TRANSENER

RATINGS: Octubre 1997��Corto Plazo�Largo Plazo�Ant. Corto Plazo�Ant. Largo Plazo ��Empresa: Transener S.A.

Deuda emitida: U$S 85 millones��No Calificado�AA+�No calificado����Ingresos Netos�Patrimonio  Neto�Deuda Neta�Resultado antes de impuestos�IBCA cash flow�Cobertura de intereses�Reembolso deuda neta (años)�Deuda Neta/ Patrimonio Neto��30/6/97�114.6�421.5�94.9�39.7�19.3�6.4�4.3�23.2��30/6/96�132.8�420.1�97.7�38.4�21.2�5.9�3.8�22.6��en millones  de pesos constantes al 31/08/95.

Perfil: Compañía de Transporte de Energía Eléctrica en Alta Tensión Transener S.A. (Transener) se creó en 1993, como resultado de la privatización de la red eléctrica de alto voltaje de Argentina. Compañía Inversora en Transmisión Eléctrica Citelec S.A. ganó el concurso para la privatización del 65% del capital de la compañía. Citelec es un holding de inversiones cuyos accionistas son National Grid Finance (The National Grid Company) y Maipú Inversora (Perez Companc). El 35% restante del capital de Transener está en manos del gobierno argentino (25%) y del Programa de Propiedad Participada (10%). El período de concesión de 95 años tiene que renovarse después de 15 años, y posteriormente cada 10 años.



Negocio: Transener es único operador de la red de transmisión nacional de alto voltaje, que opera en 19 provincias y comprende 6.800 Km de líneas de 500 Kv, 560 Kv de líneas de 220 Kv y 27 sub-estaciones. Transener opera en un mercado regulado, las tarifas están sujetas a unas pautas específicas establecidas por el gobierno. Los ingresos se componen de a) tarifas sobre el volumen de energía transportada ; b) cargos de conexión basados en el coste de mantenimiento y operación del equipo de conexión y de los transformadores ; c) cargos por la capacidad de transmisión basados en los costes de mantenimiento y operación de las líneas de transmisión existentes. La compañía está sujeta  a los controles de calidad de la institución reguladora que pueden implicar penalizaciones en caso de no cumplir ciertos estándares en la transmisión de electricidad y mantenimiento de la red. La actual estructura de tarifas no prevé el coste de ampliación de la infraestructura actual de transmisión. La compañía probablemente entrará en el concurso para la cuarta línea  de transmisión planificada que conectará el sur de Argentina con Buenos Aire, y se espera que aumente de forma sustancial la capacidad actual de la red. Aunque se estableció un fondo especial para una parte del coste de la línea, el valor  total de la inversión de Transener será de aproximadamente de USD 170 m. Asimismo en el mes de julio de 1997 Transener resultó adjudicataria del 100% de las acciones de Transba, la transportista más grande de la Argentina y la segunda Cía. de transmisión eléctrica del país, precedida por Transener. Dicha transportista, cuenta con una red de 5.500 km. de línea de media y alta tensión, 64 estaciones transformadoras y 11 puntos de enlace con el SIN. 



Aspectos financieros: El entorno regulatorio en el que opera la compañía ha permitido registrar un flujo de ingresos constante y estable desde que se estableció la compañía. Alrededor de ARP 95 m de los ingresos de la compañía están regulados y son recurrentes. Sin embargo, los cargos por conexión y por capacidad de transmisión (cerca del 40% de los ingresos regulados) se reducirán paulatinamente en base a las mejoras técnicas planificadas ; la legislación actual establece que la reducción de las tarifas no excederá el 1% anual. Para compensar la reducción de estas tarifas fijas, la compañía busca incrementar los ingresos no regulados, éstos provienen principalmente de las tarifas por la instalación de equipamiento de alto voltaje a terceros y de las tarifas por las consultas de operación y mantenimiento de las líneas de otros transmisores. La compañía controla sus costes fijos de cerca, habiendo realizado importantes reducciones de gastos de personal. El principal factor que puede afectar los costes de la compañía son las penalizaciones por el uso ineficiente de la red, limitadas al 10% de los ingresos regulados. Por este concepto la compañía ha  tenido un cargo de ARP 3 m a junio de 1997. La deuda está relacionada en gran parte con una emisión de USD 85 m que vencen en 1999.  Asimismo en el mes de julio de 1997 la compañía resolvió la creación de un Programa Global para la emisión de Obligaciones Negociables por un monto de hasta U$S 300 millones, a fin de cancelar  el préstamo solicitado por  USD 210 millones para la adquisición de Transba.



Evaluación: Transener es una empresa monopólica fuertemente regulada, sus ingresos están definidos, pudiéndolos incrementar con “Ingresos misceláneos”. Su mayor riesgo es la posibilidad de incurrir en penalidades y está realizando inversiones a fin de prevenirlas. En la actualidad la compañía está abocada a confeccionar un nuevo plan de desarrollo, que contempla la incorporación de Transba.

Analistas: Dolores Terán, Andrea Manavella..




