2002, un ano de crisis para el Sector Termoeléctrico
(REPSOL, CAPX, CECO2, CEPU2, CTBA, PERE, PC, METR)

Para las termoeléctricas, 2002 cierra un afio de baja demanda global, mucho aguay precios espantosos. Para
los inversores bursatiles, en cambio, produce muchas buenas perspectivas.

El Mercado en el 2002

En diciembre pasado la demanda de energia eléctrica
experimenté una caida del 1,7%, mientras que en 12 meses
la caida fue del 6.0%

Gran parte de esto se debe a la baja exportacion por las
condiciones climatoldgicas en Brasil, la que nuevamente fue
nula en diciembre. En el mercado local (MEM o Mercado
Elétrico Mayorista), diciembre experiment6 un aumento en la
demanda del 1,8%, mientras que en 12 meses hubo una
caida del 2.0%. Segun CAMMESA en el mercado doméstico
"de Enero a Mayo se dieron fuertes decrecimientos , luego de
Junio a Setiembre la demanda se estabiliz6 en valores
analogos a los del 2001, y finalmente de Octubre a Diciembre
ya se registraron francos crecimientos". Muchos entendidos
opinan que el robo de energia y la posibilidad de muchos
usuarios de usar la electricidad y no pagarla tienen relacion
en el proceso de mejora.

La generacion total del 2002 fue de 76,7 GWh, un 5.6% menor
al 2001, pero un 10.6% mayor al minimo del quinquefio
(1998).

La generacion hidraulica del 2002 continu6 en valores
atipicos: fue de 38,0 GWh, un 0.9% menor al 2001, pero un
51.7% mayor al minimo del quinquefio (1999).

La generacién térmica fue como siempre la que debid ajustar:
en el 2002 fue de 31,4 GWh, un 10.8% menor al 2001, y un
0.2% mayor al minimo del quinquefio (1998).

Generacién anual acumulada
Fuente: Cammesa
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Los principales afectados en la baja demanda local y de
exportacion, y alta hidraulicidad, son Central Costanera
(CECO2) y Central Puerto (CEPUZ2), pues tienen equipos de
vieja tecnologia, por lo que requieren de alta demanda
termoeléctrica para despachar. Ambas centrales generaron
un 38% menos que el afio pasado y aproximadamente un

Analisis Bursatil Fundamental

Generacion termoeléctrica

4500 T

56% menos que el maximo del quinquefio. Mientras tanto
Capex (CAPX) gener6 un 10% menos que en el 2001 y el
Combinado de Dock Sud un 21% menos. El caso atipico fue
Genelba de Pérez Companc (PC/PERE) que generd un 18%
mas.

Las extremadamente altas condiciones de hidraulicidad en
las dos principales cuencas argentinas (el Comahue y el
litoral) son récords en 4 décadas y evidentemente afectan
negativamente a las generadoras térmicas.

Paradojas del Sector Termoeléctrico

Sin embargo, éstas no son por hoy tan malas noticias, sino
buenas, si usted comproé estas acciones ahora, o esta afuera
y tiene dinero para entrar. Porque las mayores ganancias
podran provenir en estas empresas desde el cieloy no
necesariamente de la voluntad del Gobierno. Aunque se
pueden dar las dos cosas, y mas adn.

No es lo mismo para los Grupos de Control o los accionistas
gue estan comprados desde hace mucho tiempo, pues
invirtieron fortunas y se endeudaron en ddlares para instalar
nueva tecnologia, para lograr ahora margenes negativos en
dolares.

Es por esto que la Asociacién de Generadores se pregunta
¢quién mas estaréa dispuesto a invertir bajo estas
condiciones? Dado que desde que se toma la decisién de
invertir en estos sofisticados equipamientos y se tiene una
Usina funcionando en régimen pasan 4 afios, no es dificil
predecir que Argentina volvera a padecer de falta de energia.

Claro que para los que tengan Usinas ociosas eso se debe
interpretar como el aumento de la Demanda sin aumento de
la Oferta. Para ellos seré la posibilidad de que esas Usinas
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Potencia Instalada y Demanda
dejen de estar ociosas, y para todos los generadores ello
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Con una generacion hidraulica excesiva, nulas exportaciones

de Energia (igualmente se exporta Potencia) y el precio del 0‘1998 00 02 04E
gas pesificado 1 a 1, el precio de la pr6xima usina a

despachar (la que fija el precio de la Energia de Mercado) es  Mire cémo aumentd la generacion hidraulica (gHID) con igual
seguramente otro Ciclo Combinado con un costo levemente Potencia Instalada, y c6mo bajé la demanda por las bajas
superior a los que estan despachados. El margen es exportaciones. El diferencial entre la Demanda y la generacién
entonces muy bajo. Pero es peor ain cuando se lleva ese hidraulica significa principalmente generacidn termoeléctrica.
margen a ddlares. Distinto es en el invierno si el generador
dispone de gas y compite contra una unidad de Termovapor
(TV) que genere con Fuel Oil.

Unos dicen que algun dia parara de llover (o nevar), otros
piensan que el gas aumentara (y con ello los margenes),
otros que la demanda local aumentard, otros que Brasil algin
En cuanto a la Potencia, hoy el MEM paga por necesidad de dia demandara nuevamente, otros que el cimulo de algunos
mantener a las Usinas disponibles y no por los despachos de estos factores que incrementen la demanda (en un pais

reales como era antes. La mayoria de las usinas de TV donde nadie invertira cientos de millones de délares que
conocidas y no asignadas a contratos de exportacion, y los amortizan en 25 afios) hara generar a las usinas de
Ciclos Combinados, cobran la Potencia. Es decir que la termovapor aumentando la facturacién y exponencialmente
cuenta rapida del inversor bursatil es que es hoy es casi lo los margenes.

mismo generar que no. L , .
Otros pensamos que algun dia se daran todas ellas juntas. O

Perspectivas Bursétiles para el Sector Termoeléctrico al menos unas cuantas juntas. Entonces uno saca numeros,
multiplica el precio actual de alguna accién por tresy lo

Pero para el inversor bursatil todas estas palidas no son nada
encuentra muy razonable.

nuevo: ya estan en los Balances y en los precios de las

ACCIONES. et
Hacia adelante, muchos inversores sacan nimeros de co6mo Http://www.ABF.com.ar/ Cont. Gabriel Castro
quedaran los Resultados a medida que la cataratas de "todas =~ Méas informes sobre el tema 8 de enero de 2003
las malas juntas" vayan atenuandose, o cambiando. >4 Envienos sus comentarios

Mire los Balances que llegaran, asuma que todas estas Copyright © de Gabr'é.'q%g?éoa Tg%%sg%s cljgsfechgSEE:eosr%XWaac{%Sa
malas estan ya en ese Balance, y saque nimeros para Prohibida su reproduccion o distribucion total o parcial

adelante. Mire qué paso con la Deuda (que tanto asusto)
durante el afio.

El o los autores pueden tener intereses en posicion igual o contraria a las opiniones vertidas. Hacemos el mayor esfuerzo por la calidad de los datos provistos, pero no damos garantias. Los lectores son
lostinicos responsables por sus operaciones, aln las basadas en la informacién provista, por lo que no se asume responsabilidad alguna. El entorno de inversion es el largo plazo. Los cuadros se expresan en
miles de pesos ($aK), los informes en millones de pesos ($aM), o eventualmente en unidades, miles o millones de délares estadounidenses ($, K$, M$).
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