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Abril 97�
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�
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Deuda emitida:�
U$S 170 millones�
No calificado�
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31/12/96�
52.7�
�
349.0�
�
188.7�
�
(3.3)�
�
16.7�
�
0.8�
�
11.3�
�
54.1%�
�
�
31/12/95�
58.3�
�
360.7�
�
193.9�
�
8.7�
�
20.3�
�
0.9�
�
9.6�
�
53.7%�
�
�
En millones de pesos constantes al 31/08/95�
� FORMDROPDOWN ��:Ana Paula Ares, Andrea Manavella �
�
�
Perfil: � FORMTEXT _� Hidroeléctrica Alicurá S.A. posee una concesión hasta agosto del 2023 para operar una central hidroeléctrica de 1000 MWh ubicada sobre el río Limay en la zona del Comahue. La composición accionaria de Alicurá es la siguiente: 59% de SEI & Asociados, 19,5% del Estado Nacional, 19,5% de la Provincia de Neuquén, y el 2% restante de los empleados. Asociados no puede transferir, prendar o constituir gravamen alguno sobre las acciones clase A que constituyen el 51% del capital hasta 1997, salvo aprobación de la Secretaría de Energía. Asociados es una sociedad controlada por SEI Holding Inc., que a su vez es totalmente controlada por The Southern Company (holding americano).��PRIVATE ��


Negocio: � FORMTEXT _� La energía eléctrica  se comercializa en el Mercado Eléctrico Mayorista (MEM), el cual se encuentra administrado por CAMMESA. Esta última es la encargada de los despachos de electricidad. CAMMESA fija las unidades de generación individual para balancear la oferta y la demanda al menor costo marginal posible. La generación hidroeléctrica se ve beneficiada por sus bajos costos de producción comparados con centrales que utilizan como combustible el gas, fuel oil o energía nuclear. Cabe destacar que la zona del Comahue posee una restricción para la transmisión de la energía generada, ya que la capacidad de las tres líneas actuales es de 3.300 MWh, mientras que la generación de la región tiene una potencia de 5500 MWh. Cuando la generación de la región ha utilizado su  capacidad de transporte disponible, el excedente es comercializado a precios locales (son menores a los del MEM). Además en los meses de noviembre a abril, CAMMESA no permite que más del 36% de la energía (del total del país) provenga del Comahue, ya que es zona de tornados los cuales pueden derrumbar las líneas de transmisión y perjudicar así al sistema. Debido a dicha restricción se ampliará la capacidad de transporte de energía eléctrica en el corredor Comahue-Buenos Aires mediante la construcción de una cuarta línea de transmisión.�


Aspectos Financieros: � FORMTEXT _� Los ingresos de Alicurá se encuentran condicionados a factores climáticos e hidrológicos, de los cuales derivan las cantidades generadas y los precios, que dependen de la oferta del sistema. Los ingresos se vuelven menos volátiles cuando se realizan contratos a término, ya que se establece con anterioridad las cantidades y los precios. La empresa vendió en 1996 aproximadamente el 72.5% de su producción en el MEM a precios spot, el 4,6% en el mercado a término y el 22.9% restante a precios locales por restricciones a la capacidad de transporte. A esa fecha la empresa obtuvo una pérdida neta de $3.3 millones debido a los menores ingresos dado que 1996 fue un año hidrológicamente seco y los caudales entrantes estuvieron por debajo de la media histórica en un 30%. Los costos de transporte estuvieron por encima de los presupuestados  ya que los costos fijos que se le deben pagar a Transener no pudieron ser cubiertos debido a la menor generación originando una reducción del resultado bruto del 11.4% respecto de diciembre de 1995. El endeudamiento de Alicurá es aceptable encontrándose concentrado el 85% en el largo plazo (Obligaciones Negociables por U$S 170 millones). El índice de liquidez corriente es alto.  La política de dividendos es la de abonar el máximo permitido por ley, y además se contempla la reducción gradual de capital de U$S 9 millones por año con el objeto de retornar el capital a los accionistas, ambos pagos deberán hacerse de acuerdo con las limitaciones previstas por las condiciones de las Obligaciones Negociables.�


Evaluación: � FORMTEXT _� Alicurá se encuentra en un mercado competitivo, altamente regulado, en el cual la energía generada hidroeléctricamente es la primera en ser despachada. Además la zona del Comahue posee restricciones de transporte, por lo cual una parte de la producción debe ser comercializada a precios locales, sin embargo, se están realizando inversiones conjuntas entre los generadores para modificar esta situación. El mayor riesgo es la dependencia de los registros pluviales.�





