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Perfil: Central Puerto se creó en 1992 como resultado de la privatización del sector eléctrico por parte del gobierno argentino. El nuevo sistema eléctrico (SIN) fue dividido entre plantas generadoras, compañías de transmisión y compañías de distribución. A Central Puerto se le concedieron dos plantas generadoras. En 1993 Central Puerto construyó una nueva planta en Neuquén en la que tenía el 60% de la participación, y el 40% restante estaba dividido entre sus accionistas; esta planta fue absorbida por la compañía en 1995. La única subsidiaria de Central Puerto es Gassur, una compañía de gas natural. La compañía está controlada por tres compañías eléctricas chilenas: Gener Argentina, subsidiaria de Chilgener (30,7%); Chilquinta Argentina (15,3%); Pacífico Internacional (15,3%).


Actividades y mercados: alrededor del  45% de la electricidad de Argentina se genera en plantas termoeléctricas de gas y de petróleo. Las tres plantas termoeléctricas de Central Puerto (dos en Buenos Aires y una en Neuquén) tienen una capacidad productiva de 1,379 MW. En 1996, las tres plantas generaron aproximadamente 7,960 GWh, el 13.1% de la generación total en Argentina. La dirección estima que la demanda incremente un 7% durante los siguientes 10 años. El SIN permite que las compañías generadoras establezcan contratos de provisión directamente con las distribuidoras. Actualmente, Central Puerto tiene contratos con dos de las principales distribuidoras de Argentina, Edenor y Edesur, a unos precios muy ventajosos, superiores a los actuales precios "spot" del mercado. Estos contratos, que proporcionan casi el 70% de los ingresos de Central Puerto, expiran el año 2000. La electricidad puede comprarse y  venderse en el Mercado Eléctrico Mayorista (MEM) a unos precios calculados por la entidad reguladora, que se basan en el coste medio asequible más bajo. Aunque la planta de Neuquén  tiene un nivel de eficiencia muy alto para una planta termoeléctrica, durante el segundo trimestre del año ha sufrido una fluctuación en los ingresos a causa de la alta producción hidroeléctrica durante este periodo. Esto ha saturado la red de transmisión con energía de bajo coste, y la energía producida en Neuquén ha tenido que ser vendida a los precios locales, por debajo de los del MEM. A consecuencia de esto, se está proyectando una nueva red de transmisión que unirá la región de Camahue al sur con Buenos Aires; esta red será financiada por las compañías generadoras según su cuota en generación. La dirección ha firmado un contrato por USD 235 m para la construcción y operación de una Central de Generación de Ciclo Combinado (CGCC) de alta eficiencia (769 MW), que incrementará la capacidad productiva un 56%. La CGCC se construirá en las instalaciones que Central Puerto tiene en Buenos Aires y empezará a operar en 1999.


Análisis financiero y factores de riesgo:  durante los últimos cinco años los ingresos han aumentado un 70% y  el beneficio operativo ha sido de más del doble. La mejora continuada del beneficio operativo es el resultado de un programa de control de costes que disminuye los costes de personal y incrementa la eficiencia de la generación. En consecuencia, los costes operativos medios han disminuido de ARP 29.1/MWh a ARP 21.8/MWh durante los últimos cuatro años, y se prevé una mayor reducción hasta ARP 19.6/MWh en 1999. El beneficio antes de impuestos se ha estabilizado después de una disminución del 17% en relación al beneficio de diciembre de 1994, a causa de la eliminación de ajustes monetarios y del aumento de los gastos financieros, aunque éstos han disminuido un 9% a diciembre de 1996. Sin embargo, la cobertura sigue estando a un buen nivel, de más de 3 veces. El beneficio neto se redujo un 28% a causa del cargo por el impuesto de beneficios. La compañía prácticamente no pagó impuesto de beneficios en 1995 a causa del efecto de la operación de fusión con la planta de Neuquén, que tenía créditos compensables por IVA. La deuda neta se ha triplicado durante los últimos cinco años como consecuencia de la financiación de las inversiones de la compañía. El proyecto de la CGCC de la compañía afectará el nivel actual de apalancamiento, ya que requerirá unas inversiones de más de USD 91 m en 1997 y  USD 152 m en 1998; se espera que el endeudamiento incremente un 74% hasta USD 387 m a diciembre de 1998.


Evaluación: Evaluación: aunque los potenciales cambios contractuales con Edenor y Edesur podrían afectar la rentabilidad de la empresa después del año 2000, Central Puerto tiene un equipo de dirección muy eficiente que controla los costes muy de cerca. La inversión de Central Puerto en una nueva central generadora de bajo coste, su tendencia continuada a mejorar los márgenes operativos y  su sólido balance deberían contribuir de manera efectiva a contrarrestar la pérdida de estos contratos y serán unos buenos puntos de apoyo de la compañía en un entorno muy competitivo.





