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Perfil: � FORMTEXT _�  La compañía ha recibido la concesión hasta el año 2023 para operar el complejo hidroeléctrico Piedra del Águila, ubicado sobre el río Limay (zona del Comahue) en Argentina. Las instalaciones tienen una capacidad de 1.400 MW, con cuatro turbinas generadoras de 350 MW cada una, lo cual la convierte en la generadora hidroeléctrica más grande de la Argentina, excluyendo los generadores binacionales. El capital accionario se distribuye del siguiente modo: 59% Hidroneuquén S.A, 26% Gobierno Argentino, 13% Provincia de Neuquén y 2% Programa de Propiedad Participada. Hidroneuquén no puede no puede transferir las acciones clase A que constituyen el 51% del capital hasta diciembre de 1998. Hidroneuquén es a su vez una empresa controlada por: Hidroandes S.A. (filial del Chilgener S.A), Transalta Energy Argentina S.A. (filial de Transalta Utilities Corp) y Duke Hidronor Inc. (filial de Duke Energy Corp.), con los cuales la compañía ha celebrado un "Contrato de Operación y Mantenimiento".��PRIVATE ��


Negocio: � FORMTEXT _�  Con el fin de obtener el costo más bajo del sistema total, las generadoras son despachadas al Mercado Eléctrico Mayorista (MEM), comenzando por la unidad generadora de costo marginal a corto plazo más bajo para satisfacer la demanda de electricidad de cada momento. La generación hidroeléctrica se beneficia de dicha prioridad ya que produce a un costo menor que la generación alimentada a gas, fuel oil o energía nuclear. La remuneración se establece de acuerdo a los costos marginales de próxima unidad a la última despachada a la red. En la zona del Comahue existen restricciones a la capacidad de transporte, por tanto, cuando la misma es superada por la generación de dicha zona, el excedente es comercializado a los precios del nodo Piedra el Aguila (menores a los del MEM). En general esta fijación de precios es adversa a los ingresos de la empresa ya que los costos de las centrales ubicadas en esa zona son muy bajos. Sin embargo, la diferencia entre los precios locales y los del MEM son acumuladas en una cuenta administrada por CAMMESA, cuyos fondos serán parcialmente destinados a expandir la capacidad de transporte en el corredor Buenos Aires- Comahue mediante la construcción de una cuarta línea de transmisión. �


Aspectos Financieros: � FORMTEXT _�  Los ingresos de la empresa dependen del caudal hidrológico de la región de Comahue del cual derivan el volumen de energía generada y consecuentemente los ingresos obtenidos. 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 comercializa aproximadamente el 65% de su producción en el mercado spot, el 29% en el mercado a término y el 6% restante corresponde a ingresos por regulación de frecuencias. A diciembre de 1996 la empresa obtuvo una pérdida neta de $31.4 millones originada principalmente en los menores ingresos debido a la baja hidrología de la región. De hecho la producción neta de energía fue de 3.654 Gwh, evidenciando una reducción del 39% respecto de la generación de 5.982 Gwh en 1995. Asimismo el costo de ventas se vio influenciado por el mayor costo de transmisión. La compañía reestructuró su deuda financiera concentrando 88% en el largo plazo, manteniendo un nivel de endeudamiento de 0.80. A pesar de ésta reestructuración, la liquidez de la empresa es baja dada la disminución de las cuentas por cobrar. Cabe mencionar que no existen compromisos de inversión significativos derivados del contrato de concesión ya que los mismos han sido realizados (finalización de la tercera y cuarta unidad generadora, con un costo de $59.6 millones). Además la empresa amortiza a partir de 1997 sus equipos en base a la energía generada y no en forma lineal (como se hizo hasta 1996).�


Evaluación: � FORMTEXT _�  Dados sus costos esta central tiene la ventaja de estar entre las primeras generadoras en ser despachadas. Los riesgos están dados fundamentalmente por la posibilidad de bajos registros pluviales o restricciones en la capacidad de transporte, por lo cual se ve obligada a vender a precios inferiores (precios locales). De todas formas están trabajando en una mejora en la red a fin de aumentar la capacidad de transporte. Asimismo influye negativamente la baja en los precios del MEM, dado por el ingreso de centrales más eficientes al sistema.
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