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�
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30/09/96�
2.751,8�
�
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�
589,9�
�
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�
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�
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En millones de pesos�
Analistas: Paola Briano, Andrea Manavella�
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�
Perfil:   Telefónica de Argentina S.A. (TASA) fue constituida en 1990, para prestar servicios básicos de telecomunicaciones en la Región Sur del país, zona operada hasta el momento por la compañía estatal ENTel. En dicho año el gobierno licitó el 60% del capital, resultando adjudicataria Compañía de Inversiones en Telecomunicaciones S.A. (Cointel). Actualmente la participación de Cointel en TASA es del 54.5%, el 10% está en poder de los empleados y el resto cotiza en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires y en el NYSE. Los accionistas de Cointel son Telefónica International Holding B.V. (50%) y CEI Citicorp Holdings S.A. (50%). A través de participaciones en otras empresas, TASA presta servicios de transmisión de datos, servicios de telecomunicaciones internacionales, telefonía celular y servicios digitales de comunicación de mensajes    





Negocio:  La licencia fue otorgada a TASA por un plazo ilimitado y en forma exclusiva por un período de 7 años a partir de 1990, prorrogable por otros tres años, siempre que la empresa cumpla con ciertos objetivos operativos en cuanto a calidad y cantidad. La zona asignada comprende un 54% del país, con una población de más de 16 millones de habitantes. El 55% de las líneas en servicio se encuentran en el Gran Buenos Aires, de las cuales el 26% se ubican dentro de la Capital Federal. La Comisión Nacional de Telecomunicaciones (CNT) es la entidad a cargo de la regulación y control de aspectos particulares referidos a las telecomunicaciones. Las tarifas se calculan en  dólares y se convierten a pesos. Se ajustan semestralmente, de acuerdo con el Índice de Precios al Consumidor de los Estados Unidos y el Pliego establece que, medidas en términos reales, las mismas debían disminuir un 2% anual del 3º al 7º año y durante el período de extensión a razón del 4% anual.





Aspectos Financieros:  Los ingresos más importantes de la Empresa provienen del servicio medido (43.7%). Debe mencionarse que existían importantes subsidios cruzados entre los diferentes servicios, por lo cual el 1/97, mediante un decreto del Poder Ejecutivo Nacional fue establecida una nueva estructura tarifaria. La misma incluye tarifas mayores para el servicio local y menores para el servicio de larga distancia nacional e internacional, así como también la eliminación del pulsos libres mensuales y el incremento de abonos de clientes residenciales en Bs As. El efecto del cambio de tarifas debe ser neutro, por lo que se efectuarán ajustes posteriores. Se han iniciado acciones legales a fin de suspender esta nueva estructura, por lo cual en este momento se aguarda la definición por parte de la Corte Suprema de Justicia. Es por esta razón que desde el mes de junio de 1997 Telefónica no está facturando a sus clientes en Capital Federal y Mendoza (30% de las líneas en servicio). Durante los primeros cinco ejercicios de operación TASA ha realizado inversiones por $5,000 millones, lo cual se ha traducido en un incremento las líneas instaladas del 110%, alcanzando actualmente una penetración de 21.7 líneas cada 100 habitantes, lo que es inferior a tasas correspondientes a otros países con similar PB per capita. Asimismo la digitalización de la red alcanza el 84.1% frente al 14% en 1990. Por otro lado, la productividad del personal se ha incrementado de 77.9 (1990) a 272 (31/3/97) líneas por empleado. Si bien la empresa ha realizado fuertes inversiones y tiene un alto pay-out, el nivel de endeudamiento es razonable y  sus pasivos financieros están refinanciados en un  80% en el largo plazo.





Evaluación:  El mayor riesgo de TASA está dado por la apertura del mercado a la competencia en el año 2000. Si bien debe mencionarse las importantes inversiones realizadas por TASA, como la importancia de su socio Telefónica International en el negocio de las telecomunicaciones y su participación en varios países de latinoamericanos. Por otro lado, los accionistas de TASA participan en Multicanal, la mayor empresa de televisión por cable en el país con más de 875.000 abonados. Actualmente se aguarda la decisión de la Corte en cuanto a la nueva estructura tarifaria, si bien creemos que dicha estructura posiciona mejor tanto a Telefónica como a Telecom frente a la futura competencia, al ir adecuando los precios a la estructura real de costos


