadas desde la privatización. Actualmente, el total de sus deudas financieras está refinanciado a largo plazo. Con respecto GASA, sus resultados registraron en 1996 una caída del 56% debido al ajuste por inflación no aplicado durante el año (el efecto representó una diferencia de $ 6 MM). La estructura de gastos fijos de la Cía está formada por: los costos financieros de su deuda, sus gs de administración y el pago de dividendos de acciones preferidas, sumados fueron en los dos últimos años $ 15 MM anuales. GASA recibió en 1995 y 1996 dividendos por $40 MM y $20 MM, respectivamente. Si se consideran estos ingresos (dividendos) menos los gastos fijos mencionados, los mismos permiten actualmente repagar la deuda financiera neta de la Cía. en 22 años    .


Evaluación: GASA depende de los dividendos distribuidos por Metrogas, pero a su vez posee el control de la misma. Con respecto a MetroGas, se considera que la misma tiene un bajo riesgo, básicamente por ser un monopolio. Si bien tiene celebrado contratos con las centrales eléctricas, se considera que las mismas tienen un fuerte poder de negociación, ya que sus consumos representan el 48% de los vol. entregados por Metrogas en el último año. Además, tiene el riesgo de que se presenten inviernos benignos, lo cual afectaría el consumo residencial y el hecho de ser un negocio altamente regulado.





