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Memoria Anual 2013 

A los señores Accionistas de Pampa Energía S.A. (“Pampa” o la “Sociedad”): 

De acuerdo con las disposiciones legales y estatutarias vigentes, sometemos a vuestra 
consideración la Memoria Anual y los Estados Financieros correspondientes al 70° ejercicio económico 
finalizado el 31 de diciembre de 2013. 
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1. El Ejercicio 2013 y Perspectivas para el Futuro 

El año 2013 arrojó para Pampa una ganancia de AR$615 millones, de la cual AR$286 millones 
corresponden a los propietarios de la Sociedad, que compara contra una pérdida de AR$1.080 millones en 
2012, de la cual AR$650 millones correspondían a los propietarios de la Sociedad. Dicha mejora en el 
resultado de la compañía está relacionada en su mayoría con una reversión de las pérdidas de Edenor 
como consecuencia del dictado en mayo de 2013 de la Resolución SE N° 250/13 y su prórroga a través de 
la Nota SE N° 6.852/13 de noviembre de 2013, que reconocieron a Edenor parte de los incrementos de 
costos adeudados a dicha empresa, compensándolos con las deudas que tenía en concepto de PUREE así 
como también con deudas con CAMMESA. De esta manera, el segmento de Distribución de Pampa presentó 
una ganancia de AR$508 millones, incluyendo su sociedad controlante EASA, que se suma a una ganancia 
del segmento Holding y Otros de AR$319 millones. Los segmentos de Generación y Transmisión 
presentaron pérdidas de AR$208 millones y AR$5 millones, respectivamente. 

Durante el año 2013 han continuado los aumentos de costos generalizados que afectan la 
operatoria de todas nuestras subsidiarias mientras que sus ingresos, siendo mayormente regulados, no 
aumentan al mismo ritmo que los costos. Esto genera una situación de déficit operativo creciente, que 
afecta desde hace años a Edenor, Transener, Transba y las generadoras que no operan en el mercado de 
energía plus o con contratos bajo Resolución SE N° 220/07, como es el caso de Central Térmica Piedra 
Buena y las centrales hidroeléctricas Los Nihuiles y Diamante. 

En relación a nuestra subsidiaria Edenor, la Resolución SE N° 250/13 mencionada previamente 
dispuso el reconocimiento de parte del incremento de costos adeudado a la sociedad resultante de la 
aplicación parcial del mecanismo de monitoreo de costos previsto en el Acta de Acuerdo de Renegociación 
Contractual, compensándolo con la totalidad de la deudas de Edenor en concepto de PUREE y, 
parcialmente, con las deudas con CAMMESA mediante la emisión de Liquidaciones de Venta con Fecha de 
Vencimiento a Definir (“LVFVD”) que podrán ser utilizadas para compensar las deudas contraídas con 
CAMMESA. Dicho mecanismo, si bien no ha sido instrumentado a la fecha, tiene pleno efecto en los 
presentes Estados Financieros. 

Esta resolución vino a dar una solución contable a la situación por la que atravesaba Edenor, cuyas 
pérdidas habían insumido las reservas y el cincuenta por ciento del capital social, lo que llevó a la 
Asamblea Ordinaria y Extraordinaria de Edenor, celebrada el 25 de abril de 2013, a disponer la reducción 
obligatoria del capital, así como la situación de patrimonio negativo reflejada en los Estados Financieros 
condensados intermedios emitidos al 31 de marzo de 2013. Por lo tanto, como consecuencia del dictado y 
aplicación de la Resolución SE N° 250/13 y su prórroga a través de la Nota SE Nº 6.852/13 del 6 de 
noviembre de 2013, se reconoció en el presente ejercicio una ganancia de AR$2.933 millones que 
incrementaron su patrimonio social y llevó a que una nueva Asamblea Extraordinaria de Accionistas de 
Edenor, celebrada el 20 de diciembre de 2013, deje sin efecto la reducción de capital antes dispuesta. 

Desde el punto de vista de los incrementos de costos, siguió siendo muy significativo el impacto de 
los incrementos salariales que beneficiaron a los trabajadores propios de Edenor, como así también a los 
de sus contratistas, que en total insumen el 80% de las erogaciones de esa sociedad. En el ejercicio 2013, 
el incremento de costos laborales de Edenor llegó al 39,7%. Otro concepto relevante que continuó 
impactando en el incremento de costos fue la decisión de las autoridades de continuar cobrando a la 
empresa, desde junio de 2012, el costo de contratación de “Generación Móvil” en determinados puntos de 
la red de distribución. Este concepto insumió AR$292 millones en el ejercicio 2013. 

Pese a la grave situación por la que atraviesa Edenor, la decisión del Directorio de la misma fue 
continuar con la ejecución de un ambicioso plan de inversiones para preservar la calidad de servicio y 
seguridad de las instalaciones, y que asimismo permita atender el aumento permanente de la demanda, 
que sin señal de precios alguna, crece casi al 5% anual. Dicho plan alcanzó un total ejecutado en el 
ejercicio 2013 de AR$1.092 millones, duplicando así el plan de inversiones ejecutado en el año 2012, que 
fue de AR$544 millones. Con posterioridad a esta decisión, el Ente Nacional Regulador de la Electricidad 
(“ENRE”) implementó la Resolución ENRE N°347/12 y la creación del FOCEDE, mecanismo por el que se 
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registraron ingresos por AR$492 millones y que, esperamos, continúe fortaleciendo la financiación de los 
planes de inversión plurianual que tiene la distribuidora. 

Adicionalmente, Edenor culminó con el proceso de venta de las distribuidoras adquiridas en 2011 
con la continuidad de la escisión de EMDERSA y la venta de los activos. En febrero de 2013, el Directorio 
de Edenor aprobó la venta del 90% del capital accionario y derechos de voto de Empresa Distribuidora de 
Energía Norte S.A. (“EDEN”). En el presente ejercicio también se cerró la venta de EMDERSA, controlante 
de Edelar, a ERSA, una empresa controlada por el Gobierno de la Provincia de La Rioja. Finalmente, toda 
la operación descripta, conforme lo reconoció la Resolución ENRE N°216/2013 arrojó un resultado positivo 
de AR$150 millones para Edenor, dato que la referida norma sustenta en base al estudio realizado por el 
Área de Auditoría Económica y Financiera y Revisión Tarifaria del ENRE. 

Las operaciones descriptas en el párrafo anterior permitieron reducir en aproximadamente US$80 
millones la deuda financiera de Edenor, que sumado a la excelente refinanciación de la deuda financiera 
al año 2022 y la importante reducción de la misma que comenzó en el año 2006 (con la restructuración de 
US$541 millones de deuda financiera en default) hace que al cierre del ejercicio, la misma se haya 
reducido a un neto de US$$201 millones, permitiendo mantener despejado el horizonte de vencimientos 
de capital de Edenor. Sin perjuicio de esto y si bien se han honrado puntualmente los servicios de 
intereses de la misma hasta el presente, de no modificarse la estructura de ingresos-egresos de la 
sociedad, este año existirán dificultades para continuar cumpliendo esos compromisos sin postergar otras 
obligaciones que el Directorio de Edenor ha calificado como esenciales. 

Como consecuencia del déficit operativo que arrastra Edenor, que alcanzó la suma de AR$1.620 
millones en el ejercicio 2013, desde octubre de 2012 la sociedad comenzó a postergar parcialmente los 
pagos adeudados a CAMMESA por la energía vendida a sus clientes, situación que se continuó 
profundizando durante todo el ejercicio 2013 y que culmina con una deuda con CAMMESA de AR$1.501 
millones (deducida la compensación de la Resolución SE N°250/13 y la Nota SE N°6852/13 por AR$1.152 
millones). A la fecha, otros 21 distribuidores se encuentran en la misma situación y acumulan una deuda 
conjunta con el MEM de aproximadamente AR$7.000 millones más intereses, lo que implica que la deuda 
de los distribuidores con CAMMESA prácticamente se triplicó en el ejercicio 2013. Gracias al uso de estos 
fondos, Edenor pudo ampliar y ejecutar el plan de inversiones así como también afrontar los crecientes 
gastos operativos y cumplir en tiempo y forma con los pagos estipulados de su deuda financiera. Resulta 
importante destacar que las dificultades descriptas en los párrafos anteriores han tenido un efecto 
significativo sobre la ecuación económico-financiera del Contrato de Concesión de Edenor. No obstante, 
gracias al retraso parcial de los pagos a CAMMESA, la compañía ha podido cumplir con las obligaciones 
para con sus clientes, siendo el Directorio de Edenor siempre consciente de la alta responsabilidad que les 
incumbe como concesionarios de un servicio público federal. Sin embargo, siendo actualmente CAMMESA 
la única fuente de financiamiento disponible para Edenor, su situación depende en gran medida de poder 
continuar con dicho financiamiento, algo sobre lo cual el Directorio de Edenor no tiene certeza dado que 
la sociedad ha vuelto a ser intimada por el ENRE y CAMMESA para la cancelación de dicha deuda. 

Con respecto a dichos reclamos, se procedió a contestar al ENRE con similares argumentos que los 
del año anterior, esto es, rechazar su competencia para intimar a Edenor en cuestiones de índole 
comercial con terceros, y a CAMMESA, indicando que el déficit de caja impide la cancelación total de la 
deuda con esa sociedad, y resulta en una cuestión de fuerza mayor por cuanto Edenor no cuenta con la 
posibilidad de aprobar su tarifa de manera de procurarse los ingresos necesarios para cancelar la deuda, 
debiendo al mismo tiempo mantener la prioridad que la sociedad le da a la operación del servicio público 
concesionado. Es necesario volver a advertir en este sentido que si esta situación se revirtiera 
negativamente y no se compensara con una readecuación tarifaria, sumado a nuevos aumentos de costos, 
Edenor profundizará sus problemas de caja en un período corto de tiempo. Asimismo, de no mediar nuevas 
soluciones por parte de las autoridades nacionales, el patrimonio de Edenor podría volver a tornarse 
negativo en los próximos trimestres, situación que traería consecuencias no sólo a nivel local sino también 
en la cotización en la Bolsa de Comercio de Nueva York (NYSE). De igual manera, en tanto los resultados 
contables de Pampa dependen en gran medida de los resultados de Edenor, el patrimonio de Pampa 
también podría tornarse negativo en los próximos trimestres, con las mismas consecuencias que las 
mencionadas para Edenor. 
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Lo anteriormente dicho con referencia al estricto cumplimiento de las obligaciones de Edenor se 
refleja en los resultados de la operación del servicio, entre los que cabe destacar que, pese a que la 
demanda de energía tuvo un crecimiento del 4,4% anual en el período, los niveles de pérdidas de energía 
se mantuvieron en niveles razonables y todos los indicadores de calidad de servicio siguen siendo de los 
mejores del país, aunque se advierte un deterioro gradual de los mismos. 

El esfuerzo por mantener la calidad de servicio se refleja en nuestro trabajo de todos los días y ha 
tenido una incuestionable evaluación positiva en la eficiente respuesta brindada por Edenor a las 
consecuencias de la extraordinaria ola de calor que afectó al país en diciembre de 2013. Durante dicho 
período se enfrentaron condiciones no registradas en más de 100 años y hemos demostrado haber estado a 
la altura de las tremendas exigencias del momento, tal como las propias autoridades admitieron en 
declaraciones en las que nos comparaban con empresas colegas. Recordamos en este sentido que a 
mediados de diciembre se inició una ola de calor caracterizada por temperaturas absolutamente inusuales 
que azotaron al área concesionada. En ese escenario, Edenor puso a disposición todos sus recursos 
humanos y materiales para enfrentar la emergencia climática extraordinaria que se extendió por casi un 
mes. Debido a la intensidad de este fenómeno climático, la demanda total residencial aumentó un 22% 
con respecto a diciembre de 2012, es decir 4 veces más que el promedio histórico de crecimiento para ese 
mes que es de 4,6%, con un pico extraordinario que se desarrolló durante la semana del 16 al 22 de 
diciembre, que fue la de mayor consumo de energía de la historia. 

A pesar de esta situación, las interrupciones del servicio que afectaron nuestra área de concesión 
en ningún caso afectaron a barrios enteros ni fueron masivas, sino que involucraron casos puntuales, 
cuadras, o un conjunto de edificios. El 30 de diciembre el servicio estaba normalizado y hasta la fecha la 
red de Edenor ha estado operando con total normalidad, sin registrarse cortes por la ola de calor 
subsecuente. Durante todo el fenómeno climático, la compañía actuó con la mayor rapidez para que el 
impacto en los clientes sea el mínimo posible reforzando el personal de calle al que destinó más de 1.000 
cuadrillas y conectó 57 grupos electrógenos en los lugares donde las reparaciones fueron más complejas.  

El accionar de Edenor durante este período motivó que varios intendentes o jefes comunales 
enviaran notas de felicitación a la compañía por su desempeño en la crisis, accionar que fue reconocido 
también por las autoridades del poder concedente1, reconocimiento que queremos trasladar a todo el 
personal de la compañía, que puso en evidencia en esta extrema circunstancia su fuerte compromiso con 
el servicio público concesionado, a la vez que hacemos llegar nuevamente las correspondientes disculpas a 
nuestros clientes pues entendemos que, más allá de nuestro esfuerzo, toda interrupción de suministro 
ocasiona un perjuicio a la comunidad a la que servimos. Por último y con relación a este evento, 
recordamos que el ENRE dispuso la obligación de resarcimiento a los usuarios afectados por AR$82 
millones, los que se están abonando a la fecha más allá que se ha procedido a recurrir la resolución que 
así lo dispuso. 

A pesar de la difícil situación económica y financiera ya mencionada, queremos destacar el 
esfuerzo que como parte del sector eléctrico, hemos realizado para contribuir a abastecer de manera 
segura y estable el crecimiento sostenido que ha presentado la demanda de energía eléctrica en los 
últimos años. En ese sentido, en 2013 el sistema eléctrico argentino registró por onceavo año consecutivo 
un nuevo máximo histórico de potencia demandada, situándose en 23.794 MW, un 69% superior al valor 
registrado en 2001. Desde las compañías controladas y co-controladas por Pampa, en 2013 hemos 
reforzado nuestro compromiso invirtiendo AR$1.500 millones, un 103% superior a los AR$739 millones del 
año 2012. 

                                                                 
1 Ver: www.telam.com.ar/notas/201312/46306-las-empresas-argentinas-accionistas-de-edesur-deben-asumir-la-responsabilidad-que-les-compete.html 

http://www.telam.com.ar/notas/201312/46306-las-empresas-argentinas-accionistas-de-edesur-deben-asumir-la-responsabilidad-que-les-compete.html
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Evolución de las Inversiones de Pampa Energía por Segmento* 
En AR$ Millones 
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* Bajo NIIF, el segmento de transmisión no se consolida con los Estados Financieros de Pampa Energía. 
Fuente: Estados Financieros de Pampa Energía. 

Sistema Eléctrico Argentino: Evolución de la Potencia Máxima Demandada 
2001 – 2013, en MW 
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Respecto del segmento de Generación, el 26 de marzo de 2013 la Secretaría de Energía emitió la 
Resolución N° 95/13 estableciendo un nuevo esquema de remuneración de alcance general para el sector 
de generación, con excepción de aquellas generadoras que obtengan una remuneración diferencial (por 
ejemplo, quienes comercializan bajo el esquema de energía plus o con contratos bajo Resolución N° 
220/07). El nuevo esquema de remuneración fue aplicado retroactivo desde febrero de 2013 y permitió a 
las generadoras de Pampa obtener un ingreso adicional para 2013, respecto del esquema vigente anterior, 
de aproximadamente AR$110 millones. No obstante, el resultado de Pampa se vio afectado negativamente 
por el continuo aumento de los costos operativos, entre los que se destaca un aumento en los costos 
laborales de alrededor del 29% en 2013. 

Asimismo, desde finales de 2012 CAMMESA ha acentuado el retraso de la liquidación mensual con 
los generadores, hecho que se profundizó durante el año 2013. Es así que el plazo de pago de CAMMESA a 
los generadores pasó de 71 días promedio a fines de 2012 a 107 días promedio a fines de 2013, adeudando 
a nuestras centrales a diciembre de 2013 AR$333 millones. Estos retrasos por parte de CAMMESA generan 
un gran esfuerzo de capital de trabajo, que se suma a la ya delicada situación económica generada por los 
continuos aumentos de costos. Es necesario advertir que de no revertirse esta situación, sumado a nuevos 
aumentos de costos en 2014, nuestras generadoras eléctricas profundizarán sus problemas de caja en el 
corto plazo. Es por eso que consideramos sumamente necesario el reacomodamiento de la remuneración 
establecida en la Resolución N° 95/13, que refleje los aumentos de costos antes mencionados, así como 
también la normalización en los plazos de pago de CAMMESA. 

Como consecuencia de esto, durante 2013 Central Piedra Buena recibió un préstamo de CAMMESA 
de AR$33 millones más IVA que le permitió realizar los mantenimientos estacionales de sus unidades para 
evitar una mayor reducción en la disponibilidad de las mismas. Asimismo, nos encontramos gestionando un 
nuevo préstamo con CAMMESA para dicha central por US$82 millones para la realización de los 
mantenimientos mayores. Sin este préstamo, y dada la situación deficitaria de la central, nos veremos 
imposibilitados de realizar los mantenimientos mayores que permitan sostener la disponibilidad de las 
unidades. 

A nivel consolidado, el segmento de generación ha podido compensar parte de los aumentos de 
costos gracias al inicio en noviembre de 2011 de la operación comercial en 165 MW del proyecto de 
expansión de nuestra central térmica Loma de la Lata, así como también la venta de Energía Plus de 
Central Térmica Güemes gracias a la expansión de 100 MW realizada en 2008. En ese sentido, cabe 
recordar que desde noviembre de 2012 hasta junio de 2013 la turbina a vapor de Loma de la Lata se 
encontró fuera de funcionamiento, lo que impactó negativamente en sus resultados, siendo parcialmente 
compensado por la cobranza de AR$245 millones a las compañías aseguradoras.  

Finalmente, en el marco de los acuerdos firmados con el Estado Nacional para la ejecución de 
proyectos de generación, en particular, el cierre del ciclo combinado de la central térmica Loma de la 
Lata y la construcción de la central térmica Piquirenda, que permitían la aplicación de LVFVD emitidas por 
CAMMESA, ante la falta de cancelación total de las LVFVD por parte del Estado Nacional y habiéndose 
agotada la vía administrativa, hemos procedido a efectuar la presentación pertinente en la instancia 
procesal subsiguiente.  

Respecto del segmento de Transmisión, en diciembre de 2010 y mayo de 2011 se firmaron con la 
Secretaría de Energía y el ENRE sendos acuerdos “Acuerdo Instrumental al Acta Acuerdo con UNIREN” que 
reconocían los montos adeudados a Transener y Transba por mayores costos de operación del sector 
producidos entre 2005 y 2010, según surge del índice de variación de costos del Acta Acuerdo (“IVC”). Los 
mismos fueron renovados en mayo de 2013 bajo el “Convenio de Renovación del Acuerdo Instrumental”, 
reconociendo los montos adeudados a Transener y Transba por mayores costos desde diciembre de 2010 a 
diciembre de 2012. El monto total reconocido entre ambos acuerdos ascendió a AR$1.110 millones para 
Transener y Transba, de los cuales al 31 de diciembre de 2013 se adeudan AR$555 millones más AR$179 
millones de interés. A la fecha tampoco se ha autorizado a ambas compañías a incluir los aumentos de 
costos reconocidos en las tarifas vigentes. Finalmente, el Convenio de Renovación estableció un plan de 
inversión que las compañías deben ejecutar durante 2013 y 2014 de aproximadamente AR$400 millones y 
AR$307 millones, respectivamente.  
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Es importante remarcar que la situación financiera de Transener y Transba dependen en buena 
medida del ritmo de pago de CAMMESA de dichas acreencias. Si bien la firma del Convenio de Renovación 
es un avance para el reconocimiento de los mayores costos, las demoras en la obtención de un cuadro 
tarifario resultante de una Revisión Tarifaria Integral genera incertidumbres sobre la capacidad de dichas 
empresas de generar los ingresos necesarios para afrontar sus pasivos y operaciones de corto plazo. 

En 2013 continuamos a través de nuestra subsidiaria Petrolera Pampa la exploración y explotación 
de reservas de gas natural mediante los proyectos de producción acordados con Petrobras y Apache. 
Dichos proyectos se encuadran bajo la Normativa Gas Plus, así como también bajo el Programa de Estímulo 
a la Inyección Excedente de Gas Natural, bajo el cual se recibe un precio de US$7,5 por millón de BTU por 
todo el volumen que supere la inyección base ajustada. Continuando con las asociaciones iniciadas años 
atrás, el 7 de febrero de 2013 Petrolera Pampa celebró un nuevo acuerdo de inversión con Petrobras en el 
área “El Mangrullo”, por el cual adquirió el 43% del derecho de disponer libremente en boca de pozo, 
comercializar e industrializar los hidrocarburos provenientes de los nuevos pozos a ser perforados. En este 
nuevo acuerdo, Petrolera Pampa se comprometió a invertir una suma de aproximadamente US$22 
millones, con el fin de alcanzar una producción objetivo adicional de 400.000 m3 por día de gas natural. 
Estos proyectos nos permiten tener a la fecha 29 pozos productivos, con una producción de gas en 2013 de 
1,3 millones de m3 por día, de los cuales 379 mil m3 por día correspondieron a la participación 
proporcional de Petrolera Pampa. Un hito importante para la compañía fue la firma en noviembre de 2013 
de un acuerdo de inversión con YPF por el cual se comprometió a invertir US$151,5 millones a cambio del 
50% de participación en la producción de los hidrocarburos del área Rincón del Mangrullo en la provincia 
del Neuquén, correspondientes a la Formación Mulichinco. Durante una primera fase, Petrolera Pampa 
invertirá hasta US$81,5 millones en sísmica 3D y en el desarrollo productivo del Área. Por su parte, YPF 
construirá la planta de tratamiento y gasoducto necesarios para la evacuación de la producción. Una vez 
concluida la primera fase de inversión, Petrolera Pampa podrá optar por continuar con una segunda fase 
por hasta US$70 millones. 

Otro hecho de relevancia para Petrolera Pampa fue el comienzo de cotización de su capital 
accionario en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, junto con el aumento de capital en AR$100 millones, 
suscripto en su totalidad por accionistas de Pampa. Dicho aumento de capital, junto a nuevas emisiones 
de deuda o capital, permitirán financiar el plan de inversión de la empresa, que contribuirá a aumentar la 
oferta de gas producido localmente ayudando a remplazar costosas importaciones de gas.  

Respecto de Transportadora de Gas del Sur (“TGS”), y a pesar de los esfuerzos realizados durante 
el año 2013, no hemos logrado obtener la aprobación de la Secretaría de Comercio Interior para co-
controlar dicha compañía y de esa manera comenzar a aportar nuestro esfuerzo y capacidades en el 
desarrollo de sus negocios. 

Finalmente, desde el Directorio de Pampa queremos aprovechar para agradecer a todo el personal 
de la Compañía, que nos ayuda a superar diariamente los desafíos que presenta nuestro negocio. 
Agradecemos también el apoyo de nuestros proveedores, instituciones financieras e inversores que nos han 
demostrado con su continuo esfuerzo la confianza que depositan en nosotros. 
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2. Gobierno Corporativo 

En Pampa consideramos que la mejor forma de conservar y proteger a nuestros inversores consiste 
en la adopción e implementación de las mejores prácticas de gobierno corporativo que nos consolidan 
como una de las empresas más confiables y transparentes del mercado. 

Para ello, trabajamos constantemente en incorporar las mencionadas prácticas teniendo en 
cuenta la tendencia internacional de los mercados y la normativa local y extranjera vigente aplicable en 
materia de gobierno corporativo. 

Para mayor información sobre este tema, remitimos al Anexo I de la presente Memoria en el cual 
se incorpora el informe de gobierno societario requerido por el Código de Gobierno Societario de 
conformidad con la Resolución General de la Comisión Nacional de Valores N° 606/2012, dictada el 23 de 
marzo de 2012, que reemplaza a la anterior Resolución General CNV 516/2007 (en adelante el “Código”; y 
la Comisión Nacional de Valores, en adelante la “CNV”). 

2.1 | Estructura de los Órganos Sociales de Pampa 

El Directorio 

La toma de decisiones en la Sociedad está a cargo del Directorio. El mismo está compuesto por 
diez directores titulares y ocho directores suplentes, de los cuales cinco directores titulares revisten el 
carácter de independientes conforme a los criterios de independencia estipulados por las normas de la 
CNV. Todos nuestros directores son elegidos por el término de tres ejercicios y pueden ser reelegidos 
indefinidamente, a excepción de los directores independientes, que no pueden ser reelegidos por períodos 
sucesivos. 

En cuanto a los directores que desempeñan funciones ejecutivas, se prevé una remuneración que 
debe ser aprobada por el Comité de Auditoría, contratos de exclusividad y no competencia y obligación de 
mantener 45 millones de acciones de la Sociedad para poder ejercer las opciones de compra de acciones 
ordinarias de Pampa Energía S.A. (“Warrants”) otorgadas. Estas disposiciones aseguran una alineación 
absoluta de intereses de nuestro management con el resto de los accionistas de Pampa. 
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Actualmente, el Directorio de Pampa está formado por los siguientes miembros: 

Nombre Cargo Independencia 

Gustavo Mariani Presidente No Independiente 

Ricardo Alejandro Torres Vicepresidente No Independiente 

Damián Miguel Mindlin Director Titular No Independiente 

Marcos Marcelo Mindlin Director Titular No Independiente 

Diego Martín Salaverri Director Titular No Independiente 

Marcelo Blanco Director Titular Independiente 

Emmanuel Antonio Álvarez Agis Director Titular Independiente 

Pablo Ferrero Director Titular Independiente 

Héctor Mochón Director Titular Independiente 

Eduardo Setti Director Titular Independiente 

Mariano Batistella Director Suplente No Independiente 

Carlos Tovagliari Director Suplente Independiente 

Pablo Díaz Director Suplente No Independiente 

Alejandro Mindlin Director Suplente No Independiente 

Brian Henderson Director Suplente No Independiente 

Gabriel Cohen Director Suplente No Independiente 

Carlos Pérez Bello Director Suplente Independiente 

Romina Benvenuti Director Suplente No Independiente 

Principales Ejecutivos 

El siguiente cuadro ofrece información acerca de nuestros funcionarios ejecutivos: 

Nombre Cargo 

Marcos Marcelo Mindlin Director ejecutivo 

Gustavo Mariani Presidente, co-CEO y director de generación y nuevos negocios 

Ricardo Alejandro Torres Vicepresidente, co-CEO y director de distribución 

Damián Miguel Mindlin Director de inversiones 

Gabriel Cohen Director de finanzas corporativas 

Horacio Jorge Tomás Turri Director de gas y petróleo 

Orlando Escudero Co-director de operaciones y mantenimiento 

Ruben Turienzo Director comercial 

Mario Ricardo Cebreiro Director de recursos humanos y co-director de operaciones y mantenimiento 
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La Comisión Fiscalizadora 

Nuestro estatuto social establece que la fiscalización de Pampa estará a cargo de una Comisión 
Fiscalizadora integrada por tres miembros titulares y tres suplentes designados por nuestros accionistas. 
Los miembros de la Comisión Fiscalizadora deben ser abogados o contadores matriculados y ejercen su 
cargo durante tres ejercicios fiscales. 

La principal función de la Comisión Fiscalizadora es efectuar un control de legalidad respecto del 
cumplimiento por parte del Directorio de las disposiciones de la Ley de Sociedades Comerciales, el 
estatuto social, sus reglamentaciones, si hubiera, y las decisiones asamblearias. Al cumplir con estas 
funciones, la Comisión Fiscalizadora no controla nuestras operaciones ni evalúa los méritos de las 
decisiones tomadas por los directores. 

La composición de nuestra Comisión Fiscalizadora es la siguiente: 

Nombre Cargo 

José Daniel Abelovich Síndico titular* 

Walter Antonio Pardi Síndico titular 

Germán Wetzler Malbrán Síndico titular 

Marcelo Héctor Fuxman Síndico suplente 

Silvia Alejandra Rodríguez Síndico suplente 

Santiago Dellatorre Síndico suplente 

* Presidente de la Comisión Fiscalizadora. 

El Comité de Auditoría 

El reglamento del Comité de Auditoría prevé que el mismo esté integrado por tres miembros 
titulares y que todos ellos deberán revestir el carácter de independientes conforme a los criterios de 
independencia estipulados por las normas de la CNV. Los miembros del Comité deben tener experiencia 
profesional en temas financieros, contables, jurídicos o empresariales. 

El Comité de Auditoría tiene a su cargo el cumplimiento de los deberes establecidos en el actual 
régimen instaurado por la Ley de Mercado de Capitales N° 26.831, promulgada el 27 de diciembre de 
2012, que incluyen, entre otros, los siguientes: 

 Supervisar el funcionamiento de los sistemas de control interno y del sistema administrativo-
contable, así como la fiabilidad de éste último y de toda la información financiera o de otros 
hechos significativos que sean presentados a las autoridades en cumplimiento del régimen 
informativo aplicable. 

 Asesorar al Directorio en relación con la nominación de candidatos a directores independientes 
para integrar el Comité de Auditoría. 

 Opinar respecto de la propuesta del Directorio para la designación de los auditores externos a 
contratar por la Sociedad y velar por su independencia. 
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 Revisar los planes de los auditores externos, supervisar y evaluar su desempeño y emitir una 
opinión al respecto en ocasión de la presentación y publicación de los estados financieros anuales. 

 Informar sobre los honorarios de la auditoría externa y de otros servicios brindados por la firma 
auditora como así también por otras firmas de servicios relacionados con temas de auditoría, 
contabilidad, sistemas, control interno y asesoramiento en temas financieros y administrativos. 

 Supervisar la aplicación de las políticas en materia de información sobre la gestión de riesgos de la 
Sociedad. 

 Proporcionar al mercado información completa respecto de las operaciones en las cuales exista 
conflicto de intereses con integrantes de los órganos sociales o accionistas controlantes. 

 Aprobar las operaciones con partes relacionadas en los casos establecidos por la legislación y 
emitir opinión fundada y comunicarla en cumplimiento de la ley toda vez que en Pampa exista o 
pueda existir un supuesto conflicto de intereses. 

 Aprobar cualquier propuesta de remuneración de los directores de Pampa. 

 Verificar el cumplimiento de las normas de conducta que resulten aplicables. 

En la actualidad, la composición del Comité de Auditoría de Pampa es la siguiente: 

Nombre Cargo 

Pablo Ferrero Presidente 

Marcelo Blanco Vicepresidente 

Héctor Mochón Miembro titular 

Los Comités 

En el seno del Directorio se cuenta con el Comité de Gerencia quien se encarga de ejecutar todos 
aquellos asuntos técnico-administrativos que hacen a la gestión diaria de Pampa. 

Asimismo, del Comité de Gerencia dependen jerárquicamente otros comités, tales como: (i) el 
Comité de Divulgación, el cual tiene a su cargo la recepción, clasificación y análisis de toda la información 
corporativa a los efectos de determinar aquella que deba ser comunicada a los mercados, en las 
diferentes formas, en los términos y con el alcance establecido en las normas legales, tanto locales o 
extranjeras, que sean aplicables a Pampa; (ii) el Comité de Ética, cuya misión es revisar los casos y la 
toma de decisión respecto de las medidas a adoptar con relación a conductas, o actos o hechos que, 
habiendo sido analizados de acuerdo a los procedimientos previstos en cada política de gobierno 
corporativo implementada y vigente en Pampa, implican una violación de gravedad a las mismas; (iii) el 
Comité de Cash Flow, que tiene por objeto revisar, analizar y hacer un seguimiento del flujo de fondos de 
Pampa; y (iv) el Comité de Finanzas, cuyo objetivo es implementar los lineamientos generales de inversión 
y endeudamiento de Pampa que fije el Comité de Gerencia. 
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2.2 | Protección a los Accionistas Minoritarios 

En relación con el resguardo de los accionistas minoritarios de Pampa, el estatuto de Pampa 
incluye protecciones muy relevantes, entre ellas: 

 Un sólo tipo de acción, con igualdad de derechos económicos y políticos. 

 Mayorías especiales de hasta 67% de los votos para modificar determinadas cláusulas del estatuto, 
como por ejemplo las referidas al Reglamento Interno del Comité de Auditoría. 

2.3 | Políticas de Gobierno Corporativo 

Código de Conducta Empresarial - Línea Ética 

Pampa cuenta con un Código de Conducta Empresarial que, además de establecer los principios 
éticos que forman la base de las relaciones entre Pampa, sus empleados y los proveedores, brinda medios 
e instrumentos que garantizan la transparencia de los asuntos y problemas que puedan afectar la correcta 
administración de Pampa. 

En el marco de las distintas políticas de gobierno corporativo adoptadas en el transcurso del año 
2010, el Comité de Gerencia de Pampa aprobó la implementación de la Línea Ética como un canal 
exclusivo para reportar, bajo estricta confidencialidad, cualquier presunta irregularidad o infracción al 
Código de Conducta Empresarial. 

Código de Mejores Prácticas en Cuestiones Relacionadas con Operaciones de Compraventa de 
Valores Negociables en los Mercados de Valores 

Este Código ha sido implementado para evitar la ocurrencia de “insider trading” por parte de los 
empleados de Pampa, es decir, la utilización de información material no pública para obtener ventaja 
para sí o para otros, en forma directa o indirecta. 

El referido Código se aplica a todo el personal de Pampa y sus subsidiarias, incluyendo directores, 
miembros de la Comisión Fiscalizadora y primeras líneas gerenciales, extendiéndose a sus familiares o 
personas que vivan con ellos, así como también ciertos proveedores de Pampa. 

Políticas de Actos con Partes Relacionadas 

Todas las operaciones de monto relevante que Pampa realice con todas aquellas personas físicas 
y/o jurídicas que, de conformidad con lo establecido por la normativa aplicable, sean consideradas 
“partes relacionadas”, deben someterse a un procedimiento específico de autorización y control previo 
que se desarrolla bajo la coordinación del Departamento de Derecho Corporativo de Pampa y que 
involucra tanto al Directorio como al Comité de Auditoría de Pampa (según el caso). 

Cuestionario de Autoevaluación del Directorio 

Siguiendo las recomendaciones sugeridas por el Código, en el año 2008 el Directorio de Pampa 
aprobó la implementación de un cuestionario de autoevaluación que le permita analizar y evaluar de 
forma anual su propio rendimiento y gestión. 

El Departamento de Derecho Corporativo de la Sociedad tiene a su cargo el análisis y archivo del 
cuestionario que cada miembro del Directorio contesta de manera individual, y en base a los resultados, 
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propone al Directorio de Pampa todas aquellas medidas que estime convenientes para mejorar el 
desempeño de las funciones del Directorio. 

Política de Divulgación de Información Relevante 

En el año 2009 el Comité de Gerencia de Pampa aprobó la Política de Divulgación de Información 
Relevante, con el fin de regular los principios básicos del funcionamiento de los procesos de publicación 
de información relevante de Pampa de acuerdo con los requerimientos regulatorios de los mercados de 
valores en los cuales Pampa cotiza sus valores o se encuentra registrada a tales efectos. 

Política sobre Aprobación Previa de Servicios a Prestar por los Auditores Externos 

En el año 2009 el Comité de Gerencia de Pampa aprobó la Política sobre Aprobación Previa de 
Servicios a Prestar por los Auditores Externos, por medio de la cual se fija un procedimiento interno que 
permite cumplir la obligación del Comité de Auditoría de aprobar, con carácter previo, la contratación del 
Auditor Externo para la prestación de cualquier tipo de servicio permitido a Pampa o a cualquiera de sus 
subsidiarias. 

Programa de Prevención de Prácticas Fraudulentas 

En el año 2010, de conformidad con lo dispuesto por la Foreign Corrupt Act de los Estados Unidos 
de América y de forma complementaria al Código de Conducta Empresarial, Pampa adoptó el Programa de 
Prevención de Prácticas Fraudulentas estableciendo las responsabilidades, funciones y metodología para la 
prevención y detección de irregularidades y actos fraudulentos en Pampa y/o en cualquier sociedad del 
Grupo Pampa. 

Política de Prevención de Lavado de Activos y Financiamiento del Terrorismo 

En el año 2011, de conformidad con lo previsto en la ley de Encubrimiento y Lavados de Activos de 
Origen Delictivo Ley N° 25.246 sus reglamentarias y complementarias, y de la Resolución de la Unidad de 
Información Financiera N° 229/2011, el Directorio de Pampa aprobó la Política de Prevención de Lavado 
de Activos y Financiamiento del Terrorismo estableciendo de esta manera los procedimientos para 
combatir institucionalmente el lavado de activos y la financiación del terrorismo. 
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3. Nuestros Accionistas / Comportamiento de la Acción 

Al 31 de diciembre de 2013, Pampa tenía 1.314.310.895 acciones ordinarias en circulación, con un 
valor nominal de un peso por acción. El siguiente cuadro contiene información acerca de la titularidad de 
las acciones ordinarias de Pampa a la mencionada fecha: 

Nombre Cantidad de acciones Porcentaje del capital 

Management 297.652.613 22,63% 

Otros accionistas 1.016.658.282 77,37% 

Total 1.314.310.895 100,0% 

Nota: no contempla los warrants emitidos en favor de ciertos ejecutivos de Pampa. El management incluye las 
participaciones de Pampa Holdings LLC, Dolphin Fund Management S.A., Marcos Marcelo Mindlin, Gustavo Mariani y 
Ricardo Alejandro Torres. 

Pampa se encuentra listada en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (“BCBA”), y también cuenta 
con un programa de ADSs (1 American Depositary Share = 25 acciones) admitido para cotizar en la New 
York Stock Exchange (“NYSE”). 

La calificadora Standard & Poor’s Internacional Ratings LLC, Suc. Argentina mantiene la 
“Calificación Global 3” para las acciones de Pampa, con una capacidad de generar ganancias “Baja” y 
liquidez “Alta”. Dicha calificación permite que inversores institucionales argentinos sean accionistas de 
Pampa. 

El siguiente gráfico muestra la evolución del precio por acción y volumen operado en la BCBA desde enero 

de 2006 al 31 de diciembre de 2013: 
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* Precio ajustado por derechos de suscripción preferente. 
Fuente: Bolsa de Comercio de Buenos Aires. 
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Finalmente, el siguiente gráfico muestra la evolución del precio por ADS y volumen operado en la NYSE 
desde el 9 de octubre de 2009 al 31 de diciembre de 2013: 
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Fuente: The Bank of New York Mellon. 
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4. Contexto Macroeconómico 

4.1 | Actividad Económica 

Las estimaciones oficiales para el año 2013 arrojan un crecimiento de alrededor de 4,9%, 
principalmente debido a aumentos interanuales de los rubros de intermediación financiera (+22,5%), pesca 
(+21,9%) y agricultura, ganadería, caza y silvicultura (+15,1%), entre otros rubros, parcialmente 
compensados por la disminución respecto del año 2012 del sector de minería (-0,7%). 

4.2 | Evolución de Precios 

De acuerdo con el INDEC, durante el año 2013 el índice de precios al consumidor nivel general 
acumuló un aumento del 10,9%. El rubro de educación es el que mostró el mayor incremento durante el 
año, alcanzando una variación del 16,6% respecto al año 2012. Los dos rubros con mayor ponderación en el 
índice, los cuales suman el 48,3% del índice, están representados por alimentos y bebidas y transporte y 
comunicaciones, que experimentaron aumentos interanuales del 9,3% y 14,3% respectivamente. 

4.3 | Situación Fiscal 

La recaudación tributaria cerró el año 2013 con un aumento del 26,3% respecto a 2012, 
alcanzando los AR$858.832 millones. Esta mejora en la situación fiscal se debe principalmente a un 
incremento de AR$58.510 millones de IVA, AR$54.566 millones correspondientes al sistema de seguridad 
social, AR$45.159 millones al impuesto a las ganancias, y de AR$5.225 millones a los combustibles. Las 
principales causas de este crecimiento obedecen al fuerte dinamismo del consumo interno y al aumento 
de la masa de salarios imponibles. 

Por su parte, el estado de las cuentas públicas muestra un déficit primario para el sector público 
nacional de AR$22.479 millones, y de AR$64.478 millones luego del pago de los intereses de la deuda 
pública. 

4.4 | Sistema Financiero 

En el mercado de cambios, la cotización del dólar estadounidense cerró en AR$6,521/US$, 
acumulando un aumento del 32,6% respecto a diciembre de 2012. 

El stock de reservas del Banco Central cayó un 30,6%, pasando de US$44.134 millones en 
diciembre 2012 a US$30.612 millones en diciembre de 2013. 

4.5 | Sector Externo 

De acuerdo a datos del INDEC, las exportaciones del 2013 aumentaron en menor medida que las 
importaciones, siendo un 2,6% interanual alcanzando los US$83.026 millones, mientras que las 
importaciones se incrementaron en un 8,0%, a US$74.002 millones. Esto implicó una disminución del 
superávit en la balanza comercial de 27,3% frente a 2012, situándose en US$9.024 millones. 

  



 

 
Memoria Anual 2013 | 18 

5. El Mercado Eléctrico Argentino 

5.1 | Generación 

Evolución de la Demanda 

Durante el año 2013, la demanda de energía eléctrica continuó con la misma tendencia de los 
últimos años, registrando un crecimiento del 3,2% respecto del año 2012, con un volumen de energía 
eléctrica demandada de 125.167 GWh y 121.322 GWh para los años 2013 y 2012, respectivamente. 

El siguiente gráfico muestra la apertura de la energía demandada en 2013 por tipo de cliente: 

Demanda Eléctrica por Tipo de Cliente 
100% = 125.167 GWh 
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Fuente: CAMMESA y análisis de Pampa Energía. 

A su vez, el 20 de enero de 2014 se registró un nuevo récord de potencia demandada de 24.031 MW. 

Picos de Potencia Máxima Registrada 

 2009 2010 2011 2012 2013 

Potencia (MW) 19.566 20.843 21.564 21.949 23.794 

Fecha 24/07/2009 03/08/2010 01/08/2011 16/02/2012 23/12/2013 

Temperatura (°C) 5,1 1,6 3,5 34,2 35,4 

Hora 19:59 19:45 20:18 15:10 14:20 

 

Fuente: CAMMESA.  
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Evolución de la Oferta y Consumo de Combustibles 

De manera similar a lo sucedido con la demanda eléctrica, durante el año 2013 se registró un 
aumento del 3,4% en la energía generada, con un volumen de energía eléctrica generada de 128.826 GWh 
y 124.565 GWh para los años 2013 y 2012, respectivamente. 

La generación térmica continuó siendo el principal recurso para abastecer la demanda, aportando 
un volumen de energía de 82.837 GWh (64%), seguido por el parque hidroeléctrico que aportó 39.796 GWh 
neto de bombeo (31%), el nuclear con 5.732 GWh (4%) y la generación fotovoltaica y eólica con 461 GWh. 
Asimismo, se registraron importaciones por 342 GWh (19% inferiores al 2012), exportaciones por 2,1 GWh 
(99% inferiores al 2012) y pérdidas por 3.999 GWh (20% superiores al 2012). 

La generación hidroeléctrica fue levemente mayor a la registrada en el año 2012 (10,9% superior). 
La generación térmica continuó siendo la principal fuente de oferta eléctrica tanto con gas natural como 
con combustibles líquidos (gas oil y fuel oil) y carbón mineral principalmente durante los meses de 
invierno. 

El siguiente gráfico muestra la evolución de generación eléctrica por tipo de generación (térmica, 
hidroeléctrica, nuclear y renovable): 

Generación Eléctrica por Tipo de Central 
2006 - 2013 
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Fuente: CAMMESA. 
Nota: incluye MEM y MEMSP. Generación hidroeléctrica neta de bombeo. 

El parque de generación ha registrado durante el 2013 un leve aumento neto de su capacidad 
instalada respecto al año anterior, alcanzando un total de 31.399 MW. Los nuevos ingresos de capacidad se 
atribuyen a las habilitaciones comerciales de motores diésel fijos y móviles de Enarsa, parques eólicos 
Loma Blanca IV y El Tordillo en la Provincia de Chubut por un total de 53 MW, sumado a la actualización 
en la potencia instalada de algunas centrales ya existentes.  
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El siguiente cuadro detalla el ingreso de nuevas unidades durante el año 2013: 

Mes Sociedad Central Tipo Ubicación 
Capacidad 

(MW) 

Enero EC SAPEM CT Predio Diésel Catamarca 2,5 

Marzo Enarsa Chimbera I Fotovoltaico San Juan 2 

 Enarsa Almirante Brown Diésel Buenos Aires 25 

 Nucleoeléctrica Argentina CN Atucha I Nuclear Buenos Aires 5 

Abril Enarsa Hidroeléctrica Luján de Cuyo Hidráulica Mendoza 1 

Julio EC SAPEM CT Santa María Diésel Catamarca 2,8 

Agosto Enarsa Loma Blanca IV Eólico Chubut 50 

Septiembre Enarsa El Tordillo Eólico Chubut 3 

Noviembre EPEC Marcos Juárez Diésel Córdoba 5 

Diciembre EPEC San Francisco 2 Diésel Córdoba 3,3 

      

 Enarsa  Diésel 
Generación 
móvil 

110 

 Actualización de potencia instalada existente y otras adiciones / bajas 90 

   

Total 
 

299,6 

Fuente: CAMMESA y análisis de Pampa Energía. 

Finalmente, el siguiente gráfico muestra la composición de la capacidad instalada argentina al 31 de 
diciembre de 2013: 

Capacidad Instalada Argentina 
100% = 31,4 GW 

Térmico
60,9%

Renovable
0,6%

Nuclear
3,2%

Hidroelétrico
35,3%

%

 

Fuente: CAMMESA. 
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En lo que hace al abastecimiento de combustibles para la generación de electricidad, las 
autoridades recurrieron a numerosos mecanismos de provisión, entre los que se encuentra aún vigente el 
mecanismo de cesión de los volúmenes contratados de gas natural por los generadores de energía 
eléctrica para que los volúmenes sean administrados por CAMMESA, de manera de optimizar el consumo de 
gas natural en las unidades de generación más eficientes. Este mecanismo fue ampliado también para 
aquellas unidades consideradas de nueva generación y con capacidad de contratar Gas Plus. A esta medida 
se sumaron también la contratación de gas natural licuado y su regasificación y gas natural proveniente de 
la República de Bolivia. Sin embargo, la oferta de gas natural continuó siendo insuficiente para atender las 
necesidades de generación de energía eléctrica y por ello se siguió recurriendo al consumo de 
combustibles líquidos (fuel oil) en generación de electricidad para abastecer la creciente demanda. En esa 
línea, la Secretaría de Energía (“SE”) a través de la Resolución N° 95/13 estableció la centralización de la 
gestiones comerciales y el despacho de los combustibles destinados a la generación. 

Durante el año 2013 el consumo de gas natural para generación eléctrica se mantuvo en los 
mismos niveles que el año anterior (-0.6%, 14,0 millones de decámetros cúbicos). La menor disponibilidad 
técnica de las unidades TurboVapor se vio reflejada en una disminución del 21,8% en el consumo de fuel 
oil. Esta disminución generó un aumento del consumo de gas oil de 42,5% en relación al monto registrado 
en el año 2012. El consumo de carbón mineral disminuyó un 11,9% debido a la indisponibilidad de las 
unidades que consumen dicho combustible. 

Precio de la Energía Eléctrica 

La autoridad energética ha continuado la política iniciada en el año 2003, mediante la cual la 
sanción del precio spot del Mercado Eléctrico Mayorista (“MEM”) se determina en base al costo variable de 
producción con gas natural de las unidades generadoras disponibles, aunque las mismas no estén 
generando con dicho combustible (Resolución SE N° 240/03). El costo adicional por el consumo de 
combustibles líquidos se traslada por fuera del precio de mercado sancionado, como sobrecosto transitorio 
de despacho. 

En cuanto a la remuneración de la capacidad de generación, en el mes de marzo la Secretaría de 
Energía dictó la Resolución N° 95/13 introduciendo un nuevo esquema de remuneración (descripto más 
adelante) aplicable a los generadores que se adhieran a dicho mecanismo. 

Para aquellos generadores no comprendidos en el régimen establecido en la Resolución N° 95/13 
se mantiene vigente la regulación que se viene aplicando desde enero del año 2002, que limita la sanción 
del costo marginal de corto plazo en AR$120 por MWh. 
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Evolución de Precios en el MEM 

El siguiente gráfico muestra el precio spot promedio mensual de la energía sancionado: 

Precio Medio Mensual de Energía del Mercado Spot 
En AR$ / MWh 

117,9

120,0

119,4

119,7

120,0 120,0 120,0 120,0 120,0 120,0 120,0 120,0

Promedio 
2012
119,7

Promedio
2013
119,7

ene-13 feb-13 mar-13 abr-13 may-13 jun-13 jul-13 ago-13 sep-13 oct-13 nov-13 dic-13
 

Fuente: CAMMESA. 

Por otro lado, el siguiente gráfico muestra el costo promedio mensual que todos los usuarios del 
sistema eléctrico deberían pagar para que el mismo no sea deficitario. Dicho costo incluye, además del 
precio de la energía, el cargo por potencia, el costo de generación con combustibles líquidos como el fuel 
oil o el gas oil, más otros conceptos menores. 
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Costo Medio Monómico Mensual 
En AR$ / MWh 

236,6

267,9
280,1

297,0

439,0

517,0

493,7
507,3

413,1

307,2 304,0

361,1

Promedio 
2013
368,7

Promedio
2012
315,7

ene-13 feb-13 mar-13 abr-13 may-13 jun-13 jul-13 ago-13 sep-13 oct-13 nov-13 dic-13
 

Fuente: CAMMESA. Incluye cargos por demanda excedente, importaciones de Brasil y contratos de abastecimiento del MEM. 

Resolución Nº 95/13: Nuevo Esquema Remunerativo y Otras Modificaciones al MEM 

La Resolución N° 95/13, publicada en el Boletín Oficial el 26 de marzo de 2013, estableció un 
nuevo régimen de alcance general en reemplazo del esquema de remuneración que estaba vigente para 
todo el sector de generación (generadores, autogeneradores y cogeneradores), con excepción de:  

i. Centrales hidroeléctricas binacionales y generación nuclear; y 

ii. La potencia y/o energía eléctrica comercializada bajo contratos regulados por la SE que contengan 
una remuneración diferencial, como la que fijan las Resoluciones SE Nº 1.193/05, 1.281/06, 
220/07, 1.836/07, 200/09, 712/09, 762/09, 108/11, 137/11, así como cualquier otro tipo de 
contrato de abastecimiento de energía eléctrica que tenga un régimen de remuneración 
diferencial establecido por la SE (los “Generadores Comprendidos”). 

El nuevo esquema remuneratorio es de aplicación a partir de las transacciones económicas 
correspondientes al mes de febrero de 2013. Sin embargo, la aplicación efectiva a cada agente generador 
en particular requiere que éste desista de todo reclamo administrativo y/o judicial que hubiese realizado 
contra el Estado Nacional, la SE y/o CAMMESA en relación con el Acuerdo de Generadores 2008-2011 y/o 
relacionado a la Resolución SE Nº 406/03. Asimismo, cada agente generador deberá comprometerse a 
renunciar a realizar reclamos administrativos y/o judiciales contra el Estado Nacional, la SE y/o CAMMESA 
referente al Acuerdo antes mencionado y a la Resolución N° 95/13. Aquellos Generadores Comprendidos 
que no cumplan con la exigencia de desistimiento y renuncia, no accederán al nuevo régimen 
remuneratorio, permaneciendo en el preexistente. 
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El nuevo esquema remunerativo comprende tres conceptos: 

i. Remuneración de Costos Fijos: tiene en cuenta y remunera la Potencia Puesta a Disposición en 
las Hrp. La remuneración está sujeta al cumplimiento de una Disponibilidad Objetivo (“DO”) – 
basada en la disponibilidad promedio por tecnología de los últimos tres años calendarios - y la 
disponibilidad media histórica de cada unidad. La remuneración que recibirá el agente generador 
dependerá de la tecnología y del grado de cumplimiento de la DO. 

Los parámetros definidos por la Resolución N° 95 por tipo de tecnología son los siguientes: 

Tecnología y Escala AR$/MW-Hrp 

Unidades de Turbinas a Gas (TG) con Potencia < 50 MW 48,00 

Unidades de Turbinas a Gas (TG) con Potencia > 50 MW 40,00 

Unidades de Turbinas a Vapor (TV) con Potencia < 100 MW 52,80 

Unidades de Turbinas a Vapor (TV) con Potencia > 100 MW 44,00 

Unidades de Ciclo Combinado (CC) con Potencia < 150 MW 37,20 

Unidades de Ciclo Combinado (CC) con Potencia > 150 MW 31,00 

Unidades Hidroeléctricas (HI) con Potencia < 120 MW 37,40 

Unidades Hidroeléctricas (HI) con Potencia entre 120 MW y 300 MW 20,40 

Unidades Hidroeléctricas (HI) con Potencia > 300 MW 17,00 

Los porcentajes de la Remuneración de Costos Fijos a los cuales tendrán derecho los Generadores 
son los siguientes: 

Porcentaje de la 
Remuneración de Costos 

Fijos a Cobrar 

Disponibilidad de la Máquina, Respecto de: 

DO  
Disponibilidad Media Histórica 
(promedio de los últimos 3 años) 

100% o 
> y >80% 

< y >105% 

75%  > y <80% 

50%  < y entre 100% y 105% 

35%  < y <100% 

La Resolución N° 95 aclara que en los casos en que no se logre acceder a la nueva Remuneración 
de Costos Fijos por incumplimiento de los parámetros de DO, esta remuneración no será inferior a 
AR$12 por MW-Hrp. 
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ii. Remuneración de Costos Variables: se establecen nuevos valores que reemplazan a la 
remuneración de los Costos Variables de Mantenimiento y Otros Costos Variables No Combustibles. 
Su cálculo es mensual y será en función de la energía generada por tipo de combustible: 

Unidades Térmicas 

Operando con (AR$ / MWh): 

Gas 
Natural 

Combustibles 
Líquidos 

Carbón 

Unidades TG con Potencia < 50 MW 19,00 33,25 - 

Unidades TG con Potencia > 50 MW 19,00 33,25 - 

Unidades TV con Potencia < 100 MW 19,00 33,25 57,00 

Unidades TV con Potencia > 100 MW 19,00 33,25 57,00 

Unidades CC con Potencia < 150 MW 19,00 33,25 - 

Unidades CC con Potencia > 150 MW 19,00 33,25 - 

 

Unidades Hidroeléctricas AR$/MW-Hrp 

Unidades HI con Potencia < 120 MW 17,00 

Unidades HI con Potencia entre 120 MW y 300 MW 17,00 

Unidades HI con Potencia > 300 MW 17,00 

iii. Remuneración Adicional: una porción se liquida en forma directa al generador y otra porción de 
la remuneración se destinará a “nuevos proyectos de infraestructura en el sector eléctrico” que 
serán definidos por la SE, a través de un fideicomiso. 

Clasificación 

Con Destino A: 

Generador 
AR$ / MWh 

Fideicomiso 
AR$ / MWh 

Unidades TG con Potencia < 50 MW 8,75 3,75 

Unidades TG con Potencia > 50 MW 7,50 5,00 

Unidades TV con Potencia < 100 MW 8,75 3,75 

Unidades TV con Potencia > 100 MW 7,50 5,00 

Unidades CC con Potencia < 150 MW 8,75 3,75 

Unidades CC con Potencia > 150 MW 7,50 5,00 

Unidades HI con Potencia < 120 MW 63,00 27,00 

Unidades HI con Potencia entre 120 MW y 300 MW 54,00 36,00 

Unidades HI con Potencia > 300 MW 54,00 36,00 
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Prioridad de Pago 

La Resolución N° 95 establece dos nuevas prioridades de pago, excluyendo a tales efectos la 
aplicación de la Resolución SE Nº 406/03: (i) en primer lugar se cancelará la Remuneración de Costos 
Fijos, el reconocimiento de los costos de combustibles y la Remuneración de Costos Variables; y (ii) en 
segunda instancia se cancelará la Remuneración Adicional. 

Reconocimiento de los Costos de Combustibles 

La Resolución N° 95 establece que la gestión comercial y el despacho de combustibles para la 
generación estarán centralizados en CAMMESA. Los generadores no podrán renovar ni prorrogar sus 
contratos con los proveedores, excepto aquellos que comercialicen energía a través de contratos de 
abastecimiento con un régimen de remuneración diferencial, en cuyo caso podrán seguir celebrando 
contratos de combustible a los efectos de brindar respaldo firme para sus compromisos de abastecimiento. 
Sin perjuicio de ello, hasta tanto se terminen los contratos vigentes entre los generadores y sus 
proveedores, se reconocerán los costos asociados al precio de referencia, el flete reconocido, el costo 
asociado al transporte y distribución de gas natural y los impuestos y tasas asociadas. Para el 
reconocimiento de tales costos se deben cumplir dos condiciones: (i) que se trate de costos que a la fecha 
de vigencia de la Resolución N° 95 estén siendo reconocidos por CAMMESA; y (ii) que se trate de costos 
que tengan origen en relaciones contractuales contraídas con anterioridad a la fecha de vigencia de la 
Resolución N° 95. 

Fideicomiso Para la Ejecución de Obras en el Sector Eléctrico 

Tal como se expuso anteriormente, parte de la Remuneración Adicional se destinará a un 
fideicomiso para la ejecución de obras en el sector eléctrico. La Resolución N° 95 dispone que la SE 
establecerá los mecanismos para la integración del citado fideicomiso. 

Adicionalmente, la Resolución N° 95 establece que la SE definirá el mecanismo bajo el cual las 
LVFVD emitidas por CAMMESA por aplicación de la Res. SE Nº 406/03, no comprendidas en el marco de 
acuerdos generales y/o específicos celebrados con la SE y/o normas destinadas por ésta para la ejecución 
de obras de inversión y/o mantenimiento de equipamiento existente, sean destinadas a la integración del 
citado fideicomiso. 

A partir del 26 de septiembre de 2013, CAMMESA liquidó los montos correspondientes a la 
Remuneración Adicional que se destinará al Fideicomiso como LVFVD. Sin embargo, a la fecha de emisión 
de la presente Memoria aún no ha sido reglamentada la forma en que se realizará la integración ni ha sido 
estructurado el fideicomiso. 

Suspensión de los Contratos en el MAT 

La Resolución N° 95 establece la suspensión transitoria de la incorporación de nuevos contratos en 
el MAT (excluidos los que se deriven de resoluciones que fijen un régimen de remuneración diferencial), 
así como su prórroga o renovación. Sin perjuicio de ello, los contratos vigentes a la fecha de la Resolución 
N° 95 continuarán administrándose por CAMMESA hasta su finalización. Finalizados dichos contratos, los 
Grandes Usuarios deberán adquirir su suministro directamente de CAMMESA conforme a las condiciones 
que al efecto establezca la SE. 
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Criterios de Implementación de la Resolución N° 95 

A continuación se detallan aquellas notas emitidas por la SE con posterioridad al dictado de la 
Resolución N° 95, tendientes a reglamentar algunos aspectos de la misma. 

A través de la Nota SE N° 1.807/13, se estableció un régimen que habilita a que los Agentes 
Generadores continúen con la gestión de cobranza de la facturación que realice CAMMESA a los Grandes 
Usuarios del MEM que eran clientes del generador pero que, al vencimiento del contrato, deben contratar 
su demanda directamente de CAMMESA. Los Agentes Generadores deberían declarar formalmente su 
voluntad de gestionar la cobranza, la que sería efectuada a su propio riesgo. 

Posteriormente, mediante la Nota SE N° 2.052/13 se estableció que los contratos del MAT con 
vigencia a partir del 1 de mayo de 2013 y cuya información para la administración en el MAT hubiera sido 
presentada en cumplimiento de las normas vigentes, antes de la publicación de la Resolución N° 95, 
podrán ser administrados por los generadores por hasta un plazo máximo de tres meses contados a partir 
del inicio de la vigencia de los mismos. 

A través de la Nota SE N° 2.053/13 se aprobaron los criterios para la implementación de la 
Resolución N° 95. Entre los aspectos más relevantes estableció que la aplicación del nuevo esquema de 
remuneración se efectuará en forma particular para cada agente a partir de la recepción del desistimiento 
contemplado en el art. 12 de la Resolución N° 95. CAMMESA deberá realizar los ajustes en las 
transacciones económicas a partir del mes de febrero de 2013 o al tercer mes anterior al mes de 
comunicación del desistimiento, lo que suceda último, salvo que exista una disposición específica de la SE 
al respecto. 

Por otra parte, la SE instruyó a CAMMESA a clasificar las unidades generadoras de los Agentes 
Comprendidos conforme a las escalas previstas en la Resolución N° 95, estando sujeta a la revisión de la 
propia SE. Ello fue realizado por CAMMESA en su Nota B-80255-1, de acuerdo al siguiente detalle: 

Central Unidad Generadora Tecnología Potencia 

Güemes 

GUEMTV11 TV <100 MW 

GUEMTV12 TV <100 MW 

GUEMTV13 TV >100 MW 

Piedra Buena 
BBLATV29 TV >100 MW 

BBLATV30 TV >100 MW 

Loma de la Lata 

LDLATG01 TG >100 MW 

LDLATG02 TG >100 MW 

LDLATG03 TG >100 MW 

Hidroeléctrica Diamante 

ADTOHI HI entre 120 MW y 300 MW 

LREYHB HI entre 120 MW y 300 MW 

ETIGHI HI < 120 MW 

Hidroeléctrica 
Los Nihuiles 

NIH1HI HI entre 120 MW y 300 MW 

NIH2HI HI entre 120 MW y 300 MW 

NIH3HI HI entre 120 MW y 300 MW 
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A través de la Nota SE N° 4.858/13 la SE instruyó a CAMMESA a implementar un mecanismo de 
prioridad de pago en favor de los generadores adherentes a la Resolución N° 95 a fin de mantener un nivel 
de liquidez similar al que tenían previo al dictado de ésta última. A tales efectos CAMMESA deberá: 

i. Contabilizar los montos que perciba directamente de los Grandes Usuarios; 

ii. Destinar los montos citados a cubrir la remuneración de los generadores asignándolos en primer 
lugar a cubrir los costos fijos, luego los costos variables y en última instancia la remuneración 
adicional directa. La distribución se hará en forma proporcional según la participación relativa de 
cada generador en cada uno de los conceptos. 

En tal marco, las sociedades generadoras del grupo han renunciado a los reclamos administrativos 
y/o judiciales contra el Estado Nacional, la SE y/o CAMMESA en relación con el Acuerdo 2008 - 2011 y/o 
relacionados a la Resolución SE Nº 406/03, y a iniciar nuevos reclamos en relación a los conceptos y 
períodos mencionados. El nuevo régimen remuneratorio fue aplicado a Central Térmica Loma de la Lata 
S.A., Central Térmica Güemes S.A. y Central Piedra Buena S.A. a partir de la transacción comercial 
correspondiente a febrero de 2013. En el caso de Hidroeléctrica Diamante S.A. e Hidroeléctrica Los 
Nihuiles S.A. la aplicación del citado régimen remuneratorio comenzó a partir de la transacción comercial 
correspondiente a noviembre de 2013. 

Procedimiento para el Despacho de Gas Natural para la Generación Eléctrica 

Con fecha 7 de octubre de 2009, a través de la Nota N° 6.866, la SE instruyó a CAMMESA a 
convocar a los generadores térmicos del MEM a manifestar formalmente su decisión de adherir al 
“Procedimiento para el Despacho de Gas Natural para la Generación Eléctrica” (el “Procedimiento”). 

El Procedimiento consiste básicamente en aceptar que CAMMESA, ante restricciones operativas del 
sistema de gas natural, disponga del derecho sobre los volúmenes de gas natural y transporte con que 
cuenten los generadores, con el objeto de maximizar la oferta térmica del sector de generación de 
energía. A cambio de dicha cesión voluntaria de volúmenes de gas natural y transporte, el generador 
cobrará durante el período de vigencia del acuerdo, el mayor valor entre la diferencia positiva entre el 
Precio Spot sancionado y el Costo Variable de Producción (“CVP”) con gas natural reconocido por 
CAMMESA, adicionando US$2,50 por MWh. 

Con fecha 16 de noviembre de 2010, a través de la Nota Nº 7.584 y 7.585, la SE instruyó a 
CAMMESA a ampliar la aplicación del Procedimiento, requiriendo a los generadores térmicos del MEM que 
cuenten con contratos en el Mercado a Término y/o de suministro de gas natural enmarcados en el 
Programa Gas Plus, a ceder sus volúmenes de gas natural a favor de CAMMESA. Los mismos contratos en el 
Mercado a Término y/o en el marco de la Resolución SE N° 220/07 no resultan afectados por lo instruido 
en dichas notas. En la medida que la SE considere válido el suministro y CAMMESA efectivice la utilización 
del citado mecanismo asignando los volúmenes cedidos a otro generador, ello no deberá afectar 
negativamente la remuneración por potencia, el reconocimiento de los costos de ese combustible y los 
sobrecostos asociados correspondientes al Anexo 33 de Los Procedimientos de CAMMESA, ni los montos 
correspondientes al inc. c) del art. 4 de la Resolución SE N° 406/03, respecto de los que hubieren 
resultado asignables al generador cedente. 

La vigencia original del Procedimiento abarcaba los períodos invernales de los años 2009 a 2011. 
Sin embargo, ante sucesivas convocatorias de CAMMESA a Generadores, se instruyó a ampliar el período de 
aplicación del Procedimiento hasta el 30 de abril de 2013 (Nota SE N° 8.692/2013 y N° 7.469/2012). 

Posteriormente y, en el marco de la Resolución SE 95/13, la SE, a través de la Nota SE N° 
2.053/13, dispuso la prórroga de la vigencia de los procedimientos y metodologías citados (6.866/09, 
7.584/10, 7.585/10 y 922/11), excluyendo la aplicación del apartado 7 del procedimiento establecido en 
la Nota SE 6.866/09 relativo a la remuneración mínima. 
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Despacho de Generación y Combustibles 

A través de la Nota SE 5.129/13, se instruyó a CAMMESA a realizar la optimización del despacho de 
generación y combustibles considerando los valores de costos reales de adquisición que resulten 
representativos, en concordancia con la condiciones descriptas por CAMMESA en el análisis remitido a la SE 
con anterioridad. En virtud de dicho cambio, se modificarían las condiciones de despacho vigentes y el mix 
de combustibles utilizados para la generación. 
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5.2 | Transmisión 

Evolución del Sistema de Transporte de Alta Tensión 

El siguiente gráfico muestra la evolución del crecimiento acumulado de la capacidad de 
transformación y del crecimiento acumulado de la cantidad de kilómetros de línea del sistema de 
transporte en alta tensión, en comparación con el crecimiento porcentual acumulado de la demanda 
máxima desde el año 1992. 

Evolución del Sistema de Transporte 
Crecimiento Acumulado (en %) 
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Fuente: Transener y CAMMESA. 

Tal como puede apreciarse en el gráfico anterior, el Sistema de Transporte en Alta Tensión ha 
experimentado un notable crecimiento a partir del año 2005, debido fundamentalmente a la ejecución del 
Plan Federal de Transporte en 500 kV. La ejecución de dicho Plan Federal ha permitido conferirle al SADI 
una mayor estabilidad y mejorando las condiciones de abastecimiento de la creciente demanda. 

Situación Tarifaria de Transener 

La Ley de Emergencia Pública y Reforma del Régimen Cambiario (Ley N° 25.561) impuso sobre las 
empresas que brindan servicios públicos, tales como Transener y su controlada Transba, la obligación de 
renegociar los contratos existentes con el Gobierno Nacional mientras se continúa con la prestación del 
servicio. Esta situación ha afectado significativamente la situación económica y financiera de Transener y 
Transba. 

En mayo de 2005, Transener y Transba firmaron las Actas Acuerdo con la Unidad de Renegociación 
y Análisis de Contratos de Servicios Públicos (“UNIREN”) que contienen los términos y condiciones de la 
adecuación de los Contratos de Concesión. En función de las pautas establecidas en las Actas Acuerdo, 
estaba previsto i) llevar a cabo una Revisión Tarifaria Integral (“RTI”) ante el ENRE y determinar un nuevo 
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régimen tarifario para Transener y Transba, los cuales deberían haber entrado en vigencia en los meses de 
febrero de 2006 y mayo de 2006, respectivamente; y ii) el reconocimiento de los mayores costos 
operativos que ocurran hasta la entrada en vigencia del régimen tarifario que resulte de la mencionada 
RTI. 

Desde el año 2006, Transener y Transba han solicitado al ENRE la necesidad de regularizar el 
cumplimiento de los compromisos establecidos en el Acta Acuerdo, manifestando el incumplimiento por 
parte de dicho organismo de los compromisos establecidos en el Acta Acuerdo, la grave situación 
planteada con motivos de dichos incumplimientos, y su disponibilidad a continuar el proceso de RTI en la 
medida que se continúe con la vigencia de los restantes compromisos asumidos por las Partes y se resuelva 
el nuevo régimen resultante del proceso de RTI. 

Oportunamente, Transener y Transba presentaron sus pretensiones tarifarias en virtud de lo 
establecido en las respectivas Actas Acuerdo y en el artículo 45 y concordantes de la Ley 24.065, a los 
efectos de su tratamiento, desarrollo de Audiencia Pública y definición del nuevo cuadro tarifario en el 
marco de la expectativa de la celebración de la RTI. 

Con el fin de comenzar a regularizar la situación tarifaria, el 21 de diciembre de 2010 Transener y 
Transba firmó con la SE y el ENRE un Acuerdo Instrumental al Acta Acuerdo UNIREN, en el cual se 
establece principalmente el reconocimiento de un crédito a Transener y Transba por las variaciones de 
costos obtenidas en el período junio 2005 – noviembre 2010, calculado a través del índice de variación de 
costos del Acta Acuerdo (“IVC”). 

En virtud del Acuerdo Instrumental, con fecha 2 de mayo de 2011, Transener y Transba firmaron 
con CAMMESA nuevas ampliaciones a los acuerdos de financiamiento (“Adendas II”), por las cuales se 
acordaron otorgar a Transener y a Transba un nuevo préstamo por la suma de AR$289,7 millones y de 
AR$134,1 millones, respectivamente, correspondiente al saldo a favor por los créditos reconocidos por la 
SE y el ENRE por las variaciones de costos desde junio 2005 a noviembre 2010. 

Los fondos que conforman las Adendas II estarían destinados a la operación y mantenimiento y al 
plan de inversiones correspondientes al año 2011, y serían desembolsados mediante adelantos parciales en 
función de las disponibilidades de fondos con los que contara CAMMESA conforme lo instruyera la SE. Los 
citados compromisos del Estado Nacional se vieron demorados, motivo por el cual a los efectos de 
regularizar el ajuste de las remuneraciones desde el 1 de diciembre de 2010, el 13 de mayo de 2013 y el 
20 de mayo de 2013, Transener y Transba, respectivamente, firmaron con la SE y el ENRE un Convenio de 
Renovación del Acuerdo Instrumental (el “Convenio de Renovación”), con vigencia hasta el 31 de 
diciembre de 2015, en el cual se estableció: 

i) El reconocimiento de un crédito a Transener y Transba, por las variaciones de costos por el 
período diciembre 2010 – diciembre 2012, calculado a través del índice de variación de costos del 
Acta Acuerdo (“IVC”); 

ii) Un mecanismo de pago de los saldos a favor pendientes de la Adenda II y los determinados en el 
inciso anterior, durante el año 2013; 

iii) Un procedimiento para la actualización automática y pago de las variaciones de costos que surjan 
siguiendo la secuencia de los semestres ya transcurridos desde el 1 de enero de 2013 hasta el 31 
de diciembre de 2015; y 

iv) La firma de una nueva Adenda con CAMMESA que incluya el monto de los créditos que se generen y 
los intereses que correspondan hasta su efectiva cancelación. 
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CAMMESA estimó los montos adeudados a Transener y Transba por las variaciones de costos 
ocurridas en el período junio 2005 - noviembre 2010 y diciembre 2010 – diciembre 2012. Dichos montos 
ascienden al 20 de mayo de 2013 (fecha de actualización de las cifras) a: 

Diferencias por conexión y capacidad 

(En AR$ Millones) 
Transba Transener Total 

Junio 2005 – Noviembre 2010 
Capital 75,9 189,3 265,2 

Intereses 43,2 104,8 148,0 

Diciembre 2010 – Diciembre 2012 
Capital 182,4 442,7 625,1 

Intereses 23,5 48,2 71,7 

Total Reconocido al 31/12/2012  325,0 785,0 1.110,0 

     

Intereses devengados durante 2013  47,2 132,2 179,4 

     

Total Reconocido al 31/12/2013  372,2 917,2 1.289,4 

Bajo el Convenio de Renovación mencionado, se estableció un flujo de fondos y un plan de 
inversiones que Transener y Transba ejecutarán en los años 2013 y 2014, los cuales se adecuarán a la 
recepción de desembolsos conforme las Adendas e ingresos que las Transener y Transba reciban en cada 
período. El plan de inversiones establecido en los Convenios de Renovación prevé inversiones para los años 
2013 y 2014 por importes aproximados de AR$$286 millones y AR$207 millones, respectivamente para 
Transener; y de AR$$113 millones y AR$100 millones para Transba, respectivamente. 

Los Convenios de Renovación establecieron que de no renovarse su vigencia, a partir del 1 de 
enero de 2016 CAMMESA deberá considerar como remuneración por los servicios que presten Transener y 
Transba los valores establecidos en las Resoluciones N° ENRE 327/08 y 328/08 con la aplicación del 
apartado 4.2 de la cláusula cuarta de las Actas Acuerdo, que han sido determinados por el ENRE en los 
Acuerdos Instrumentales y en los Convenios de Renovación. 

A fin de suscribir la Tercera Ampliación al Préstamo CAMMESA, Transener y Transba desistieron de 
las acciones respecto de las acciones judiciales iniciadas referidas al cumplimiento hasta la fecha de los 
compromisos establecidos en las Actas Acuerdo y en los Acuerdos Instrumentales. Ante un eventual 
incumplimiento de los compromisos establecidos en las Actas Acuerdo, en los Acuerdos Instrumentales y 
en los Convenios de Renovación, Transener y Transba quedarán en libertad de reanudar y/o reiniciar las 
acciones que consideren apropiadas para el cumplimiento de las Actas Acuerdo, de los Acuerdos 
Instrumentales y de los Convenios de Renovación. 

El 25 de octubre de 2013 y 14 de febrero de 2014, Transba y Transener firmaron respectivamente 
con CAMMESA la ampliación del acuerdo de financiamiento (“Adendas III”), por las cuales se acordaron: 

i) Otorgar a Transba y Transener un nuevo préstamo por la suma de AR$325 millones y AR$786 
millones respectivamente, correspondientes a los créditos reconocidos por la SE y el ENRE por las 
variaciones de costos desde diciembre 2010 a diciembre 2012; y  

ii) La cesión en garantía de los créditos reconocidos por mayores costos al 31 de diciembre de 2012 
conforme al Convenio de Renovación del Acuerdo Instrumental a los efectos de cancelar los 
importes a ser recibidos por aplicación de las nuevas ampliaciones firmadas. 
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Asimismo, en los presentes estados financieros se han registrado los siguientes resultados 
generados por el reconocimiento de las variaciones de costos por parte de la SE y el ENRE, hasta las sumas 
percibidas a través de las Adendas II y III: 

Concepto 

(En AR$ Millones) 

Transba Transener 

Al 31 de 
diciembre 2013 

Al 31 de 
diciembre 2012 

Al 31 de 
diciembre 2013 

Al 31 de 
diciembre 2012 

Capital 116,5 20,2 250,7 32,7 

Intereses 64,5 23,6 149,3 33,5 

Total 174,4 43,8 357,0 66,2 

El pasivo por la totalidad de los desembolsos recibidos ha sido cancelado a través de la cesión de 
los créditos reconocidos por mayores costos, conforme al Acuerdo Instrumental y al Convenio de 
Renovación. 

La firma del Convenio de Renovación indicada anteriormente se presenta como un hito destacable 
en línea de alcanzar en un futuro la consolidación de la ecuación económica-financiera de Transener. Sin 
embargo las demoras en la obtención de un cuadro tarifario resultante de una RTI genera incertidumbres 
sobre la capacidad de Transener de generar los ingresos necesarios para afrontar sus pasivos y operaciones 
en el corto plazo. Adicionalmente, continúan los atrasos de CAMMESA en el pago de la remuneración 
mensual vigente por el servicio de transporte de energía eléctrica y del canon de la Cuarta Línea. Por lo 
tanto, continúa siendo complejo prever la evolución de la situación tarifaria y económico-financiera, como 
su posible impacto en los negocios y los flujos de fondos. 
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5.3 | Distribución 

Situación Tarifaria de Edenor 

Durante el año 2013 se prorrogó la Ley de Emergencia Económica y Reforma del Régimen 
Cambiario (Ley N° 25.561), sancionada el 6 de enero de 2002, por la que quedaron sin efecto las cláusulas 
de ajuste en dólares y las cláusulas indexatorias establecidas en el Contrato de Concesión de Edenor. 

En el 2013 se mantuvieron aproximadamente en promedio 268.000 clientes eximidos de abonar el 
cuadro tarifario sancionado por la Resolución ENRE N° 628/2008. Estos beneficiarios debieron abonar el 
cuadro tarifario inmediatamente anterior, es decir el sancionado por la Resolución ENRE N° 324/2008. 

Durante todo el año 2013, se aplicó a los clientes sin subsidios la Resolución SSEE N° 1.301/2011, 
mediante la cual estos clientes abonaron un precio medio monómico de AR$320 por MWh. La aplicación de 
esta Resolución no modificó los efectos sobre el Valor Agregado de Distribución (“VAD”) de Edenor. 

El 7 de mayo de 2013, mediante Resolución N° 250 de la Secretaria de Energía, se determinaron 
los montos adeudados a Edenor, incluyendo intereses, en concepto de Mecanismo de Monitoreo de Costos 
(“MMC”) y las deudas generadas por Edenor en concepto del PUREE (incluyendo intereses), ambos hasta el 
mes de febrero 2013. Asimismo la Resolución instruye a CAMMESA a emitir Liquidaciones de Venta con 
Fecha de Vencimiento a Definir (“LVFVD”) por un monto igual al excedente del crédito por MMC menos la 
deuda por PUREE (incluyendo intereses), y autoriza a CAMMESA a recibir dichas liquidaciones de venta con 
fecha de vencimiento a definir como pago parcial de la deuda que Edenor mantiene con CAMMESA a la 
fecha de emisión de la Resolución. Hasta el momento de emisión de la presente Memoria, CAMMESA no ha 
efectuado la liquidación de venta correspondiente.2 

Con fecha 27 de mayo de 2013, Edenor presentó ante el ENRE una solicitud de aprobación para la 
aplicación del MMC N° 14 según el Anexo I del Acta Acuerdo, correspondiente al período noviembre 2012 - 
abril 2013, por un valor de 6,951%, el cual debería haber sido aplicado desde el 1 de mayo 2013. 

En el año 2013, el ENRE resolvió la aplicación por parte de Edenor a los clientes con subsidios, de 
los dos mismos cuadros tarifarios aplicados en junio y julio 2009, 2010, 2011 y 2012, tal como en agosto y 
septiembre 2009, 2010, 2011 y 2012, sobre los mismos períodos del año 2013. Estos cuadros 
correspondieron a los aplicados por la Resolución ENRE 433/2009 Anexo I y IV. Mediante la aplicación de 
los mismos, se buscó reducir el impacto en la facturación de los clientes residenciales subsidiados con 
consumos bimestrales superiores a 1.000 kWh, atento al incremento de consumo de energía eléctrica que 
se registra durante el período invernal. Se continuó desdoblando el cargo variable de todas las facturas, 
identificando los montos con y sin subsidio del Estado Nacional. Por otro lado, estos cuadros tarifarios 
generaron, dentro del mismo período de vigencia, la modificación de los valores de los cargos adicionales 
a aplicar por el PUREE sobre estos clientes. Dicha modificación en los cuadros tarifarios no tuvo ningún 
efecto sobre el VAD de Edenor. 

El 1 de octubre de 2013, el cuadro tarifario de octubre de 2008 fue nuevamente puesto en 
vigencia en virtud de la Resolución del ENRE Nº 628/2008. El cargo variable de todas las facturas continúa 
siendo desglosado en montos subsidiados y no subsidiados por el Gobierno Nacional. 

El 19 de noviembre de 2013, Edenor presentó ante el ENRE una solicitud de aprobación para la 
aplicación del MMC N° 15 según el Anexo I del Acta Acuerdo, correspondiente al período mayo 2013-
octubre 2013, por un valor de 7,902%, el cual debería ser aplicable desde el 1 de noviembre de 2013. 

Durante el año 2013 se continuó aplicando la Resolución N° 347/2012, la cual aplica un monto fijo 
diferenciado para cada una de las distintas categorías tarifarias, que sea reflejado separadamente en las 
facturas de los usuarios, exceptuando solamente a los clientes eximidos de abonar el cuadro tarifario 
sancionado por la Resolución ENRE N°628/2008. Estos montos se continuaron depositando en una cuenta 

                                                                 
2 Para mayor información, ver el punto 6.3.1 de esta Memoria. 
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especial y están siendo utilizados exclusivamente para la ejecución de obras de infraestructura y el 
mantenimiento correctivo de las instalaciones de Edenor dentro de la zona de concesión, siendo 
administrados por el FOCEDE. 

Si bien Edenor ha solicitado reiteradamente a las autoridades administrativas la aplicación del 
MMC y el inicio del proceso de RTI, ambos procesos están demorados, postergando así el necesario 
reconocimiento a la recomposición de la ecuación económica y financiera del Contrato de Concesión. De 
continuar las referidas demoras en la necesaria recomposición tarifaria, sumado a los mayores costos que 
caracterizan la realidad económica del servicio público concesionado, el directorio de Edenor entiende 
que la situación conllevará a que en el próximo ejercicio los flujos de caja y los resultados operativos 
resulten negativos, reflejando también un deterioro de en los ratios financieros. 

No obstante lo indicado, y si bien la recuperación genuina de la ecuación económica de Edenor 
depende fundamentalmente de la obtención de los incrementos tarifarios comprometidos en el Acta 
Acuerdo, hasta tanto ello ocurra la cobertura de los gastos operativos y el cumplimiento del plan de 
inversiones dependerán de las medidas que Edenor pueda implementar para la obtención de los recursos 
financieros necesarios. 

Entre otras medidas y con el fin de obtener el reconocimiento de los recursos que le fueran 
reconocidos en el Acta Acuerdo, Edenor presentó recursos administrativos ante el ENRE, la SE y el 
Ministerio de Planificación, los que fueron solo parcialmente resueltos por la Resolución N° 250/14. Como 
consecuencia de esa resolución parcial, el Directorio de Edenor decidió reclamar judicialmente su 
cumplimiento mediante una demanda de cumplimiento de contrato que se presentó luego de agotados los 
reclamos administrativos. Adicionalmente se presentó también una medida cautelar que procura una 
rápida recomposición de los ingresos que permitan garantizar el servicio público concesionado mientras 
tramita el juicio ordinario de cumplimiento de contrato. 

Posicionamiento de la Tarifa Residencial de Edenor en el Mercado Internacional 
Consumo: 275 kWh por mes, en US$ centavos por kWh 

1,5 

8,2 

16,1 16,1 
18,4 

25,3 25,8 

38,2 

Edenor
Con

Subsidios

Edenor
Sin

Subsidios

Chile Perú Brasil Francia Inglaterra España

 
Nota: Las tarifas de Edenor corresponden a diciembre de 2013. Los valores incluyen todos los impuestos. Tipo de cambio utilizado: AR$6,518/US$. 
Fuente: Edenor. 
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Posicionamiento de la Tarifa Industrial de Edenor en el Mercado Internacional 
Consumo: 1.095 MWh por mes - Demanda Máxima 2,5 MW en Media Tensión, en US$ centavos por kWh 

2,3 

6,2 

9,3 9,5 

10,6 

13,1 

17,4 17,4 

Edenor
Con

Subsidios

Edenor
Sin

Subsidios

Chile Perú Brasil Francia Inglaterra España

 
Nota: Las tarifas de Edenor corresponden a diciembre de 2013. Los valores incluyen impuestos excepto el IVA. Tipo de cambio utilizado: 
AR$6,518/US$. Fuente: Edenor. 
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6. Hechos Relevantes del Ejercicio Económico 

6.1 | Operaciones de Deuda de Nuestras Subsidiarias 

6.1.1 | Emisión de Obligaciones Negociables (“ONs”) de Central Térmica Güemes (“CTG”) 

El día 6 de marzo de 2013 CTG emitió la Clase III, por un valor nominal de AR$36,7 millones con 
una tasa de interés Badlar privada más un margen de 4% y con un pago de capital en una única cuota a los 
12 meses corridos desde la fecha de emisión, y la Clase IV, por un valor nominal de US$9,5 millones con 
una tasa de interés fija del 3% y con un pago de capital en una única cuota a los 24 meses corridos desde 
la fecha de emisión. Los intereses de ambas clases son abonados en forma trimestral. 

6.1.2 | Emisión de Deuda de Petrolera Pampa 

El 27 de marzo de 2013 Petrolera Pampa (“Petrolera”) emitió, en el marco del Programa Global de 
Valores Representativos de Deuda de Corto Plazo (“VCPs”) por hasta AR$200 millones, la Clase 5, por un 
valor nominal de AR$77,8 millones con una tasa de interés Badlar privada más un margen de 2,99%, cuyo 
pago de capital se hará en una única cuota a los 12 meses corridos desde la fecha de emisión, y la Clase 6 
dólar link, por un valor nominal de US$4,3 millones con una tasa de interés fija de 0,01% y un tipo de 
cambio inicial AR$5,1077 por cada US$1, cuyo pago de capital se hará en una única cuota a los 12 meses 
corridos desde la fecha de emisión. 

Asimismo, el 3 de octubre de 2013 se emitió la Clase 7, por un valor nominal de AR$65,4 millones 
con una tasa de interés Badlar privada más un margen de 4%, cuyo pago de capital se hará en una única 
cuota a los 12 meses corridos desde la fecha de emisión. 

Con fecha 26 de junio de 2013, Petrolera Pampa emitió en el marco del Programa Global de ONs 
Simples (No Convertibles en Acciones) por hasta US$100 millones o su equivalente en otras monedas, por 
un valor nominal de AR$254,8 millones con una tasa de interés Badlar privada más un margen de 3% y con 
vencimiento de capital a los 36 meses de la fecha de emisión. 

Tanto los intereses de las emisiones de VCPs como de las ONs son abonados en forma trimestral. 

6.1.3 | Refinanciación de ONs con Vencimiento en 2015 de Central Térmica Loma de la 
Lata (“CTLL”) 

El 1 de marzo de 2013 se realizó una Asamblea General Extraordinaria de Obligacionistas de CTLL, 
en la cual se resolvió extender a septiembre de 2015 los pagos de intereses y vencimientos de capital 
correspondientes al año 2013. Asimismo, se podrán rescatar sin costo adicional las ONs por hasta US$20 
millones. 

6.1.4 | Préstamo Sindicado de CTG 

Con fecha 28 de febrero de 2013, CTG renovó bajo un préstamo sindicado las líneas de crédito 
abiertas por AR$79 millones, a un plazo de un año, pagaderos en dos tramos: 

 Tramo A, por AR$61,3 millones, con tasa variable de BADCOR más un margen de 375 puntos 
básicos; y 

 Tramo B, por AR$17,4 millones, con tasa fija de 22,25%. 
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Asimismo, el 20 de diciembre de 2013 se firmó la primera enmienda al mencionado contrato de 
préstamo sindicado, cuyas principales modificaciones fueron: 

 Se resolvió aplicar para el tramo A variable la tasa BADCOR más un margen de 500 puntos básicos, 
y para el tramo B fijo, una tasa del 29%; 

 El préstamo se amortizará en diez pagos trimestrales y consecutivos comenzando el primero de 
ellos a los seis meses contados desde la fecha de la enmienda. Los primeros siete pagos de 
amortización serán por un importe equivalente al 60,96% del capital, el octavo y noveno por un 
importe equivalente al 25,4% y el último será realizado a los treinta y tres meses contados desde 
la fecha de la enmienda. 

6.2 | Proyecto de Expansión de CTLL 

6.2.1 | Cuantificación de Reclamos sobre Arbitraje con Contratista 

En relación con el conflicto que mantiene CTLL con el contratista de la ampliación a ciclo 
combinado de la central, Isolux Corsán Argentina S.A. – Tecna Estudio y Proyectos de Ingeniería S.A. e 
Isolux Ingeniería S.A. y Tecna Proyectos y Operaciones S.A. (la “Contratista”), en virtud del cual se ha 
iniciado un Arbitraje que tramita ante la Corte de la Cámara de Comercio Internacional, se informa que ha 
concluido la etapa de presentación de Memoriales de demanda, contestación y réplicas de las partes y el 
Tribunal ha dispuesto la realización de las audiencias de prueba para los días 10 a 21 de marzo de 2014. 

Cabe señalar que la Contratista cuantificó sus reclamos en US$97,5 millones, mientras que CTLL 
cuantificó sus reclamos en US$228,2 millones. 

6.2.2 | Reinicio de Operaciones Comerciales del TurboVapor 

En relación al siniestro ocurrido en noviembre de 2012 respecto a ciertos desperfectos técnicos en 
la unidad TurboVapor de CTLL, los cuales generaron la salida intempestiva de tal unidad TurboVapor, con 
fecha 24 de junio de 2013 tales desperfectos técnicos han sido subsanados y desde entonces la unidad 
TurboVapor se encuentra nuevamente en operación comercial. 

6.2.3 | Reclamo de Indemnización a las Compañías Aseguradoras 

En relación al siniestro ocurrido en noviembre de 2012, durante 2013 CTLL cobró la indemnización 
por una suma de AR$245,2 millones. 

6.2.4 | Registración del Proyecto de Expansión de CTLL Bajo el Mecanismo para el 
Desarrollo Limpio (“MDL”) de la Convención Marco de las Naciones Unidas sobre el 
Cambio Climático (“UNFCCC”) 

Con fecha 24 de mayo de 2013, CTLL fue notificada por el Secretariado de la UNFCCC de la 
registración del proyecto de cierre de ciclo combinado de CTLL bajo MDL, con efecto desde el 11 de 
marzo de 2013. Dicha registración permitirá a CTLL emitir anualmente un aproximado de 650.000 bonos 
de carbono (“CERs”) durante 7 años, prolongable hasta totalizar un período de 21 años. 
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6.3 | Hechos Relevantes Relacionados a Nuestra Subsidiaria Empresa Distribuidora y 
Comercializadora Norte S.A. (“Edenor”) 

6.3.1 | Compensación del Programa de Uso Racional de Energía Eléctrica (“PUREE”) con el 
Mecanismo de Monitoreo de Costos (“MMC”) 

Con fecha 7 de mayo de 2013 y 6 de noviembre de 2013 la SE dictó la Resolución SE N° 250/13 y la 
Nota SE N° 6.852/13 respectivamente, por las que procede a: 

a. Autorizar los valores correspondientes al concepto de ajuste por MMC por el período mayo 2007 a 
septiembre 2013, determinados según el Art. 4.2 del Acta Acuerdo, pero sin iniciar el proceso de 
revisión previsto ante variaciones superiores al 5%; 

b. Determinar la deuda de Edenor al 30 de septiembre de 2013 por la aplicación del PUREE por el 
período mayo 2007 a septiembre 2013; 

c. Autorizar a Edenor a compensar hasta el mes de septiembre de 2013 la deuda remanente indicada 
en el punto b) hasta su concurrencia con el créditos establecidos en el punto a) incluyendo los 
intereses que pudieran corresponder para ambas sumas; 

d. Instruir a CAMMESA a emitir Liquidaciones de Venta con Fecha de Vencimientos a Definir 
(“LVFVD”) por los montos de MMC excedentes luego de efectuar la compensación indicada en el 
punto c); 

e. Autorizar a CAMMESA a recibir las LVFVD como parte de pago de las deudas mantenidas con ésta 
por las transacciones económicas del MEM vencidas hasta el 7 de mayo de 2013, que en el caso de 
Edenor ascendían a AR$678 millones, los cuales incluyen los intereses a dicha fecha; 

f. Instruir a Edenor a ceder los créditos por las LVFVD excedentes, una vez cumplimentado lo 
establecido en el punto precedente, al fideicomiso constituido en los términos de la Resolución N° 
347/12 del ENRE (Fondo para Obras de Consolidación y Expansión de Distribución Eléctrica, 
“FOCEDE”). 

La SE podrá, de considerarlo oportuno y conveniente, extender total o parcialmente la aplicación 
de lo dispuesto en la mencionada resolución y nota ampliatoria conforme la información que le brinde el 
ENRE y CAMMESA. 

En consecuencia, al 31 de diciembre de 2013 Edenor ha registrado en sus Estados Financieros 
ingresos por reconocimiento de mayores costos del MMC por AR$2.933,1 millones e intereses netos por 
AR$197,5 millones, correspondientes a la implementación de la Resolución SE N° 250/13 y Nota SE N° 
6.852/13. Edenor estima que las LVFVD remanentes serán emitidas y compensadas o canceladas dentro del 
ejercicio 2014. 

6.3.2 | Patrimonio Negativo de Edenor. Suspensión y Reanudación de la Cotización Pública 
de las Acciones 

El 9 de mayo de 2013 se celebró una reunión de Directorio en la cual se aprobaron los Estados 
Financieros de Edenor correspondientes al período finalizado el 31 de marzo de 2013, de los cuales a esa 
fecha, Edenor contabilizaba un Patrimonio negativo de AR$92,3 millones. 

En consecuencia, la cotización pública de las acciones de Edenor fue suspendida, siendo 
reanudada mediante la resolución N° 1/2013 de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (“BCBA”) el día 13 
de mayo. 
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6.3.3 | Resolución N° 3/2014 del Ministerio de Planificación Federal, Inversión Pública y 
Servicios (“MinPlan”) 

Con fecha 3 de enero de 2014 se emitió la Resolución 3/2014 del MinPlan, por la cual se estableció 
que las inversiones a realizar con los fondos provenientes del FOCEDE creado por Resolución ENRE Nº 
347/2012 serán decididas por la Subsecretaría de Coordinación y Control de Gestión, quien impartirá las 
instrucciones que sean necesarias para la realización y ejecución de las obras e inversiones provenientes 
del FOCEDE. 

Mediante la Resolución 266/14 del 24 de enero de 2014, se dispuso la constitución de una comisión 
técnica que tendrá la función de intervenir y asesorar a la Subsecretaria de Coordinación y Control de 
Gestión, sobre los aspectos técnicos, económicos y de cualquier otra índole, de las inversiones a realizar 
con los fondos provenientes del FOCEDE y estará integrada por un representante del ENRE, un 
representante de la SE, un representante de la Secretaria de Obras Públicas, ambas del MinPlan, e 
invitándose, asimismo, a formar parte de la misma al Ministerio de Economía y Finanzas Públicas y a la 
Sindicatura General de la Nación (“SIGEN”). 

6.3.4 | Cierre de Venta de Empresa Distribuidora de Energía Norte (“Eden”) 

El 5 de abril de 2013 se produjo el cierre de la venta de AESEBA S.A. (“AESEBA”), que fuera 
informada el 27 de febrero de 2013, mediante la cual Servicios de Distribución Eléctrica Buenos Aires 
Norte S.L. adquirió las acciones representativas del 100% del capital accionario y derechos de voto de 
AESEBA, compañía a su vez titular del 90% del capital accionario y derechos de voto de Eden. 

6.3.5 | Aprobación de las Adquisiciones de Empresa Distribuidora Eléctrica Regional S.A 
(“Emdersa”) y AESEBA por parte del ENRE 

Con fecha 5 de agosto de 2013, Edenor fue notificada del dictado de la Resolución ENRE N° 
216/2013, por la cual el Regulador resolvió declarar cumplido el procedimiento previsto por el art. 32 de 
la ley N° 24.065, en lo referido a las operaciones de compra por Edenor de EMDERSA, AESEBA y sus 
respectivas subsidiarias en marzo de 2011. En consecuencia, el ENRE autorizó formalmente dichas 
adquisiciones. 

6.3.6 | Venta de Empresa Distribuidora de Electricidad de La Rioja S.A. (“Edelar”) 

El 30 de octubre de 2013 se perfeccionó la venta de Edelar, cuya oferta de compra fue recibida el 
17 de septiembre y aceptada por el Directorio de Edenor el día 4 de octubre de 2013. La operación 
consistió en: (i) la venta de la tenencia accionaria indirecta que Edenor tenía en Emdersa, sociedad 
controlante de Edelar, y (ii) la cesión onerosa de ciertos créditos que Edenor tenía respecto de Emdersa y 
Edelar, a favor de Energía Riojana S.A. (“ERSA”), como comprador y cesionario, y del Gobierno de la 
Provincia de La Rioja, en su calidad de accionista controlante del comprador. El precio de venta de las 
acciones fue de AR$55,7 millones y el precio de la cesión de los créditos fue de AR$19,5 millones. 

6.4 | Convenio de Renovación del Acuerdo Instrumental para Transener y Transba 

Con fecha 13 y 20 de mayo de 2013, Transener y Transba, respectivamente, firmaron con la 
Secretaría de Energía (“SE”) y el Ente Nacional Regulador de la Electricidad (“ENRE”) un Convenio de 
Renovación del Acuerdo Instrumental (el “Convenio de Renovación”), con vigencia hasta el 31 de 
diciembre de 2015, en el cual principalmente se estableció el reconocimiento de un crédito de AR$786 
millones a Transener y Transba por las variaciones de costos durante el período de 1 de diciembre 2010 al 
31 de diciembre 2012, calculado a través del Índice de Variación de Costos del Acta Acuerdo (“IVC”). 
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Asimismo, bajo el Convenio de Renovación se estableció un flujo de fondos y un plan de 
inversiones, los cuales Transener y Transba ejecutarán durante los años 2013 y 2014, teniendo en cuenta 
la recepción de desembolsos conforme a las adendas. El plan de inversiones consolidado establecido en los 
Convenios de Renovación prevé para los años 2013 y 2014 desembolsos por importes aproximados de 
AR$399 millones y AR$307 millones, respectivamente. 

6.5 | Hechos Relevantes Relacionados a Petrolera Pampa 

6.5.1 | Asociación entre Petrolera Pampa y Petrobras para explotar nuevos pozos en la 
Provincia de Neuquén 

El 8 de febrero de 2013 Petrobras Argentina S.A. (“Petrobras”), aceptó una propuesta remitida por 
Petrolera Pampa, subsidiaria de Pampa, para la realización de inversiones en el área denominada “El 
Mangrullo”, ubicada en la provincia del Neuquén, con el objetivo de alcanzar una producción de 400.000 
m3 por día (“Plateau”) por un período de 4 años. 

Conforme a los términos de la propuesta, Petrolera se ha comprometido a invertir hasta US$22 
millones en la perforación de 4 pozos para alcanzar el Plateau. Como contraprestación, Petrolera tendrá 
el derecho de disponer libremente en boca de pozo y de comercializar el 43% de los hidrocarburos que 
surjan de las inversiones comprometidas. Asimismo, en caso de ser necesaria la perforación de pozos 
adicionales (se estima un máximo de 5 pozos) para mantener la producción total durante dicho período, 
Petrolera y Petrobras pagarán los costos de los nuevos pozos en los porcentajes de participación que les 
corresponda. 

Cabe resaltar que con esta propuesta, sumada a acuerdos previos entre las partes, Petrolera y 
Petrobras incrementarán la producción de hidrocarburos dentro del área “El Mangrullo” a 800.000 m3 por 
día para su comercialización en el marco del Programa Gas Plus. 

6.5.2 | Aumento de Capital de Petrolera Pampa. Cesión de Derecho de Suscripción 
Preferente y Derecho de Acrecer a Favor de los Accionistas de Pampa Energía 

Con fecha 6 de noviembre de 2013, la Asamblea General Extraordinaria de Petrolera Pampa 
aprobó un aumento de capital social de hasta 59,7 millones de nuevas acciones ordinarias, escriturales, 
con derecho a un voto y de valor nominal de AR$1 por acción, para ser ofrecidas por suscripción pública en 
Argentina. Asimismo, la Asamblea de Petrolera Pampa decidió autorizar al Directorio a determinar el 
precio de suscripción definitivo de las acciones, entre un mínimo de AR$1,35 y un máximo de AR$2 por 
acción. 

Asimismo, el Directorio de Pampa resolvió ceder su derecho de suscripción preferente en el 
aumento de capital de Petrolera Pampa a favor de todos los accionistas de la Compañía registrados en 
Caja de Valores S.A. al 15 de octubre de 2013. Esta decisión del Directorio de la Compañía le permitió a 
sus accionistas antes mencionados participar en forma directa en el desarrollo del negocio 
hidrocarburífero en el país que presenta excelentes oportunidades de crecimiento. 

Con fecha 20 de diciembre de 2013 y hasta el 8 de enero de 2014, Petrolera Pampa abrió el 
período de suscripción preferente y de acrecer hasta 59,7 millones de nuevas acciones ordinarias 
escriturales de AR$1 de valor nominal cada una y con derecho a un voto por acción, a un precio de 
suscripción de AR$1,675 por cada nueva acción. Como resultado de la colocación, se suscribió la totalidad 
de las 59,7 millones de nuevas acciones, siendo 17,8 millones de nuevas acciones ejercidas bajo Derecho 
de Preferencia y 41,9 millones de nuevas acciones bajo los Derecho de Acrecer. El 14 de enero de 2014 
Petrolera Pampa empezó a cotizar en la BCBA bajo el ticker PETR. 
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Los fondos obtenidos por la suscripción de las nuevas acciones serán utilizados para (i) inversiones 
en activos físicos situados en Argentina, (ii) integración de capital de trabajo, (iii) refinanciación de 
pasivos; y/o (iv) integración de aportes de capital en sociedades subsidiarias o vinculadas a Petrolera 
Pampa cuyo producido se aplique exclusivamente a los destinos antes especificados. 

6.5.3 | Acuerdo con YPF Para la Puesta en Producción del Área Rincón del Mangrullo 

El 6 de noviembre de 2013 Petrolera Pampa firmó un acuerdo de inversión con YPF S.A. (“YPF”) 
por el cual se compromete a invertir US$151,5 millones a cambio del 50% de participación en la 
producción de los hidrocarburos del área Rincón del Mangrullo en la provincia del Neuquén, 
correspondientes a la Formación Mulichinco. 

Dicho acuerdo consta de dos fases de inversión obligatorias. Durante la primera fase, Petrolera 
Pampa se ha comprometido a invertir hasta US$81,5 millones en sísmica 3D y en el desarrollo productivo 
del área. Asimismo, YPF construirá la planta de tratamiento y gasoducto necesarios para la evacuación de 
la producción. Una vez concluida la primera fase de inversión, Petrolera Pampa podrá optar por continuar 
con una segunda fase por hasta US$70 millones. 

Finalizadas las dos fases obligatorias, las partes llevarán adelante las inversiones necesarias para 
el desarrollo futuro del área de acuerdo a los porcentajes de participación respectiva. 

6.6 | Reorganización Societaria: Fusión Entre Sociedades Subsidiarias 

A los efectos de optimizar recursos, simplificar la estructura societaria, administrativa y 
operativa, con fecha 27 de septiembre de 2013 los Directorios de CTG, Emdersa Generación Salta S.A. 
(“EGSSA”) y EGSSA Holding resolvieron iniciar los trámites a fin de que CTG absorba conjuntamente a las 
sociedades EGSSA y EGSSA Holding. La Asamblea General Extraordinaria de CTG celebrada el día 20 de 
diciembre de 2013 aprobó dicha fusión y a fines contables, fiscales y legales, la fecha efectiva de 
reorganización es retroactiva al 1 de octubre de 2013. A la fecha de emisión de la presente Memoria, su 
aprobación administrativa se encuentra en trámite ante la Inspección General de Justicia (“IGJ”). 

Asimismo, con fecha 7 de octubre de 2013 el Directorio de Edenor resolvió iniciar los trámites a fin 
de que Edenor absorba a Emdersa Holding, siendo dicha fusión aprobada en la Asamblea General 
Extraordinaria de Edenor el 20 de diciembre de 2013. La fecha efectiva de reorganización a los fines 
legales, contables y fiscales es retroactiva al 1 de octubre de 2013 y a la fecha de emisión de la presente 
Memoria, su aprobación administrativa se encuentra en trámite ante la IGJ. 

Finalmente, con fecha 17 de diciembre de 2013 el Directorio de CTLL resolvió iniciar los trámites a 
fin de que CTLL absorba a Powerco. 

6.7 | Financiamiento de Mantenimientos 2012 – 2013 de CAMMESA a Central Piedra Buena 
S.A. (“CPB”) 

Con fecha 8 y 22 de enero de 2013, CAMMESA otorgó una financiación a CPB por un total de 
AR$32,7 millones, que fueron utilizados para la ejecución de tareas sobre las unidades de turbo vapor de 
la central, contempladas en el Plan de Obras 2011 – 2016. 

Asimismo, se dispuso que CPB deberá comenzar a devolver los fondos financiados a partir de la 
fecha de pago de la totalidad de la financiación anticipada o a los 12 meses de realizado el primer 
desembolso, lo que ocurra primero, en 18 cuotas mensuales y consecutivas a las que se aplicará la tasa de 
interés equivalente al rendimiento medio obtenido por CAMMESA en las colocaciones financieras.  
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7. Descripción de Nuestros Activos 

Pampa Energía S.A. es la empresa integrada de electricidad más grande de Argentina. A través de 
nuestras subsidiarias participamos en la generación, transmisión y distribución de electricidad, así como 
también la producción y transporte de gas natural y sus líquidos: 

 

* La capacidad instalada de Central Térmica Loma de la Lata incluye 178 MW del cierre de ciclo combinado, que comenzó operaciones comerciales el 1 
de noviembre de 2011 en 165 MW. ** A partir del 1 de octubre de 2013, Central Térmica Piquirenda fue absorbida por fusión con Central Térmica 
Güemes. 

Nuestro segmento de generación tiene una capacidad instalada de aproximadamente 2.217 MW, lo 
que equivale al 7,1% de la capacidad instalada de Argentina. 

Nuestro segmento de transmisión co-controla la operación y mantenimiento de la red de 
transmisión en alta tensión de Argentina que abarca más de 12,2 mil km de líneas propias, así como 6,2 
mil km de líneas de alta tensión de Transba. Transener transporta el 90% de la electricidad en la 
Argentina. 

Nuestro segmento de distribución está compuesto por Edenor, la mayor distribuidora de 
electricidad de la Argentina, con 2,8 millones de clientes y cuya área de concesión abarca el norte de la 
Ciudad Autónoma de Buenos Aires y el noroeste del Gran Buenos Aires. 

Finalmente, nuestro segmento de otros negocios está compuesto por Petrolera Pampa, compañía 
creada en 2009 para la producción y exploración de petróleo y gas en Argentina, con operaciones en 6 
áreas y 29 pozos productivos, sumado a TGS, la transportadora de gas más importante del país, la cual 
cuenta con 9.100 km de gasoductos y una planta procesadora de líquidos, General Cerri, con una 
capacidad de producción de 1 millón de toneladas3. 

 

                                                                 
3 La adquisición de CIESA, controlante de TGS, se encuentra pendiente de aprobación por parte de la Secretaría de Comercio Interior. Por lo tanto, los 
presentes estados financieros no consolidan nuestra participación en los resultados de TGS. 
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Estructura Corporativa al 31 de Diciembre de 2013 
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7.1 | Generación de Electricidad 

Los activos de generación eléctrica de Pampa incluyen las participaciones en Hidroeléctrica Los 
Nihuiles S.A., Hidroeléctrica Diamante S.A., Central Térmica Güemes S.A. (que a su vez posee como activo 
la Central Térmica Piquirenda, “CTP”), Central Térmica Loma de la Lata S.A. y Central Piedra Buena S. A. 

El siguiente cuadro resume los activos de generación eléctrica de Pampa: 

Resumen de Activos de Generación Eléctrica HINISA HIDISA CTG CTLLL
1

CPB CTP
2

Capacidad instalada (MW) 265 388 361 553 620 30 2.217

Participación de mercado 0,8% 1,2% 1,1% 1,8% 2,0% 0,1% 7,1%

Generación 2013 (GWh) 616 421 1.675 1.947 2.229 130 7.018

Participación de mercado 0,5% 0,3% 1,3% 1,5% 1,7% 0,1% 5,4%

Ventas 2013 (GWh) 833 630 2.268 2.372 2.676 130 8.909

Generación 2012 (GWh) 689 441 1.533 2.479 3.265 110 8.516

Variación de generación 2013 - 2012 -10,6% -4,6% +9,2% -21,4% -31,7% +18,9% -17,6%

Ventas 2012 (GWh) 965 721 2.016 2.769 3.829 110 10.410

Precio Promedio 2013 (AR$ / MWh) 167,3 202,7 222,0 237,3 144,1 n.d. 193,0

Margen Bruto Promedio 2013 (AR$ / MWh) 17,9 15,5 61,4 103,0 (12,0) n.d. 42,2

Margen Bruto Promedio 2012 (AR$ / MWh) 47,1 37,9 41,3 118,9 1,8 222,2 49,6

Hidroeléctricas Térmicas
Total

 

Nota: Margen Bruto antes de cargo por amortización y depreciación. 1 La capacidad instalada de CTLL incluye 178 MW del cierre de ciclo 
combinado, que comenzó operaciones comerciales el 1 de noviembre de 2011 en 165 MW. 2 Debido a la fusión de CTG con EGSSA y EGSSA Holding, 
el precio y margen bruto promedio 2013 considera los resultados por CTP. 

El siguiente cuadro muestra la participación de mercado de Pampa en el segmento de generación 
eléctrica, medido en términos de la generación neta de 2013: 

Generación Eléctrica Neta 2013 
100% = 125.167 GWh 

Pampa 
Energía

5%

Petrobras
4%

Pluspetrol
3%

Otros
24%

Hidros 
Binacionales

16%

SADESA
12%

ENDESA
11%

AES
10%

Nuclear
4%

ENARSA
4%

FONINVEMEM
7%

%

 

Fuente: CAMMESA. Generación hidroeléctrica neta de bombeo. 
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Hidroeléctrica Los Nihuiles S.A. (“HINISA”) 

En junio de 1994, HINISA obtuvo una concesión por treinta años para la generación, venta y 
comercialización de electricidad del sistema hidroeléctrico de Nihuiles (el “Sistema Los Nihuiles”). Situado 
sobre el río Atuel, en la provincia de Mendoza, el Sistema Los Nihuiles tiene una capacidad instalada de 
265,2 MW, que representa el 0,8% de la capacidad instalada de la Argentina, y está conformado por tres 
represas y tres plantas generadoras de energía hidroeléctrica (Nihuil I, Nihuil II y Nihuil III), así como por 
un dique compensador. El Sistema Los Nihuiles cubre una longitud total de cerca de 40 km y una 
diferencia de altura de entre 440 m y 480 m. Desde 1990 a 2013, la generación anual promedio fue de 873 
GWh, con un máximo de 1.250 GWh registrado en 2006 y un mínimo de 586 GWh registrado en 2011. 

Los ingresos de HINISA están compuestos por ventas de energía y potencia. El total de ingresos del 
ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013 fue de AR$139 millones, que corresponde a una generación 
neta de 616 GWh, un 10,6% menor que en 2012, para un aporte hidráulico de 710 Hm3, un 2,6% menor que 
en 2012. HINISA comercializó el 54% de sus ventas en el mercado spot. 

El siguiente cuadro muestra los principales datos estadísticos de Hidroeléctrica Los Nihuiles: 

 
2009 2010 2011 2012 2013 

Generación Neta (GWh) 854 778 586 689 616 

Energía Comprada (GWh) 308 302 287 276 217 

Total de Energía Vendida (GWh) 1.162 1.080 873 965 833 

 
     

Precio Promedio (AR$ / MWh) 133,5 158,7 190,7 186,2 167,3 

Margen Bruto Promedio (AR$ / MWh) 60,3 66,0 63,6 47,1 17,9 

Nota: Margen Bruto antes de cargo por amortización y depreciación. 
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Hidroeléctrica Diamante S.A. (“HIDISA”) 

En octubre de 1994, HIDISA obtuvo una concesión por treinta años para la generación, venta y 
comercialización de electricidad del sistema hidroeléctrico de Diamante (el “Sistema Diamante”). Situado 
sobre el río Diamante, en la provincia de Mendoza, el Sistema Diamante cuenta con una capacidad 
instalada de 388,4 MW, que representa el 1,2% de la capacidad instalada de la Argentina, y está 
conformado por tres represas y tres plantas generadoras de energía hidroeléctrica (Agua del Toro, Los 
Reyunos y El Tigre). El Sistema Diamante cubre una longitud total de aproximadamente 55 km y una 
diferencia de altura de entre 873 m y 1.338 m. Desde 1990 a 2013, la generación anual promedio fue de 
588 GWh, con un máximo de generación de 943 GWh alcanzado en 2006 y un mínimo de 375 GWh 
alcanzado en 1997. 

Los ingresos de HIDISA están compuestos por ventas de energía y potencia. El total de ingresos del 
ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013 fue de AR$128 millones, que corresponde a una generación 
neta de 421 GWh, un 4,6% menor que en igual período de 2012, para un aporte hidráulico de 802 Hm3, un 
10,5% mayor que en 2012. HIDISA comercializó el 48% de sus ventas en el mercado spot. 

El siguiente cuadro muestra los principales datos estadísticos de Hidroeléctrica Diamante: 

 
2009 2010 2011 2012 2013 

Generación Neta (GWh) 600 538 406 441 421 

Energía Comprada (GWh) 327 313 300 280 209 

Total de Energía Vendida (GWh) 927 851 706 721 630 

  
    

Precio Promedio (AR$ / MWh) 160,6 183,2 217,9 215,9 202,7 

Margen Bruto Promedio (AR$ / MWh) 65,4 64,0 44,1 37,9 15,5 

Nota: Margen Bruto antes de cargo por amortización y depreciación. 
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Central Térmica Güemes S.A. (“Güemes” o “CTG”) y Central Térmica Piquirenda (“CTP”) 

Central Térmica Güemes está ubicada en el noroeste de la Argentina, en la ciudad de Gral. 
Güemes, provincia de Salta. Privatizada en el año 1992, dispone de una planta de generación 
termoeléctrica de ciclo abierto de 261 MW y la incorporación en septiembre de 2008 de un grupo 
turbogenerador a gas natural General Electric de 100 MW, totalizando 361 MW, que representan el 1,1% de 
la capacidad instalada de la Argentina. Desde 1993 a 2013, la generación anual promedio fue de 1.823 
GWh, con un máximo de 1.903 GWh registrado en 1996 y un mínimo de 1.030 GWh registrado en 2003. 

A partir del 1 de octubre de 2013 la sociedad que controlaba CTP, Emdersa Generación Salta S.A. 
(“EGSSA”), y EGSSA Holding, fueron fusionadas y absorbidas por CTG4. Central Térmica Piquirenda se 
encuentra ubicada en el noroeste de la Argentina, en el paraje denominado Piquirenda, Municipio de 
Aguaray, Departamento General San Martín, provincia de Salta. Iniciada su construcción a principios de 
2008 y finalizada en 2010, dispone de una planta de generación termoeléctrica de 30 MW compuesta por 
diez motogeneradores GE Jenbacher JGS 620 alimentados a gas natural, que representan el 0,1% de la 
capacidad instalada de la Argentina. 

El total de ingresos de CTG y CTP del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013 fue de 
AR$503 millones, que corresponde a una generación neta de CTG de 1.675 GWh, 9,2% mayor que en 2012, 
y de una generación neta de CTP de 130 GWh, un 18,9% mayor que en 2012. Dichos aumentos se deben 
principalmente a mayor gas disponible en CTP, y a mantenimientos programados en CTG durante el 2012. 

El siguiente cuadro muestra los principales datos estadísticos de Central Térmica Güemes: 

 
2009 2010 2011 2012 2013* 

Generación Neta (GWh) 1.699 1.533 1.846 1.533 1,675 

Energía Comprada (GWh) 521 640 480 483 593 

Total de Energía Vendida (GWh) 2.220 2.172 2.325 2.016 2.268 

  
    

Precio Promedio (AR$ / MWh) 197,5 233,0 224,1 218,6 222,0 

Margen Bruto Promedio (AR$ / MWh) 77,9 76,4 64,8 41,3 61,4 

El siguiente cuadro muestra los principales datos estadísticos de Central Térmica Piquirenda: 

 
2011 2012 2013 

Generación Neta (GWh) 66 110 130 

 
   

Precio Promedio (AR$ / MWh) 388,0 411,8 n.d. 

Margen Bruto Promedio (AR$ / MWh) 125,8 222,2 n.d. 

Nota: Margen Bruto antes de cargo por amortización y depreciación. * Debido a la fusión de CTG con EGSSA y EGSSA Holding, el precio y margen bruto 
promedio considera los resultados por CTP. 

                                                                 
4 Para mayor información, ver el punto 6.6 de esta Memoria. 
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Central Térmica Loma de la Lata S.A. (“CTLL”) 

Central Térmica Loma de la Lata está ubicada en Loma de la Lata, provincia de Neuquén. La 
central fue construida en 1994 y está compuesta por tres turbinas de gas con una capacidad instalada de 
375 MW, más la incorporación de una turbina de vapor Siemens de 178 MW para el cierre a ciclo 
combinado. 

Con fecha 1 de noviembre de 2011, la Compañía Administradora del Mercado Mayorista Eléctrico 
S.A. (“CAMMESA”) otorgó la habilitación de operación comercial en el Mercado Eléctrico Mayorista de las 
obras de ampliación de la capacidad instalada de generación de CTLL, por una potencia de 165 MW. Sin 
embargo, el 14 de noviembre de 2012 se produce un siniestro que derivó en la salida de servicio de la 
unidad TurboVapor. La reparación de la unidad llevó alrededor de 7 meses, la cual concluyó en junio de 
2013 y desde entonces la unidad TurboVapor se encuentra nuevamente en operación comercial. 

Durante el período 1997 a 2013, la generación anual promedio fue de 1.322 GWh, con un máximo 
de 2.479 GWh registrado en 2012 y un mínimo de 272 GWh registrado en 2002. 

CTLL presenta una ubicación privilegiada al encontrarse en las inmediaciones de uno de los 
yacimientos gasíferos más grandes de Latinoamérica, también llamado Loma de la Lata. 

El total de ingresos del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013 fue de AR$722 millones, 
que corresponde a una generación neta de 1.947 GWh, 21,4% menor que en 2012. Dicha disminución se 
explica principalmente por desperfectos técnicos en la unidad TurboVapor, los cuales generaron la salida 
intempestiva de tal unidad desde noviembre 2012, como se describió anteriormente. 

El siguiente cuadro muestra los principales datos estadísticos de Loma de la Lata: 

 
2009 2010 2011 2012 2013 

Generación Neta (GWh) 926 448 1.185 2.479 1,947 

Energía Comprada (GWh) 26 29 14 290 425 

Total de Energía Vendida (GWh) 952 476 1.199 2.769 2,372 

  
    

Precio Promedio (AR$ / MWh) 136,1 192,7 202,9 260,4 237,3 

Margen Bruto Promedio (AR$ / MWh) 24,2 24,0 58,6 118,9 103,0 

Nota: Margen Bruto antes de cargo por amortización y depreciación. 
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Central Piedra Buena S. A. (“CPB”) 

Central Piedra Buena se encuentra ubicada en el puerto de Ingeniero White, próximo a la ciudad 
de Bahía Blanca, provincia de Buenos Aires. La planta está compuesta por 2 turbinas de 310 MW cada una, 
totalizando 620 MW que representa el 2,0% de la capacidad instalada de la Argentina. Las calderas están 
equipadas para funcionar indistintamente con gas natural o fuel oil. 

El abastecimiento de gas natural se realiza a través de un gasoducto propio de 22 km, el cual 
también es operado y mantenido por CPB y que conecta con el sistema de gasoducto troncal de 
Transportadora Gas del Sur. CPB cuenta además con dos tanques para el almacenamiento de fuel oil con 
una capacidad combinada de 60.000 m3. Desde 1997 a 2012, la generación anual promedio fue de 2.113 
GWh, con un máximo de 3.434 GWh registrado en 2011 y un mínimo de 189 GWh registrado en 2002. 

El total de ingresos del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013 fue de AR$386 millones, 
que corresponde a una generación neta de 2.229 GWh, un 31,7% menor que en 2012. Dicha disminución se 
explica principalmente por restricciones al consumo de combustibles y a salidas de servicio. 

El siguiente cuadro muestra los principales datos estadísticos de Central Piedra Buena: 

 
2009 2010 2011 2012 2013 

Generación Neta (GWh) 2.390 2.646 3.434 3.265 2.229 

Energía Comprada (GWh) 808 755 718 565 447 

Total de Energía Vendida (GWh) 3.198 3.401 4.152 3.829 2.676 

  
    

Precio Promedio (AR$ / MWh) 255,2 398,5 424,0 539,8 144,1 

Margen Bruto Promedio (AR$ / MWh) 13,8 28,3 28,9 1,8 (12,0) 

Nota: Margen Bruto antes de cargo por amortización y depreciación. 
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Deuda Financiera 

Al 31 de diciembre de 2013, la deuda financiera (sin incluir intereses devengados) del segmento 
de generación eléctrica ascendió a AR$1.534 millones (deudas en dólares convertidas a un tipo de cambio 
de AR$6,521/US$). A continuación se expone la apertura de la deuda financiera por compañía y moneda: 

Subsidiaria AR$ Millones 
Tasa de Interés 
Promedio Anual 

US$ Millones 
Tasa de Interés 
Promedio Anual 

CPB* - - - - 

CTG 115,4 28,4% 12,5 4,8% 

CTLL 132,9 21,0% 184,6 11,5% 

N&D - - - - 

Total 248,3  197,1  

*No incluye financiamientos con CAMMESA por AR$65,6 millones. 

Al 31 de diciembre de 2013 CPB no poseía deuda financiera, con excepción del Financiamiento 
CAMMESA por AR$65,6 millones. 

En el caso de CTG, la deuda se redujo respecto a diciembre 2012 en AR$16 millones (de 
aproximadamente AR$213 millones en 2012 a aproximadamente AR$197 millones en 2013). Durante el 
2013, CTG emitió ONs denominadas en pesos y dólares, cuyos fondos se utilizaron principalmente para 
refinanciar las ONs en pesos emitidas durante el 2012. En marzo de 2013 CTG canceló la totalidad de las 
ONs Serie A y B denominadas en dólares al 2% de interés. Adicionalmente, en diciembre de 2013 CTG 
refinanció el préstamo sindicado cuyo vencimiento operaba en febrero de 2014, extendiendo su 
vencimiento final a septiembre de 20165. 

En tanto, CTLL incrementó su deuda con respecto a 2012 en aproximadamente AR$516 millones 
(de aproximadamente AR$823 millones a aproximadamente AR$1.339 millones), debido principalmente a 
la capitalización de intereses llevado a cabo durante el año 2013 de las ONs en dólares con vencimiento en 
2015 y al efecto del tipo de cambio sobre la deuda en dólares de CTLL. Luego de la capitalización, el 
monto de ONs 2015 pasó de aproximadamente US$165 millones a aproximadamente US$185 millones6. 

Por el lado de las calificaciones de riesgo, FixScr S.A. Agente de Calificación de Riesgo (“FixScr”, 
antes denominada Fitch Argentina Calificadora de Riesgo S.A.) subió la calificación de “BBB (arg)” con 
perspectiva negativa a “BBB+ (arg)” con perspectiva estable correspondiente a las ONs de CTLL, debido al 
impacto económico de la puesta en marcha luego del siniestro producido en el ciclo combinado de dicha 
central durante el 2012. Por su parte, Moody’s Latin America modificó su calificación de “B3/A3.ar” a 
“B3/Baa1.ar” en escala global y escala nacional respectivamente, con perspectiva estable. 

Adicionalmente, durante el 2013 FixScr otorgó la calificación “A-(arg)” a las ONs Clase II, III y IV 
de CTG. Actualmente y debido al impacto positivo esperado producto de la fusión entre EGSSA y EGSSA 
Holding con CTG, FixScr subió la calificación de CTG a “A (arg)” en enero de 20147. 

  

                                                                 
5 Para mayor información, ver el punto 6.1.4 de esta Memoria. 
6 Para mayor información, ver el punto 6.1.3 de esta Memoria. 
7 Para mayor información, ver el punto 6.6 de esta Memoria. 



 

 
 52 

Memoria Anual 2013 | 52 

7.2 | Transmisión de Electricidad 

Compañía de Transporte de Energía Eléctrica en Alta Tensión Transener S.A. 

Transener es la empresa líder en el servicio público de transmisión de energía eléctrica en extra 
alta tensión en la Argentina. Es concesionaria de la red nacional de transporte de energía eléctrica en 
extra alta tensión, integrada por 12.214 kilómetros de líneas de transmisión y 44 subestaciones 
transformadoras, a los que deben adicionarse los 6.159 kilómetros de líneas y 92 subestaciones que 
componen la red de su controlada, Empresa de Transporte de Energía Eléctrica por Distribución Troncal de 
la provincia de Buenos Aires (“Transba S.A.”, de la cual Transener posee el 90%), de manera que opera el 
90% de las líneas de alta tensión del país. 

El siguiente cuadro resume los principales indicadores técnicos y financieros de Transener: 

 2012 2013 

Datos Técnicos   

Líneas de Transmisión de Transener (Km) 11.656 12.214 

Líneas de Transmisión de Transba (Km) 6.158 6.159 

   

Datos Financieros*   

Ingresos por ventas** 528,9 873,8 

Resultado del ejercicio (105,5) (3,0) 

Atribuible a los propietarios de la sociedad (103,5) (5,6) 

   

Flujo neto de efectivo generado por las actividades operativas 18,0 (233,3) 

Flujo neto de efectivo utilizado en las actividades de inversión (74,0) (214,8) 

Flujo neto de efectivo (utilizado) generado en las actividades de financiación 51,9 391,5 

   

Activo corriente 395,3 533,5 

Activo no corriente 1.257,7 1.351,8 

Total de Activo 1.653,1 1.885,3 

Pasivo corriente 294,9 389,3 

Pasivo no corriente 845,2 986,3 

Total Pasivo 1.140,1 1.375,6 

Participación minoritaria 25,3 27,9 

Patrimonio Neto 487,7 481,8 

* Cifras de los estados financieros anuales consolidados bajo NIIF, en millones de pesos. 
** Los montos reflejan únicamente las operaciones continuas. 
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Operación y Mantenimiento 

El Sistema Interconectado Nacional Argentino de transmisión eléctrica en Extra Alta Tensión, 
operado y mantenido por Transener, se ve sometido año tras año a estados de cargas mayores. Durante el 
año 2013 se superó el pico máximo histórico de invierno de 21.564 MW, alcanzándose un valor de 22.552 
MW, así como también el record de demanda pico de verano histórico de 21.949 MW a un valor de 23.794 
MW. Lo mismo ha ocurrido desde el punto de vista energético, ya que el pico de demanda cada vez se 
prolonga más en el tiempo y esto hace que la energía sea mayor. 

A pesar de las altas solicitaciones que ha tenido el sistema, la calidad de servicio durante el año 
2013 ha sido totalmente aceptable para los valores exigibles a una empresa como Transener, finalizando 
el año con un valor de Índice de Falla de 0,52 fallas por cada 100 kilómetros de línea, compatible con 
parámetros internacionales aceptados para empresas que operan y mantienen sistemas de transporte de 
extra alta tensión. 

El siguiente gráfico muestra el índice de fallas relacionado con el servicio brindado por la compañía: 

Índice de Fallas 
(Tasa por cada 100 km de líneas de 500 kV) 

0,91

0,52

-

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

2
00

0 
En

e
ro

Ju
li
o

2
00

1 
En

e
ro

Ju
li
o

2
00

2 
En

e
ro

Ju
li
o

2
00

3 
En

e
ro

Ju
li
o

2
00

4 
En

e
ro

Ju
li
o

2
00

5 
En

e
ro

Ju
li
o

2
00

6 
En

e
ro

Ju
li
o

2
00

7 
En

e
ro

Ju
li
o

2
00

8 
En

e
ro

Ju
li
o

2
00

9 
En

e
ro

Ju
li
o

2
01

0 
En

e
ro

Ju
li
o

2
01

1 
En

e
ro

Ju
li
o

2
01

2 
En

e
ro

Ju
li
o

2
01

3 
En

e
ro

D
ic

ie
m

b
re

Límite de Fallas: 2,50

Fallas Propias

 

Fuente: Transener. 

Inversiones 

Transener continuó con un plan de inversiones para asegurar la capacidad operativa del sistema, 
realizando en 2013 inversiones por un valor del orden de los AR$217 millones. 
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Desarrollo de Negocios 

Servicios de Ingeniería – Obras 

En cuanto a las obras de ampliación del sistema eléctrico, Transener ha concentrado su actividad 
en aquéllas obras para las cuales cuenta con ventajas competitivas, dándose prioridad a las obras a 
realizar sobre el sistema de 500 kV. 

El desarrollo de un importante programa de obras de remplazo de equipamiento e instalación de 
nuevas reservas en el sistema de transporte, ha traído aparejado el requerimiento de otros servicios, tales 
como: elaboración de pliegos, estudios eléctricos, implementación de sistemas de control de la 
generación y la demanda, ensayos y puesta en servicio de estaciones transformadoras. 

Por otra parte, se finalizaron los trabajos relativos a la implementación de la Desconexión de 
Automatismo de Generación Comahue Cuyo, comprendiendo los estudios, el montaje de equipos de 
control y comunicaciones y la puesta en servicio del nuevo automatismo, trabajos contratados por LICCSA. 
También se iniciaron los trabajos de montaje de equipos de control y comunicaciones y puesta en servicio 
en el automatismo de reactores en la línea fría que permite funcionar dicha interconexión sin 
perturbaciones. 

Para el Ente Binacional Yacyretá se cotizaron nuevos estudios de Desconexión de Automatismo de 
Generación de dicha central por perturbaciones en la interconexión con Paraguay. Se continuaron con los 
trabajos de consultoría para la interconexión de dicha Central con la ET Ayolas 500kV, los cuales están 
demorados por trabajos del lado Paraguayo. 

Servicios Relacionados con la Transmisión de Energía Eléctrica 

Las actividades de operación, mantenimiento y otros servicios tales como ensayos puntuales 
contratados por clientes privados propietarios de instalaciones de transmisión, tanto de uso privado como 
afectadas al servicio público (transportistas independientes y/o internacionales) son servicios que se 
vienen realizando desde inicio de la compañía. En todos los contratos de servicios se han realizado las 
gestiones necesarias para mantener los valores reales de la remuneración de Transener. 

A fines del ejercicio, las instalaciones atendidas por Transener por estos contratos comprenden: 

 3.728 km de líneas en 500 kV; 

 210 km de líneas en 220 kV; 

 38 km de líneas en 132 kV. 

Comunicaciones 

Durante el 2013 se continuó prestando servicios de infraestructura a diversas empresas de 
comunicaciones, servicios que comprenden tanto la cesión de fibras ópticas oscuras sobre el sistema de su 
propiedad (IV Línea), como el alquiler de espacios en las estaciones de microondas y en sus estructuras de 
soporte de antenas. La creciente demanda de las empresas de telefonía celular ha permitido un sensible 
incremento en estos ingresos, tanto por volumen como por los mejores precios obtenidos. 

Por otra parte, Transener continuó prestando servicios de apoyo de comunicaciones operativas y 
para transmisión de datos a los agentes del mercado eléctrico. 
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Situación Financiera 

Dado el marco de incertidumbre con respecto al cuadro tarifario de Transener y Transba, el 
manejo de su tesorería ha sido durante el 2013 prudente y orientado hacia garantizar la operación de la 
redes, optimizando el uso de la caja para reducir riesgos y mejorar coberturas y rendimientos. 

Como consecuencia de las operaciones realizadas durante el ejercicio, en particular por el pago 
del primer servicio de amortización de capital de las ONs Clase 1, la deuda financiera neta al 31 de 
diciembre de 2013 es de US$143,1 millones de capital, no teniendo necesidades de refinanciación 
considerables hasta el año 2021. 

Con respecto a la calificación de riesgo de Transener, Standard & Poor’s modificó las 
calificaciones nacionales a “raB” negativa y la global para moneda extranjera y moneda local a “CCC” 
negativa. 
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7.3 | Distribución de Electricidad 

Empresa Distribuidora y Comercializadora Norte S.A. (“Edenor”) 

Edenor es la mayor distribuidora de electricidad de la Argentina en términos de número de 
clientes y electricidad vendida (tanto en GWh como en pesos). Cuenta con una concesión para distribuir 
electricidad en forma exclusiva en el noroeste del Gran Buenos Aires y en la zona norte de la Ciudad de 
Buenos Aires, lo que comprende una superficie de 4.637 kilómetros cuadrados y una población de 
aproximadamente 8 millones de habitantes. 

El siguiente cuadro resume las ventas de electricidad y clientes de Edenor: 

En GWh Part. % Clientes En GWh Part. % Clientes

Residencial 9.114 42% 2.418.725 8.663 42% 2.376.981 +5,2% +1,8%

Comercial 3.609 17% 346.659 3.405 16% 342.189 +6,0% +1,3%

Industrias 3.458 16% 6.386 3.335 16% 6.144 +3,7% +3,9%

Sistema de Peaje 4.374 20% 713 4.261 21% 707 +2,7% +0,8%

Otros

Alumbrado Público 683 3% 22 668 3% 22 +2,1% -

Villas de Emergencia y Otros 436 2% 388 429 2% 379 +1,7% +2,4%

Total 21.674 100% 2.772.893 20.760 100% 2.726.422 +4,4% +1,7%

Tipo de Cliente
% 

GWh

% 

Clientes

Variación

2013 2012

 

El siguiente cuadro muestra la participación de mercado de Edenor en el segmento de distribución en 
2013: 

Total de Electricidad Distribuida 2013 
100% = 98.728 GWh 

Edenor
22%

Otros
78%

%

 

Fuente: CAMMESA y ADEERA. 
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El siguiente cuadro resume los principales indicadores técnicos y financieros de Edenor: 

 2012 2013 

Datos Técnicos   

Líneas de transmisión y distribución (Km) 36.462 37.007 

Número de clientes (millones) 2,7 2,8 

Ventas de energía (GWh) 20.760 21.674 

   

Datos Financieros*   

Ingresos por servicios** 2.976,2 3.440,7 

Resultado del ejercicio (1.013,4) 772,8 

Atribuible a los propietarios de la sociedad (1.016,5) 771,7 

   

Flujo neto de efectivo generado por las actividades operativas 538,5 1.584,2 

Flujo neto de efectivo utilizado en las actividades de inversión (590,4) (1.256,6) 

Flujo neto de efectivo (utilizado) generado en las actividades de financiación (27,8) (177,1) 

   

Activo Corriente 1.260,6 1.869,0 

Activo No Corriente 5.387,9 5.389,1 

Activos a disposición clasificados para la venta 223,4 - 

Total de Activo 6.871,9 7.258,1 

Pasivo Corriente 2.124,9 3.283,1 

Pasivo No Corriente 4.100,5 2.798,7 

Pasivos asociados a activos clasificados para la venta 157,3 - 

Total Pasivo 6.382,6 6.081,8 

Patrimonio Neto 489,3 1.176,3 

* Cifras de los estados financieros anuales individuales bajo NIIF, en millones de pesos. 
** Los montos reflejan únicamente las operaciones continuas. 

El volumen de la energía distribuida durante el 2013 en el área de Edenor, incluyendo venta de 
energía y peaje, fue de 21.674 GWh. La compra de energía para abastecer esa demanda fue de 24.902 
GWh, lo que representa un aumento del 4,0% respecto del 2012. Durante el año 2013 se conectaron 44.097 
clientes que representan un incremento de potencia contratada de 328 MW. 
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Gestión Comercial 

La demanda de energía tuvo un incremento interanual del 4,4% en 2013. El comportamiento de la 
demanda residencial, además de las grandes demandas, fue determinante en este proceso, tanto por su 
crecimiento interanual del 5,2%, como por su alta participación en el volumen total de la demanda (42%). 
Las grandes demandas, que cuenta con una participación similar a la residencial (53%), sufrieron un 
incremento interanual del 4,5%. 

Grandes Clientes 

Como mencionamos anteriormente, durante el 2013 las grandes demandas crecieron un 4,5%. Esto 
es resultado de un aumento en la energía demandada de la tarifa 2 (“T2”) del 6,0%, del 3,7% de la tarifa 3 
(“T3”) y un incremento de la energía demandada de peaje del 2,7%. Durante el 2013 se incorporaron 123 
clientes T3 y 15 grandes usuarios. 

Nuevamente, en el marco de la Resolución SE 1.281/06, Edenor contrató el abastecimiento de 
potencia y de energía eléctrica base y plus por cuenta y orden de un cliente y renovó los contratos con 
otros 13. 

Pérdidas de Energía 

La Tasa Anual Móvil (“TAM”) de pérdidas totales (técnicas y no técnicas) del 2013 alcanzó el 
12,97%, 0,29 puntos porcentuales por debajo de la del año anterior que fue del 13,26%. 

En hogares carenciados sin acceso a la red de gas natural, durante el invierno, se continúan 
utilizando diversos tipos de artefactos de fabricación casera utilizados para calefaccionar y proveer agua 
caliente que generan gran demanda de energía. Su utilización masiva y simultánea en temporadas 
invernales provoca gran demanda de energía a la red. 

Se continuó trabajando con el apoyo de asesores legales para denunciar penalmente los casos de 
fraude más significativos de clientes del segmento no carenciado y en el replanteo de nuevos criterios 
tecnológicos para disminuir la vulnerabilidad de las instalaciones. En cuanto al recupero de energía, se 
realizó la normalización de 2.310 clientes clandestinos y 4.038 clientes inactivos, lo que representa un 
aumento de 948 clientes más normalizados respecto a 2012. Se realizaron también 88.400 inspecciones a 
clientes residenciales, barrios carenciados y centros comerciales, con la adecuación y blindaje de 
habitáculos y la normalización de redes y acometidas. 
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El siguiente gráfico ilustra la evolución de las tasas anuales de pérdidas de energía desde el inicio de la 
gestión de Edenor: 

Tasa Anual Móvil de Pérdidas de Energía (%) 
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Fuente: Edenor. 

Inversiones 

Las inversiones realizadas durante el año 2013 alcanzaron un monto de AR$1.092 millones, ya que 
fue una expresa disposición del Directorio de Edenor de priorizar su ejecución por sobre otras erogaciones 
como una forma de mantener la prestación del servicio público concesionado en condiciones seguras. Es 
de destacar que ha sido continua la recuperación en el nivel de inversiones respecto de los años 
posteriores a la crisis del año 2002, aun considerando que durante el año se mantuvieron vigentes las 
limitaciones en la disponibilidad de recursos, producto del congelamiento tarifario y del incremento de los 
costos. 

Para satisfacer este crecimiento de la demanda, la mayor parte de las inversiones fue destinada al 
incremento de la estructura de las instalaciones, el refuerzo de instalaciones existentes y a la conexión de 
los nuevos suministros. Edenor continuó los esfuerzos por mantener en niveles eficientes los indicadores 
de fraude y morosidad, el nivel de la calidad de servicio y calidad de producto, como así también se 
realizaron importantes inversiones en protección del medio ambiente y seguridad en la vía pública.  

En términos comparativos, se aprecia un aumento del nivel de inversiones del año 2013 de AR$531 
millones, con respecto a las inversiones realizadas en 2012. Esto se debe a la aplicación de fondos 
administrados por el fideicomiso FOCEDE, constituido por Resolución N° 347/2012. Las inversiones 
históricas realizadas por Edenor desde el inicio de sus actividades en 1992 hasta 2013, ascienden a 
AR$5.295 millones. 
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La distribución anual y acumulada se puede observar en el siguiente cuadro: 

Inversión Anual y Acumulada de Edenor 
1992 – 2013 
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Fuente: Edenor. 

Deuda Financiera 

Al 31 de diciembre de 2013, la deuda financiera total de Edenor ascendió a AR$1.350,5 millones, 
incluyendo intereses devengados por AR$40,2 millones. Con respecto al año anterior, la deuda financiera 
neta de disponibilidades e inversiones corrientes disminuyó en AR$325,7 millones como consecuencia de 
las ONs recompradas y mantenidas en cartera por Edenor y el Fideicomiso constituido para la venta de 
Eden, y a mayores disponibilidades necesarias para hacer frente a los requerimientos de la operación en 
un entorno de restricciones a financiamiento bancario. 

El perfil de la deuda actual tiene un plazo promedio de aproximadamente 8,4 años y una tasa 
promedio estimada del 9,8%. Aproximadamente el 99% de la deuda financiera de Edenor se encuentra 
denominada en dólares, siendo el saldo restante en pesos. 

Por el lado de las calificaciones, el 23 de diciembre de 2013 Standard & Poor’s afirmó las 
calificaciones en “CCC-” en escala global y “raCCC+” en escala local de los programas de ONs de Edenor 
por hasta US$600 millones con vencimiento final en 2016, a las ONs por US$220 millones con vencimiento 
final en 2017 y a las ONs por US$300 millones con vencimiento final en 2022. Por su parte, Moody’s Latin 
America mantiene una calificación de “Caa3” en escala global y una calificación de “Caa3.ar” en la escala 
nacional, con perspectiva negativa, a las distintas series emitidas por Edenor. 
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7.4 | Otros Negocios 

Petrolera Pampa S.A. (“Petrolera”) 

Petrolera Pampa se constituyó con el objetivo de abastecer a nuestras centrales térmicas. 
Asimismo, Petrolera Pampa se interesó en participar en la producción de hidrocarburos, con el fin de 
lograr el crecimiento Pampa de manera integrada verticalmente. Esta iniciativa se encontraba en línea 
con la estrategia de la Compañía de acompañar y liderar inversiones en el sector energético. 

Programa de Inyección Excedente de Gas Natural 

El 14 de febrero de 2013 se publicó la Resolución N° 1/13, la cual crea el Programa de Estímulo a 
la Inyección Excedente de Gas Natural, cuyo objetivo es el de evaluar y aprobar proyectos que 
contribuyan al autoabastecimiento nacional de hidrocarburos. Como contrapartida, las empresas recibirán 
U$S 7,5 por millón de BTU por todo el volumen que supere su Inyección Base Ajustada. 

La comisión a través de la Resolución N° 27/13 incluyó a Petrolera Pampa dentro del Programa de 
Estímulo y actualmente está recibiendo la correspondiente compensación. 

Proyectos de Petrolera Pampa 

Nuevo Acuerdo de Inversión con YPF 

Con fecha 6 de noviembre de 2013 Petrolera Pampa firmó un acuerdo de inversión con YPF, por el 
cual se compromete a invertir US$151,5 millones a cambio del 50% de la participación en la producción de 
los hidrocarburos provenientes del área Rincón del Mangrullo (el “Área RDM”) en la provincia del Neuquén, 
hasta la Formación Mulichinco (la “Participación Cedida”). La Participación Cedida representa el 50% de 
los derechos y obligaciones relacionado con la producción de hidrocarburos provenientes de las 
formaciones en el Área RDM, con excepción de ciertos pozos existentes que ya fueron perforados por YPF 
en el Área RDM y de ciertos pozos nuevos de YPF que serán perforados y solventados exclusivamente por 
YPF. 

El Acuerdo de Inversión consta de dos fases: 

 Primera fase: Petrolera se ha comprometido a invertir durante esta fase US$80 millones en la 
perforación, terminación y puesta en producción de aproximadamente 17 pozos, y US$1,5 millones 
en la realización de aproximadamente 40km2 de sísmica 3D. Durante esta fase, YPF se ha 
comprometido a la perforación, terminación y puesta en producción de 17 pozos adicionales (los 
“Pozos YPF”) que se perforarán en la zona este del Área RDM. Asimismo YPF construirá una planta 
de tratamiento y acondicionamiento de gas, así como un gasoducto de aproximadamente 55 km, 
que permitirá la conexión del Área RDM con el sistema troncal de gasoductos. 

 Segunda fase: una vez concluida la primera fase de inversión, Petrolera podrá optar por continuar 
con una segunda fase por hasta US$70 millones, en la que se estima se perforarán 15 pozos en 
cualquier zona del Área RDM. La segunda fase no es obligatoria para Petrolera. En caso de que 
Petrolera decida no llevar adelante esta segunda fase, YPF no tendrá derecho alguno a formular 
ningún reclamo contra Petrolera por ningún concepto, conservando las partes los derechos y 
obligaciones previstos en el acuerdo, incluido el derecho de Petrolera sobre la producción de los 
hidrocarburos de los pozos realizados por ella durante la primera fase. Del acuerdo se desprende 
que si Petrolera decidiera no erogar los costos e inversiones de los pozos nuevos, perderá en forma 
automática todo y cualquier derecho sobre las instalaciones hechas durante la primera fase y que 
las mismas serán incorporadas como parte de la concesión sin que Petrolera tuviera derecho a 
reclamar nada a YPF, con excepción de ciertos derechos. 
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Los gastos a pagar por la producción y evacuación de los hidrocarburos, más las regalías (12%), el 
canon y superficiarios, serán soportados en proporción a sus respectivos porcentajes en la UTE, salvo que 
el acuerdo disponga lo contrario. 

Acuerdo de Inversión con Apache 

En diciembre de 2010, Petrolera firmó un acuerdo de inversión con Apache para llevar adelante en 
forma conjunta el desarrollo y la explotación de reservorios gasíferos no convencionales. 

La asociación con Apache tiene como objetivo la producción de 700.000 m3 por día de gas natural 
no convencional durante el plazo de tres años, para comercializar dentro del mercado de Gas Plus a CTLL. 
El gas producido proviene de reservorios de baja permeabilidad de las áreas Anticlinal Campamento y 
Estación Fernández Oro, en las provincias de Neuquén y Río Negro respectivamente. 

El plan de perforación preliminar para mantener el volumen objetivo de producción durante el 
plazo de tres años, incluía 30 pozos. La participación de Petrolera es del 15% en las inversiones necesarias 
(estimadas inicialmente en aproximadamente US$20 millones), y gastos operativos para el desarrollo de 
dicha producción, la que permite a Petrolera obtener una participación proporcional de la producción. A 
la fecha de la presente Memoria, las inversiones en este acuerdo ascienden a US$17,5 millones con 22 
pozos productivos. Asimismo, se ha finalizado el plazo de inversión. Petrolera Pampa recibirá el producido 
de los pozos ya perforados hasta el fin de la vida útil de los mismos y contribuirá con los costos asociados 
a la explotación. 

Acuerdo de Inversión con Petrobras Argentina S.A. (“Petrobras I”) 

Con fecha 7 de diciembre de 2010, Petrolera firmó un acuerdo de inversión con Petrobras por el 
Área “El Mangrullo”, en el que adquirirá el 43% del derecho de disponer libremente en boca de pozo, 
comercializar e industrializar los hidrocarburos provenientes de ciertos pozos a ser perforados en dicha 
área. 

En el marco de tal acuerdo, Petrolera se ha comprometido inicialmente a invertir la suma de 
US$16 millones, o la suma necesaria para la perforación de cuatro pozos, el monto que resulte menor. A 
fin de mantener un volumen de producción objetivo de 400.000 m3 por día de gas natural bajo el 
programa Gas Plus durante el plazo de cuatro años, se estimó que el plan de perforación total será de 
nueve pozos, lo que implicaría una inversión total para Petrolera de aproximadamente US$24 millones.  

A la fecha de emisión de la presente Memoria, se han perforado cuatro pozos, los cuales 
permitieron alcanzar el volumen de producción objetivo desde marzo 2012. Las inversiones en este 
acuerdo ascienden a US$20 millones. Para el período 2014 - 2015, se prevé continuar con el plan de 
inversiones en el caso que fuera necesario para mantener el volumen de producción objetivo. 

Acuerdo de Inversión con Petrobras Argentina S.A. (“Petrobras II”) 

Con fecha 7 de febrero de 2013 Petrolera celebró un nuevo acuerdo de inversión con Petrobras en 
el área “El Mangrullo”, por el cual Petrolera adquirió el 43% del derecho de disponer libremente en boca 
de pozo, comercializar e industrializar los hidrocarburos provenientes de los nuevos pozos a ser perforados 
bajo este acuerdo. 

En este nuevo acuerdo, Petrolera se ha comprometido inicialmente a invertir la suma de US$22 
millones, o la suma necesaria para la perforación de cuatro pozos, la que resulte ser menor. A fin de 
mantener un volumen de producción objetivo de 400.000 m3 por día de gas natural bajo el programa Gas 
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Plus durante el plazo de cuatro años, se estimó que el plan de perforación total será de nueve pozos, lo 
que implicaría una inversión total para Petrolera de aproximadamente US$33 millones. 

A la fecha de emisión de la presente Memoria, se han perforado tres pozos, los cuales permitieron 
alcanzar el volumen de producción objetivo desde julio 2013. Las inversiones en este acuerdo ascienden a 
US$17 millones. Para el período 2014 - 2017, se prevé continuar con el plan de inversiones en el caso que 
fuera necesario para mantener el volumen de producción objetivo. 

Acuerdo de Asociación Rovella, Gas y Petróleo de Neuquén (“G&P”) 

En su rol de operador del área de exploración Senillosa, ubicada en la provincia de Neuquén, 
Petrolera ha cumplido con la totalidad de las inversiones comprometidas en el acuerdo de asociación. 
Durante 2011 se realizó el análisis del área a través del estudio de geoquímica, como así también la 
adquisición de la sísmica 3D de un área de aproximadamente 132 km2. Durante 2012 se han realizado dos 
campañas de perforación de 3 pozos exploratorios cada uno, donde un pozo resulto descubridor de capas 
hidrocarburíferas y en otros cuatro pozos se han encontrado manifestaciones de hidrocarburos. Luego de 
analizar el resultado de las campañas de perforación realizadas durante el año 2012, Petrolera 
conjuntamente con los socios perforó con éxito un pozo de extensión productor de gas y realizó un 
workover en el pozo descubridor perforado en el 2012. 

Actualmente se está realizando la perforación y terminación de dos pozos exploratorios en la 
formación Quebrada del Sapo, ambos con descubrimiento de petróleo, de manera que se ensayarán y 
eventualmente se pondrán en producción. Adicionalmente, se está evaluando la factibilidad de poner en 
producción los pozos descubridores de gas. 

El total de las inversiones efectuadas a la fecha por Petrolera, incluyendo la sísmica 3D de 2011, 
ascienden a U$S11 millones. De producir hidrocarburos, Petrolera tendrá derecho a recuperar U$S3 
millones correspondientes a las inversiones realizadas por cuenta y orden de los otros socios. 

Habiendo cumplido con la totalidad de los compromisos de inversión, se presentó conjuntamente 
con Gas y Petróleo del Neuquén y Rovella Carranza una nota ante la Subsecretaría de Hidrocarburos de 
Neuquén, en la cual se solicita la extensión de la concesión por dos años. 

Acuerdo de Prestación del Servicio de Explotación de Hidrocarburos en el Área “El Caracol Norte” 

Como consecuencia del cumplimiento satisfactorio y dentro del plazo acordado todas las 
condiciones precedentes estipuladas, este acuerdo se encuentra en plena vigencia desde el 28 de febrero 
de 2012. 

Durante el año 2012, se inició el cumplimiento de las obligaciones de inversión realizándose la 
reinterpretación de la sísmica 3D preexistente y dos fracturas hidráulicas en el pozo PA x – 3. Como 
resultado de los trabajos realizados, el pozo ha resultado productivo y se están realizando los estudios 
correspondientes para evaluar la forma más eficiente para su puesta en producción, como así también el 
cumplimiento de las obligaciones de inversión pendientes. 

Para el primer semestre de 2014 se prevé realizar la perforación del pozo comprometido en el 
acuerdo de inversión. 
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Los siguientes gráficos muestran la evolución operativa de Petrolera Pampa: 

Producción de Gas Natural, por Acuerdo 
Participación de Petrolera Pampa, en millones de m3 
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Fuente: Petrolera Pampa. 

Producción de Petróleo 
Participación de Petrolera Pampa, en m3 
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Transportadora del Gas del Sur (“TGS”) 

TGS es la transportadora de gas más importante del país, operando el sistema de gasoductos más 
extenso de América Latina. A su vez, es líder en producción y comercialización de líquidos de gas natural 
(LGN) tanto para el mercado local como para el de exportación, realizando esta actividad desde el 
Complejo General Cerri, ubicado en Bahía Blanca, provincia de Buenos Aires. Asimismo, brinda soluciones 
integrales en materia de gas natural, y desde 1998 TGS incursionó en el área de las telecomunicaciones, a 
través de su sociedad controlada Telcosur S.A. 

En enero de 2011, Pampa adquirió la totalidad de la deuda en default de CIESA, controlante de 
TGS, así como también el 10% de CIESA a través de EPCA. Dicha participación accionaria nos brinda los 
siguientes derechos, entre otros: 

 Designación de un director en CIESA y TGS; 

 Designación del vicepresidente del directorio en CIESA y TGS; 

 Derecho de compra preferente en CIESA; y 

 Aprobación del presupuesto anual de CIESA y TGS. 

Con fecha 13 de julio de 2012, Pampa y Petrobras llegaron a un Acuerdo de Conciliación, 
desistiendo de todos los reclamos cruzados y se procedió a cancelar totalmente la deuda en default de 
CIESA. En consecuencia, Pampa recibió de CIESA:  

i. La propiedad de 34.133.200 acciones ordinarias Clase B emitidas por Transportadora de Gas del 
Sur S.A. (“TGS”), representativas del 4,3% del capital social y votos de TGS; 

ii. Un pago de US$87,0 millones; y 

iii. La designación de Pampa como beneficiario y fideicomisario bajo el Convenio de Fideicomiso de 
fecha 29 de agosto de 2005, del cual es fiduciario The Royal Bank of Scotland – Sucursal Argentina, 
que tiene la propiedad fiduciaria del 40% de las acciones de CIESA (las “Acciones Fideicomitidas”) 
y en consecuencia, una vez obtenida la aprobación gubernamental pendiente, las Acciones 
Fideicomitidas serán transferidas a Pampa conforme a los términos del Acuerdo de 
Reestructuración y sus enmiendas (“Restructuring Agreement”) oportunamente celebrado por 
CIESA y sus acreedores financieros. 
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El siguiente cuadro resume los principales indicadores técnicos y financieros de TGS: 

 2012 2013 

Datos Técnicos   

Transporte de gas   

Capacidad en firme contratada promedio (en millones de m3 por día) 82,6 82,5 

Entregas promedio (en millones de m3 por día) 65,5 65,9 

   

Producción y comercialización de líquidos   

Producción total de líquidos (en miles de ton) 905,3 910,4 

Capacidad de procesamiento de gas (en millones de m3 por día) 46,0 46,0 

Capacidad de almacenamiento (en ton) 54.840 54.840 

   

Datos Financieros*   

Ingresos** 2.575,0 2.864,9 

Resultado del ejercicio 232,7 107,5 

   

Flujo neto de efectivo generado por las actividades operativas 509,7 871,0 

Flujo neto de efectivo utilizado en las actividades de inversión (202,2) (484,6) 

Flujo neto de efectivo (utilizado) generado en las actividades de financiación 20,0 (238,1) 

   

Activo Corriente 1.502,6 1.803,1 

Activo No Corriente 4.050,2 4.269,8 

Total de Activo 5.552,8 6.072,9 

Pasivo Corriente 829,8 1.347,7 

Pasivo No Corriente 2.689,1 2.702,1 

Total Pasivo 3.518,9 4.049,8 

Patrimonio Neto 2.033,9 2.023,1 

* Cifras de los estados financieros anuales consolidados, en millones de pesos. 
** Los montos reflejan únicamente las operaciones continuas. 
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Descripción de los Segmentos de Negocios 

Segmento Regulado: Transporte de Gas 

En 2013, los ingresos generados por este segmento de negocio ascendieron a AR$661,0 millones, 
reflejando un incremento de AR$57,6 millones comparado con los AR$603,4 millones obtenidos en el año 
2012. El aumento se fundamenta en los mayores ingresos por servicios de transporte de gas natural 
interrumpible y de intercambio y desplazamiento. 

Durante el invierno 2013, el sistema de gasoductos de TGS respondió adecuadamente a las 
exigencias de la demanda, aunque la autoridad interviniente continuó restringiendo el suministro de gas 
natural al mercado industrial con el objeto de re-direccionar y destinar el fluido a los usuarios 
considerados prioritarios, principalmente residenciales, comerciales y estaciones de GNC. Las 
restricciones dispuestas afectaron a cargadores directos que mantienen contratos de servicios de 
transporte en firme con TGS, así como también a industrias conectadas en las diferentes zonas de 
distribución del país y aquellas cercanas a los yacimientos. 

Si bien las tarifas de los servicios de transporte de gas natural no se actualizan desde 1999, es a 
partir de la sanción en el 2002 de la Ley N° 25.586 de Emergencia Pública y Reforma del Régimen 
Cambiario y sus posteriores prórrogas, que el cuadro tarifario se encuentra sin modificación y/o reajuste 
alguno. El efecto conjunto del congelamiento tarifario y el sostenido incremento en los costos han 
deteriorado sustancialmente el resultado operativo del segmento de negocios de transporte de gas 
natural. Continuamos realizando las gestiones necesarias para obtener la recomposición tarifaria que 
permita la obtención de ingresos acordes a los incrementos de costos sufridos. 

En relación a las expansiones del sistema de gasoductos, se avanzó en el desarrollo de las obras de 
ampliación de capacidad de transporte de gas natural iniciadas en el año 2006 que posibilitarán el 
transporte de un volumen incremental total de 10,7 millones de m3 por día, de los cuales 8,7 millones de 
m3 por día se encuentran habilitados y respaldados con contratos de transporte en firme vigentes. Por la 
prestación de los servicios de transporte habilitados, TGS percibe mensualmente el Cargo por Acceso y Uso 
(“CAU”) el cual se ha mantenido sin variaciones desde su creación en el año 2005. Estas obras de 
ampliación se desarrollan y financian en el marco del Programa de Fideicomisos de Gas, con los aportes de 
fondos de terceros inversores, productores de gas y cargadores adjudicatarios de la capacidad de 
transporte incremental, con una estructura que contempla el recupero a través de los ingresos 
provenientes de los cargos fiduciarios específicos, abonados por todos cargadores de las empresas 
transportistas y usuarios de las empresas distribuidoras que poseen contratos de servicios firmes. Durante 
el desarrollo de la ampliación, TGS asume el rol de Gerente Técnico de Proyecto de las obras a ejecutarse 
sobre su sistema de gasoductos. 

Segmento No Regulado: Producción y Comercialización de Líquidos 

A diferencia de la actividad de transporte de gas, la actividad de producción y comercialización de 
líquidos no está sujeta a regulación por parte del ENARGAS. 

En 2013, los ingresos asociados a este segmento representaron el 72% de los ingresos totales de 
TGS, los cuales aumentaron AR$229,6 millones, de AR$1.835,7 millones reportados en el ejercicio 2012 a 
AR$2.065,3 millones en 2013. 

Las actividades de producción y comercialización de líquidos se desarrollan en el Complejo Cerri, 
ubicado en las cercanías de la ciudad de Bahía Blanca y abastecido por todos los gasoductos principales de 
TGS. En dicho Complejo se recupera etano, propano, butano y gasolina natural. La venta de dichos 
líquidos por parte de TGS se realiza a los mercados local y externo. Las ventas de propano y butano al 
mercado local se efectúan a compañías fraccionadoras. Las ventas de estos productos y de la gasolina 
natural al mercado externo se efectúan a precios vigentes en el mercado internacional. Por su parte, la 
comercialización de etano se efectúa a Polisur a precios acordados entre las partes. 
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A pesar de las restricciones para el procesamiento de gas natural en el Complejo Cerri dispuestas 
por el Gobierno Nacional y gracias a una gestión eficiente de los recursos, la producción en 2013 resultó 
levemente superior a la del año 2012 en 5.150 toneladas. Entre los factores que determinaron un mayor 
nivel de producción, se puede destacar la menor actividad de procesamiento de las plantas que se 
encuentran aguas arriba del Complejo Cerri lo cual contribuyó a que el gas natural arribe con un mayor 
riqueza permitiendo así como un mayor rendimiento por metro cúbico procesado. 

Sin embargo, los incrementos en los ingresos fueron negativamente compensados por menor 
premio por tonelada de productor vendido, contemplado en el acuerdo de exportación de propano y 
butano con vigencia entre septiembre de 2013 y abril de 2014, seguido de un incremento considerable de 
los costos de gas apuntalado por las pautas de precios que estableció el gobierno para la aplicación del 
programa de Proveedor de Última Instancia. Es por ello, que los precios de venta del gas natural en boca 
de pozo llegaron a registrar incrementos de aproximadamente el 30% durante el año 2013. 

Ventas de Líquidos por Mercado de Destino 
En miles de toneladas, 2009-2013 

576 598 594 594 622 

325 301 274 
331 286 

901 899 
868 

924 908 

2009 2010 2011 2012 2013

Ventas al mercado local Ventas al mercado externo

 

Fuente: TGS. 

Segmento No Regulado: Otros Servicios 

El segmento otros servicios no está sujeto a la regulación por parte del ENARGAS. TGS presta 
servicios denominados de “midstream”, los cuales consisten principalmente en el tratamiento, separación 
de impurezas y compresión de gas, pudiendo abarcar también la captación y el transporte de gas en 
yacimientos, servicios de construcción, inspección y mantenimiento de plantas compresoras y gasoductos, 
y servicios de generación de vapor para la producción de electricidad. Asimismo, este segmento de 
negocios incluye los ingresos generados por los servicios de telecomunicaciones prestados a través de la 
sociedad controlada Telcosur S.A. 

Los ingresos derivados del segmento de otros servicios tuvieron un leve aumento, de AR$135,9 
millones en el 2012 a AR$138,6 millones en el 2013. 
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8. Recursos Humanos 

Durante el año 2013, el área de Recursos Humanos avanzó con efectividad en la optimización de 
controles y mejora de los procesos de liquidación de haberes. El objetivo del año 2014 será sumar a la 
centralización la liquidación de haberes del personal bajo convenio de CTG, concluyendo así un complejo 
proceso de integración de la liquidación de distintos convenios colectivos. Adicionalmente procuramos 
mejorar la confiabilidad, optimización de procesos y automatización de los mismos para minimizar la 
carga administrativa. 

En el área de Compensaciones y Beneficios, en la Administración Central se ajustaron salarios, 
mientras que en las plantas los salarios se ajustaron acorde a las paritarias sindicales. Adicionalmente se 
actualizaron beneficios muy significativos orientados a todos los casos de maternidad que surjan en la 
empresa (apoyo económico para guarderías, teletrabajo, horario reducido). 

En el área de Capacitación, durante el 2013 se continuó trabajando sobre los 3 ejes principales de 
desarrollo tales como Comunicación, Liderazgo y Trabajo en equipo, destinado a gerentes y directores de 
la organización, como también en técnicas de mentoría y coaching, y capacitaciones técnicas 
correspondientes a la actividad específica de cada área. De igual modo, durante 2013 se extendió la 
capacitación basada en Comunicación, Liderazgo y Trabajo en equipo para todo el segmento de personal 
sin gente a cargo, logrando la integración de estos temas a nivel de toda la organización. 

Para el año 2014, seguiremos alineando a Pampa con políticas y prácticas que se corresponden con 
compañías de primera línea del mercado, logrando el compromiso de nuestros empleados y los objetivos 
estratégicos de la Sociedad, creando a su vez un excelente ambiente de trabajo. 

Los principales desafíos serán consolidar los cambios en materia de Desarrollo, agregándole un 
marco tecnológico más efectivo a los distintos procesos, acompañándolo con diferentes prácticas de 
comunicación y liderazgo para reforzar el desarrollo de nuevos líderes y grupos de trabajo, y en el plano 
sindical, mantener en un bajo umbral los niveles de conflictividad que se presenten en cada provincia, 
llegando a acuerdos satisfactorios para todas las partes. 

En materia de Capacitación, durante el 2014 continuaremos trabajando con Comunicación, 
Liderazgo y Trabajo en equipo con foco en cada área y grupo de trabajo. Asimismo, avanzaremos con 
capacitaciones técnicas correspondientes a la actividad específica de cada posición de manera que 
permitan su profesionalización y entrenamiento como futuros cuadros de reemplazo. 
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9. Responsabilidad Corporativa 

Pensamos a la Responsabilidad Corporativa como un modelo estratégico de gestión, que 
contempla los impactos económicos, sociales y ambientales asociados al desarrollo de las actividades de 
las organizaciones. Implica un compromiso con nuestros grupos de interés, dentro de los cuales se 
encuentra la comunidad y nuestros colaboradores como grupos privilegiados. 

Mantenemos un compromiso con la sociedad que trasciende la satisfacción de demanda de 
electricidad y se orienta a mejorar la calidad de vida de los empleados, de sus familias y de las 
comunidades donde operamos. 

Utilizamos un enfoque de inversión social que apunte a formalizar un verdadero proceso de 
desarrollo y crecimiento. Para lograrlo, impulsamos programas que contribuyan a fortalecer las 
capacidades de las personas y de las organizaciones sociales a través de la Fundación Pampa Energía, en 
un claro compromiso sustentable de la compañía con las comunidades de las cuales formamos parte. 

9.1 | Acciones de Responsabilidad Corporativa Realizadas por Pampa Energía 

A través de la Fundación Pampa Energía mantenemos un compromiso con la sociedad, que 
trasciende la satisfacción de demanda de electricidad y se orienta a mejorar la calidad de vida de los 
empleados, de sus familias y de las comunidades donde opera. 

Becas por Más Energía 

El Programa Becas por más Energía fue pensado para brindar una respuesta frente a la escasez de 
profesionales adecuadamente preparados para el sector energético, que se observa en el mercado laboral 
local y mundial. Su principal objetivo es la formación integral de Ingenieros Eléctricos. 

Desde 2007, Fundación Pampa Energía en alianza con el Instituto Tecnológico de Buenos Aires 
(ITBA), promueve el acceso universitario de los hijos de sus empleados y de los jóvenes pertenecientes a 
las comunidades de influencia. 

A lo largo del 2013, 12 jóvenes entusiastas y con gran dedicación, han cursados sus estudios de 
Ingeniería Eléctrica con excelentes resultados académicos. 

Técnicos para el Futuro 

Dadas las problemáticas observadas en la educación formal técnica, se implementó un programa 
que promueve el fortalecimiento de la escuela técnica articulando y comprometiendo a la mayor parte de 
los actores involucrados en la enseñanza, focalizando la intervención en docentes y estudiantes. 

Se realizó un trabajo articulado junto con el Instituto Técnico de Buenos Aires (“ITBA”), y la 
Escuela Juana Azurduy de Gral. Güemes, Salta, en un programa destinado a 797 alumnos y 36 docentes. Se 
realizaron 40 horas de capacitación presencial para docentes del área de Taller, además de un profundo 
trabajo de asesoramiento y trabajos prácticos, a distancia. 

Siendo este el segundo año de implementación del programa, hemos logrado generar un efecto 
multiplicador a través de los docentes capacitados que pudieron aplicar lo aprendido y, difundieron los 
conocimientos en otros establecimientos educativos donde también desempeñan labores. En 
consecuencia, se desarrolló una influencia en 7 instituciones educativas de manera indirecta en diferentes 
localidades de la zona. 
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Concurso “Construyendo Educación con Energía” 

Pampa promueve la participación de sus colaboradores en la definición de su inversión social. A 
través del programa “Construyendo Educación con Energía”, los colaboradores tienen la posibilidad de 
presentar proyectos para su implementación en las comunidades donde ellos mismos viven y trabajan. 

A lo largo del 2013, se implementaron los 12 proyectos ganadores en las localidades de Gral. 
Güemes (Salta), San Patricio del Chañar (Neuquén), Bahía Blanca (Buenos Aires), San Rafael (Mendoza), 
Morón y San Isidro (Buenos Aires). Cada uno de los proyectos fue implementado por una organización 
social, con el acompañamiento de un empleado de la compañía. 

La evaluación de los proyectos fue muy positiva y permitió hacer una contribución relevante a la 
educación, desde diferentes enfoques y temáticas 

Energía para la Vida 

Como estrategia de prevención, las Hidroeléctricas Los Nihuiles y Diamante implementan la 
Campaña de Prevención de Accidentes y Cuidado del Medio Ambiente en puntos estratégicos de gran 
circulación turística, como Valle Grande, Nihuil I y Los Reyunos. Durante el verano 2013 – 2014, se realizó 
una campaña en medios gráficos, televisivos y radiales dando a conocer las normas de seguridad en la 
zona de diques y embalses. 

Los Investigadores de la Energía 

Por medio de este programa, más de 1.000 alumnos de 9 escuelas de San Rafael (Mendoza) y 8 
escuelas de Gral. Güemes (Salta) se convirtieron en “Investigadores” a partir de la implementación de 
diez talleres de una hora de duración cada uno, que relevaron información sobre la energía, sus fuentes, 
su eficiencia, los problemas ecológicos ligados a los distintos tipos de energía, etc. En cada taller se 
realizan diferentes juegos, actividades o experimentos usando la “caja de experiencias” otorgada por la 
empresa y se articulan los conceptos en función de las diferentes áreas de la currícula oficial, otorgando 
recursos novedosos para enseñar a los maestros que coordinan los talleres. Se genera una experiencia 
educativa alternativa auténtica y relevante, desde el juego y el aprendizaje, despertando en los niños y 
adolescentes el espíritu científico y la vocación por la investigación. 
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9.2 | Principales Acciones de Responsabilidad Corporativa Realizadas por Edenor 

Cien libros para Nuestra Escuela 

Esta propuesta convoca a escuelas primarias de gestión estatal ubicadas dentro del área de 
concesión a participar en un concurso sobre múltiples temas relacionados con la electricidad. Edenor 
coordina el programa con los municipios y en 2013 se trabajó con establecimientos educativos de los 
municipios de Malvinas Argentinas, San Miguel, Pilar y Vicente López, y se contó con la participación de 
más de 15.000 alumnos. El programa incentiva a los chicos a que presenten sus trabajos en forma de 
maquetas o afiches y el colegio ganador recibe como premio una biblioteca compuesta por más de cien 
libros. Además, este año se agregó la entrega de computadoras usadas y en buen estado, como parte del 
recambio tecnológico realizado en la compañía. 

La actividad empezó en 1995 y desde entonces se concretó la donación de más de 90.000 libros y 
cerca de 330 computadoras. 

Conexión al Futuro 

Durante 2013, el programa “Conexión al futuro” visitó cada día del año lectivo una escuela 
primaria diferente del área de concesión, llevando un taller educativo y participativo cuyo eje temático es 
la energía eléctrica. En la obra se enseña a los chicos qué es la electricidad y su historia, de dónde viene y 
cómo llega al hogar, los cuidados que hay que tener con ella y su uso eficiente. Participan todos los 
alumnos de la escuela y al final del taller se entrega un cuadernillo a los participantes con información 
ampliada sobre los distintos temas. Adicionalmente, cada escuela visitada recibe un DVD que contiene una 
película en 3D sobre el origen, la seguridad y el uso eficiente de la electricidad, cuya calidad se asemeja a 
las presentadas en los parques temáticos más importantes del mundo. 

Durante 2013 participaron 137 escuelas de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires y de los partidos 
de La Matanza, Malvinas Argentinas, Pilar y Vicente López, y aproximadamente 62.000 chicos presenciaron 
la obra. Desde 1998, cuando se comenzó con esta actividad, se visitaron 2.500 escuelas y asistieron al 
taller más de 1,2 millones de chicos. 

Campañas Solidarias 

Durante 2013, Edenor continuó con la incorporación de campañas solidarias en la factura de los 
clientes con el fin de dar difusión a acciones de diferentes ONG para la comunidad. Las campañas son 
también publicadas en la web institucional de Edenor. Se incorporaron las siguientes instituciones: 

 APAdeA (Asociación Argentina de Padres de Autistas) en donde el objetivo buscado es mejorar la 
calidad de vida de los pacientes autistas y de sus familias; 

 A.L.C.E.M. (Asociación de Lucha Contra la Esclerosis Múltiple), cuya campaña está orientada a 
ayudar pacientes con esclerosis múltiple y otras patologías neurológicas y a su entorno familiar; y 

 Fundación Avon y OSIM con la campaña “Alza la voz”, continuando con la campaña iniciada en el 
año 2012, cuya temática es la prevención contra la violencia de género. 
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9.3 | Principales Acciones de Responsabilidad Corporativa Realizadas por Transener y 
Transba 

Durante 2013 Transener continuó con el desarrollo de proyectos sociales en distintas partes del 
país a escuelas, hospitales, instituciones de ayuda infantil, entre otros. Se destacan los siguientes 
proyectos: 

Fundación Hospital Garrahan 

Continuación con el Programa de Reciclado de Papel de la Fundación en sede Central y Ezeiza. 
Desde el año 2008 se han recolectado 22.212 kilos de papel. 

CILSA 

Se realizó la donación de equipos de gimnasia para los chicos que asisten al Programa Recreación 
y Deporte. Donación de 20 sillas de ruedas tipo PC (parálisis cerebral) para niños/adultos. 

Asimismo, durante el año 2013 se comenzó con las tareas de voluntariado corporativo a través de 
la ONG CILSA, participando de las entregas de los elementos ortopédicos. Durante el año 2014 se 
ampliarán las actividades de voluntariado con diferentes entidades de bien público. 

Instituto Tecnológico del Comahue 

Se realizó la donación de materiales para el Departamento de Ciencias, ubicado en Neuquén, 
Provincia de Neuquén. 

Actividades de Concientización 

Se brindan charlas de concientización en Establecimientos Educativos que tienen como objetivo 
promover el Resguardo de la Seguridad Pública, fortalecer la conciencia de preservación del Medio 
Ambiente y difundir la actividad de la Organización. 

Colectas Voluntarias 

Durante todo el año, Transener organiza colectas de juguetes, ropa y alimentos no perecederos, 
que son donados voluntariamente por los empleados y distribuidos periódicamente a diferentes 
Instituciones de bien público (organizaciones no gubernamentales, fundaciones, hogares, etc.) 
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10. Sistemas 

El área de Sistemas de Pampa brinda servicios de mantenimiento, desarrollo e innovación en 
materia de procesos, tecnología y telecomunicaciones, en forma alineada con la estrategia y necesidades 
del negocio. 

Para asegurar la eficiencia en nuestra gestión, seguimos procedimientos definidos con altos 
estándares de calidad y control, que monitoreamos para evaluar el cumplimiento de los objetivos del 
sector y asegurar la mejora continua. 

Durante el año 2013, realizamos numerosas acciones y proyectos tendientes a adecuar procesos y 
sistemas a las necesidades del negocio, optimizar las comunicaciones y servicios, reducir los costos de 
operación y garantizar la seguridad de la información. 

A continuación se enumeran los proyectos más relevantes implementados en el año: 

 Ampliación y mejora de reportes de gestión de diferentes sectores de la empresa, implementación 
de sitios de gestión documental para cubrir necesidades del sector de legales y mejora en la 
publicación de Normas y Procedimientos; 

 Instalación de un nuevo esquema de contingencia para equipos de las plantas, e implementación 
de un sistema de inventario de software y hardware que permite una gestión más eficiente de 
nuestros activos fijos; 

 Acuerdo comercial de telefonía móvil que incluye la actualización del parque de equipos; 

 Refuerzo en el esquema de firewalls y accesos y mejora en los controles y reportes de seguridad. 

Para el 2014 se planifican inversiones tendientes a mejorar la productividad y eficiencia de 
procesos, la incorporación de innovaciones tecnológicas y el incremento del resguardo y seguridad de la 
información. 
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11. Gestión Ambiental 

Todas las empresas de Pampa Energía cumplen las normas ambientales aplicables a nivel 
provincial y nacional y mantienen sus autorizaciones vigentes para operar, desarrollando sus actividades 
en armonía en el medio en el que están insertas. 

Las generadoras Central Piedra Buena, Central Térmica Güemes y las hidroeléctricas Los Nihuiles y 
Diamante mantuvieron sus certificaciones en las Normas ISO 14.001 de Medio Ambiente, ISO 9.001 de 
Calidad y OHSAS 18.001 de Seguridad y Salud en el Trabajo. La Central Térmica Piquirenda recertificó la 
Norma ISO 14.001 e incorporó la Norma ISO 9.001 a su sistema de gestión. Las auditorías externas de la 
gestión legal, la vista de auditores de otras plantas del Grupo y de auditores locales de distintos 
organismos provinciales llevan a mantener bajo permanente control los sistemas integrados de gestión en 
cada planta. Hacia fines de 2013 el ENRE, representado por la Universidad Tecnológica de Tucumán, 
auditó las plantas Central Térmica Güemes y Central Térmica Piquirenda, mientras que el resto de las 
plantas no fueron auditadas por el ENRE en el 2013. 

El desempeño ambiental y en Seguridad y Salud en el Trabajo se mide con indicadores y 
metodología que surgen de la aplicación de la Norma IRAM 14.031, que incluye los índices que cada planta 
considera necesarios para optimizar el control de gestión. 

Los simulacros de acción ante emergencias, la capacitación en cuestiones ambientales, de 
seguridad y calidad, y la preparación de auditores internos de Sistemas Integrados de Gestión son práctica 
constante. En ninguna de las plantas se han producido accidentes ambientales que superen los límites 
máximos impuestos por la Compañía como medida de su gravedad. Asimismo, la Central Térmica 
Piquirenda y las hidroeléctricas HINISA e HIDISA no registraron ningún accidente laboral durante el 2013. 

Central Térmica Loma de la Lata 

Habida cuenta del mantenimiento de un sistema integrado de gestión de excelente nivel, otro 
punto importante de control es el efecto de los efluentes industriales en el lago Mari Menuco. Se realizan 
importantes, continuos y exhaustivos análisis del agua del lago en las inmediaciones de su vuelco, 
encontrándose los resultados dentro los límites permitidos por la legislación provincial. 

Esta constancia desde el inicio de las operaciones de valores de los parámetros en el agua del lago 
Mari Menuco demuestra el cuidado operativo, la calidad de productos en el tratamiento del agua de 
enfriamiento y el perfecto estado de mantenimiento del equipamiento de planta. 

Central Térmica Piquirenda 

Durante el mes de octubre de 2013, se recibió la segunda auditoría de mantenimiento de la Norma 
ISO 14.001:2004 con resultado satisfactorio y la auditoría inicial de la Norma ISO 9.001:2008, con la cual 
se recomendó la realización de la auditoria principal de certificación de dicha norma. A fin de 2013 se 
recibe la auditoria de certificación de la norma ISO 9.001:2008, en la cual se concluye que el Sistema de 
Gestión de la Calidad está adecuadamente implementado y documentado y cumple con los requisitos 
normativos, por lo que se recomienda la Certificación del Sistema de Gestión. Se debe resaltar que la 
implementación de la misma se llevó a cabo con personal propio y de CTG. 

Para el 2014 se planifica la certificación de la Norma OHSAS 18.001:2007. 
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Central Piedra Buena 

La Central Piedra Buena consume fuel oil para la generación de energía eléctrica, por lo que se 
interesa particularmente en el cumplimiento de la normativa de límites máximos de emisiones gaseosas a 
la atmósfera. Durante el 2013 se implementó una nueva Resolución del ENRE, donde se realizaron ensayos 
y auditorías en el software del equipo de monitoreo continuo de emisiones gaseosas. 

Profundizando la integración al proyecto de emergencias denominado Plan de Respuesta Integrado 
a la Comunidad (Proceso Apell), CPB implementó un sistema de radio para formar parte de la red de 
comunicaciones de emergencias del polo industrial de Bahía Blanca, participó en simulacros entre 
empresas y capacitó al personal de la planta en forma especial para la participación en emergencias en el 
polo petroquímico. La Prefectura Naval Argentina validó el Código de Protección Portuaria y se realizó el 
Plan Nacional de Contingencias (“PLANACON”). 

Central Térmica Güemes 

En agosto de 2013 se recibió la auditoría de mantenimiento de las normas ISO 14.001:2004, ISO 
9.001:2008 y OHSAS 18.001:2007, todas con resultado satisfactorio. 

Asimismo, se capacitó al personal de operaciones para la formación de la brigada de emergencias 
en extinción de incendios y derrame de sustancias peligrosas. Se completará con capacitaciones sobre 
espacio confinado e incendio de gases inflamables. 

Para el 2014 se proyecta concluir con la barrera acústica y la tercera etapa del depósito de 
aceites que consiste en la implementación del sistema contra incendio. 

Hidroeléctricas Los Nihuiles y Diamante 

Los monitoreos en ambas hidroeléctricas son constantes y sus resultados son altamente 
satisfactorios. El agua se presenta limpia con presencia de oxígeno en las aguas profundas, sin algas. Esta 
situación ideal se viene manteniendo desde 2005. Asimismo, no se presentan trazas de hidrocarburos 
desde el año 2004. 

Como en años anteriores y desde el año 2000, se sembraron 205.000 alevinos en ambos sistemas 
Nihuil y Diamante. 

Pampa Energía mantiene en mejora continua sus operaciones basado en las fuertes convicciones y 
esfuerzo de todo su personal en las áreas de Medio Ambiente, Seguridad y salud en el Trabajo y Calidad. 
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12. Resultados del Ejercicio 

Pampa concentra sus negocios primariamente en el sector eléctrico, participando en los 
segmentos de generación, transmisión y distribución de electricidad que se encuentran distribuidos entre 
los distintos entes jurídicos en los que Pampa Energía posee participación. 

El siguiente cuadro resume los índices consolidados obtenidos durante el ejercicio finalizado el 31 de 
diciembre de 2013 en comparación con los últimos ejercicios: 

 
31.12.13 31.12.12 31.12.11 

Liquidez 0,77 0,66 0,75 

Solvencia 0,22 0,20 0,29 

Inmovilización del capital 0,72 0,79 0,74 

Rentabilidad 0,147 (0,306) (0,608) 

A través de sus sociedades subsidiarias y participaciones en negocios conjuntos, y sobre la base de 
la naturaleza, clientes y riesgos involucrados se han identificado los siguientes segmentos de negocio: 

 Generación de Energía, integrado por las participaciones directas e indirectas en Central Térmica 
Loma de la Lata, Hidroeléctrica Los Nihuiles, Hidroeléctrica Diamante, Central Térmica Güemes, 
Central Piedra Buena, Powerco, Pampa Comercializadora e inversiones en acciones de otras 
sociedades relacionadas al sector de generación eléctrica. 

 Transmisión de Energía, integrado por la participación indirecta a través de Citelec, en Transener 
y sus subsidiarias. A efectos de la presentación de la información por segmentos, dicha 
participación indirecta ha sido consolidada proporcionalmente. 

 Distribución de Energía, integrado por la participación indirecta en Electricidad Argentina, 
Edenor y sus subsidiarias. 

 Holding y Otros, integrado por operaciones de inversiones financieras, actividades holding, 
exploración y explotación de petróleo y gas, y por otros negocios. 
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Resultados Consolidados por Segmento, Ejercicio 2013 (AR$ Millones) 

Información de resultados consolidados 

(al 31 de diciembre de 2013)

Ingresos por ventas 1.729,3 435,3 3.440,7 157,3 - 5.762,6

Ventas intersegmentos 2,0 1,6 - 52,8 (47,1) 9,3

Costo de ventas (1.425,6) (368,3) (4.119,0) (89,0) 35,1 (5.966,9)

Resultado bruto 305,7 68,6 (678,3) 121,0 (12,0) (195,0)

Gastos de comercialización (79,7) - (549,1) (6,6) - (635,4)

Gastos de administración (139,0) (79,7) (332,6) (102,7) 10,0 (644,1)

Otros ingresos operativos 363,4 9,7 62,3 40,6 - 475,9

Otros egresos operativos (45,8) (0,0) (143,4) (22,2) - (211,5)

Resultado por participaciones en negocios conjuntos - - 0,0 - - 0,0

Resultado por participaciones en asociadas - - - 2,2 - 2,2

Resultado operativo antes de Res. SE N° 250/13 404,5 (1,5) (1.641,1) 32,4 (2,0) (1.207,8)

Reconocimiento Mayores Costos - Res. SE N° 250/13 - - 2.933,1 - - 2.933,1

Resultado operativo 404,5 (1,5) 1.291,9 32,4 (2,0) 1.725,2

Ingresos financieros 63,9 174,5 287,1 7,9 (21,3) 512,1

Gastos financieros (218,1) (62,3) (565,8) (53,1) 21,3 (878,0)

Otros resultados financieros (437,5) (111,6) (425,5) 352,1 - (622,4)

Resultados financieros, neto (591,6) 0,6 (704,2) 306,9 (0,0) (988,3)

Resultado antes de impuestos (187,1) (0,9) 587,7 339,3 (2,0) 737,0

Impuesto a las ganancias e impuesto a la ganancia mínima presunta (20,7) (0,9) 49,2 (19,9) - 7,8

Ganancia (Pérdida) por operaciones continuas (207,8) (1,8) 637,0 319,4 (2,0) 744,8

Operaciones discontinuadas - (3,2) (128,9) - 2,0 (130,0)

Ajuste participación no controladora en negocios conjuntos - 0,0 - - - 0,0

Ganancia (Pérdida) del período (207,8) (4,9) 508,1 319,4 - 614,8

Atribuible a:

Propietarios de la Sociedad (191,9) (4,9) 163,5 319,4 - 286,1

Participación no controladora (15,9) - 344,6 - - 328,7

Información patrimonial consolidada

(al 31 de diciembre de 2013)

Activos Totales 3.714,9 964,0 6.971,6 2.183,8 (455,9) 13.378,4

Pasivos Totales 2.713,8 687,8 6.434,7 995,0 (455,9) 10.375,5

ConsolidadoGeneración Transmisión Distribución Holding y Otros Eliminaciones

ConsolidadoGeneración Transmisión Distribución Holding y Otros Eliminaciones

  



 

 

 

Memoria Anual 2013 | 79 

Conciliación Entre Resultados Consolidados por Segmento y el Resultados Integrales Consolidados, Ejercicio 2013 (AR$ Millones) 

Información de resultados consolidados 

(al 31 de diciembre de 2013)

Ingresos por ventas 5.762,6 (435,3) 5.327,3

Ventas intersegmentos 9,3 (1,6) 7,7

Costo de ventas (5.966,9) 368,3 (5.598,6)

Resultado bruto (195,0) (68,6) (263,6)

Gastos de comercialización (635,4) - (635,4)

Gastos de administración (644,1) 79,7 (564,4)

Otros ingresos operativos 475,9 (9,7) 466,2

Otros egresos operativos (211,5) - (211,5)

Resultado por participaciones en negocios conjuntos 0,0 (4,8) (4,8)

Resultado por participaciones en asociadas 2,2 - 2,2

Resultado operativo antes de Res. SE N° 250/13 (1.207,8) (3,4) (1.211,2)

Reconocimiento Mayores Costos - Res. SE N° 250/13 2.933,1 - 2.933,1

Resultado operativo 1.725,2 (3,4) 1.721,9

Ingresos financieros 512,1 (174,5) 337,6

Gastos financieros (878,0) 62,3 (815,7)

Otros resultados financieros (622,4) 111,6 (510,8)

Resultados financieros, neto (988,3) (0,6) (988,9)

Resultado antes de impuestos 737,0 (4,0) 733,0

Impuesto a las ganancias e impuesto a la ganancia mínima presunta 7,8 0,9 8,7

Ganancia (Pérdida) por operaciones continuas 744,8 (3,1) 741,6

Operaciones discontinuadas (130,0) 3,2 (126,9)

Ajuste participación no controladora en negocios conjuntos 0,0 (0,0) -

Ganancia (Pérdida) del período 614,8 - 614,8

Información patrimonial consolidada

(al 31 de diciembre de 2013)

Activos Totales 13.378,4 (815,8) 12.562,6

Pasivos Totales 10.375,5 (687,8) 9.687,7

Según estado de resultado 

integral consolidado

Según información por 

segmentos

Resultados por participaciones 

en negocios conjuntos

Según información por 

segmentos

Resultados por participaciones 

en negocios conjuntos

Según estado de resultado 

integral consolidado
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Resultados Consolidados por Segmento, Ejercicio 2012 (AR$ Millones) 

Información de resultados consolidados 

(al 31 de diciembre de 2012)

Ingresos por ventas 3.607,0 255,5 2.977,2 106,5 - 6.946,2

Ventas intersegmentos 16,2 8,9 - 81,9 (93,4) 13,6

Costo de ventas (3.190,8) (281,4) (3.097,7) (67,7) 0,4 (6.637,2)

Resultado bruto 432,4 (17,0) (120,5) 120,7 (93,0) 322,6

Gastos de comercialización (57,2) - (353,8) (2,9) - (414,0)

Gastos de administración (150,8) (64,7) (260,3) (129,1) 76,8 (528,0)

Otros ingresos operativos 138,2 4,6 33,7 24,4 - 201,0

Otros egresos operativos (39,5) (0,0) (152,8) (11,7) - (203,9)

Resultado por participaciones en negocios conjuntos - - 0,0 - - 0,0

Resultado por participaciones en asociadas - - - 2,3 - 2,3

Desvalorización de propiedades, planta y equipo (108,3) - - - - (108,3)

Resultado operativo 214,9 (77,1) (853,7) 3,8 (16,2) (728,3)

Ingresos financieros 74,4 80,2 75,9 4,8 (11,9) 223,5

Gastos financieros (199,8) (50,1) (273,1) (40,8) 11,9 (552,0)

Otros resultados financieros (148,1) (34,5) (217,4) 162,4 - (237,5)

Resultados financieros, neto (273,5) (4,4) (414,6) 126,4 - (566,1)

Resultado antes de impuestos (58,6) (81,5) (1.268,3) 130,2 (16,2) (1.294,4)

Impuesto a las ganancias e impuesto a la ganancia mínima presunta 1,1 27,1 137,0 (4,7) - 160,5

Ganancia (Pérdida) por operaciones continuas (57,5) (54,5) (1.131,2) 125,5 (16,2) (1.133,9)

Operaciones discontinuadas - (2,3) 14,9 - 16,2 28,8

Ajuste participación no controladora en negocios conjuntos - 25,5 - - - 25,5

Ganancia (Pérdida) del período (57,5) (31,2) (1.116,4) 125,5 - (1.079,6)

Atribuible a:

Propietarios de la Sociedad (74,8) (31,2) (669,3) 125,5 - (649,7)

Participación no controladora 17,2 - (447,1) - - (429,9)

Información patrimonial consolidada

(al 31 de diciembre de 2012)

Activos Totales 3.355,1 851,3 6.758,0 1.387,4 (332,9) 12.019,0

Pasivos Totales 2.115,7 571,4 6.636,4 570,0 (332,9) 9.560,5

ConsolidadoGeneración Transmisión Distribución Holding y otros Eliminaciones

ConsolidadoGeneración Transmisión Distribución Holding y otros Eliminaciones
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Conciliación Entre Resultados Consolidados por Segmento y el Resultados Integrales Consolidados, Ejercicio 2012 (AR$ Millones) 

Información de resultados consolidados 

(al 31 de diciembre de 2012)

Ingresos por ventas 6.946,2 (255,5) 6.690,7

Ventas intersegmentos 13,6 (8,9) 4,6

Costo de ventas (6.637,2) 281,4 (6.355,8)

Resultado bruto 322,6 17,0 339,6

Gastos de comercialización (414,0) - (414,0)

Gastos de administración (528,0) 64,7 (463,3)

Otros ingresos operativos 201,0 (4,6) 196,4

Otros egresos operativos (203,9) - (203,9)

Resultado por participaciones en negocios conjuntos 0,0 (31,0) (31,0)

Resultado por participaciones en asociadas 2,3 - 2,3

Desvalorización de propiedades, planta y equipo (108,3) - (108,3)

Resultado operativo (728,3) 46,1 (682,3)

Ingresos financieros 223,5 (80,2) 143,3

Gastos financieros (552,0) 50,1 (501,9)

Otros resultados financieros (237,5) 34,5 (203,0)

Resultados financieros, neto (566,1) 4,4 (561,7)

Resultado antes de impuestos (1.294,4) 50,5 (1.243,9)

Impuesto a las ganancias e impuesto a la ganancia mínima presunta 160,5 (27,2) 133,3

Ganancia (Pérdida) por operaciones continuas (1.133,9) 23,3 (1.110,6)

Operaciones discontinuadas 28,8 2,3 31,1

Ajuste participación no controladora en negocios conjuntos 25,5 (25,5) -

Ganancia (Pérdida) del período (1.079,6) - (1.079,6)

Información patrimonial consolidada

(al 31 de diciembre de 2012)

Activos Totales 12.019,0 (699,5) 11.319,5

Pasivos Totales 9.560,5 (571,4) 8.989,2

Según información por 

segmentos

Resultados por participaciones 

en negocios conjuntos

Según estado de resultado 

integral consolidado

Según información por 

segmentos

Resultados por participaciones 

en negocios conjuntos

Según estado de resultado 

integral consolidado

 



 

 
 82 Memoria Anual 2013 | 82 

Análisis de los Resultados del Ejercicio Finalizado el 31 de Diciembre de 2013, en 
Comparación con el Ejercicio Finalizado el 31 de Diciembre de 20128 

Ventas netas consolidadas por AR$5.335,0 millones en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 
2013, un 20,3% inferior a los AR$6.695,4 millones del mismo período de 2012, principalmente explicado 
por una disminución del 52,2% (AR$1.891,9 millones) en generación, parcialmente compensado por 
aumentos del 15,6% (AR$463,5 millones), y del 11,5% (AR$21,6 millones) en los segmentos de distribución 
y holding y otros, respectivamente. 

Costo de ventas consolidado de AR$5.598,6 millones en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 
2013, un 11,9% inferior a los AR$6.355,8 millones del mismo período de 2012, principalmente explicado 
por una caída del 55,3% (AR$1.765,2 millones) en el segmento generación, parcialmente compensado por 
aumentos del 33,0% (AR$1.021,2 millones) y del 31,6% (AR$21,4 millones) en el costo de ventas de 
nuestros segmentos de distribución y holding y otros, respectivamente. 

Pérdida en el resultado bruto consolidado de AR$263,6 millones en el ejercicio finalizado el 31 de 
diciembre de 2013, un 177,6% inferior a los AR$339,6 millones del mismo período de 2012, principalmente 
explicado por la caída en los resultados brutos de nuestros segmentos de generación del 29,3% (AR$126,7 
millones) y AR$557,7 millones en distribución, que fueron parcialmente compensados por un leve aumento 
en holding y otros (AR$0,3 millones). 

Ganancia operativa consolidada de AR$1.721,9 millones en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 
2013, comparados con la pérdida de AR$682,3 millones del mismo período de 2012, principalmente 
explicado por la inclusión en el segmento de distribución de AR$2.933,1 millones correspondientes al 
Reconocimiento de Mayores Costos derivados de la Resolución SE N° 250/13 y la Nota SE 6.852/13, que sin 
dicho efecto arrojaría una pérdida operativa consolidada de AR$1.211,2 millones. 

Resultados financieros, netos, representaron una pérdida de AR$988,9 millones en el ejercicio 
finalizado el 31 de diciembre de 2013, un incremento del 76,1% comparado con una pérdida de AR$561,7 
millones para el mismo período de 2012, principalmente explicado por mayores pérdidas en los resultados 
financieros de nuestros segmentos de generación y distribución (aumentos de AR$318,1 millones y 
AR$289,6 millones, respectivamente), parcialmente compensados por mayores ingresos financieros netos 
en holding y otros (AR$180,5 millones). 

Ganancia consolidada de AR$614,8 millones en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013, de los 
cuales AR$286,1 millones son atribuibles a los propietarios de la Compañía, en comparación a los AR$649,7 
millones de pérdida atribuible a los propietarios de la Compañía en mismo período de 2012, explicado por 
las pérdidas netas en generación y transmisión (AR$191,9 millones y AR$4,9 millones atribuibles a los 
propietarios de la Compañía, respectivamente), parcialmente compensados con ganancias netas de 
AR$163,5 millones y AR$319,4 millones atribuibles a los propietarios de la Compañía en los segmentos de 
distribución y holding y otros respectivamente. 

  

                                                                 
8 El segmento de transmisión deja de consolidarse a raíz de la implementación de las Normas Internacionales de Información Financiera (“NIIF”), y su 
resultado neto se expone en la línea de “Resultado por participación en negocios conjuntos”. 
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Segmento de Generación 

Las ventas netas de nuestro segmento de generación disminuyeron un 52,2% a AR$1.731,3 millones 
en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013 de AR$3.623,2 millones para el mismo período del 
2012La disminución de AR$1.891,9 millones en las ventas netas de electricidad del segmento se debió 
principalmente al efecto combinado de la caída en los precios promedio de venta de la electricidad 
calculados para el segmento (AR$193,0 por MWh en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013, en 
comparación con AR$346,7 por MWh en el mismo período de 2012, lo que representa una deducción en las 
ventas de AR$1.600,4 millones), y de la caída en la cantidad de electricidad vendida por el segmento 
(8.908,8 GWh en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013, en comparación con 10.409,6 GWh en 
el mismo período de 2012, lo que representa una deducción en las ventas de AR$289,6 millones). 

Los precios promedio de venta de electricidad del segmento reflejan principalmente el impacto de 
la quita del componente correspondiente al costo del combustible, que a partir de la implementación de 
la Resolución 95 la asignación de dicho recurso pasó a ser administrado por Cammesa, con excepción de 
los contratos con remuneración diferencial como Energía Plus y Resolución N° 220/07, entre otros 9. 
Asimismo, la disminución en las ventas físicas de electricidad fue principalmente debida a desperfectos 
técnicos ocurridos en noviembre de 2012 en la unidad TurboVapor de CTLL, los cuales generaron su salida 
intempestiva durante el primer semestre de 2013. Además, en CPB hubo restricciones al consumo de 
combustible y salidas de servicio, como también por un menor despacho en nuestras unidades hidráulicas, 
debido a menor caudal y aportes de agua en la zona. 

El siguiente cuadro muestra las ventas netas de electricidad (en GWh) para las plantas de generación: 

En GWh
Generación 

Neta
Compras

Ventas 

Totales

Generación 

Neta
Compras

Ventas 

Totales

Hidroeléctricas

HINISA 616,1 216,8 832,9 688,9 276,3 965,2

HIDISA 420,8 209,2 629,9 441,2 279,8 721,1

Térmicas

CTG 1.674,8 592,8 2.267,6 1.533,2 482,6 2.015,7

CTLLL 1.947,1 425,1 2.372,2 2.478,6 290,1 2.768,7

CTP* 130,3 0,0 130,3 109,6 0,0 109,6

CPB 2.229,2 446,7 2.675,9 3.264,6 564,7 3.829,3

Total 7.018,4 1.890,5 8.908,8 8.516,1 1.893,5 10.409,6

Nota: Todos los valores están ajustados por redondeo, por lo que el total puede no igualar su suma.

Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de

2013 2012

 

El costo de ventas disminuyó un 55,3% a AR$1.425,6 millones en el ejercicio finalizado el 31 de 
diciembre de 2013 de AR$3.190,8 millones para el mismo período de 2012, principalmente debido a la 
disminución del consumo de gas del 68,5% y de combustibles líquidos del 98,2% en nuestras unidades 
térmicas, dado que a partir de la implementación de la Resolución N° 95 la asignación de dicho recurso 
pasó a ser administrado por Cammesa, con excepción de los contratos con remuneración diferencial como 
Energía Plus y Resolución N° 220/07, y a menores compras de electricidad en nuestras unidades 
hidroeléctricas del 17,8%. Estos efectos fueron parcialmente compensados por mayores costos de 
mantenimiento debido a la salida de la unidad TurboVapor de CTLL, sumado al aumento del costo de la 
energía comprada del 27,3% en nuestra generación térmica, y al aumento en los costos de personal del 
23,6% en nuestras unidades hidráulicas y del 31,1% en nuestras unidades térmicas. La tabla siguiente 
muestra los principales componentes del costo de ventas en nuestro segmento de generación para los 
períodos indicados: 

                                                                 
9 Para mayor información, ver el punto 5.1 de esta Memoria. 
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Costo de Ventas, en AR$mm excepto %

Hidroeléctricas

Compras de energía y potencia 131,2 54,0% 159,6 60,6%

Costos laborales 41,7 17,1% 33,7 12,8%

Regalías y cánones 21,5 8,9% 22,7 8,6%

Amortización de activos intangibles 19,4 8,0% 19,5 7,4%

Honorarios y retribuciones por servicios 1,7 0,7% 1,7 0,7%

Depreciaciones de propiedades, planta y equipo 1,7 0,7% 1,6 0,6%

Otros 25,8 10,6% 24,3 9,2%

Subtotal hidroeléctricas 243,0 100,0% 263,3 100,0%

Térmicas

Compras de energía y potencia 414,9 35,1% 326,0 11,1%

Consumo de gas 182,5 15,4% 578,9 19,8%

Costos laborales 152,8 12,9% 116,6 4,0%

Mantenimiento 93,3 7,9% 18,6 0,6%

Depreciaciones de propiedades, planta y equipo 80,0 6,8% 95,9 3,3%

Sanciones y penalidades 71,0 6,0% 22,1 0,8%

Consumo de combustibles y lubricantes 29,3 2,5% 1.611,7 55,1%

Honorarios y retribuciones por servicios 21,0 1,8% 10,2 0,3%

Otros 137,7 11,6% 147,5 5,0%

Subtotal térmicas 1.182,6 100,0% 2.927,6 100,0%

Total 1.425,6 100,0% 3.190,8 100,0%

Nota: Todos los valores están ajustados por redondeo, por lo que el total puede no igualar su suma.

Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de

2013 2012

 

La ganancia bruta relacionada con nuestro segmento de generación disminuyó un 29,3% a 
AR$305,7 millones en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013 comparado con AR$432,4 millones 
en el mismo período de 2012, principalmente debido a que la disminución en los costos de ventas 
descriptos anteriormente no compensaron las caídas en las ventas de electricidad dados principalmente 
por la salida intempestiva de la unidad TurboVapor de CTLL durante el primer semestre de 2013. El 
margen bruto de nuestras actividades de generación aumentó un 5,7% al 17,7% sobre las ventas en el 
ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013, del 12,0% sobre las ventas en el mismo período de 2012, 
producto de la menor ganancia bruta durante el ejercicio 2013 en comparación con el mismo período de 
2012. 

Los gastos de comercialización relacionados con nuestro segmento de generación aumentaron a 
AR$79,7 millones en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013 de AR$57,2 millones en el mismo 
período de 2012. Los gastos de comercialización correspondientes a nuestras unidades hidroeléctricas 
fueron de AR$22,0 millones y AR$7,5 millones y los correspondientes a nuestras unidades térmicas fueron 
de AR$57,7 millones y AR$49,8 millones para los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2013 y 2012, 
respectivamente. La tabla siguiente muestra los principales componentes de los gastos de 
comercialización en nuestro segmento de generación para los períodos indicados: 

Gs. de Comercialización, en AR$mm excepto %

Impuestos, tasas y contribuciones 55,0 69,0% 48,7 85,2%

Deudores incobrables 17,6 22,1% 2,2 3,8%

Otros 7,1 8,9% 6,3 11,0%

Total 79,7 100,0% 57,2 100,0%

De los cuales:

Hidroeléctricas 22,0 27,6% 7,5 13,1%

Térmicas 57,7 72,4% 49,8 86,9%

Nota: Todos los valores están ajustados por redondeo, por lo que el total puede no igualar su suma.

2012

Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de

2013
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A su vez, los gastos administrativos disminuyeron a AR$139,0 millones en el ejercicio finalizado el 
31 de diciembre de 2013 de AR$150,8 millones en el mismo período de 2012, principalmente debido a una 
disminución de honorarios abonados por nuestras subsidiarias de generación a Pampa Energía, 
parcialmente compensado por un aumento en los costos laborales. Los gastos de administración 
correspondientes a nuestras unidades hidráulicas fueron de AR$20,2 millones y AR$18,6 millones y los 
correspondientes a nuestras unidades térmicas fueron de AR$118,8 millones y AR$132,1 millones para los 
ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2013 y 2012, respectivamente. La tabla siguiente muestra los 
principales componentes de los gastos de administración en nuestro segmento de generación para los 
períodos indicados: 

Gs. de Administración, en AR$mm excepto %

Costos laborales 76,0 54,6% 33,5 22,2%

Honorarios y retribuciones por servicios 28,1 20,2% 87,9 58,3%

Depreciaciones de propiedades, planta y equipo 6,4 4,6% 5,3 3,5%

Impuestos, tasas y contribuciones 5,7 4,1% 7,5 5,0%

Alquileres y arrendamientos 5,1 3,7% 0,8 0,5%

Otros 17,8 12,8% 15,8 10,5%

Total 139,0 100,0% 150,8 100,0%

De los cuales:

Hidroeléctricas 20,2 14,5% 18,6 12,4%

Térmicas 118,8 85,5% 132,1 87,6%

Nota: Todos los valores están ajustados por redondeo, por lo que el total puede no igualar su suma.

Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de

2013 2012

 

Otros ingresos y egresos operativos, netos, totalizaron una ganancia de AR$317,5 millones y 
AR$98,7 millones para los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2013 y 2012, respectivamente, 
principalmente por el recupero de seguro registrado en CTLL en concepto de indemnización por los 
siniestros sufrido en febrero de 2011 y noviembre de 2012, cobrados durante los años 2012 y 2013, 
respectivamente, y sumado la ganancia por el registro de los US$18 millones correspondientes al último 
hito del contrato con Isolux por las obras de la expansión de CTLL. La tabla siguiente muestra los 
principales componentes en nuestro segmento de generación para los períodos indicados: 

Otros ingresos y egresos operativos, netos

Recupero de seguros 246,0 77,5% 135,0 136,7%

Reconocimiento Acuerdo de Marzo 85,2 26,8% - 0,0%

Impuesto a los débitos y créditos (23,8) -7,5% (21,5) -21,7%

Previsión para créditos fiscales (7,7) -2,4% (9,5) -9,6%

Otros 17,8 5,6% (5,3) -5,4%

Total 317,5 100,0% 98,7 100,0%

Nota: Todos los valores están ajustados por redondeo, por lo que el total puede no igualar su suma.

Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de

2013 2012

 

Asimismo, en el tercer trimestre de 2012 y como resultado de la evaluación del valor recuperable 
de CPB, se registró una pérdida por deterioro de AR$108,3 millones de las propiedades, planta y equipo 
asociados con los activos consolidados. 

La ganancia operativa relacionada con nuestras actividades de generación aumentó un 88,2% a 
AR$404,5 millones en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013 de AR$214,9 millones en el mismo 
período de 2012. El margen operativo relacionado con nuestras actividades de generación se incrementó 
un 17,4% al 23,4% sobre las ventas en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013, del 6,0% sobre las 
ventas en el mismo período de 2012. 

Los resultados financieros, netos, relacionados con nuestras actividades de generación 
representaron una pérdida de AR$591,6 millones en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013 
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comparados con una pérdida de AR$273,5 millones para el mismo período de 2012, principalmente debido 
a pérdidas generadas por diferencias de cambio netos (AR$313,1 millones), por medición a valor actual de 
activos correspondientes a las acreencias consolidadas de CAMMESA (AR$159,2 millones), y a pérdidas por 
intereses netos financieros de AR$161,2 millones. Dichos efectos fueron compensados parcialmente por 
ingresos por intereses comerciales netos de AR$37,1 millones. En el mismo período de 2012, nuestro 
segmento de generación registró pérdidas netas por diferencias de cambio de AR$108,9 millones, intereses 
financieros netos de AR$170,1 millones, resultado por medición a valor actual de activos de AR$67,5 
millones, parcialmente compensados por una ganancia en intereses comerciales netos de AR$65,5 
millones. La tabla siguiente muestra los principales componentes de los resultados financieros y por 
tenencia en nuestro segmento de generación para los períodos indicados: 

Resultados Financieros, en AR$mm excepto %

Ingresos financieros

Intereses comerciales 48,4 75,7% 66,2 88,9%

Intereses financieros 15,5 24,3% 8,2 11,0%

Otros 0,0 0,1% 0,1 0,1%

Subtotal 63,9 100,0% 74,4 100,0%

Gastos financieros

Intereses financieros (176,7) 81,0% (178,2) 89,2%

Intereses fiscales (22,2) 10,2% (10,5) 5,3%

Intereses comerciales (11,3) 5,2% (0,7) 0,4%

Otros (7,8) 3,6% (10,4) 5,2%

Subtotal (218,1) 100,0% (199,8) 100,0%

Otros resultados financieros

Diferencia de cambio, neta (313,1) 71,6% (108,9) 73,6%

Resultado por medición a valor actual (159,2) 36,4% (67,5) 45,6%

Cambios en el valor razonable de inst. financieros 34,9 -8,0% 35,6 -24,0%

Otros resultados financieros - 0,0% (7,2) 4,9%

Subtotal (437,5) 100,0% (148,1) 100,0%

Total (591,6) 100,0% (273,5) 100,0%

Nota: Todos los valores están ajustados por redondeo, por lo que el total puede no igualar su suma.

2013 2012

Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de

 

Nuestras actividades de generación registraron un cargo por impuesto a las ganancias de AR$20,7 
millones en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013 comparado con un beneficio de AR$1,1 
millones para el mismo período de 2012. 

Finalmente, nuestras actividades de generación registraron una pérdida neta de AR$207,8 millones 
en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013, de los cuales AR$191,9 millones corresponden a los 
propietarios de la Sociedad, comparada con una pérdida de AR$74,8 millones en el mismo período de 2012 
correspondiente a los propietarios de la Sociedad. 

Segmento de Transmisión 

Las ventas netas relacionadas con nuestras actividades de transmisión se incrementaron en un 
65,2% a AR$436,9 millones en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013, comparado con AR$264,4 
millones para el mismo período de 2012. Las ventas reguladas netas aumentaron en un 87,4% a AR$335,4 
millones en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013, de AR$178,9 millones registrados en el 
mismo período de 2012, principalmente como consecuencia del mayor reconocimiento (AR$183,6 millones 
en 2013 comparado con AR$26,4 millones en 2012) de variaciones de costos, según la aplicación del 
Acuerdo Instrumental y el Convenio de Renovación suscripto entre Transener, Transba, la Secretaria de 
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Energía de la Nación y el ENRE 10. Las ventas netas correspondientes a regalías por la Cuarta Línea 
aumentaron un 6,0% a AR$7,6 millones en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013 de AR$7,2 
millones registrados en el mismo período de 2012. Otras ventas, netas, aumentaron en un 19,8% a AR$93,9 
millones en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013 de AR$78,3 millones para el mismo período 
de 2012 principalmente como consecuencia mayores ingresos no regulados de Transener (supervisión y 
obras) y Transba. 

El costo de ventas aumentó un 30,9% a AR$368,3 millones en el ejercicio finalizado el 31 de 
diciembre de 2013 comparado con AR$281,4 millones para el mismo período de 2012, principalmente 
debido a los incrementos en los costos salariales acordados durante 2013. La tabla siguiente muestra los 
principales componentes del costo de ventas en nuestro segmento de transmisión para los períodos 
indicados: 

Costo de Ventas, en AR$mm excepto %

Costos laborales 215,8 58,6% 154,4 54,9%

Depreciaciones de propiedades, planta y equipo 40,9 11,1% 37,8 13,4%

Mantenimiento 20,4 5,5% 18,8 6,7%

Consumo de materiales 12,1 3,3% 12,1 4,3%

Honorarios y retribuciones por servicios 10,4 2,8% 6,5 2,3%

Otros 68,8 18,7% 51,8 18,4%

Total 368,3 100,0% 281,4 100,0%

Nota: Todos los valores están ajustados por redondeo, por lo que el total puede no igualar su suma.

Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de

2013 2012

 

Por lo tanto, la ganancia bruta relacionada con nuestras actividades de transmisión aumentó a una 
ganancia de AR$68,6 millones en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013 de una pérdida de 
AR$17,0 millones en el mismo período de 2012, principalmente como consecuencia de mayores 
reconocimientos en ventas derivados del Acuerdo Instrumental y del Convenio de Renovación. 

No registramos gastos de comercialización relacionados con nuestras actividades de transmisión. 

Los gastos de administración se incrementaron en un 23,2% a AR$79,7 millones en el ejercicio 
finalizado el 31 de diciembre de 2013 de AR$64,7 millones en el mismo período de 2012, principalmente 
debido al incremento en los gastos por sueldos asociados con las subas salariales. La tabla siguiente 
muestra los principales componentes de los gastos de administración en nuestro segmento de transmisión 
para los períodos indicados: 

Gs. de Administración, en AR$mm excepto %

Costos laborales 44,3 55,5% 35,4 54,8%

Alquileres y seguros 17,2 21,6% 13,8 21,4%

Honorarios y retribuciones por servicios 4,3 5,4% 3,9 6,0%

Depreciaciones de propiedades, planta y equipo 4,2 5,3% 3,8 5,9%

Otros 9,8 12,2% 7,7 11,9%

Total 79,7 100,0% 64,7 100,0%

Nota: Todos los valores están ajustados por redondeo, por lo que el total puede no igualar su suma.

Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de

2013 2012

 

Se registraron en otros ingresos y egresos, netos, una ganancia de AR$9,7 millones durante el 
ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013, en comparación con AR$4,5 millones en el mismo período 
del año 2012. La tabla siguiente muestra el detalle para los períodos indicados: 

                                                                 
10 Para mayor información, ver el punto 5.2 de esta Memoria. 
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Otros ingresos y egresos operativos, netos

Recupero de seguros 9,3 96,4% 4,6 100,3%

Otros 0,3 3,6% 0,0 -0,3%

Total 9,7 100,0% 4,5 100,0%

Nota: Todos los valores están ajustados por redondeo, por lo que el total puede no igualar su suma.

Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de

2013 2012

 

El resultado operativo representó una pérdida de AR$1,5 millones en el ejercicio finalizado el 31 
de diciembre de 2013, de una pérdida de AR$77,1 millones para el mismo período de 2012, principalmente 
como consecuencia de los incrementos de las ventas reguladas, las cuales fueron compensadas por los 
aumentos de costos y gastos descriptos anteriormente. 

Los resultados financieros, netos, representaron una ganancia de AR$0,6 millones en el ejercicio 
finalizado el 31 de diciembre de 2013 comparada con una pérdida de AR$4,4 millones para el mismo 
período de 2012, principalmente a causa de los intereses de la Cuarta Línea y del IVC del Acta Acuerdo 
(AR$174,5 millones), parcialmente compensado por las pérdidas generadas por diferencias de cambio de 
pasivos (AR$118,6 millones), e intereses financieros de pasivos (AR$62,0 millones). En el mismo período de 
2012, nuestro segmento de transmisión registró pérdidas por diferencia de cambio (AR$37,3 millones) e 
intereses financieros de pasivos (AR$45,6 millones), compensado por ganancias generadas por intereses 
generados por la Cuarta Línea y del IVC de AR$80,2 millones. La tabla siguiente muestra los principales 
componentes de los resultados financieros y por tenencia en nuestro segmento de transmisión para los 
períodos indicados: 

Resultados Financieros, en AR$mm excepto %

Resultados financieros, en AR$mm excepto %

Ingresos financieros

Intereses financieros 174,5 100,0% 80,2 100,0%

Subtotal 174,5 100,0% 80,2 100,0%

Gastos financieros

Intereses financieros (62,0) 99,4% (45,6) 91,0%

Otros (0,4) 0,6% (4,5) 9,0%

Subtotal (62,3) 100,0% (50,1) 100,0%

Otros resultados financieros

Diferencia de cambio, neta (118,6) 106,3% (37,3) 108,1%

Cambios en el valor razonable de inst. financieros 7,5 -6,7% 3,2 -9,3%

Otros (0,4) 0,4% (0,4) 1,2%

Subtotal (111,6) 100,0% (34,5) 100,0%

Total 0,6 100,0% (4,4) 100,0%

Nota: Todos los valores están ajustados por redondeo, por lo que el total puede no igualar su suma.

Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de

2013 2012

 

A su vez, las actividades de transmisión registraron un cargo por impuesto a las ganancias de 
AR$0,9 millones en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013, comparado con un beneficio de 
AR$27,1 millones para el mismo período de 2012. 

Finalmente, las actividades de transmisión registraron una pérdida neta de AR$4,9 millones en el 
ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013, comparada con una pérdida neta de AR$31,2 millones en 
el mismo período de 2012 correspondiente a los propietarios de la Sociedad. 
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Segmento de Distribución 

Las ventas netas provenientes de nuestras actividades de distribución se incrementaron en 15,6% a 
AR$3.440,7 millones en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013 comparado con AR$2.977,2 
millones para el mismo período de 2012, principalmente debido a cargos cobrados a los clientes de Edenor 
destinados al FOCEDE, instrumentado a partir de la Resolución N° 347/12. El incremento del volumen de 
ventas de electricidad de Edenor entre los períodos analizados fue de 913 GWh, siendo el volumen de 
ventas en 2013 de 21.674 GWh, comparado con 20.760 GWh del 2012. 

El costo de ventas se incrementó un 33,0% a AR$4.119,0 millones en el ejercicio finalizado el 31 
de diciembre de 2013 comparado con AR$3.097,7 millones para el mismo período de 2012, principalmente 
debido a incrementos en los costos laborales, las compras de energía, los costos por sanciones y 
penalidades, y el costo de los servicios de terceros. La tabla siguiente muestra los principales 
componentes del costo de ventas en nuestro segmento de distribución para los períodos indicados: 

Costo de Ventas, en AR$mm excepto %

Compras de energía 2.050,3 49,8% 1.740,2 56,2%

Costos laborales 790,7 19,2% 454,1 14,7%

Honorarios y retribuciones por servicios 665,1 16,1% 444,9 14,4%

Sanciones y penalidades 234,8 5,7% 106,6 3,4%

Depreciaciones de propiedades, planta y equipo 198,2 4,8% 185,5 6,0%

Consumo de materiales 121,9 3,0% 82,3 2,7%

Otros 58,0 1,4% 84,1 2,7%

Total 4.119,0 100,0% 3.097,7 100,0%

Nota: Todos los valores están ajustados por redondeo, por lo que el total puede no igualar su suma.

2013 2012

Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de

 

Por lo tanto, la pérdida bruta relacionada con nuestras actividades de distribución aumentó a 
AR$678,3 millones en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013 comparado con una pérdida de 
AR$120,5 millones para el mismo período de 2012, principalmente por el incremento en los costos de 
ventas que no fue compensado por el aumento en los ingresos. 

Los gastos de comercialización se incrementaron en un 55,2% a AR$549,1 millones en el ejercicio 
finalizado el 31 de diciembre de 2013 comparado con AR$353,8 millones para el mismo período de 2012, 
principalmente al aumento de los honorarios y retribuciones de terceros entre ambos períodos y al 
incremento en costos laborales como resultado de los aumentos salariales otorgados. La tabla siguiente 
muestra los principales componentes de los gastos de comercialización en nuestro segmento de 
distribución para los períodos indicados: 

Gs. de Comercialización, en AR$mm excepto %

Honorarios y retribuciones por servicios 198,5 36,1% 152,9 43,2%

Costos laborales 179,4 32,7% 114,6 32,4%

Sanciones y penalidades 52,7 9,6% 10,4 2,9%

Deudores incobrables 38,0 6,9% 17,1 4,8%

Impuestos, tasas y contribuciones 34,3 6,3% 25,5 7,2%

Gastos de comunicaciones 32,6 5,9% 20,5 5,8%

Otros 13,7 2,5% 12,8 3,6%

Total 549,1 100,0% 353,8 100,0%

Nota: Todos los valores están ajustados por redondeo, por lo que el total puede no igualar su suma.

Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de

2013 2012

 

Los gastos de administración se incrementaron un 27,8% a AR$332,6 millones en el ejercicio 
finalizado el 31 de diciembre de 2013 comparado con AR$260,3 millones para el mismo período de 2012, 
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principalmente a causa de los incrementos en costos laborales por los incrementos salariales otorgados y 
al aumento de los honorarios y retribuciones de terceros entre ambos períodos. La tabla siguiente muestra 
los principales componentes de los gastos de administración en nuestro segmento de distribución para los 
períodos indicados: 

Gs. de Administración, en AR$mm excepto %

Costos laborales 152,7 45,9% 127,7 49,1%

Honorarios y retribuciones por servicios 107,1 32,2% 63,0 24,2%

Alquileres y arrendamientos 21,9 6,6% 17,2 6,6%

Servicio de vigilancia 10,4 3,1% 4,3 1,6%

Otros 40,6 12,2% 48,1 18,5%

Total 332,6 100,0% 260,3 100,0%

Nota: Todos los valores están ajustados por redondeo, por lo que el total puede no igualar su suma.

2013 2012

Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de

 

Los otros ingresos y egresos operativos durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013 
ascendieron a una pérdida neta de AR$81,2 millones, comparado con una pérdida de AR$119,0 millones en 
el mismo período de 2012. A continuación se detalla los conceptos en ambos períodos indicados: 

Otros ingresos y egresos operativos, netos

Ingresos por servicios prestados a terceros 21,7 -26,7% 15,9 -13,3%

Impuesto a los débitos y créditos (55,8) 68,8% (48,1) 40,4%

Provisión para contingencias (36,0) 44,4% (24,7) 20,8%

Retiros voluntarios - gratificaciones (15,9) 19,6% (10,1) 8,5%

Egresos netos por funciones técnicas (15,5) 19,2% (10,6) 8,9%

Otros 20,4 -25,2% (41,3) 34,7%

Total (81,2) 100,0% (119,0) 100,0%

Nota: Todos los valores están ajustados por redondeo, por lo que el total puede no igualar su suma.

Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de

2013 2012

 

La ganancia operativa en nuestras actividades de distribución aumentó en AR$2.145,6 millones a 
una ganancia de AR$1.291,9 millones en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013 comparado con 
una pérdida de AR$853,7 millones en el mismo período de 2012, debido principalmente a la 
implementación de la Resolución SE N° 250/13 y la Nota SE N° 6.852/13, por la cual se registró un 
reconocimiento de mayores costos de AR$2.933,1 millones 11 . Sin incluir dicho efecto, el resultado 
operativo del segmento de distribución arrojaría una pérdida de AR$1.641,1 millones durante el ejercicio 
del año 2013. 

Los resultados financieros, netos, relacionados con nuestras actividades de distribución 
representaron una pérdida de AR$704,2 millones en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013, una 
mayor pérdida del 69,9% comparado con AR$414,6 millones en el mismo período de 2012, principalmente 
debido a la apreciación del Dólar estadounidense sobre la deuda contraída en dicha moneda (AR$532,5 
millones), las pérdidas por intereses de pasivos (AR$214,7 millones), y las pérdidas generadas por 
intereses comerciales derivados de la deuda con Cammesa (AR$325,8 millones), que fueron parcialmente 
mitigados por los ingresos en intereses financieros derivados de la implementación de la Resolución SE N° 
250/13 y la Nota SE N° 6.852/13 (AR$238,0 millones) y ganancia en la recompra de obligaciones 
negociables (AR$88,9 millones). En 2012 nuestro segmento de distribución registró pérdidas por intereses 
financieros de pasivos por AR$196,8 millones, AR$64,5 millones por intereses comerciales perdidos y 
AR$253,3 millones generados por diferencia de cambio, compensados parcialmente por ingresos en 
intereses comerciales por AR$25,7 millones e intereses financieros ganados por AR$50,2 millones. La tabla 
siguiente muestra los principales componentes de los resultados financieros y por tenencia en nuestro 
segmento de distribución para los períodos indicados: 

                                                                 
11 Para mayor información, ver el punto 6.3.1 de esta Memoria. 
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Resultados Financieros, en AR$mm excepto %

Ingresos financieros

Intereses financieros 238,0 82,9% 50,2 66,1%

Intereses comerciales 45,4 15,8% 25,7 33,9%

Otros 3,7 1,3% - 0,0%

Subtotal 287,1 100,0% 75,9 100,0%

Gastos financieros

Intereses comerciales (325,8) 57,6% (64,5) 23,6%

Intereses financieros (214,7) 37,9% (196,8) 72,1%

Intereses fiscales (13,8) 2,4% (11,0) 4,0%

Otros (11,5) 2,0% (0,8) 0,3%

Subtotal (565,8) 100,0% (273,1) 100,0%

Otros resultados financieros

Diferencia de cambio, neta (532,5) 125,1% (253,3) 116,5%

Resultados por recompra de obligaciones negociables 88,9 -20,9% - 0,0%

Cambios en el valor razonable de inst. financieros 15,0 -3,5% 39,5 -18,2%

Otros 3,1 -0,7% (3,5) 1,6%

Subtotal (425,5) 100,0% (217,4) 100,0%

Total (704,2) 100,0% (414,6) 100,0%

Nota: Todos los valores están ajustados por redondeo, por lo que el total puede no igualar su suma.

Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de

2013 2012

 

A su vez, las operaciones de distribución registraron un beneficio por impuesto a las ganancias de 
AR$49,2 millones en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013 comparado con un beneficio de 
AR$137,0 millones en el mismo período de 2012. 

Finalmente, nuestras actividades de distribución registraron una ganancia neta de AR$508,1 
millones en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013, de los cuales AR$163,5 millones 
corresponden a los propietarios de la Sociedad, en comparación con una pérdida neta de AR$669,3 
millones en el mismo período de 2012 correspondiente a los propietarios de la Sociedad. 

Segmento Holding y Otros 

Las ventas netas relacionadas con nuestro segmento holding y otros fueron por AR$210,1 millones 
en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013, un 11,5% de aumento comparado con los AR$188,4 
millones registrados en el mismo período de 2012. Dichas ventas corresponden principalmente a las ventas 
de gas y petróleo de nuestra subsidiaria Petrolera Pampa, y de fees cobrados a compañías de otros 
segmentos. 

El costo de ventas del segmento holding y otros aumentó un 31,6% a AR$89,0 millones en el 
ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013 comparado con AR$67,7 millones para el mismo período de 
2012. La tabla siguiente muestra los principales componentes del costo de ventas en nuestro segmento 
holding y otros para los períodos indicados: 
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Costo de Ventas, en AR$mm excepto %

Depreciaciones de propiedades, planta y equipo 35,7 40,1% 33,3 49,3%

Regalías y cánones 24,0 27,0% 13,6 20,1%

Producción de gas 11,6 13,0% 5,8 8,5%

Honorarios y retribuciones por servicios 9,2 10,3% 8,5 12,5%

Costos laborales 4,3 4,8% 4,8 7,1%

Otros 4,3 4,8% 1,7 2,5%

Total 89,0 100,0% 67,7 100,0%

Nota: Todos los valores están ajustados por redondeo, por lo que el total puede no igualar su suma.

Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de

2013 2012

 

Por lo tanto, la ganancia bruta en relación con nuestro segmento holding y otros fue de AR$121,0 
millones en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013 comparada con AR$120,7 millones para el 
mismo período de 2012, debido a la actividad de nuestra subsidiaria Petrolera Pampa. 

Los gastos de comercialización en relación con nuestro segmento holding y otros aumentaron a 
AR$6,6 millones en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013 comparado con AR$2,9 millones para 
el mismo período de 2012. La tabla siguiente muestra los principales componentes de los gastos de 
comercialización en nuestro segmento holding y otros para los períodos indicados: 

Gs. de Comercialización, en AR$mm excepto %

Impuestos, tasas y contribuciones 5,3 80,2% 2,8 95,5%

Otros 1,3 19,8% 0,1 4,5%

Total 6,6 100,0% 2,9 100,0%

Nota: Todos los valores están ajustados por redondeo, por lo que el total puede no igualar su suma.

Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de

2013 2012

 

Los gastos de administración disminuyeron un 20,4% a AR$102,7 millones en el ejercicio finalizado 
el 31 de diciembre de 2013 comparados con AR$129,1 millones para el mismo período de 2012, 
principalmente debido a la realocación de personal de Pampa Energía y gastos asociados a los servicios 
prestados a nuestras subsidiarias de generación, parcialmente mitigado por nuestras actividades en 
Petrolera Pampa. La tabla siguiente muestra los principales componentes de los gastos de administración 
en nuestro segmento holding y otros para los períodos indicados: 

Gs. de Administración, en AR$mm excepto %

Costos laborales 25,6 24,9% 54,5 42,2%

Honorarios y retribuciones por servicios 22,0 21,4% 17,5 13,6%

Impuestos, tasas y contribuciones 21,8 21,2% 13,8 10,7%

Retribuciones de los directores y síndicos 15,7 15,3% 13,3 10,3%

Reserva opciones directores 8,9 8,7% 8,9 6,9%

Otros 8,7 8,5% 21,0 16,3%

Total 102,7 100,0% 129,1 100,0%

Nota: Todos los valores están ajustados por redondeo, por lo que el total puede no igualar su suma.

Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de

2013 2012

 

En otros ingresos y egresos, netos, nuestro segmento de holding y otros registró una ganancia de 
AR$18,4 millones durante el ejercicio del año 2013, un 44,1% mayor al registrado durante el mismo 
período de 2012 de AR$12,8 millones. Esto se debe principalmente a AR$22,6 millones provenientes del 
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Programa de Compensación por Inyección Excedente de Petrolera Pampa 12. En la siguiente tabla se 
detallan los conceptos registrados en ambos períodos: 

Otros ingresos y egresos operativos, netos

Compensación Inyección Excedente Res. Nº 1/13 22,6 122,6% - 0,0%

Recupero de gastos 10,0 54,2% 1,9 14,5%

Recupero de previsión de créditos fiscales - 0,0% 20,6 161,3%

Previsión de otros créditos (11,0) -59,5% (5,2) -40,8%

Otros (3,2) -17,3% (4,5) -35,0%

Total 18,4 100,0% 12,8 100,0%

Nota: Todos los valores están ajustados por redondeo, por lo que el total puede no igualar su suma.

Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de

2013 2012

 

La ganancia operativa relacionada con nuestro segmento holding y otros fue de AR$32,4 millones 
en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013 comparada con la ganancia operativa de AR$3,8 
millones para el mismo período de 2012, principalmente explicado por el aumento de ventas netas 
provenientes de Petrolera Pampa y a la disminución de costos administrativos derivado en la realocación 
de personal al segmento generación. 

Los resultados financieros, netos, relacionados con nuestras actividades holding y otros 
representaron una ganancia de AR$306,9 millones en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013 
comparados con una ganancia de AR$126,4 millones para el mismo período de 2012, principalmente 
debido a las ganancias por cambios en el valor razonable de activos financieros (AR$245,9 millones) y 
diferencia de cambio (AR$109,9 millones), parcialmente compensados por pérdidas generadas por 
intereses financieros netos (AR$35,5 millones) e intereses fiscales (AR$4,9 millones). Durante el mismo 
período de 2012 nuestro segmento holding y otros registró ganancias principalmente por cambios en el 
valor razonable de activos financieros (AR$146,9 millones) y diferencia de cambio (AR$17,6 millones), 
ambos compensados por pérdidas generadas por intereses financieros netos de AR$26,0 millones e 
intereses fiscales de AR$8,7 millones. La tabla siguiente muestra los principales componentes de los 
resultados financieros y por tenencia en nuestro segmento holding y otros para los períodos indicados: 

Resultados Financieros, en AR$mm excepto %

Ingresos financieros

Intereses financieros 6,5 82,4% 3,4 70,0%

Otros 1,4 17,6% 1,4 30,0%

Subtotal 7,9 100,0% 4,8 100,0%

Gastos financieros

Intereses financieros (42,0) 79,1% (29,4) 71,9%

Intereses fiscales (4,9) 9,2% (8,7) 21,4%

Otros (6,2) 11,8% (2,8) 6,7%

Subtotal (53,1) 100,0% (40,8) 100,0%

Otros resultados financieros

Cambios en el valor razonable de inst. financieros 245,9 69,8% 146,9 90,4%

Diferencia de cambio, neta 109,9 31,2% 17,6 10,8%

Otros (3,7) -1,1% (2,0) -1,3%

Subtotal 352,1 100,0% 162,4 100,0%

Total 306,9 100,0% 126,4 100,0%

Nota: Todos los valores están ajustados por redondeo, por lo que el total puede no igualar su suma.

Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de

2013 2012

 

                                                                 
12 Para mayor información, ver el punto 7.4 de esta Memoria. 
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A su vez, nuestro segmento holding y otros registró un cargo por impuesto a las ganancias de 
AR$19,9 millones en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013 comparado con un cargo de AR$4,7 
millones para el mismo período de 2012. 

Finalmente, nuestro segmento holding y otros registró una ganancia neta de AR$319,4 millones en 
el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013 en comparación con una ganancia neta de AR$125,5 
millones registrada en el mismo período de 2012 correspondiente a los propietarios de la Sociedad. 
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13. Política de Dividendos 

No prevemos pagar dividendos en efectivo sobre nuestras acciones ordinarias ni ADSs en el corto 
plazo, reteniendo todos los fondos disponibles y toda utilidad futura para aplicarlos a la operación y 
expansión de nuestro negocio. Sin perjuicio de ello, a excepción de las limitaciones legales, no nos 
encontramos sujetos a restricción alguna al pago de dividendos. 
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14. Propuesta del Directorio 

El resultado del ejercicio arrojó una ganancia de AR$286.083.801, por lo que el Directorio propone 
que el 5% de dicha ganancia constituya una reserva legal de AR$14.304.190 y el saldo restante de 
AR$271.779.611 sea destinado a la constitución de una reserva facultativa. 

Finalmente, no queremos dejar de agradecer a todas las personas que hacen de Pampa Energía la 
empresa líder en energía eléctrica de Argentina. A ellos, a los accionistas que confían en nosotros, a 
nuestros asesores, a nuestros clientes y proveedores, el más cálido agradecimiento. 

 

 

 

 

 

 

Ciudad de Buenos Aires, 10 de marzo de 2014. 

 

 

 

EL DIRECTORIO 
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Anexo I.: Informe De Gobierno Societario 

Resolución General CNV 606/2012 

Antecedentes 

Siguiendo con los lineamiento del Régimen de Transparencia de la Oferta Pública, Decreto 677/01 
(“RTOP”), la Comisión Nacional de Valores (en adelante, la “CNV”) a través del dictado de la Resolución 
General N° 516/2007, aprobó los contenidos mínimos del Código de Gobierno Societario por el cual todas 
las sociedades con autorización para hacer oferta pública de sus valores negociables en oportunidad de 
confeccionar sus estados contables anuales debían incluir en sus memorias, como anexo separado, un 
informe detallando si seguían y de qué modo las recomendaciones integrantes de este Código, o explicar 
las razones por las cuales no adoptaban, sea total o parcialmente, referidas recomendaciones y/o si 
contemplaba incorporarlas en el futuro. 

Luego, partiendo de las bases sentadas por la referida Resolución General CNV N° 516/2007 en 
materia de gobierno corporativo y mejores prácticas societarias, el 23 de mayo de 2012 la CNV dictó la 
Resolución General CNV N° 606/2012, cuyos aspectos relevantes son: (i) dejar sin efecto la Resolución 
General CNV N° 516/2007 para los ejercicios sociales que se inician a partir del 1 de enero de 2012; (ii) 
establecer un nuevo Código de Gobierno Societario (en adelante el “Código”) fijándose los distintos 
principios y recomendaciones en materia de gobierno corporativo (sustancialmente similares a los 
contenidos en la resolución anterior); (iii) ampliar el ámbito de aplicación del Código, haciéndose 
extensivo a todas las emisoras sujetas al régimen de oferta pública con excepción de las pequeñas y 
medianas empresas, compañías que emiten valores representativos de deuda de corto plazo, cooperativas, 
asociaciones y los emisores de fideicomisos financieros y Cedears; y (iv) modificar la forma en que las 
emisoras deben exponer su informe anual indicando su cumplimiento total o parcial, o su incumplimiento, 
a las disipaciones del Código. 

Por motivo de la sanción y promulgación de la Ley de Mercado de Capitales, Ley N° 26.831 
(“LMC”), vigente desde el 25 de enero de 2012, debe tenerse en cuenta que el RTOP fue expresamente 
derogado por esta ley y que toda referencia en este informe al RTOP se adecua a los nuevos preceptos  

En consecuencia, el Directorio de Pampa Energía S.A. (“Pampa”) aprobó el informe requerido por 
el Código, que forma parte de los presentes estados contables y cuyo contenido se transcribe a 
continuación conforme al Anexo IV de la Resolución CNV 606/2012: 
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PRINCIPIO I. TRANSPARENTAR LA RELACION ENTRE LA EMISORA, EL GRUPO ECONÓMICO QUE ENCABEZA 
Y/O INTEGRA Y SUS PARTES RELACIONADAS 

Recomendación I.1: 
Garantizar la 

divulgación por parte 
del Órgano de 

Administración de 
políticas aplicables a la 
relación de la Emisora 

con el grupo 
económico que 

encabeza y/o integra y 
con sus partes 
relacionadas. 

X   

El Directorio de Pampa, en su reunión N° 2019 de 
fecha 10 de octubre de 2008, aprobó la Política de 

Actos con Partes Relacionadas. En función de 
ésta, todas las operaciones de monto relevante 
que Pampa realice con todas aquellas personas 

física y/o jurídicas que, de conformidad con 72 de 
la LMC, sean consideradas partes relacionadas, 
deben someterse a un procedimiento específico 

de autorización y control previo que se desarrolla 
bajo la coordinación del Departamento de Legales 
& Compliance de Pampa y que involucra tanto al 
Directorio como al Comité de Auditoria de Pampa 
(según el caso). El referido procedimiento, sigue 
estrictamente los lineamientos prescriptos por la 
normativa vigente en la materia (artículo 72 de la 

LMC). 

Adicionalmente, Pampa expone el detalle de sus 
contratos con partes relacionadas en los estados 
financieros tanto trimestrales como anuales y, en 
cumplimiento con la normativa vigente, todas las 

operaciones de monto relevante que Pampa 
celebra con sus partes relacionadas son 

informadas de inmediato bajo la modalidad de 
“hecho relevante” tanto a la CNV como a los 

mercados donde la Sociedad cotiza sus valores. 

Recomendación I.2: 
Asegurar la existencia 

de mecanismos 
preventivos de 

conflictos de interés. 

X   

Pampa cuenta con un Código de Conducta 
Empresarial que establece los principios éticos 

que forman la base de las relaciones entre Pampa, 
sus Directores y Síndicos, sus empleados y 

proveedores. Dentro de estos lineamientos, se 
establece que todos los sujetos alcanzados por el 
Código de Conducta Empresarial deberán evitar 

cualquier situación que cree un conflicto entre sus 
intereses personales y los de la organización, 

evitando que los intereses personales o familiares 
influyan en sus decisiones y desempeño 

profesional. 

Cualquier violación a todo precepto del Código de 
Conducta Empresarial podrá ser denunciada a la 

Línea Ética de Pampa. 
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Recomendación I.3: 
Prevenir el uso 

indebido de 
información 
privilegiada. 

X   

Por un lado, el Código de Conducta Empresarial 
establece que toda la información conocida por los 
Directores, Síndicos y empleados de Pampa, en el 

marco interno de su organización y por el 
desarrollo de sus negocios diarios, será 

considerada confidencial y no podrá ser difundida 
salvo autorización expresa. 

Por otro lado, y expresamente en relación con la 
figura de “insider trading”, Pampa cuenta con un 

Código de Mejores Prácticas en Cuestiones 
Relacionados con Operaciones de Compraventa de 
Valores Negociables en los Mercados de Valores. 

En este código se establece la prohibición general 
para todo director, síndico, gerente y empleados, 

de utilizar información material no pública de 
Pampa, de sus sociedades controladas, 

subsidiarias, vinculadas y relacionadas para 
obtener una ventaja para sí o para algún tercero 
en la compraventa de valores negociables de la 

emisora. 

En este sentido, el código determina que las 
personas alcanzadas, sea que posean o no 

información material no pública, no podrán por 
cuenta propia o ajena, directa o indirectamente, 

realizar cualquier tipo de operación sobre los 
Valores Alcanzados: 

• Dentro de los 20 días previos ni antes de las 48 
horas posteriores contadas desde la presentación 

de los estados financieros de Pampa, sus 
controlantes, controladas, sociedades sujetas a 

control común y sociedades vinculadas. 
• Durante los períodos especiales de restricción de 

operaciones que determine el oficial de 
cumplimiento. 
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PRINCIPIO II. SENTAR LAS BASES PARA UNA SÓLIDA ADMINISTRACIÓN Y SUPERVISIÓN DE LA EMISORA 

Recomendación II. 1: Garantizar que el Órgano de Administración asuma la administración y supervisión de 
la Emisora y su orientación estratégica. 

II.1.1     

II.1.1.1  X  

El Directorio de Pampa aprueba el presupuesto 
anual, los objetivos de gestión, los asuntos de 

administración y las distintas políticas, las 
estrategias de Pampa y monitorea los objetivos 

estratégicos de sus subsidiarias. 

II.1.1.2  X  

Pampa cuenta con un Comité de Cash Flow y con 
un Comité de Gerencia que aplican los 

procedimientos y llevan un control de las 
operaciones financieras de la compañía con el 

objetivo de que la información sobre las mismas 
sea transparente, clara y se encuentre disponible 
en tiempo real. A su vez, toda la articulación de 
las políticas de inversiones es supervisada por el 

gerente general de la Sociedad. 

II.1.1.3 X   

Anualmente, el Directorio aprueba el informe de 
Gobierno Societario conforme a la Resolución 

General CNV N° 606/12. 

Asimismo, la mayoría de las políticas internas que 
se implementan en la organización por motivo de 

la referida resolución, son aprobadas por el 
Directorio de Pampa. 
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II.1.1.4  X  

La designación de gerentes de primera línea de 
Pampa es el resultado de una tarea de selección 
que de manera conjunta y coordinada llevan a 

cabo el Presidente, los Directores y el 
Departamento de Recursos Humanos. No existe 

dentro de la organización una política específica 
que regule el procedimiento de selección de 

gerentes. 

Por su parte, existe dentro de la organización un 
procedimiento coordinado por el Departamento de 

Recursos Humanos por el cual, de forma anual, 
todo empleado (incluyendo a gerentes) es 

evaluado en relación con al desempeño de sus 
funciones y el cumplimiento de objetivos 
previamente pautados por sus superiores 

jerárquicos. En base al grado de cumplimiento de 
estos objetivos, entre otros factores, se determina 

una gratificación variable anual y eventuales 
ascensos. 

II.1.1.5  X  

Los CEOs, junto con el Departamento de Recursos 
Humanos, son los encargados de asignar 

responsabilidades a los gerentes de primera línea. 
No existe dentro de la organización una política 

específica que regule la asignación de 
responsabilidades a los gerentes de primera línea. 

II.1.1.6  X  

Los CEOs, junto con el Departamento de Recursos 
Humanos, diseñan los planes de sucesión de los 

gerentes de primera línea. No existe dentro de la 
organización un plan específico que regule la línea 

sucesora de gerentes. 

II.1.1.7 X   

El Directorio de Pampa en su reunión N° 2019 de 
fecha 10 de octubre de 2008 aprobó la Política de 

Responsabilidad Corporativa, que tiene como 
objetivo diseñar e implementar programas que 

fortalezcan la educación y promuevan el 
desarrollo comunitario, en todas aquellas 

comunidades en las que Pampa opera de forma 
directa o indirecta a través de sus subsidiarias. 
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II.1.1.8  X  

En cuanto a la gestión de riesgos, en la reunión de 
Directorio de Pampa celebrada el 7 de marzo de 

2007, se resolvió implementar una metodología de 
gestión de riesgos con el propósito de ser un 

instrumento de trabajo útil para la identificación 
de los principales riesgos que afectan a Pampa. La 
referida metodología pauta respuestas adecuadas 

a tales riesgos, como así también los canales y 
formalismos de comunicación de los mismos. Con 

posterioridad, por medio de la reunión de 
Directorio N° 2004 celebrada el 7 de marzo de 

2008, el Directorio de Pampa aprobó el “Manual 
de Gestión de Riesgos” el cual fue adecuado y 

convertido, en diciembre de 2010, en “Política de 
Gestión de Riesgos de Negocio”. 

En materia de control interno, el departamento de 
auditoría interna de Pampa, ha desarrollado el 
“Estatuto de Auditoría Interna” que recoge los 

más altos estándares establecidos por el “Institute 
of Internal Auditors”. 

Por su parte, en el año 2010, el Directorio de 
Pampa aprobó una Programa de Prevención de 

Prácticas Fraudulentas. El objetivo de este 
programa es complementar el Código de Conducta 

Empresarial de Pampa estableciendo las 
responsabilidades, funciones y metodología para 
la prevención y detección de actos fraudulentos 

dentro de la organización. 

II.1.1.9  X  

Pampa cuenta con una política de capacitación 
tiene como objetivo apoyar el desarrollo 

profesional y académico y permitir administrar 
programas para facilitar la atracción, desarrollo y 
retención de sus recursos humanos. Esta política 

no es formalmente aprobada ni supervisada por el 
Directorio de Pampa sino que es administrada por 
el Departamento de Recursos Humanos de Pampa. 
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II.1.2 X   

Además de las políticas hasta aquí mencionadas, 
Pampa cuenta con una Política de Prevención de 
Lavado de Activos y Financiación del Terrorismo 

cuyo objetivo es establecer los parámetros dentro 
de los cuales se adoptarán los procedimientos para 
combatir institucionalmente el lavado de activos y 

la financiación del terrorismo conforme a lo 
requerido por la normativa aplicable vigente en la 

materia. 

II.1.3  X  

Desde el Departamento de Legales & Compliance 
de Pampa se suministra con suficiente antelación a 

todos los Directores y Síndicos de Pampa, toda 
información conexa a toda cuestión que deba ser 

tratada en alguna reunión de Directorio. Asimismo, 
por intermedio del Departamento de Legales & 
Compliance de Pampa, cualquier Director y/ 

Síndico, puede cursar cualquier tipo de consulta 
sobre cualquier cuestión que deba someterse a su 

consideración, a la gerencia que estime 
conveniente. Sin perjuicio de lo mencionado, no 

existe ninguna política formal que expresamente se 
refiera a esta materia. 

II.1.4 X   

Toda cuestión de negocio o de administración 
ordinaria de Pampa de magnitud que deba ser 

aprobada por su Directorio, cuenta con los informes 
pertinentes de las gerencias de Pampa involucradas 

y de la opinión de las mismas sobre los riesgos 
relacionados a tales asuntos. Todo ello, y siempre 
que resulte aplicable, en el marco de la Política de 

Gestión de Riesgos de Negocio. 
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Recomendación II.2: Asegurar un efectivo Control de la Gestión empresaria. 

II.2.1 X   

El Directorio de Pampa, por sí o delegando tales 
funciones en las distintas gerencias de la 
compañía, de forma habitual verifica el 

cumplimiento, desvíos o adaptaciones del 
presupuesto anual, como así también del plan de 

negocios. 

II.2.2  X  

Tal como se indicó en la recomendación N° 
II.1.1.4, existe dentro de la organización un 

procedimiento coordinado por el Departamento de 
Recursos Humanos por el cual, de forma anual, 

todo empleado (incluyendo a gerentes) es 
evaluado en relación con al desempeño de sus 

funciones y el cumplimiento de objetivos 
previamente pautados por sus superiores 

jerárquicos. En base al grado de cumplimiento de 
estos objetivos, entre otros factores, se determina 

una gratificación variable anual y eventuales 
ascensos 

Recomendación II.3: Dar a conocer el proceso de evaluación del desempeño del Órgano de Administración 
y su impacto. 

II.3.1 X   

El Directorio de Pampa sujeta su actuación a las 
disposiciones del estatuto social, el reglamento 
del Directorio de Pampa y a toda la normativa 

vigente. 

En marzo de 2012, el Directorio de Pampa aprobó 
su reglamento interno. Este reglamento, 

principalmente regula aquellas cuestiones 
concernientes a la celebración de las reuniones 

del órgano. 
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II.3.2 X   

De forma simultánea a la aprobación de estados 
financieros auditados anuales, como así también 
de estados financieros trimestrales de revisión 

limitada, los CEOs de Pampa, en representación 
del Directorio, y el área de Relaciones con el 

Inversor, ofrecen un conference call a todos los 
accionistas de Pampa y demás interesados en 

general, en el cual se transmite la información 
acerca de los resultados financieros y de gestión, 

se explican dichos resultados y se responden todas 
las consultas que se presentan. 

En general y de forma histórica, las Asambleas 
Generales de Accionistas de Pampa en las cuales 
se considera la gestión anual de los Directores, 

aprueba tales gestiones sin salvedades ni 
especificaciones. A la fecha del presente informe, 
nunca un accionista de Pampa en oportunidad de 

celebrarse estas asambleas, solicitó evaluar el 
desempeño del órgano de administración según el 
grado de cumplimiento de las políticas referidas 

en esta recomendación. 

Recomendación II.4: Que el número de miembros externos e independientes constituyan una proporción 
significativa en el Órgano de Administración. 

II.4.1 X   

Pampa cuenta con una adecuada proporción de 
Directores independientes y Directores con 
funciones ejecutivas, según su estructura. 

En materia de Directores independientes, 
conforme a los criterios que establecen las Normas 

de la CNV, Pampa cuenta con una proporción 
mayor a los requeridos por el art. 109 de la LMC. 

Esto se debe a su sujeción a Sarbanes-Oxley Act de 
Estados Unidos de América. 
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II.4.2 X   

No resulta necesario implementar ningún tipo de 
política interna para asegurar que al menos el 20% 
de los miembros del Directorio revistan el carácter 

de independientes, dado que por sujeción a la 
normativa vigente aplicable y tal como prescribe el 

estatuto social, el órgano de administración de 
Pampa cuenta con un porcentaje mayor de 

miembros independientes que el referido en esta 
recomendación. 

A la fecha, nunca se ha cuestionado la 
independencia de ningún mimbro del Directorio de 

Pampa. 

Por su parte, los Sres. Directores de Pampa que 
poseen tenencias accionarias en la compañía y que 
participan en las asambleas de accionistas de las 

mismas, se abstienen de deliberar y votar de todo 
asunto relacionado a su gestión (ej. aprobación de 

la gestión, fijación de la remuneración, etc.). 

Recomendación II.5: Comprometer a que existan normas y procedimientos inherentes a la selección y 
propuesta de miembros del Órgano de Administración y gerentes de primera línea. 

II.5.1   X 

Las funciones que desempeñaría un Comité de 
Nombramientos se superpondrían con ciertas 

funciones ya asumidas por el Comité de Auditoría 
de Pampa. Asimismo, el art. 12 del estatuto de 
Pampa establece el método de selección de los 
directores, siendo su elección por listas, lo que 

garantiza una mayor transparencia a dicho proceso 
de selección. 

II.5.1.1   X No aplica. 

II.5.1.2   X No aplica. 

II.5.1.3   X No aplica. 

II.5.1.4   X No aplica. 

II.5.1.5   X No aplica. 

II.5.2   X No aplica. 

II.5.2.1.   X No aplica. 

II.5.2.2   X No aplica. 
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II.5.2.3   X No aplica. 

II.5.2.4   X No aplica. 

II.5.2.5   X No aplica. 

II.5.2.6   X No aplica. 

II.5.2.7   X No aplica. 

II.5.3   X No aplica. 

Recomendación II.6: 
Evaluar la 

conveniencia de que 
miembros del Órgano 
de Administración y/o 
síndicos y/o consejeros 

de vigilancia 
desempeñen funciones 
en diversas Emisoras. 

X   

No resulta necesario limitar la participación de 
Directores y/o Síndicos de Pampa en otras 

sociedades de otros grupos económicos, dado que 
se entiende que las limitaciones legales existentes 

sobre esta materia, sumadas al régimen de 
responsabilidad de los directores y síndicos, es 

suficiente y garantiza el correcto desempeño de 
las funciones de los Directores y los Síndicos de 

Pampa. 
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Recomendación II.7: Asegurar la Capacitación y Desarrollo de miembros del Órgano de Administración y 
gerentes de primera línea de la Emisora. 

II.7.1 X   

En el área de Capacitación, durante el 2013 se 
continuó trabajando sobre los 3 ejes principales 

de desarrollo tales como Comunicación, Liderazgo 
y Trabajo en equipo, destinado a gerentes y 

directores de la organización, como también en 
técnicas de mentoría y coaching, y capacitaciones 
técnicas correspondientes a la actividad específica 

de cada área. De igual modo, durante 2013 se 
extendió la capacitación basada en Comunicación, 

Liderazgo y Trabajo en equipo para todo el 
segmento de personal sin gente a cargo, logrando 
la integración de estos temas a nivel de toda la 

organización. 

Por otro lado, el Comité de Auditoría de Pampa, 
en su reunión N° 133 aprobó el plan de 

capacitación del Comité de Auditoría sobre la 
Resolución General 606 de la CNV, normas de 

auditoría interna/externa y control interno para el 
período que abarca desde el 1 de septiembre de 

2012 hasta el 31 de agosto de 2013. Asimismo, en 
su reunión N° 148, el Comité de Auditoría aprobó 

el plan de capacitación para el período que abarca 
entre el 1 de septiembre de 2013 hasta el 31 de 

agosto de 2014 y que incluye capacitaciones sobre 
la Ley de Mercado de Capitales, novedades sobre 
normas contables internacionales, control interno 

y su certificación. 

II.7.2 X   
Pampa, generalmente financia distintos programas 

de maestrías y posgrados a su personal. 
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PRINCIPIO III. AVALAR UNA EFECTIVA POLÍTICA DE IDENTIFICACIÓN, MEDICIÓN, ADMINISTRACIÓN Y 
DIVULGACIÓN DEL RIESGO EMPRESARIAL 

Recomendación III: El Órgano de Administración debe contar con una política de gestión integral del riesgo 
empresarial y monitorea su adecuada implementación. 

III.1 X   

En la reunión de Directorio de Pampa celebrada el 
7 de marzo de 2007 se resolvió aprobar la 

selección, adaptación e implementación de una 
metodología de gestión de riesgos con el propósito 

de ser un instrumento de trabajo útil para la 
identificación de los principales riesgos que 

afectan a Pampa. La referida metodología pauta 
respuestas adecuadas a tales riesgos, como así 

también los canales y formalismos de comunicación 
de los mismos. Con posterioridad, por medio de la 
reunión de Directorio N° 2004 celebrada el 7 de 
marzo de 2008, el órgano de administración de 

Pampa aprobó el “Manual de Gestión de Riesgos” el 
cual fue adecuado y convertido, en diciembre de 

2010, en “Política de Gestión de Riesgos de 
Negocio” mediante la cual se fija una metodología 
del proceso y los roles y responsabilidades para la 

gestión de riesgos. 

El aspecto más relevante de la mencionada política 
es que establece responsabilidades, funciones y 
metodologías para la prevención y detección de 
riesgos que puedan acontecer en relación a las 

actividades desarrolladas por la compañía y afectar 
sus negocios u operaciones. 
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III.2 X   

En la Política se instituyen responsabilidades y 
metodologías para la determinación de los riesgos 
de negocio, contando con la asistencia del Comité 
de Auditoría, quien es responsable de supervisar la 

evaluación e implementar medidas asociadas. 

Entre los principales factores de riesgos inherentes 
al negocio que son tenidos en cuenta por Pampa 

para su análisis, se encuentran: (i) las condiciones 
regulatorias que puedan provocar un impacto en la 
compañía; (ii)eventuales fallas en la producción; 
(iii) interrupción de las operaciones; (iv) pérdidas 

por accidentes y/o catástrofes; (v) reclamos y 
demandas por cuestiones controvertidas que 

puedan provocar un impacto en la organización; 
(vi) cuestiones ambientales; (vii) deterioro de 
márgenes; (viii) conflictos sindicales; (ix) la 

postergación de algunos mantenimientos (con 
conocimiento y acuerdo del fabricante) que puedan 

incrementar la probabilidad de falla de las 
unidades a pesar de la mayor cantidad de recaudos 

posibles, entre otros. 

III.3 X   

La Política también contempla la figura de 
Encargado de Riesgo, responsable de incluir en sus 
programas anuales las pruebas necesarias para la 
detección de indicadores e indicios de riesgos de 
negocios, monitorea la efectividad del proceso en 

su conjunto y resguarda el cumplimiento y el 
control de esta Política. 

III.4 X   

El Directorio, el Comité de Gerencia y los distintos 
gerentes especialmente asignados en el tema, se 
encuentran trabajando en la implementación de 

políticas de evaluación de riesgos y control interno, 
de conformidad con los criterios de la sección 404 
de la Sarbanes-Oxley Act. Este informe define el 

Control Interno, como un proceso efectuado por la 
dirección, la gerencia y el resto del personal de 

una entidad, diseñado con el objeto de 
proporcionar un grado de seguridad razonable con 

el fin de asegurar la eficacia y eficiencia de las 
operaciones, la generación de información 

financiera confiable y el cumplimiento de las leyes 
y regulaciones vigentes. 

III.5 X   
Los resultados a los que se arriba a través de este 
procedimiento se comunican en la Memoria Anual. 

  



 

 
 111 Memoria Anual 2013 | 111 

 

Cumplimiento 
Incumpli- 
miento 

Informar o Explicar 

Total Parcial 

PRINCIPIO IV. SALVAGUARDAR LA INTEGRIDAD DE LA INFORMACION FINANCIERA CON AUDITORÍAS 
INDEPENDIENTES 

Recomendación IV: Garantizar la independencia y transparencia de las funciones que le son encomendadas 
al Comité de Auditoría y al Auditor Externo. 

IV.1 X   

Conforme el estatuto social de Pampa y el 
Reglamento del Comité de Auditoría, tal comité 

está compuesto en su totalidad por miembros que 
revisten la calidad de independientes. 

IV.2 X   

En el año 2010 Pampa incorporó, dentro de su 
equipo de colaboradores, a un profesional que 

cumple la función de auditor interno quien 
responde y reporta al Comité de Auditoría. En este 
sentido, el Comité de Auditoría, trimestralmente, 
evalúa el grado de avance y desarrollo del plan de 

auditoría interna. 

Se destaca que la función de auditoría interna se 
realiza de acuerdo a las normas internacionales 

para el ejercicio profesional de la auditoría 
interna emitidas por el Institute of Internal 

Auditors. Inclusive, el auditor interno de Pampa, 
cuenta con la certificación internacional emitida 

por el referido organismo. 

IV.3 X   

El Comité de Auditoría evalúa de forma anual, en 
ocasión de la presentación y publicación de los 

estados contables anuales de Pampa, el 
desempeño de los auditores externos y emite una 
opinión fundada al respecto, en virtud a lo exigido 
por el art. 18 Sección V del cap. III de las Normas 
de la CNV (T.O. 2013) y el Reglamento Interno del 

Comité de Auditoría. 

IV.4   X 

Pampa no cuenta con una política específica 
referida a la rotación de los miembros de la 

Comisión Fiscalizadora y/o del Auditor Externo. 
Sin perjuicio de ello, y en relación con la rotación 
de auditores externos, Pampa actúa en sujeción a 
lo prescripto en el art. 28, Sección VI, del Cap. III 
de las Nomas de las CNV (T.O.2013) que establece 
que el período máximo en el cual una asociación o 
estudio podrá conducir las tareas de auditoría en 

Pampa no deberá superar los 3 años de forma 
continuada. 
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PRINCIPIO V. RESPETAR LOS DERECHOS DE LOS ACCIONISTAS 

Recomendación V.1: Asegurar que los accionistas tengan acceso a la información de la Emisora. 

V.1.1 X   

Los CEOs de Pampa, en representación del 
Directorio, y el área de Relaciones con el Inversor, 

organizan un conference call en oportunidad de 
cada cierre y presentación de estados financieros 

intermedios y anuales de Pampa. En estos 
conference calls, en los cuales participa todo 
accionista que así lo desee como también el 
público inversor en general, se presentan los 

resultados de cada ejercicio, los hechos 
relevantes de cada periodo y se responden las 

dudas y consultas que se formulen. 

V.1.2 X   

Por un lado, Pampa cuenta con un área 
especializada dentro de su organización que 

recibe consultas y/o inquietudes de sus accionistas 
y/o el público inversor en general. 

Por otro lado, el sitio web de Pampa cuenta con 
una sección especial de “Relaciones con el 
Inversor”, en la cual se incluye todo tipo de 
información relevante (estados financieros, 
presentaciones ante organismos de contralor 

incluyendo la Securities & Exchange Commission y 
la New York Stock Exchange, hechos relevantes, 
políticas de gobierno corporativo, etc.) para los 

accionistas y público inversor en general. A su vez, 
esta sección especial de su sitio web funciona 

como un canal para direccionar consultas. 

Recomendación V.2: Promover la participación activa de todos los accionistas. 

V.2.1 X   

Los accionistas son convocados a participar de las 
asambleas por los medios que tanto el estatuto 
social como la normativa vigente prescriben. La 
observancia a estas formas de convocatoria a 
asamblea resulta eficaz y no menoscaba el 

principio de trato igualitario a los accionistas. 
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V.2.2   X 

Pampa considera que no resulta necesario ni 
apropiado implementar ningún tipo de reglamento 
para garantizar el régimen informativo previo de 
los accionistas a la celebración de una asamblea, 
ya que Pampa cumple estrictamente lo prescripto 
por la normativa vigente en la materia. En este 
sentido, Pampa garantiza el pleno ejercicio al 
derecho a la información de todo accionista, 

poniendo a disposición en los plazos indicados por 
la norma, en la sede social y en su sitio web, toda 

información relevante y/o que fuese requerida 
especialmente por algún accionista. 

V.2.3 X   

Siguiendo a lo indicado por la normativa vigente, el 
estatuto social de Pampa expresamente indica que, 
cuando lo requieran por escrito, los accionistas que 

representen no menos del 5% del capital social, 
expresando el objeto y motivo podrán solicitar la 

convocatoria a una asamblea. Estos pedidos 
deberán ser resueltos en forma tal que el 

Directorio o la Comisión Fiscalizadora puedan 
convocar a la asamblea para que la misma se 

celebre en el plazo máximo de 40 días de recibida 
la solicitud. 

A la fecha, ningún grupo de accionistas que 
represente al menos el 5% del capital social de 

Pampa, han solicitado expresamente que se 
convoque a una asamblea. 

V.2.4   X 

Pampa no cuenta con políticas de estímulo a la 
participación de accionistas de mayor relevancia, 

respetando el principio de trato igualitario 
respecto a todos sus accionistas, sean actuales o 

potenciales. 

V.2.5   X 

Cuando se proponen designaciones de directores, 
los accionistas no suelen requerir que estos 

expresen su postura respecto a la adopción o no de 
un Código de Gobierno Societario. 

Recomendación V.3: 
Garantizar el principio 

de igualdad entre 
acción y voto. 

X   

No resulta aplicable implementar ningún tipo de 
política con el propósito de promover el principio 
de igualdad entre acción y voto. Esto se debe a 
que, conforme al estatuto social de Pampa, las 

acciones no están distinguidas en distintas clases, y 
todas ellas dan derecho a 1 voto. 
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Recomendación V.4: 
Establecer 

mecanismos de 
protección de todos 

los accionistas frente 
a las tomas de control. 

X   

De acuerdo con lo dispuesto en el artículo 90 de la 
Ley de Mercado de Capitales, la aplicación de el 

Régimen de Oferta Pública de Adquisición es 
universal, por lo tanto comprende a todas las 
sociedades que hagan oferta pública de sus 

acciones, como es el caso de Pampa, tornando 
inaplicable lo dispuesto en el artículo 38 del 

estatuto de Pampa.  

Recomendación V.5: 
Incrementar el 

porcentaje acciones 
en circulación sobre el 

capital. 

X   

De conformidad con la información suministrada al 
mercado en cumplimiento a lo requerido por el 
artículo 62 del Reglamento de Cotización de la 

BCBA, al 31 de diciembre de 2013 se identifica un 
grupo de control en Pampa con una tenencia 

equivalente al 22,63% del capital social y votos. 
Consecuentemente, el restante porcentaje del 
capital social se encuentra disperso entre el 

público inversor, superando ampliamente el 20% 
referido en la presente recomendación. 

Asimismo, en los últimos tres años, se verificó que 
más del 20% del capital social de la emisora, se 

encuentra disperso en el mercado. Así, en 
cumplimiento al artículo 62 del Reglamento de 

Cotización de la BCBA, se identificaron los 
siguientes porcentajes correspondiente al grupo de 
control: (i) al 31/12/13, 22,63%; (ii) al 31/12/12, 

22,79%; y (iii) al 31/12/11, 22,72%. 

Recomendación V.6: Asegurar que haya una política de dividendos transparente. 

V.6.1   X 

Teniendo en cuenta las fluctuaciones de la 
economía en general y del mercado eléctrico en 
particular, no resulta conveniente establecer una 
política específica referida al pago de dividendos. 
El Directorio evalúa prudentemente la posibilidad 

de pagar dividendos a sus accionistas en cada 
ejercicio social y analizando con particular 

atención las circunstancias económicas propias de 
ese ejercicio social. 
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V.6.2  X  

Si bien la Sociedad no cuenta con procesos 
documentados para la elaboración de la propuesta 

de destino de resultados acumulados de la 
emisora, el Directorio de Pampa elabora una 

propuesta fundamentada y de conformidad con las 
exigencias legales, la cual es incluida en la 

Memoria Anual. 

En la Asamblea de Accionistas celebrada el 26 de 
abril de 2013, se resolvió que las pérdidas 

arrojadas por el ejercicio social finalizado el 
31/12/2012, que ascendían a la suma de 

$649.694.254, fueran absorbidas contra los 
resultados no asignados acumulados al 31 de 

diciembre de 2012. Asimismo, y respecto del saldo 
restante de la cuenta Resultados no Asignados, 

netos de la pérdida antes mencionada, que 
ascendía a $771.796.574, se resolvió que sean 

absorbidos contra la cuenta de Prima de Emisión. 

PRINCIPIO VI. MANTENER UN VÍNCULO DIRECTO Y RESPONSABLE CON LA COMUNIDAD 

Recomendación VI: Suministrar a la comunidad la revelación de las cuestiones relativas a la Emisora y un 
canal de comunicación directo con la empresa. 

VI.1 X   

Pampa cuenta con el sitio web 
www.pampaenergia.com, de libre acceso y fácil 
navegación, que se actualiza constantemente y 

contiene información suficiente y completa sobre 
las sociedades que integran el grupo económico 

encabezado por Pampa y sus respectivos negocios. 
Asimismo, el mencionado sitio web permite que 

los interesados cursen por este medio inquietudes 
y consultas. 

VI.2  X  

Anualmente, Pampa elabora un informe de 
Gestión Ambiental, en cada una de sus centrales 
de generación de energía eléctrica de Pampa. 

Asimismo, se realiza un Reporte de 
Sustentabilidad siguiendo las directrices del Global 
Reporting Initiative (“GRI”), donde hay un capítulo 

específico sobre la responsabilidad y 
sustentabilidad ambiental. 

 
  

http://www.pampaenergia.com/
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PRINCIPIO VII. REMUNERAR DE FORMA JUSTA Y RESPONSABLE 

Recomendación VII: Establecer claras políticas de remuneración de los miembros del Órgano de 
Administración y gerentes de primera línea, con especial atención a la consagración de limitaciones 

convencionales o estatutarias en función de la existencia o inexistencia de ganancias. 

VII.1   X 

Pampa no cuenta con un Comité de 
Remuneraciones. Se considera que las principales 

funciones que este comité desempeñaría en 
relación con la remuneración de Directores y 

Síndicos, son actualmente desarrolladas por el 
Comité de Auditoría de Pampa. Por su parte, todo 
asunto vinculado a la compensación de gerentes y 
empleados, es llevado a cabo por el Departamento 

de Recursos Humanos de la organización y en 
cumplimiento con lo dispuesto por la normativa 

vigente. 

VII.1.1   X No aplica. 

VII.1.2   X No aplica. 

VII.1.3   X No aplica. 

VII.1.4   X No aplica. 

VII.1.5   X No aplica. 

VII.2   X No aplica. 

VII.2.1   X No aplica. 

VII.2.2   X No aplica. 

VII.2.3   X No aplica. 

VII.2.4   X No aplica. 

VII.2.5   X No aplica. 

VII.2.6   X No aplica. 

VII.2.7   X No aplica. 

VII.3   X No aplica. 
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VII.4 X   

El Reglamento del Comité de Auditoría de Pampa 
establece que corresponde al Comité de Auditoría 
aprobar cualquier propuesta de remuneración de 
los Ejecutivos de la Sociedad a los efectos de que 

el Directorio las someta a consideración de la 
asamblea de accionistas, pudiendo realizar 

consultas con expertos en materia de 
remuneración reconocidos a nivel mundial, y 

procurando garantizar que los Ejecutivos reciban 
una remuneración similar a otras personas en 

puestos similares en la Argentina y en el exterior 
dedicadas a la administración de negocios de 
private equity e inversiones en el mercado 

argentino y/o otros países de la región, teniendo 
en cuenta el aporte efectuado por cada Ejecutivo 
y la situación patrimonial general y los resultados 

de las operaciones de la Sociedad. En este 
sentido, el Comité de Auditoría se expide 

oportunamente sobre la propuesta de honorarios 
de Directores y gerentes de primera línea 
evaluando estrictamente su razonabilidad. 

Por otro lado, y con respecto a los restantes 
empleados de la sociedad, el Departamento de 
Recursos Humanos es el que desarrolla y lleva 

adelante el proceso de fijación de las 
remuneraciones correspondientes. 

PRINCIPIO VIII. FOMENTAR LA ÉTICA EMPRESARIAL 

Recomendación VIII: Garantizar comportamientos éticos en la Emisora. 

VIII.1 X   

Pampa cuenta con un Código de Conducta 
Empresarial que además de establecer los 
principios éticos que forman la base de las 

relaciones entre Pampa, sus empleados y los 
proveedores, brinda medios e instrumentos que 

garantizan la transparencia de los asuntos y 
problemas que pueden afectar la correcta 

administración de Pampa. El Código establece que 
los principios en él previstos deberán aplicarse en 
la relación de Pampa con empresas contratistas, 
subcontratistas, proveedores y consultores, según 

las leyes nacionales vigentes. 

Por su parte, este Código de Conducta 
Empresarial, que es de conocimiento público, 

debe ser firmado por todos los empleados de la 
Sociedad y por los miembros del Directorio. 
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VIII.2 X   

En el marco de las distintas políticas de gobierno 
corporativo adoptadas en el transcurso del año 

2009, el Comité de Gerencia de Pampa aprobó la 
implementación de la Línea Ética como un canal 

exclusivo para reportar, bajo estricta 
confidencialidad, cualquier presunta irregularidad 
o infracción al Código de Conducta Empresarial. 

La recepción, análisis y tratamiento de las 
denuncias que se formulan a la Línea Ética a 
través de sus distintos canales (telefónico por 

medio de una línea gratuita, correo electrónico o 
a través de una página web), son administrados 

por un proveedor externo. 

VIII.3 X   

El Código para Denunciar Presuntas Irregularidades 
o Situaciones de Fraude en el Grupo Pampa, por el 
cual se implementa la Línea Ética, establece que 

realizada una denuncia, el proveedor externo 
confeccionará un informe que remitirá al Gerente 
de Legales y Compliance quien, bajo el contralor 
permanente del Comité de Auditoría de Pampa, 

analizará la denuncia y la clasificará según 
urgencia y tipo. Según la clasificación de la 
denuncia, variará el tratamiento que se le 

otorgará a la misma, inclusive se podrán realizar 
investigaciones complementarias relacionadas con 
la denuncia. De corresponder, los CEOs de Pampa 

coordinará la implementación de medidas 
correctivas o disciplinarias relacionadas con la 

denuncia. 

PRINCIPIO IX: PROFUNDIZAR EL ALCANCE DEL CÓDIGO 

Recomendación IX: 
Fomentar la inclusión 
de las previsiones que 

hacen a las buenas 
prácticas de buen 

gobierno en el Estatuto 
Social. 

X   

El Directorio aprueba anualmente el Informe del 
Código de Gobierno Societario, el cual es 

confeccionado conforme la normativa vigente de 
la CNV. Sin perjuicio de ello, el Directorio de la 

Sociedad considera que en la actualidad las 
previsiones del Código de Gobierno Societario no 
deben necesariamente reflejarse en su totalidad 
en el Estatuto Social. Considerando que tanto el 

Estatuto Social como el Informe es información de 
acceso público a través de la página de la CNV, se 
da cumplimiento al principio de transparencia del 

mercado de capitales. 
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GLOSARIO DE TÉRMINOS 

Las siguientes no son definiciones técnicas, pero ayudan al lector a comprender algunos términos empleados en la 

redacción de las notas a los estados financieros de la Sociedad. 

Términos  Definiciones          

AESEBA  AESEBA S.A. 

AFIP   Administración Federal de Ingresos Públicos 

BBVA   Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A. 

BCBA   Bolsa de Comercio de Buenos Aires 

BLL   Bodega Loma La Lata S.A. 

BO   Boletín Oficial 

CAMMESA  Compañía Administradora del Mercado Eléctrico Mayorista S.A. 

CC   Ciclo combinado 

CEMSA   Comercializadora de Energía del Mercosur S.A. 

CIADI   Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones 

CINIIF   Comité de Interpretaciones de las Normas Internacionales de Información Financiera                                                                                                

CIESA   Compañía de inversiones de energía S.A. 

Citelec   Compañía Inversora en Transmisión Eléctrica Citelec S.A. 

CMO   Costo Marginal Operado 

CNDC   Comisión Nacional de Defensa de la Competencia 

CNV   Comisión Nacional de Valores 

CPB   Central Piedra Buena S.A. 

CSJN   Corte Suprema de Justicia de la Nación 

CTG   Central Térmica Güemes S.A. 

CTLL   Central Térmica Loma La Lata S.A. 

CVP   Costo Variable de Producción 

CYCSA   Comunicación y Consumos S.A. 

DESA   Desarrollos Energéticos S.A. 

DO   Disponibilidad objetivo 

EASA   Electricidad Argentina S.A. 
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GLOSARIO DE TÉRMINOS: (Continuación) 

Términos  Definiciones          

EDELAR  Empresa Distribuidora de Electricidad de La Rioja S.A. 

EDEN   Empresa Distribuidora de Energía Norte S.A. 

Edenor   Empresa Distribuidora y Comercializadora Norte S.A. 

EGSSA   EMDERSA Generación Salta S.A. 

EGSSAH  EGSSA Holding S.A. 

EMDERSA  Empresa Distribuidora Eléctrica Regional S.A. 

EMDERSA Holding EMDERSA Holding S.A. 

ENARGAS  Ente Nacional Regulador del Gas 

ENARSA   Energía Argentina S.A. 

ENDISA  Energía Distribuida S.A. 

ENRE    Ente Nacional Regulador de la Electricidad 

EPCA   EPCA S.A. 

ERSA   Energía Riojana S.A. 

FACPCE  Federación Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Económicas 

FNEE    Fondo Nacional de Energía Eléctrica 

FOCEDE  Fondo de obras de consolidación y expansión de distribución eléctrica 

FOTAE   Fideicomiso de Administración de Obras de Transporte para el Abastecimiento Eléctrico 

FONINVEMEM Fondo para Inversiones Necesarias que permitan incrementar la oferta de energía eléctrica en el 
MEM 

Fundación Fundación Pampa Energía comprometidos con la educación 

Grupo Dolphin Grupo Dolphin S.A. 

GUDI   Grandes Usuarios de Distribución 

GUMA   Grandes Usuarios Mayores 

GUME   Grandes Usuarios Menores 

HIDISA   Hidroeléctrica Diamante S.A. 

HINISA   Hidroeléctrica Los Nihuiles S.A. 

HRP   Horas de remuneración de la potencia  
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GLOSARIO DE TÉRMINOS: (Continuación) 

Términos  Definiciones          

IASB   Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad 

ICBC   Industrial and Commercial Bank of China (Argentina) S.A. 

IEASA   IEASA S.A. 

INDISA   Inversora Diamante S.A. 

INNISA   Inversora Nihuiles S.A. 

IPB   Inversora Piedra Buena S.A. 

IPIM   Índice de precios internos al por mayor 

IVC   Índice de variación de costos 

La Sociedad / El Grupo Pampa Energía S.A. junto con sus subsidiarias 

LVFVD   Liquidaciones de Venta con Fecha de Vencimientos a Definir 

MAT    Mercado a Término 

MECON  Ministerio de Economía 

MEM   Mercado Eléctrico Mayorista 

MPFIPyS  Ministerio de Planificación Federal, Inversión Pública y Servicios 

MMC   Mecanismo de Monitoreo de Costos 

Motores MAN  MAN Diesel B&W modelo 18V32/40PGI 

NFSA   Nación Fideicomiso S.A. 

NIC   Normas Internacionales de Contabilidad 

NIIF  Normas Internacionales de Información Financiera 

OED   Organismo Encargado del Despacho 

Orígenes Retiro  Orígenes Seguros de Retiro S.A. 

PACOSA  Pampa Comercializadora S.A. 

PEPASA  Petrolera Pampa S.A. 

PISA   Pampa Inversiones S.A. 

Powerco   Powerco S.A. 

PP   Pampa Participaciones S.A. 

PP II   Pampa Participaciones II S.A. 
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GLOSARIO DE TÉRMINOS: (Continuación) 

Términos  Definiciones          

PRESA   Pampa Real Estate S.A. 

PUREE   Programa de Uso Racional de la Energía Eléctrica 

PYSSA   Préstamos y Servicios S.A. 

RT   Resolución Técnica 

RTT    Régimen Tarifario de Transición 

SE   Secretaría de Energía 

TG   Turbina a gas 

TGS   Transportadora de Gas del Sur S.A. 

TMB   Termoeléctrica Manuel Belgrano  

TJSM   Termoeléctrica Jose de San Martín 

Transba  Empresa de Transporte de Energía Eléctrica por Distribución Troncal de la Provincia de  
 Buenos Aires Transba S.A. 

Transelec  Transelec Argentina S.A. 

Transener  Compañía de Transporte de Energía Eléctrica en Alta Tensión Transener S.A. 

TV  Turbina a vapor 

UGE Unidad Generadora de Efectivo 

UTE Apache Apache Energía Argentina S.R.L. - Petrolera Pampa S.A., Unión Transitoria de Empresas - 
Estación Fernandez Oro y Anticlinal Campamento 

VAD   Valor Agregado de Distribución 

VCP   Valores Representativos de Deuda de Corto Plazo 

VRD   Valores Representativos de Deuda 

YPF   YPF S.A.
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Estados Financieros Consolidados 
Correspondientes al ejercicio finalizados el 31 de diciembre de 2013, 

presentados en forma comparativa 

Expresados en pesos 

 

 

Razón social:     Pampa Energía S.A. 

 
Domicilio legal:     Ortiz de Ocampo 3302 - Edificio 4, Ciudad Autónoma 

de Buenos Aires 

 

Actividad principal de la Sociedad: Inversión en emprendimientos y en sociedades de 

cualquier naturaleza por cuenta propia o en 

representación de terceros o asociados a terceros en la 

República Argentina o en el exterior 

 

Fecha de inscripción en la Inspección General de Justicia: 
− Del estatuto:   21 de febrero de 1945 

− De la última modificación:   28 de agosto de 2013 

 

Fecha de vencimiento del estatuto o contrato social: 30 de junio de 2044 

 

Capital social:      1.314.310.895 acciones (Nota 20) 
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Estado de Situación Financiera Consolidado 
Al 31 de diciembre de 2013,  

presentado en forma comparativa 
Expresado en pesos 

 
 

Nota 31.12.2013 31.12.2012
ACTIVO
ACTIVO NO CORRIENTE
Participaciones en negocios conjuntos 8 188.644.285 192.315.761
Participaciones en asociadas 9 134.774.654 132.546.155
Propiedades, planta y equipo 10 6.902.661.359 6.019.372.559
Activos intangibles 11 901.846.313 1.798.492.198
Activos biológicos 12 1.935.296 1.976.109
Activos financieros a valor razonable con 
cambios en resultados

13 432.729.855 303.792.067

Activos por impuesto diferido 14 63.214.262 87.532.301
Créditos por ventas y otros créditos 15 366.685.679 421.117.506
Total del activo no corriente 8.992.491.703 8.957.144.656

ACTIVO CORRIENTE
Activos en construcción 16 - 84.465.694
Activos biológicos 12 564.431 497.255
Inventarios 17 113.706.655 107.342.562
Créditos por ventas y otros créditos 15 2.257.875.710 1.541.543.369
Activos financieros a valor razonable con 
cambios en resultados

13 844.259.368 236.646.460

Efectivo y equivalentes de efectivo 18 341.668.865 156.647.001
Total del activo corriente 3.558.075.029 2.127.142.341
Activos clasificados como mantenidos para la 
venta

19 11.987.500 235.196.934

Total del activo 12.562.554.232 11.319.483.931
 

    . 
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Estado de Situación Financiera Consolidado (Continuación) 
 
 

 
Nota 31.12.2013 31.12.2012

PATRIMONIO
Capital social 20 1.314.310.895 1.314.310.895
Prima de emisión 263.489.911 1.018.352.216
Reserva opciones de directores 259.351.053 250.405.701
Resultados no asignados 286.083.801 (771.796.574)
Otro resultado integral (24.385.321) (10.753.372)
Patrimonio atribuible a los propietarios 2.098.850.339 1.800.518.866

Participación no controladora 775.971.764 529.796.278

Total del patrimonio 2.874.822.103 2.330.315.144

PASIVO
PASIVO NO CORRIENTE
Deudas comerciales y otras deudas 21 1.295.851.077 2.230.282.210
Préstamos 22 2.924.530.436 2.218.483.028
Ingresos diferidos 23 33.665.717 264.427.265
Remuneraciones y cargas sociales a pagar 24 25.959.305 17.460.281
Planes de beneficios definidos 25 136.521.808 120.902.649
Pasivos por impuesto diferido 14 416.561.631 625.429.965
Cargas fiscales 26 150.095.508 61.545.202
Provisiones 27 90.331.010 86.409.533
Total del pasivo no corriente 5.073.516.492 5.624.940.133

PASIVO CORRIENTE
Deudas comerciales y otras deudas 21 3.098.555.391 1.687.978.624
Préstamos 22 753.571.799 790.916.969
Remuneraciones y cargas sociales a pagar 24 501.445.076 447.870.658
Planes de beneficios definidos 25 8.552.119 21.846.945
Cargas fiscales 26 239.718.270 248.119.227
Provisiones 27 12.372.982 11.659.708
Total del pasivo corriente 4.614.215.637 3.208.392.131
Pasivos asociados a activos clasificados como 
mantenidos para la venta

19 - 155.836.523

Total del pasivo 9.687.732.129 8.989.168.787
Total del pasivo y del patrimonio 12.562.554.232 11.319.483.931

 
 
                  Las notas que se acompañan son parte integrante de los presentes estados financieros. 
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Estado de Resultado Integral Consolidado 
Correspondiente al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013, 

presentado en forma comparativa 
Expresado en pesos 

 
Nota 31.12.2013 31.12.2012

Ingresos por ventas 28 5.334.993.550 6.695.364.819
Costo de ventas 29 (5.598.574.748) (6.355.771.263)
Resultado bruto (263.581.198) 339.593.556

Gastos de comercialización 30 (635.421.473) (414.002.396)
Gastos de administración 31 (564.391.356) (463.317.509)
Otros ingresos operativos 32 466.220.030 196.418.100
Otros egresos operativos 32 (211.453.638) (203.949.959)
Resultado por participaciones en negocios conjuntos 8 (4.799.349) (31.020.306)
Resultado por participaciones en asociadas 9 2.228.499 2.294.951
Desvalorización de propiedades, planta y equipo 5 - (108.283.569)
Resultado operativo antes de Res. SE Nº 250/13 y Nota 
SE N° 6852/13

(1.211.198.485) (682.267.132)

Reconocimiento Mayores Costos – Res. SE Nº 250/13 y 
Nota SE N° 6852/13

2 2.933.051.544 -

Resultado operativo 1.721.853.059 (682.267.132)

Ingresos financieros 33 337.630.137 143.263.842
Gastos financieros 33 (815.687.431) (501.942.312)
Otros resultados financieros 33 (510.831.610) (203.001.724)
Resultados financieros, neto (988.888.904) (561.680.194)
Resultado antes de impuestos 732.964.155 (1.243.947.326)

Impuesto a las ganancias e impuesto a la ganancia mínima 
presunta

34 8.679.493 133.311.022

Ganancia (Pérdida) por operaciones continuas 741.643.648 (1.110.636.304)

Operaciones discontinuadas 19 (126.858.328) 31.066.521
Ganancia (Pérdida) del ejercicio 614.785.320 (1.079.569.783)

Otro resultado integral

Ítems que no pueden ser reciclados a través del estado de 
resultado

Resultados relacionados a planes de beneficios definidos
25 (27.034.200) 8.014.669

Impuesto a las ganancias 14 6.852.496 (2.805.134)

Otro resultado integral de las operaciones discontinuadas -
(2.103.123)

Resultado por participaciones en negocios conjuntos 8 (70.562) (67.114)
Otro resultado integral del ejercicio (20.252.266) 3.039.298
Ganancia (Pérdida) integral del ejercicio 594.533.054 (1.076.530.485)
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Estado de Resultado Integral Consolidado (Continuación) 
 

Nota 31.12.2013 31.12.2012
Ganancia (Pérdida) del ejercicio atribuible a:
Propietarios de la Sociedad 286.083.801 (649.694.254)
Participación no controladora 328.701.519 (429.875.529)

614.785.320 (1.079.569.783)

Ganancia (Pérdida) del ejercicio atribuible a los 
propietarios de la Sociedad:
Operaciones continuas 371.782.245 (674.653.661)
Operaciones discontinuadas 19 (85.698.444) 24.959.407

286.083.801 (649.694.254)

Ganancia (Pérdida) integral del ejercicio atribuible a
Propietarios de la Sociedad 272.451.852 (647.796.706)
Participación no controladora 322.081.202 (428.733.779)

594.533.054 (1.076.530.485)

Ganancia (Pérdida) por acción atribuible a los 
propietarios de la Sociedad
Ganancia (Pérdida) por acción básica y diluida por 
operaciones continuas

35 0,2829 (0,5133)

(Pérdida) Ganancia por acción básica por operaciones 
discontinuadas

35 (0,0652) 0,0190

(Pérdida) Ganancia por acción diluida por operaciones 
discontinuadas

35 (0,0652) 0,0186
 

 

 Las notas que se acompañan son parte integrante de los presentes estados financieros. 
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Estado de Cambios en el Patrimonio Consolidado 
Correspondiente al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013, 

presentado en forma comparativa 
Expresado en pesos 

 

Capital social 
(Nota 20)

Prima de 
emisión

Reserva de 
opciones 
directores

Reserva legal
Otro resultado 

integral
Resultados no 

asignados
Subtotal

Total del 
patrimonio

Saldos al 31 de diciembre de 2011 1.314.310.895 1.536.759.469 241.460.349 27.396.793 (12.650.920) (667.906.366) 2.439.370.220 1.327.964.340 3.767.334.560

Reserva por opciones a directores - - 8.945.352 - - - 8.945.352 - 8.945.352

Desafectación reserva legal - Asamblea 
27.04.2012

- - - (27.396.793) - 27.396.793 - - -

Absorción de pérdidas acumuladas - 
Asamblea 27.04.2012

- (518.407.253) - - - 518.407.253 - - -

Dividendos atribuibles a la participación 
no controladora

- - - - - - - (30.642.762) (30.642.762)

Adquisición de sociedades - - - - - - - 19.399.492 19.399.492

Venta de subsidiarias - - - - - - - (365.499.360) (365.499.360)
Incremento de participación no 
controladora por operaciones 
discontinuadas

- - - - - - - 23.773.504 23.773.504

Otros cambios en la participación no 
controladora

- - - - - - - (16.465.157) (16.465.157)

Pérdida del ejercicio - - - - - (649.694.254) (649.694.254) (429.875.529) (1.079.569.783)
Otro resultado integral del ejercicio - - - - 1.897.548 - 1.897.548 1.141.750 3.039.298
Pérdida integral del ejercicio - - - - 1.897.548 (649.694.254) (647.796.706) (428.733.779) (1.076.530.485)
Saldos al 31 de diciembre de 2012 1.314.310.895 1.018.352.216 250.405.701 - (10.753.372) (771.796.574) 1.800.518.866 529.796.278 2.330.315.144

Atribuible a los propietarios

Participación no 
controladora

Aporte de los propietarios Resultados acumulados
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Estado de Cambios en el Patrimonio Consolidado (Continuación) 

 
 

Capital social 
(Nota 20)

Prima de 
emisión

Reserva de 
opciones 
directores

Reserva legal
Otro resultado 

integral
Resultados no 

asignados
Subtotal

Total del 
patrimonio

Saldos al 31 de diciembre de 2012 1.314.310.895 1.018.352.216 250.405.701 - (10.753.372) (771.796.574) 1.800.518.866 529.796.278 2.330.315.144

Reserva opciones de directores - - 8.945.352 - - - 8.945.352 - 8.945.352
Absorción de pérdidas acumuladas - 
Asamblea 26.04.2013

- (771.796.574) - - - 771.796.574 - - -

Dividendos atribuibles a la participación 
no controladora

- - - - - - - (15.467.679) (15.467.679)

Venta de subsidiarias - - - - - - (72.127.674) (72.127.674)
Venta de participación en subsidiarias 
(Nota 44)

- 7.698.689 - - - - 7.698.689 20.941.588 28.640.277

Fusión de subsidiarias (Nota 7) - 9.235.580 - - - - 9.235.580 (9.251.951) (16.371)

Ganancia del ejercicio - - - - - 286.083.801 286.083.801 328.701.519 614.785.320
Otro resultado integral del ejercicio - - - - (13.631.949) - (13.631.949) (6.620.317) (20.252.266)
Ganancia integral del ejercicio - - - - (13.631.949) 286.083.801 272.451.852 322.081.202 594.533.054
Saldos al 31 de diciembre de 2013 1.314.310.895 263.489.911 259.351.053 - (24.385.321) 286.083.801 2.098.850.339 775.971.764 2.874.822.103

Atribuible a los propietarios

Participación no 
controladora

Aporte de los propietarios Resultados acumulados

 
 
Las notas que se acompañan son parte integrante de los presentes estados financieros. 
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Estado de Flujos de Efectivo Consolidado 
Correspondiente al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013, 

presentado en forma comparativa 
Expresado en pesos 

 

Nota 31.12.2013 31.12.2012
Flujos de efectivo de las actividades operativas:
Ganancia (Pérdida) del ejercicio 614.785.320 (1.079.569.783)
Ajustes para arribar a los flujos netos de efectivo provenientes de 
las actividades operativas:

Impuesto a las ganancias e impuesto a la ganancia mínima presunta 34 (8.679.493) (133.311.022)
Intereses devengados 446.239.324 380.491.017
Depreciaciones y amortizaciones 29, 30 y 31 371.291.733 374.037.848
Desvalorización de propiedades, planta y equipo 5 - 108.283.569
Reserva por opciones a directores 31 8.945.352 8.945.352
Constitución de previsiones, neto 58.107.826 48.357.541
Constitución de provisiones, neto 36.571.446 27.114.436
Resultado por participaciones en negocios conjuntos y asociadas 8 y 9 2.570.850 28.725.355
Devengamiento de planes de beneficios definidos 29,30 y 31 33.754.716 28.745.431
Diferencia de cambio 33 735.720.463 344.622.323
Resultado por medición a valor actual 33 155.869.735 72.030.127
Cambios en el valor razonable de activos financieros 33 (295.854.837) (191.938.160)
Resultado por recompra de obligaciones negociables 33 (88.879.485) (21.451.233)
Reconocimiento Acuerdo de Marzo 32 (85.177.042) -
Dividendos ganados 32 (6.876.038) (1.581.532)
Recupero de otros costos operativos 32 (13.002.003) -
Resultado por venta y baja de propiedades, planta y equipo 32 13.404.236 1.967.799
Consumo de materiales 6.783.353 9.654.075
Reconocimiento de ingresos por financiamiento CAMMESA (17.402.480) (17.525.025)
Reconocimiento Mayores Costos – Res. SE N° 250/13 y Nota SE N° 
6852/13 2.3.3

(2.933.051.544) -

Diversos 5.683.348 3.544.158
Operaciones discontinuadas 199.135.735 298.863.627
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Estado de Flujos de Efectivo Consolidado (Continuación) 
 

31.12.2013 31.12.2012

Cambios en activos y pasivos operativos: 
Aumento de créditos por ventas y otros créditos (508.715.144) (149.276.949)
Aumento de inventarios (50.402.379) (21.429.651)
Aumento de activos biológicos (916.879) (602.651)
Aumento de deudas comerciales y otras deudas 1.483.195.797 259.977.173
(Disminución) Aumento de ingresos diferidos (700.044) 16.906.265
Aumento de remuneraciones y cargas sociales 112.375.704 110.532.346
Disminución de planes de beneficio definidos (13.164.865) (5.640.355)
(Disminución) Aumento de cargas fiscales (31.963) 39.890.061
Disminución de provisiones (25.358.712) (12.110.743)
Fondos obtenidos del PUREE 491.946.068 410.672.269
Pago de impuesto a las ganancias (3.692.829) (22.588.626)
Pago de dividendos a terceros en subsidiarias (7.871.681) (13.992.428)
Subtotal antes de la financiación CAMMESA 716.603.588 902.342.614
Aumento por fondos obtenidos – Financiación operativa 
CAMMESA

1.079.210.328 295.714.000

Flujos netos de efectivo generados por las actividades operativas 1.795.813.916 1.198.056.614

Flujos de efectivo de las actividades de inversión:
Pagos por adquisiciones de propiedades, planta y equipo (1.197.754.080) (640.407.502)
Cobros por ventas de propiedades, planta y equipo 399.407 1.714
Pagos por adquisiciones de activos financieros a valor razonable (353.525.353) (689.647.868)
Cobros por ventas de activos financieros a valor razonable 307.769.071 782.726.438
Cobros de intereses de activos financieros 1.878.384 5.311.804
Cobros por amortizaciones de activos financieros 54.793.585 -
Préstamos otorgados - (1.270.055)
Cobros de préstamos otorgados 4.617.341 1.573.036
Cobros de dividendos 13.028.406 -
(Suscripción) Rescate de fondos comunos de inversión, neto (282.191.942) (123.234.870)
Aportes de capital en negocios conjuntos (205.386) (198.565)
Disminución de instrumentos financieros derivados - (1.864.000)
Operaciones discontinuadas (124.246.000) (236.125.186)
Flujos netos de efectivo utilizados en las actividades de inversión (1.575.436.567) (903.135.054)
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Estado de Flujos de Efectivo Consolidado (Continuación) 
 
 
 

Nota 31.12.2013 31.12.2012

Flujos de efectivo de las actividades de financiación:
Tomas de préstamos 656.489.875 222.495.166
Pagos de préstamos (713.595.455) (812.960.919)
Pagos por recompras de obligaciones negociables (65.982.241) (88.546.372)
Operaciones discontinuadas 25.388.000 136.785.617

Flujos netos de efectivo utilizados en las actividades de financiación
(97.699.821) (542.226.508)

Aumento (Disminución) del efectivo y equivalentes de efectivo 122.677.528 (247.304.948)

Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del ejercicio 18 156.647.001 345.118.745
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del ejercicio incluído 
activos clasificados como mantenidos para la venta 19

11.154.000 28.305.000

Diferencia de cambio generada por el efectivo y equivalentes de 
efectivo

51.190.336 41.682.204

Aumento (Disminución) del efectivo y equivalentes de efectivo 122.677.528 (247.304.948)
Efectivo y equivalentes de efectivo al cierre del ejercicio 18 341.668.865 167.801.001

Efectivo y equivalentes de efectivo al cierre del ejercicio en el estado 
de situación financiera

341.668.865 156.647.001

Efectivo y equivalentes de efectivo al cierre del ejercicio incluído en 
activos clasificados como mantenidos para la venta

- 11.154.000

Efectivo y equivalentes de efectivo al cierre del ejercicio 341.668.865 167.801.001

Operaciones significativas que no afectan fondos:
Adquisiciones de propiedades, planta y equipo a través de un aumento 
de deudas comerciales

(80.865.018) (18.586.988)

Dividendos pendientes de pago (7.596.000) (7.508.591)
Costos financieros capitalizados en propiedades, planta y equipo 3.463.005 6.405.000
Aumento de la provisión para desmantelamiento de pozos (879.435) (577.266)
Disminución del pasivo correspondiente al PUREE (Res. SE N° 
250/13)

1.661.103.990 -

Disminución del pasivo correspondiente a CAMMESA (Res. SE N° 
250/13  y Nota SE N° 6852)

1.152.267.285 -

Aumento de activos financieros a valor razonable por venta de 
subsidiaria

334.339.766 -

Disminución de activos financieros a valor razonable por recompra de 
Obligaciones negociables

(165.085.442) -

Aumento de otros créditos por venta de subsidiarias 44.626.592 -
Venta de participación en subsidiarias (7.698.689) -
 
Las notas que se acompañan son parte integrante de los presentes estados financieros.
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Notas a los Estados Financieros Consolidados 
Correspondiente al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013, 

 presentadas en forma comparativa 
Expresadas en pesos 

 
NOTA 1: INFORMACIÓN GENERAL 
 

La Sociedad es una empresa integrada de electricidad que, a través de sus subsidiarias y su negocio conjunto, participa 

en la generación, transmisión y distribución de electricidad en la República Argentina.  

 

En el negocio de generación, la Sociedad tiene una capacidad instalada de aproximadamente 2.217 MW, lo que 

equivale aproximadamente al 7,1% de la capacidad instalada en Argentina.   

En el negocio de transmisión, la Sociedad co-controla a Citelec, sociedad controladora de Transener, la cual efectúa la 

operación y mantenimiento de la red de transmisión en alta tensión de Argentina que abarca unos 12.214 km de líneas 

propias, así como 6.159 km de líneas de alta tensión de Transba en la Provincia de Buenos Aires. Ambas sociedades 

transportan en conjunto el 90% de la electricidad en Argentina. 

En el negocio de distribución, la Sociedad, a través de Edenor distribuye electricidad a más de 2,8 millones de clientes 

en un área de concesión que abarca el norte de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires, norte y noroeste del gran Buenos 

Aires. 

 

En otros negocios, la Sociedad realiza operaciones de inversiones financieras, exploración y explotación de petróleo y 

gas y mantiene inversiones en otras sociedades con negocios complementarios. 

 

NOTA 2: MARCO REGULATORIO 
 
2.1 Generación  
 

La evolución futura de la actividad de generación podría requerir que el Gobierno modifique alguna medida adoptada o 

emita regulaciones adicionales. Los impactos generados por el conjunto de las medidas adoptadas hasta la fecha por el 

Gobierno Nacional sobre la situación patrimonial, económica y financiera de la Sociedad y sus subsidiarias de 

generación al 31 de diciembre de 2013, se calcularon de acuerdo con las evaluaciones y estimaciones realizadas por la 

Gerencia a la fecha de preparación de los presentes estados financieros y deben ser leídos considerando estas 

circunstancias. 

 

Con fecha 22 de marzo de 2013, la SE emitió la Resolución Nº 95/13, la cual introdujo un nuevo esquema remunerativo 

para la actividad de generación eléctrica y numerosas modificaciones a la organización del MEM, incluida la 

suspensión para administrar nuevos contratos y renovar los contratos vigentes en el MAT. 

 

Con fecha 28 de noviembre de 2013 la Sociedad y sus subsidiarias de generación recibieron de parte de la Comisión de 

Planificación y Coordinación Estratégica del Plan de Inversiones Hidrocarburíferas un pedido de información a fin de 

proveer información para la realización de un análisis integral del mercado eléctrico. Cabe aclarar que la Sociedad y sus 

subsidiarias de generación han presentado en tiempo y forma toda la documentación requerida por parte de las 

autoridades.  
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NOTA 2: (Continuación) 

 

Se incluyen a continuación las principales normas regulatorias que impactan o impactaron en el mercado eléctrico y en 

las actividades de la Sociedad y sus subsidiarias de generación por los ejercicios que se informan en los estados 

financieros. 

 

2.1.1 Resolución Nº 95/13 – Nuevo esquema remunerativo y otras modificaciones al MEM (“la Resolución”) 
 
La Resolución – publicada en el Boletín Oficial el 26 de marzo de 2013 – estableció un nuevo régimen de alcance 

general en reemplazo del esquema de remuneración que estaba vigente para todo el sector de generación (generadores, 

autogeneradores y cogeneradores), con excepción de: (i) centrales hidroeléctricas binacionales y generación nuclear; y 

(ii) la potencia y/o energía eléctrica comercializada bajo contratos regulados por la SE que contengan una remuneración 

diferencial como la que fijan las Resoluciones SE Nº 1193/05, 1281/06, 220/07, 1836/07, 200/09, 712/09, 762/09, 

108/11, 137/11, así como cualquier otro tipo de contrato de abastecimiento de energía eléctrica que tenga un régimen de 

remuneración diferencial establecido por la SE (los “Generadores Comprendidos”). 

 

Por lo tanto quedará exceptuada del nuevo esquema remunerativo la potencia y/o energía que la Sociedad y sus 

subsidiarias de generación comercializa bajo el Contrato de Abastecimiento al MEM en el marco de las Resoluciónes 

Nº  1.281/06 y N° 220/07 de la SE. 

 

El nuevo esquema remuneratorio es de aplicación a partir de las transacciones económicas correspondientes al mes de 

febrero de 2013. Sin embargo, la aplicación efectiva a cada agente generador en particular requiere que éste desista de 

todo reclamo administrativo y/o judicial que hubiese realizado contra el Estado Nacional, la SE y/o CAMMESA en 

relación con el Acuerdo de Generadores 2008-2011 y/o relacionado a la Resolución SE Nº 406/03. Asimismo, cada 

agente generador deberá comprometerse a renunciar a realizar reclamos administrativos y/o judiciales contra el Estado 

Nacional, la SE y/o CAMMESA referente al Acuerdo antes mencionado y a la Resolución. 

 

Aquellos Generadores Comprendidos que no cumplan con la exigencia de desistimiento y renuncia, no accederán al 

nuevo régimen remuneratorio, permaneciendo en el preexistente. 

 

El nuevo esquema remunerativo comprende tres conceptos: 

 

i. Remuneración de Costos Fijos: tiene en cuenta y remunera la Potencia Puesta a Disposición en las HRP. La 

remuneración está sujeta al cumplimiento de una DO - equivalente a la disponibilidad promedio por tecnología 

de los últimos tres años calendarios - y Disponibilidad Media Histórica de cada unidad. La remuneración que 

recibirá el agente generador dependerá de la tecnología y del grado de cumplimiento de la DO. 
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NOTA 2: (Continuación) 

 

Los parámetros definidos por la Resolución por tipo de tecnología son los siguientes: 

 
Tecnología y escala $/MW-HRP 

Unidades TG con potencia (P) < 50 Mw 48,00 
Unidades TG con potencia (P) > 50 Mw 40,00 
Unidades TV con potencia (P) < 100 Mw 52,80 
Unidades TV con potencia (P) > 100 Mw 44,00 
Unidades CC con potencia (P) < 150 Mw 37,20 
Unidades CC con potencia (P) > 150 Mw 31,00 
Unidades HI con potencia (P) < 120 Mw 37,40 
Unidades HI con potencia (P) entre 120 Mw y 300 Mw 20,40 
Unidades HI con potencia (P) > 300 Mw 17,00 

 

Los porcentajes de la Remuneración de Costos Fijos a los cuales tendrán derecho los Generadores son los siguientes: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

La Resolución aclara que en los casos en que no se logre acceder a la Remuneración de Costos Fijos por 

incumplimiento de los parámetros de DO, esta remuneración no será inferior a 12 $/MW-HRP. 

 

ii.  Remuneración de Costos Variables: se establecen nuevos valores que reemplazan a la remuneración de los 

Costos Variables de Mantenimiento y Otros Costos Variables No Combustibles. Su cálculo es mensual y será 

en función de la energía generada por tipo de combustible: 

 
 

Clasificación 
Operando con: 

Gas 
Natural 

Combustibles 
Líquidos 

 
Carbón 

$/MWh 
Unidades TG con Potencia (P) < 50 Mw 19,00 33,25 - 
Unidades TG con Potencia (P) > 50 Mw 19,00 33,25 - 
Unidades TV con Potencia (P) < 100 Mw 19,00 33,25 57,00 
Unidades TV con Potencia (P) > 100 Mw 19,00 33,25 57,00 
Unidades CC con Potencia (P) < 150 Mw 19,00 33,25 - 
Unidades CC con Potencia (P) > 150 Mw 19,00 33,25 - 

 

  Disponibilidad de la máquina respecto de: 
 

Precio de la 
Remuneración de 
los Costos Fijos a 

cobrar 

  
DO  

  
Disponibilidad Media 
Histórica (promedio 
de los últimos 3 años) 

100% o 
> y > 80% 
< y >105% 

75%  > y <80% 
50%  < y entre 100% y 105% 
35%  < y <100% 
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NOTA 2: (Continuación) 

 
Unidades HI $/MW-HRP 

Unidades HI con Potencia (P) < 120 Mw 17,00 
Unidades HI con Potencia (P) entre 120 Mw y 300 Mw 17,00 
Unidades HI con Potencia (P) > 300 Mw 17,00 

 

iii.  Remuneración Adicional: una porción se liquida en forma directa al generador y otra porción de la 

remuneración se destinará a “nuevos proyectos de infraestructura en el sector eléctrico” que serán definidos por 

la SE, a través de un fideicomiso. 

 

Cabe mencionar que a la fecha de emisión de los presentes estados financieros no se ha instrumentado aun el 

citado fideicomiso. 

 
 Con destino a 

Generador 
$/MWh 

Fideicomiso 
$/MWh 

Unidades TG con Potencia (P) < 50 Mw 8,75 3,75 
Unidades TG con Potencia (P) > 50 Mw 7,50 5,00 
Unidades TV con Potencia (P) < 100 Mw 8,75 3,75 
Unidades TV con Potencia (P) > 100 Mw 7,50 5,00 
Unidades CC con Potencia (P) < 150 Mw 8,75 3,75 
Unidades CC con Potencia (P) > 150 Mw 7,50 5,00 
Unidades HI con Potencia (P) < 120 Mw 63,00 27,00 
Unidades HI con Potencia (P) entre 120 
Mw y 300 Mw 54,00 36,00 
Unidades HI con Potencia (P) > 300 Mw 54,00 36,00 

 

A la remuneración detallada, que constituye la remuneración total en el MEM a percibir por los Generadores 

Comprendidos, debe descontársele la energía eléctrica y/o la potencia comprometidas en el MAT o en otros acuerdos 

para los mismos conceptos, valorizadas al precio de mercado correspondiente, con excepción de los contratos 

específicos antes referidos, así como también la deducción de cualquier otro cargo y/o servicio que deba estar a cargo 

de los mencionados agentes. 

 

A los efectos indicados en el párrafo anterior, los Generadores Comprendidos deberán presentar, para cada mes de 

transacción, una declaración jurada acompañada por documentación de respaldo debidamente certificada por auditor 

externo, que incluya la facturación emitida por sus compromisos en el MAT, la cual será contrastada con las 

deducciones realizadas en las transacciones económicas realizadas por CAMMESA. En caso de que, de dicho contraste, 

resultaran inconsistentes los volúmenes monetarios facturados por algún Generador Comprendido, y esta diferencia 

resultase a favor del mismo, CAMMESA deberá facturar a dicho agente tal diferencia. 

 
Prioridad de pago 

 

La Resolución establece dos nuevas prioridades de pago, excluyendo a tales efectos la aplicación de la Resolución SE 

Nº 406/03: (i) en primer lugar se cancelará la Remuneración de Costos Fijos, el reconocimiento de los costos de 

combustibles y la Remuneración de Costos Variables; y (ii) en segunda instancia se cancelará la Remuneración 

Adicional.  
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NOTA 2: (Continuación) 

 

Sin perjuicio de ello, se establece que CAMMESA – en función de lo que disponga la SE − deberá compatibilizar éste 

orden de prioridad con los criterios vigentes, es decir con la propia Resolución SE N° 406/03. 

 
Reconocimiento de los costos de combustibles 
 

La Resolución establece que la gestión comercial y el despacho de combustibles para la generación estarán 

centralizados en CAMMESA. Los generadores no podrán renovar ni prorrogar sus contratos con los proveedores, 

excepto aquellos que comercialicen energía a través de contratos de abastecimiento con un régimen de remuneración 

diferencial, en cuyo caso podrán seguir celebrando contratos de combustible a los efectos de brindar respaldo firme para 

sus compromisos de abastecimiento. Sin perjuicio de ello, hasta tanto se terminen los contratos vigentes entre los 

generadores y sus proveedores, se reconocerán los costos asociados al precio de referencia, el flete reconocido, el costo 

asociado al transporte y distribución de gas natural y los impuestos y tasas asociadas. Para el reconocimiento de tales 

costos se deben cumplir dos condiciones: (i) que se trate de costos que a la fecha de vigencia de la resolución estén 

siendo reconocidos por CAMMESA; y (ii) que se trate de costos que tengan origen en relaciones contractuales 

contraídas con anterioridad a la fecha de vigencia de la Resolución. 
 
Fideicomiso para la ejecución de obras en el sector eléctrico 
 

Tal como se expuso anteriormente, parte de la Remuneración Adicional se destinará a un fideicomiso para la ejecución 

de obras en el sector eléctrico. La Resolución dispone que la SE establecerá los mecanismos para la integración del 

citado fideicomiso.  

 

Adicionalmente, la Resolución establece que la SE definirá el mecanismo bajo el cual las LVFVD emitidas por 

CAMMESA por aplicación de la Res. SE Nº 406/03, no comprendidas en el marco de acuerdos generales y/o 

específicos celebrados con la SE y/o normas destinadas por ésta para la ejecución de obras de inversión y/o 

mantenimiento de equipamiento existente, sean destinadas a la integración del citado fideicomiso. 

 

A partir del mes de septiembre de 2013, CAMMESA comenzó a liquidar los montos correspondientes a la 

Remuneración Adicional que se destinará al fideicomiso como LVFVD. Sin embargo, aún no ha sido reglamentada la 

forma en que se realizará la integración ni ha sido estructurado el fideicomiso.  
 
Suspensión de los contratos en el MAT 

 

La Resolución establece la suspensión transitoria de la incorporación de nuevos contratos en el MAT (excluidos los que 

se deriven de resoluciones que fijen un régimen de remuneración diferencial), así como su prórroga o renovación. Sin 

perjuicio de ello, los contratos vigentes a la fecha de la Resolución continuarán administrándose por CAMMESA hasta 

su finalización. Finalizados dichos contratos, los Grandes Usuarios deberán adquirir su suministro directamente de 

CAMMESA conforme a las condiciones que al efecto establezca la SE. 

 
Criterios de implementación de la Resolución 
 

A continuación se detallan aquellas notas emitidas por la SE con posterioridad al dictado de la Resolución, tendientes a 

reglamentar algunos aspectos de la misma. 
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NOTA 2: (Continuación) 

Mediante la Nota SE N° 2052/13 se estableció que los contratos del MAT con vigencia a partir del 1 de mayo de 2013 y 

cuya información para la administración en el MAT hubiera sido presentada en cumplimiento de las normas vigentes, 

podrán ser administrados por los generadores por hasta un plazo máximo de 3 meses contados a partir del inicio de la 

vigencia de los mismos. 

A través de la Nota SE N° 2053/13 se aprobaron los criterios para la implementación de la Resolución. Entre los 

aspectos más relevantes estableció que la aplicación del nuevo esquema de remuneración se efectuará en forma 

particular para cada agente a partir de la recepción del desistimiento contemplado en el art. 12 de la Resolución. 

CAMMESA deberá realizar los ajustes en las transacciones económicas a partir del mes de febrero de 2013 o al tercer 

mes anterior al mes de comunicación del desistimiento, lo que suceda último, salvo que exista una disposición 

específica de la SE al respecto. 

En cuanto a la prioridad de la liquidación de la remuneración antes descripta estableció que la Remuneración de Costos 

Fijos, la Remuneración de los Costos Variables, la Remuneración Adicional que se liquida directamente a favor del 

generador y el reconocimiento de los costos de combustibles se equiparará con la prioridad establecida en el inc. e) del 

art. 4 de la Resolución SE N° 406/03. 

La remuneración de los servicios de regulación de frecuencia y de reserva de corto plazo se equiparará con la prioridad 

establecida en el inc. d) del art. 4 de la Resolución SE N° 406/03 y la remuneración adicional destinada al fideicomiso, 

con la contemplada en el inc. c) de la resolución citada. 

En relación a la Nota SE N° 2053/13, mediante su Nota SE N° 3229/13 la SE estableció distintos criterios para la 

implementación de la Resolución respecto a los términos de contratación de los Grandes Usuarios con CAMMESA, 

tales como plazo, datos a incluir, facturación, etc.  

A través de la Nota SE N° 3902/13 la SE reemplazó los criterios de implementación para los contratos con el OED que 

fueran establecidos en la Nota 3229/13 y estableció la aplicación de un “Cargo Mensual de Sustentabilidad y Garantía” 

a los Grandes Usuarios destinado a conformar un monto de garantía de cobro suficiente y a sustentar los mayores gastos 

de administración de la operatoria transitoria establecida en la Resolución, por un valor inicial de $ 15/MWh. La SE 

instruirá posteriormente qué hacer con los fondos recaudados por dicho cargo. 

Por otra parte, la SE instruyó a CAMMESA a clasificar las unidades generadoras de los Agentes Comprendidos 

conforme a las escalas previstas en la Resolución, estando sujeta a la revisión de la propia SE. Ello fue realizado por 

CAMMESA en su nota B-80255-1, de acuerdo al siguiente detalle: 
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NOTA 2: (Continuación) 

 

Sociedad Unidad generadora Tecnología Potencia 

CTG GUEMTV11 TV <100 MW 

CTG GUEMTV12 TV <100 MW 

CTG GUEMTV13 TV >100 MW  

CPB BBLATV29 TV >100 MW 

CPB BBLATV30 TV >100 MW 

CTLL LDLATG01 TG >50 MW 

CTLL LDLATG02 TG >50 MW 

CTLL LDLATG03 TG >50 MW 

HIDISA AGUA DEL TORO HI HI – Media  120<P≤300 

HIDISA EL TIGRE HI HI – Chica    0<P≤120 

HIDISA LOS REYUNOS HI HI – Media  120<P≤300 

HINISA NIHUIL I HI HI – Media  120<P≤300 

HINISA NIHUIL II HI HI – Media  120<P≤300 

HINISA NIHUIL III HI HI – Media  120<P≤300 

 

A través de la Nota SE Nº 4201/13 se resolvió prorrogar el plazo de vigencia de los contratos de los GUDIs hasta el 31 

de octubre de 2013, incluyendo aquellos cuyos vencimientos operaba el pasado 31 de julio. 

 

A través de la Nota SE N° 4858/13 la SE instruyó a CAMMESA a implementar un mecanismo de prioridad de pago en 

favor de los generadores adherentes a la Resolución a fin de mantener un nivel de liquidez similar al que tenían previo 

al dictado de ésta última. A tales efectos CAMMESA deberá: 

 

i. Contabilizar los montos que perciba directamente de los Grandes Usuarios; 

ii.  Destinar los montos citados a cubrir la remuneración de los generadores asignándolos en primer lugar a cubrir 

los costos fijos, luego los costos variables y en última instancia la remuneración adicional directa. La 

distribución se hará en forma proporcional según la participación relativa de cada Generador en cada uno de los 

conceptos. 

 

Mediante la Nota SE Nº 5954/13 se instruyó a suspender transitoriamente a partir del 1 de noviembre de 2013 la 

operatoria establecida en la Nota SE Nº 930/07 por la cual la demanda de los GUDI que deben contratar Energía Plus se 

respalda con contratos que se celebraban a través de la Distribuidora. Una vez vencidos los contratos vigentes, los 

GUDI que quieran seguir contratando la demanda excedente con contratos de Energía Plus deberán solicitar su ingreso 

al MEM ya sea como GUMA o GUME. A tales efectos, el formulario de adhesión ya aprobado para el abastecimiento 

de los Grandes Usuarios por CAMMESA (destinado a cubrir la demanda base), será considerado como solicitud de 

ingreso al MEM. En el caso que los GUDI no presenten el formulario mencionado, volverán a ser abastecidos por la 

Distribuidora a la tarifa regulada de la misma. 
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NOTA 2: (Continuación) 

 

Posteriormente y en relación al abastecimiento de combustibles para la generación, a través de la Nota SE 8.152/13 

instruyó a CAMMESA a convocar a las empresas petroleras inscriptas en el “Programa de Estímulo a la Inyección de 

Excedentes de Gas Natural” y/o al “Programa de Estímulo a la Inyección de Gas Natural para Empresas con Inyección 

Reducida” para el suministro de gas natural proveniente de las Cuencas Noroeste y Neuquina. 

 

A través de la Nota SE 5129/13 se instruyó a CAMMESA a realizar la optimización del despacho de generación y 

combustibles considerando los valores de costos reales de adquisición que resulten representativos en concordancia con 

la condiciones descriptas por CAMMESA en el análisis remitido a la SE con anterioridad. En virtud de dicho cambio se 

modificarían las condiciones de despacho vigentes y el mix de combustibles utilizados para la generación. 

 

En tal marco, con fecha 31 de mayo, las subsidiarias de generación térmica han renunciado a los reclamos 

administrativos y/o judiciales contra el Estado Nacional, la SE y/o CAMMESA en relación con el Acuerdo 2008-2011 

y/o relacionados a la Resolución SE Nº 406/03, y a iniciar nuevos reclamos en relación a los conceptos y períodos 

mencionados. 

 

Con fecha 11 de junio de 2013, la SE informó a CAMMESA a través de la Nota SE Nº 3145, 3146, 3147 la aceptación 

de los términos en los que las subsidiarias CTG, CTLL y CPB, respectivamente efectuaron los renunciamientos 

mencionados, a partir de lo cual el nuevo esquema remuneratorio es de aplicación efectiva para las sociedades 

mencionadas. Por lo tanto, a la fecha de los presentes estados financieros, dichas subsidiarias procedieron a reconocer 

contablemente, con efectos a partir de la transacción del mes de febrero de 2013, el nuevo esquema remuneratorio 

establecido por la Resolución. 

 

En tal marco, con fecha 22 de noviembre de 2013, las subsidiarias HIDISA e HINISA han renunciado a los reclamos 

administrativos y/o judiciales contra el Estado Nacional, la SE y/o CAMMESA en relación con el Acuerdo 2008-2011 

y/o relacionados a la Resolución SE Nº 406/03, y a iniciar nuevos reclamos en relación a los conceptos y períodos 

mencionados, solicitando la aplicación del citado régimen remuneratorio con efectos a partir de la transacción comercial 

correspondiente al mes de noviembre de 2013. 

 

En función de lo solicitado por HIDISA e HINISA, a partir de la transacción económica correspondiente al mes de 

noviembre de 2013, CAMMESA comenzó a aplicar el régimen remuneratorio contemplado en la Resolución y en 

consecuencia las subsidiarias HIDISA E HINISA procedieron a reconocer contablemente con efectos a partir de dicho 

mes, el nuevo esquema remuneratorio establecido por la Resolución. 

 

2.1.2 Energía Plus - Resolución N° 1281/06 

La SE aprobó la Resolución 1281/06 en la cual se establece que la energía existente comercializada en el Mercado Spot 

tendrá las siguientes prioridades: (i) Demandas inferiores a los 300 KW; (ii) Demandas superiores a los 300 KW con 

contratos; y (iii) Demandas superiores a los 300 KW sin contratos. 
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NOTA 2: (Continuación) 

Asimismo, establece ciertas restricciones a la comercialización de energía eléctrica e implementa el servicio de 

“Energía Plus” que consiste en la oferta de disponibilidad de generación adicional por parte de los agentes generadores. 

Estas medidas implican que:  

 

- Las generadoras hidroeléctricas y las térmicas sin contratos de combustible no tienen permitido celebrar ningún 

contrato nuevo. 

- Los Grandes Usuarios con demandas superiores a los 300 KW serán solamente autorizados a contratar su 

demanda de energía en el mercado a término por el consumo eléctrico efectuado durante el año 2005 (Demanda 

Base) con las plantas termoeléctricas existentes en el MEM. 

- La nueva energía consumida por Grandes Usuarios con demandas superiores a los 300 KW por encima de la 

Demanda Base debe ser contratada con nueva generación a un precio libremente negociado entre las partes 

(Energía Plus).  

- Los nuevos agentes que ingresen al sistema deberán contratar toda su demanda bajo el servicio de Energía Plus. 

- Para que las nuevas plantas de generación encuadren dentro del servicio de Energía Plus, deberán contar con 

contratos de abastecimiento y transporte de combustible. 

En el marco de esta normativa, CTG amplió su capacidad de generación en 98.8 MW ISO con la puesta en marcha de la 

unidad de generación LMS 100. CTG fue el primer generador del MEM en prestar el servicio de Energía Plus por el 

que firmaron diversos acuerdos de Servicio de Energía Plus que cubren la totalidad de la potencia neta efectiva de la 

ampliación con diferentes agentes del MAT.  

Juntamente con la aprobación del MPFIPyS del margen de utilidad presentado por CTG a través de la Res. MPFIPyS Nº 

2495/08, la SE autorizó a través de sus notas Nº 625/08, 2429/08 y 2495/08, los contratos de CTG por una potencia total 

de 96,5 MW.  

En caso de no poder satisfacer la demanda de energía correspondiente a un cliente de Energía Plus, el generador tiene 

que comprar esa energía en el mercado al CMO.  

En la actualidad, CTG tiene contratos de Disponibilidad de Potencia con otros generadores; entre ellos TermoAndes 

S.A., Petrobras Arg. S.A. (para su plantas Genelba y Ecoenergia), Generación Mediterránea S.A., Solalban Energía 

S.A., Generación Independencia S.A. y Centrales Térmicas Mendoza S.A., a través de los cuales, ante una 

indisponibilidad de su unidad LMS 100, compra a dichos generadores la energía para respaldar sus contratos. De esta 

forma, CTG acota sustancialmente el riesgo de respaldo de los contratos ante la indisponibilidad de la unidad LMS 100. 

Estos contratos tienen cláusula de convocatoria automática por parte de CAMMESA bajo ciertas condiciones de 

mercado, las que tienen en cuenta la indisponibilidad total o parcial de la máquina para respaldar el 100% de la energía 

demandada por los clientes, el precio horario del CMO y el precio del contrato. Los precios de compra de la energía 

objeto de los contratos mencionados se encuentran entre U$S 58,80/MWh y U$S 63,10/MWh. 

Asimismo, CTG tiene con los Agentes Generadores mencionados, contratos de disponibilidad de potencia por los cuales 

CTG actúa como parte vendedora, respaldando a dichos generadores en el caso de indisponibilidad de sus máquinas. 

Estos contratos tienen menor prioridad que los contratos de Energía Plus y son por la energía remanente (energía 

comprometida en los contratos de Energía Plus, pero que no es demandada por los clientes). 
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NOTA 2: (Continuación) 

 

La SE a través de la Nota N° 567/07 y sus modificatorias, implementó el Cargo Medio Incremental de la Demanda 

Excedente como precio máximo a abonar por los Grandes Usuarios, con una Potencia mayor a 300 KW, por su 

Demanda Excedente para el caso de no tener un contrato de servicio de Energía Plus. Estos valores implican un límite 

máximo en pesos al precio de venta que pueden ofertar los Generadores autorizados para brindar el servicio de Energía 

Plus. Actualmente estos valores son de $ 320/MWh para los GUMA y GUME y de $ 445/MWh para los GUDI. Esta 

situación se agrava en la medida que el peso se devalúe frente al dolar estadounidense, moneda en la cual se fijan los 

contratos de servicio de Energía Plus. En consecuencia la falta de actualización de estos valores o la devaluación del 

peso pueden derivar en la caída de los precios de Energía Plus, llevando a que los contratos sean inviables y obligando a 

los generadores a tener que vender su Potencia y Energía en el mercado Spot con su consecuente caída en los ingresos. 

 
2.1.3 Contratos de abastecimiento MEM – Resolución SE Nº 220/07 

Con el fin de modificar condiciones de mercado que permitan nuevas inversiones para aumentar la oferta de generación, 

la SE dictó la Resolución N° 220/07. Esta resolución faculta a CAMMESA a suscribir “Contratos de Compromiso de 

Abastecimiento MEM” con los agentes generadores del MEM por la energía producida con nuevo equipamiento de 

generación. La modalidad de contratación es a largo plazo y el precio a pagar por CAMMESA deberá remunerar la 

inversión realizada por el agente con una tasa de retorno aceptada por la SE. 

 

Con fecha 1 de noviembre de 2011, CAMMESA otorgó a CTLL la habilitación comercial provisoria de la unidad de 

TV, y comenzó a operar comercialmente el CC. Parte de la potencia de la TV y la energía generada como consecuencia 

es comercializada bajo el Contrato de Abastecimiento al MEM suscripto con CAMMESA en el marco de la Resolución 

Nº 220/07 de la SE. En virtud de la Adenda al citado Contrato de Abastecimiento de diciembre de 2010, durante los 

primeros tres años de vigencia del Contrato de Abastecimiento, la totalidad de la potencia de la turbina de vapor puede 

ser comercializada en el marco de dicho contrato. 

 

En el marco del Acuerdo 2008 - 2011, el 3 de mayo de 2011 se habilitó comercialmente la Central Térmica Piquirenda 

de propiedad de EGSSA. Con fecha 15 de julio de 2011 dicha sociedad suscribió un contrato de Abastecimiento al 

MEM en el marco de la Resolución 220/07 de la SE. A partir de dicha fecha la energía producida por la central es 

comercializada en su totalidad según las previsiones de dicho contrato.  

 

2.1.4 Acreencias de los generadores del MEM 
 

Al 31 de diciembre de 2013 las sociedades subsidiarias poseen una acreencia consolidada con CAMMESA que, con 

más los intereses devengados y sin considerar ajustes por valor actual, ascienden a un total de $ 397,9 millones y se 

integran de la siguiente manera: 

 

a. LVFVD afectadas FONINVEMEM por $ 69 millones; 

b. LVFVD afectadas a ciertos “Contratos de Compromiso de Abastecimiento MEM” por $ 262,6 millones; 

c. LVFVD afectadas al “Acuerdo para la gestión y operaciones de proyectos, aumento de la disponibilidad de la 

generación térmica y adaptación de la remuneración de la generación 2008 – 2011” (el “Acuerdo 2008-2011”) por 

$ 66,3 millones; 
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NOTA 2: (Continuación) 

 

d. LVFVD devengadas durante el ejercicio 2013 y por aportes comprometidos al Fideicomiso Res. N° 95/13 por $ 

20,7 y $ 35,2 millones, respectivamente; las que no han sido reconocidas como ingreso durante el presente 

ejercicio, debido a que su cobro es incierto. Ello se funda en que la SE aún no ha instrumentado, desde el dictado 

de la Resolución SE Nº 95/13, el fideicomiso mencionado y por ende no existe una razonable certeza de que la 

Sociedad vaya a recuperar el crédito generado. 

 

Al 31 de diciembre de 2012 las sociedades subsidiarias poseen una acreencia consolidada con CAMMESA que, con 

más los intereses devengados y sin considerar ajustes por valor actual ascienden a un total de $ 410,4 millones y se 

integran de la siguiente manera: 

 

a. LVFVD afectadas al FONINVEMEM por $ 78,5 millones. 

b. LVFVD afectadas a ciertos “Contratos de Compromiso de Abastecimiento MEM” por $ 234,2 millones. 

c. LVFVD afectadas al Acuerdo 2008-2011 por $ 57,9 millones. 

d. LVFVD devengadas durante el ejercicio 2012 por $ 39,8 millones al 31 de diciembre de 2012, las que han sido 

reconocidas como gasto durante el presente ejercicio, debido a que su cobro es incierto. 

 
Modificación del Acuerdo Definitivo para la readaptación del MEM (el “Acuerdo Definitivo”) -FONINVEMEM 
 

La Resolución SE Nº 1261/12 aprobó, ad referéndum del MPFIPYS, el aumento de la potencia de las centrales de TMB 

y TJSM por 25 MW y 19,01 MW, respectivamente, y por un valor de  U$S 11,9 millones y U$S 10,1 millones, más el 

impuesto al valor agregado, en cada caso. En consecuencia, dicha resolución autorizó - también ad referéndum del 

MPFIPYS - la modificación del Acuerdo Definitivo cuyo texto fue aprobado por la Resolución de la SE Nº 1193/05, y 

en cuyo cumplimiento se constituyeron las sociedades TMB y TJSM, la modificación de las participaciones accionarias 

en dichas sociedades (los aportes para las obras serían de los generadores y no del Estado Nacional), de los contratos de 

abastecimiento con CAMMESA y de mantenimiento con Siemens. 

 

En virtud de tales antecedentes y, habiendo el MPFIPYS dado su conformidad a través de la Providencia MPFIPYS N° 

2489/12, la SE a través de su Nota Nº 5568/13 instruyó a CAMMESA a convocar a los agentes  que forman parte de 

TMB y TJSM a adherir como compromiso irrevocable a los compromisos asumidos en la Resolución SE Nº 1261/12 

conforme a los términos de la adenda al Acuerdo Definitivo que se incluye en dicha nota.  

 

La participación en la convocatoria importa la suscripción de la adenda citada y a la inversa, aquellos que no se 

manifiesten formalmente, se entiende que decidieron no participar de la convocatoria. 

La adenda al Acuerdo Definitivo contempla el aporte por parte de los Agentes Generadores de sus LVFVD generadas 

durante el período 2008-2011 por hasta los montos necesarios para cubrir las sumas correspondientes a la ampliación de 

la potencia antedicha. 
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NOTA 2: (Continuación) 

Aquellos Agentes Generadores, accionistas de TMB y TJSM que adhieran a la convocatoria, recibirán la participación 

accionaria en esas sociedades que dichas LVFVD representen sobre el total del capital involucrado en la construcción 

de las centrales, incluyendo la inversión en la ampliación de la potencia, de forma que sean incluidas en las mismas 

proporciones que las LVFVD correspondientes al período 2004-2006 o para el caso que algún generador no disponga de 

LVFVD 2008-2011 o no manifieste su decisión de participar con sus LVFVD 2008-2011 en el pago de la ampliación de 

potencia, el importe no incluido se considerará cubierto por el resto de los agentes titulares en las proporciones 

correspondientes y según los derechos que surgen de los respectivos estatutos, hasta alcanzar los montos detallados por 

la Res. SE Nº 1261/12. 

Adicionalmente recibirán, a partir de la entrada en vigencia de las adendas a los Contratos de Abastecimiento MEM, la 

devolución de las acreencias documentadas como LVFVD por el período 2008-2011 comprometidas para el pago de la 

potencia adicional, convertidas en dólares estadounidenses aplicando la tasa de cambio BCRA “Tipo de Cambio de 

Referencia Comunicación A 3500 (Mayorista)” en oportunidad del efectivo pago de la Potencia Adicional y aplicando 

el mismo mecanismo para las acreencias comprendidas en los servicios de deuda asociado al inc. a) del Art. 4 del 

Acuerdo Definitivo. La cantidad de cuotas son las restantes desde la entrada en vigencia de las adendas de los Contratos 

de Abastecimiento para terminar de abonar las cuotas correspondientes a los  servicios de deuda previstos en el  inc. a) 

del Art. 4 del Acuerdo Definitivo. 

Las subsidiarias CTG, HIDISA, HINISA y CPB adhirieron a la convocatoria y así fue informado por CAMMESA a la 

SE a través de la Nota B-84261-1. De la citada norma surge que no todos los generadores accionistas de TMB y TJSM 

adhirieron a dicha convocatoria, por lo que dichas sociedades tendrán el derecho de acrecer sobre la porción de los 

generadores accionistas que no adhirieron. Sin embargo a la fecha de emisión de los presentes estados financieros no se 

ha avanzado en la implementación de las operaciones contempladas en la Resolución SE N° 1261/12. 

Con fecha 30 de septiembre de 2013, dichas subsidiarias le propusieron CTLL y ésta aceptó resolver parcialmente la 

cesiones de LVFVD instrumentadas a través de los respectivos Convenios de Cesión de Créditos celebrado entre dichas 

sociedades y CTLL durante los meses de mayo de 2009 y junio de 2010, hasta los montos comprometidos en el marco 

de la Res. SE Nº 1261/12 y la Nota SE Nº 5568/13 que a la fecha de la rescisión ascendían a un total de $ 8,1 millones 

más impuesto al valor agregado y aquellos montos que resulten del ejercicio del derecho de acrecer conforme a las 

disposiciones estatutarias de las sociedades generadoras. 

Adicionalmente, en virtud de que en la actualidad CPB está analizando alternativas que le permitirían la cancelación de 

las LVFVD cedidas a través de un mecanismo diferente a la aplicación de las mismas  para el proyecto de cierre del CC 

de CTLL, con fecha 23 de octubre de 2013 CPB le propuso a CTLL y ésta aceptó rescindir la totalidad del Convenio de 

Cesión de Créditos celebrado entre ambas sociedades en el mes de junio de 2010. 
 
Contratos de Compromiso de Abastecimiento al MEM – Resolución Nº 724/08 

Con fecha 18 de mayo de 2012, CTLL ha interpuesto un reclamo administrativo previo ante el MPFIPYS a fin de exigir 

el cumplimiento de los compromisos derivados del Contrato de Abastecimiento de Energía Eléctrica con CAMMESA 

de fecha 14 de abril de 2009 y del Convenio Marco. El reclamo efectuado por CTLL comprende las LVFVD con la 

prioridad de pago correspondiente al inc. c) del Art. 4º de la Resolución SE Nº 406/03, emitidas por CAMMESA a 

CTLL y al resto de los agentes generadores que manifestaron su decisión de aplicar sus LVFVD a la ejecución del 

proyecto del cierre del CC de CTLL.  
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NOTA 2: (Continuación) 

El 19 de octubre de 2012, CTLL presentó una solicitud de pronto despacho cuyo vencimiento operó el 27 de diciembre 

de 2012.  

Consecuentemente, habiéndose agotado la vía administrativa, y con el fin de salvaguardar sus derechos, con fecha 28 de 

junio de 2013 CTLL efectuó la presentación pertinente en la instancia procesal subsiguiente. No se han presentado 

novedades al respecto a la fecha de emisión de los presentes estados financieros. 
 
Acuerdo 2008 – 2011 

Por otra parte, con fecha 22 de marzo de 2012, las subsidiarias que suscribieron el “Acuerdo de Instrumentación”, 

interpusieron un reclamo administrativo previo ante el MPFIPYS a fin de exigir el cumplimiento de los compromisos 

asumidos en dicho acuerdo, por las generadoras participantes y el Estado Nacional, representado por el Secretario de 

Energía, para concretar la ejecución del mismo.  

Mediante el reclamo mencionado se solicitó la cancelación de las LVFVD emitidas por CAMMESA correspondiente al 

inc. c) del art. 4° de la Resolución Nº 406/03, por las acreencias de las generadores suscriptoras, correspondientes al 

período comprendido entre el 1 de enero de 2008 y el 31 de diciembre de 2011, no comprometidas en el marco de la 

Resolución SE N° 724/08, que representan el 30% del monto de la inversión realizada para ejecutar la primera etapa del 

proyecto. 

El 19 de octubre de 2012 la Sociedad y sus subsidiarias de generación presentaron una solicitud de pronto despacho 

cuyo vencimiento operó el 27 de diciembre de 2012. 

 Consecuentemente, habiéndose agotado la vía administrativa, y con el fin de salvaguardar sus derechos, con fecha 28 

de junio de 2013 la Sociedad y sus subsidiarias de generación efectuaron la presentación pertinente en la instancia 

procesal subsiguiente. No se han presentado novedades al respecto a la fecha de emisión de los presentes estados 

financieros. 

 

2.1.5 Marco regulatorio anterior al dictado de la Resolución SE Nº 95/13 

Restricciones en la formación del Precio Spot – Resolución SE Nº 240/03 

A través de la Resolución SE N° 240/03 la SE modificó la metodología para la fijación de precios en el MEM y 

determinó que el CVP máximo reconocido para la sanción de precios es el de la unidad más ineficiente que se encuentra 

generando o disponible utilizando gas natural.   

Los precios Spot son fijados bajo el supuesto de que todas las máquinas disponibles poseen gas para el abastecimiento 

de la demanda. Aquellas unidades que consuman combustibles líquidos o mezclaban no fijarán precio y la diferencia 

entre el valor del CVP y el Precio de Nodo de la máquina térmica en operación se incluye como Sobrecosto Transitorio 

de Despacho (subcuenta del Fondo de Estabilización). El Precio Spot máximo reconocido era de $ 120/Mwh. 

Debido a que el precio estacional no ha seguido la evolución del Precio Spot del MEM sancionado por CAMMESA, se 

recurrió a los recursos del Fondo de Estabilización para atender los costos de producción, por lo que durante los últimos 

años dicho fondo fue registrando un desfinanciamiento continuo. 
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NOTA 2: (Continuación) 

La Resolución N° 406/03 emitida por la SE estableció que, atento al agotamiento de los recursos disponibles en el 

Fondo de Estabilización del MEM, los saldos pendientes de pago de cada mes se consolidaban, devengando una tasa de 

interés equivalente al rendimiento medio mensual obtenido por el OED en sus colocaciones financieras, para ser 

pagados cuando dicho fondo contara con dinero suficiente, de acuerdo a un orden de prioridad de pago a los agentes. 

Esta situación afectó de manera directa la posición financiera de la Sociedad y sus subsidiarias de generación dado que 

sólo perciben por las ventas que efectuaba al Mercado Spot, el CVP declarado y los pagos por potencia. El saldo 

resultante de las ventas en el Mercado Spot que constituye sus márgenes variables representa un crédito de los 

generadores con el MEM, documentados por CAMMESA bajo la forma de LVFVD.  

FONINVEMEM 

A través de la Resolución SE N° 712/04 fue creado el FONINVEMEM, con el objetivo de incrementar la generación 

eléctrica disponible mediante inversiones en generación térmica.   

La SE  invitó a todos los agentes acreedores del MEM con LVFVD a manifestar su decisión de convertir (o no) el 65% 

de sus acreencias acumuladas desde enero de 2004 y hasta diciembre de 2006, en una participación en dos proyectos de 

CC. 

Las LVFVD aportadas al FONINVEMEM serán convertidas a U$S con un rendimiento anual a una tasa Libor + 1%. 

Las LVFVD son pagaderas en 120 cuotas iguales, mensuales y consecutivas, a partir de la habilitación comercial de los 

ciclos combinados citados.  

En los meses de enero y febrero de 2010 se concretaron las habilitaciones comerciales de los CC de las centrales TMB y 

TJSM, respectivamente, por lo que a partir de los meses de marzo y abril de 2010, respectivamente, las subsidiarias de 

generación comenzaron a cobrar la primera de las 120 cuotas antedichas.  

Si bien con fecha 31 de mayo de 2010, mediante una nota CAMMESA informó el monto de las LVFVD en pesos y en 

dólares estadounidenses equivalentes conforme el mecanismo previsto en el acuerdo, los mismos revisten el carácter de 

provisorio. En consecuencia, y considerando que a la fecha de emisión de los presentes estados financieros no se ha 

recibido la confirmación de dicha conversión a dólares estadounidenses, las subsidiarias de generación han decidido 

mantener los créditos a su valor original en pesos. 

Asimismo, y con relación a las acreencias generadas durante el año 2007, con fecha 31 de mayo de 2007 la SE dictó la 

Resolución N° 564/07, efectuando una nueva convocatoria a los agentes privados acreedores del MEM a efectos de 

ampliar la participación en el FONINVEMEM mediante el aporte del 50% del total de dichas acreencias. Si bien dicha 

resolución prevé distintas alternativas para el recupero de los fondos aportados al FONINVEMEM, la Sociedad y sus 

subsidiarias de generación optaron por aplicar dichas acreencias a proyectos alternativos de inversión en equipamiento 

de nueva generación eléctrica. Para ello, fueron debidamente cumplidas las condiciones requeridas: (a) que la inversión 

fuera equivalente a tres veces el valor de los créditos; (b) que el proyecto consista en la contribución de una nueva 

planta de generación o en la instalación de una nueva unidad de generación dentro de una planta ya existente; y (c) que 

la energía y la capacidad reservada fuera vendida en el Mercado a Término (incluyendo Energía Plus), no estando 

permitidas las exportaciones por los primeros 10 años. 
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NOTA 2: (Continuación) 

En función de los proyectos de inversión presentados por la subsidiaria CTLL, el 20 de junio de 2008 mediante la Nota 

N° 615, la SE consideró verificada la propuesta e instruyó al OED a desembolsar las LVFVD correspondientes al año 

2007, las que fueron cobradas en su totalidad por las sociedades subsidiarias. 

Contratos de Compromiso de Abastecimiento al MEM – Resolución SE Nº 724/08 

La Resolución N° 724/08 de la SE faculta a CAMMESA a suscribir “Contratos de Compromiso de Abastecimiento 

MEM” con los agentes generadores del MEM.  A través de dichos acuerdos, los agentes generadores podrán recibir de 

CAMMESA el importe de las LVFVD desde inicios del 2008 y durante el período de vigencia del contrato, en la 

medida que los fondos sea destinados a la reparación y/o repotenciación de grupos generadores y/o equipamiento 

asociado siempre que su costo supere el 50% de la remuneración de los conceptos previstos en el Inciso c) del Artículo 

4º de la Resolución SE Nº 406/03, sujeto a ciertas condiciones, incluyendo entre las mismas la aprobación por parte de 

CAMMESA. 

El procedimiento consiste en la evaluación por parte de la SE de las propuestas presentadas, quien instruye a 

CAMMESA sobre aquellas que resulten autorizadas para su contratación. En caso de ser necesario y resultar 

conveniente, podrán otorgarse de préstamos al agente generador para el financiamiento de las erogaciones a realizar 

para afrontar el costo de las reparaciones que superen la remuneración que le corresponda percibir por el contrato de 

abastecimiento. 

Bajo dicha resolución, con fecha 9 de diciembre de 2008 CTLL celebró con la SE un Convenio Marco para el cierre del 

CC de la central de generación de energía eléctrica de su propiedad, mediante el cual, ésta se comprometió a completar 

la ejecución del proyecto de ampliación. Adicionalmente, dicho contrato posibilita a otros generadores del MEM a 

aplicar total o parcialmente sus créditos devengados en los términos del Inc. c)  del Art. 4° de la Resolución 406/03, 

cuando los mismos tengan como destino colaborar con sus acreencias en la realización de las obras de ampliación 

mencionadas. 

 

Asimismo con fecha 14 de abril de 2009, CTLL celebró un Contrato de Abastecimiento de Energía Eléctrica con 

CAMMESA en el marco de la Resolución SE N° 724/08 y en función de lo acordado con la SE en el Convenio Marco. 

 

En el marco del acuerdo mencionado, CTLL ha cobrado del OED la totalidad de sus acreencias devengadas en el 

ejercicio 2008 y ha celebrado distintos Convenios de Cesión de Créditos con otros generadores del MEM (entre ellos 

las sociedades subsidiarias CTG, CPB, HIDISA e HINISA) respecto de sus LVFVD acumuladas entre el 1 de enero de 

2008 y el 31 de diciembre de 2010 correspondientes al Inciso c) de la Resolución 406/03, ya sea de manera total y/o de 

forma parcial dependiendo de las disponibilidades financieras de CAMMESA. Dichos convenios establecen los 

términos y condiciones de cada cesión, las que serán efectivas en forma total o parcial a medida que CAMMESA 

cancele las correspondientes acreencias, momento a partir del cual CTLL cancelará los saldos con las contrapartes 

según las condiciones previstas en cada acuerdo. En dicho contexto, durante el mes de mayo de 2009, CTLL ha 

celebrado convenios con las sociedades subsidiarias HINISA e HIDISA, y con CTG y CPB en el mes de junio de 2010.  

Al 31 de diciembre de 2013, y en función de las cancelaciones de acreencias efectuadas por CAMMESA, se han 

perfeccionado las cesiones previstas en el acuerdo antes mencionado por un total de $ 102,5  millones. 
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NOTA 2: (Continuación) 

 

A través de la Resolución N° 701/11, la SE reconoció la existencia de acreencias consolidadas a favor de los agentes 

generadores derivadas de la aplicación de la Resolución N° 406/03, por las transacciones económicas hasta el 31 de 

diciembre de 2010, en el marco de lo dispuesto en la Resolución SE N° 724/08, por hasta la suma de $ 1.117,3 

millones. Cabe aclarar que, si bien la mencionada Resolución no especifica la conformación de dichas acreencias ni los 

mecanismos previstos para su cancelación, las LVFVD acumuladas en favor de las subsidiarias de generación se 

encuadran dentro de las previsiones del Convenio Marco suscripto entre la SE y CTLL mencionado anteriormente, 

excepto por aquellas LVFVD comprometidas por las subsidiarias de generación hasta los montos necesarios para cubrir 

los compromisos asumidos en virtud de la ampliación de la potencia de las centrales TMB y TSJM mencionadas 

anteriormente. 

Suministro de gas natural - Resoluciones SE Nº 599/07 y 1070/08  

La Resolución SE Nº 599/07, de fecha 14 de junio de 2007, homologa la propuesta para el Acuerdo con Productores de 

Gas Natural 2007 - 2011 tendiente a la satisfacción de la demanda doméstica de ese combustible. 

Cada uno de los productores firmantes se compromete a poner a disposición de los consumidores de gas, cuyos 

consumos integran la Demanda del Acuerdo, los volúmenes diarios que para dicho productor firmante se establecen, los 

cuales han sido calculados acorde a proporciones determinadas. La Demanda del Acuerdo se ha determinado en base al 

consumo de gas del Mercado Interno de Gas Natural de Argentina durante el año 2006. 

A efectos de atender la Demanda Prioritaria, y realizar una contratación útil y eficiente de la parte correspondiente de 

los Volúmenes del Acuerdo, los productores firmantes deberán satisfacer al menos el perfil de consumo verificado en 

cada uno de los arreglos de suministro a renovar y correspondiente al consumo de cada mes del año 2006.  

Adicionalmente, con fecha 1 de octubre de 2008 la SE emitió la Resolución N° 1070/08 que determina un acuerdo 

complementario con los Productores de Gas Natural que tuvo por objeto establecer un aporte de los mismos productores 

al Fondo Fiduciario para subsidios de consumos residenciales de gas licuado creado por la Ley N° 26.020. Este acuerdo 

produjo como consecuencia nuevos precios de referencia del gas natural para los diferentes sectores, entre ellos, el de 

generación de electricidad. 

Las resoluciones antes mencionadas estuvieron vigentes hasta el 30 de junio de 2009, ya que el 17 de julio de 2009 se 

firmó un nuevo acuerdo entre las empresas productoras de gas y el MPFIPyS, con el objetivo de encontrar las 

herramientas adecuadas para resolver las cuestiones que comprometen el equilibrio del sector, la situación de las 

economías regionales y los intereses nacionales. Este acuerdo fijó un nuevo precio en dólares para el gas natural con 

destino al segmento Usinas aplicable para el segundo semestre de 2009, el que no ha sido actualizado desde el mes de 

diciembre de 2009.  
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NOTA 2: (Continuación) 

 
Reconocimiento de Costos Variables  

 

Con fecha 29 de octubre de 2007 la SE comunicó que el costo variable actual a reconocer a los generadores por 

operación y mantenimiento de $ 7,96/MWh, deberá incrementarse en función del combustible líquido consumido, en: 

 

- Generación con Gasoil/Diesel Oil: $ 8,61/MWh. 

- Generación con Fuel Oil: $ 5,00/MWh 

 

Adicionalmente, si una unidad térmica genera con gas natural propio, recibe una remuneración en la que la diferencia 

entre el costo variable de producción máximo reconocido y el precio de nodo es menor a $ 5/MWh, deberá reconocerse 

este último valor.  

 

Estos valores fueron luego modificados a partir de la firma del Acuerdo de Generadores de fecha 25 de noviembre de 

2010, hasta el 1 de enero de 2012, fecha en la que se suspendió dicho acuerdo, tal como se menciona en el inciso 

referido. 

 
A partir de la entrada en vigencia de la Resolución SE Nº 95/13, los valores de remuneración de los costos variables se 

han modificado para los Generadores Comprendidos de acuerdo a lo detallado en el punto 2.1.1. 

 
Precio de Referencia del Fuel Oil  

La SE mediante Nota N° 483/08 instruyó a CAMMESA para que a partir del día 24 de abril de 2008 se reconozca a los 

generadores por las compras de fuel oil de origen nacional para la generación de energía eléctrica un precio máximo de 

60,50 U$S/barril más el 10% correspondiente a los costos administrativos más el costo del flete. 

Con posterioridad, y como consecuencia de las variaciones significativas que experimentó el mercado internacional de 

combustibles en relación a las cotizaciones del crudo y sus derivados, la SE emitió la Nota N° 1381/08 en octubre de 

2008, instruyendo a CAMMESA a reconocer a partir del 1 de noviembre de 2008 a los generadores que adquirieran fuel 

oil con recursos propios, un precio semanal que resulte de considerar el promedio de las diez cotizaciones (según la 

cotización de referencia Base Platts definida en la resolución) previas al día de cierre del cálculo, menos un diferencial 

de 2,50 U$S/barril, en condición FOB La Plata más un 10% del costo total de compra del combustible, en concepto de 

gastos administrativos y financieros más el costo del flete. 

 

En caso que las cotizaciones en el mercado internacional se incrementen, el máximo precio de referencia a reconocer 

será de 60,50 U$S/barril más un 10% del costo total de compra del combustible en concepto de gastos administrativos 

más el costo del flete. 
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NOTA 2: (Continuación) 

A raíz de las reducciones verificadas en las entregas de combustible de origen nacional, con fecha 20 de abril de 2011, 

mediante la Nota Nº 300/11 la SE aprobó un reconocimiento de costos superiores para el fuel oil de origen nacional. Por 

el fuel oil producido con petróleo crudo propio, la SE reconocerá para el sector eléctrico un valor de 62 U$S/barril en 

condición FOB de cada refinería. Por el fuel oil producido con petróleo crudo ajeno, la SE reconocerá el menor valor 

que surja entre: (i) el precio del Petróleo Crudo Escalante para el mes de entrega en el mercado interno publicado por la 

misma Secretaría más 16,50 U$S/ barril en condición FOB; y (ii) el promedio del mes inmediatamente anterior a la 

entrega del combustible para el FO N°6 1%S New York Platt’s menos un diferencial de 2,50 U$S/ barril. 

Por medio de la misma Nota se aclara que por las compras de fuel oil de origen nacional que realicen los agentes 

generadores, se les reconocerá el precio de compra del fuel oil más el 10% del precio de referencia instruido en la Nota 

SE N°1381/08 con más el flete máximo reconocido por CAMMESA desde el puerto de referencia (La Plata). 

 

Con fecha 24 de abril de 2012, mediante la Nota Nº 2352 la SE instruyó a CAMMESA a centralizar las compras de fuel 

oil de origen nacional para las centrales eléctricas durante el período comprendido entre los meses de abril de 2012 y 

mayo de 2013 a un precio acordado con cada proveedor. Al mismo tiempo eliminó la posibilidad del reconocimiento a 

los generadores de costos superiores para el fuel oil de origen nacional que autorizó por Nota SE Nº 300/11. De esta 

forma el precio que CAMMESA reconocerá a los generadores será nuevamente 60,5 U$S/barril en condición FOB de 

cada refinería establecidos por Nota SE N° 1381/08. Esto hizo que a CPB le resulte imposible adquirir fuel oil dado que 

los precios en el mercado local eran muy superiores a los costos que reconocía CAMMESA a los generadores del 

MEM. 

 

Sin perjuicio de lo expuesto y más allá de continuar recibiendo los envíos de CAMMESA, CPB hizo reserva de sus 

derechos para adquirir fuel oil en forma directa a los productores nacionales en caso que las condiciones técnicas y 

comerciales lo permitan. En caso que un envío de CAMMESA coincida con un cargamento contratado por CPB, éste 

último tendrá prioridad de descarga. 

 

Posteriormente, la Resolución SE Nº 95/13 estableció el reconocimiento de los costos de combustible propio 

valorizados a los correspondientes precios de referencia hasta tanto se extingan las relaciones contractuales. 

 

Procedimiento para el Despacho de Gas Natural para la Generación Eléctrica (el “Procedimiento”) 

Con fecha 7 de octubre de 2009, a través de la Nota Nº 6866, la SE instruyó a CAMMESA a convocar a los generadores 

térmicos del MEM a manifestar formalmente su decisión de adherir al Procedimiento.  
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NOTA 2: (Continuación) 

El Procedimiento consiste básicamente en aceptar que CAMMESA, ante restricciones operativas del sistema de gas 

natural disponga del derecho sobre los volúmenes de gas natural y transporte con que cuenten los generadores con el 

objeto de maximizar la oferta térmica del sector de generación de energía. A cambio de dicha cesión voluntaria de 

volúmenes de gas natural y transporte, el generador cobrará durante el período de vigencia del acuerdo, el mayor valor 

entre la diferencia positiva entre el Precio Spot sancionado y el CVP con gas natural reconocido por CAMMESA y 2,50 

U$S/MWh bajo las siguientes condiciones: a) si la unidad estuviera en servicio, dicho valor se aplicará sobre valor 

máximo entre la energía efectivamente producida, con independencia del combustible utilizado, y la que hubiese 

producido de disponer gas natural, en tanto su CVP reconocido fuese inferior al CMO en el MEM; b) si la unidad 

estuviera fuera de servicio disponible, se computará dicho valor sobre la energía que hubiese producido de disponer del 

gas natural y efectivamente cedido a CAMMESA, en tanto su CVP reconocido fuese inferior al CMO en el MEM.  

La vigencia original del Procedimiento abarcaba los períodos invernales 2009 a 2011. Sin embargo, a través de la Nota 

Nº 6169 de fecha 29 de septiembre de 2010, la SE instruyó a CAMMESA a convocar a los agentes generadores titulares 

de unidades de generación térmica a manifestar su decisión de adherir al Programa de Despacho de Gas para su 

aplicación desde el mes de octubre de 2010 hasta el mes de mayo de 2011 y desde septiembre a diciembre de 2011. 

Atento al grado de adhesión de la convocatoria antes referida, la SE instruyó a CAMMESA a continuar aplicando el 

Procedimiento durante el plazo indicado en la Nota N° 6169/10, a través de la Nota  N° 6503 de fecha 6 de octubre de 

2010. Las subsidiarias de generación adhirieron formalmente a ambas convocatorias. 

Con fecha 16 de noviembre de 2010, a través de la Nota Nº 7584/10, la SE instruyó a CAMMESA a invitar  a los 

generadores térmicos del MEM que cuenten con contratos en el marco de la Resolución SE 1281/06 (Energía Plus) a 

manifestar formalmente su decisión de adherir a la metodología establecida en dicha nota, que habilita a los agentes 

generadores del MEM a aceptar que CAMMESA disponga del derecho sobre los volúmenes de gas natural y transporte 

correspondientes, con el objetivo de que dicha compañía pueda realizar la asignación energética más eficiente de dicho 

combustible.  

Adicionalmente, la Nota Nº 7584/10 considera que a los efectos del respaldo brindado por el agente generador titular 

original del gas natural a sus contratos en el Mercado a Término del MEM, que los mismos no resultan afectados 

producto de lo instruido en dicha nota.  

Asimismo a través de la Nota SE N° 7585/10, de fecha 16 de noviembre de 2010, se instruyó a CAMMESA a convocar 

a los generadores térmicos del MEM que cuentan con contratos de suministro de gas natural enmarcados en el 

Programa Gas Plus (aprobado por la Res. SE N° 24/08) a adherirse a la metodología establecida en dicha nota, 

consistente en aceptar que CAMMESA disponga del derecho sobre los volúmenes de gas natural y transporte 

correspondientes, a fin de optimizar la asignación de dicho combustible. 
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NOTA 2: (Continuación) 

En la medida que la SE considere válido el suministro y CAMMESA efectivice la utilización del citado mecanismo 

asignando los volúmenes cedidos a otro generador, ello no deberá afectar negativamente la remuneración por potencia, 

el reconocimiento de los costos de ese combustible y los sobrecostos asociados correspondientes al Anexo 33 de Los 

Procedimientos, ni los montos correspondientes al inc. c) del art. 4 de la Resolución SE N° 406/03, respecto de los que 

hubieren resultado asignables al generador cedente. 

En similar sentido a lo dispuesto en la Nota SE N° 7584, a los efectos del respaldo brindado por el agente generador 

titular original del gas natural a sus contratos en el Mercado a Término del MEM y/o contratos en el marco de la 

Resolución SE N° 220/07, que los mismos no resultan afectados por lo instruido en dicha nota. 

 

La vigencia de los mecanismos establecidos en las Notas SE Nº 7584 y 7585 se extendía originariamente hasta el 31 de 

diciembre de 2011. Sin embargo, a través de la Nota SE N° 8692, de fecha 14 de noviembre de 2011, se instruyó a 

CAMMESA a convocar a los agentes generadores a adherirse a la aplicación de los mecanismos establecidos en las 

Notas SE N° 6866/09, 7584/10 y 7585/10 y complementarias, durante el año 2012. Atento al grado de adhesión 

verificado, la SE a través de la Nota N° 187/11 de fecha 19 de diciembre de 2011, instruyó a CAMMESA a continuar 

con la aplicación de los mecanismos citados durante el 2012. A través de la Nota N° 7469, la SE instruyó a CAMMESA 

a prorrogar la aplicación del mecanismo descripto hasta el 30 de abril de 2013. 

Posteriormente, con la entrada en vigencia de la Resolución SE Nº 95/13, a través de la Nota Nº 2053/13, se dispuso la 

prórroga de los mecanismos de cesión contemplados en las Notas SE N° 6866/09, 7584/10, 7585/10 y 922/11 

excluyendo la aplicación de la remuneración mínima contemplada en el apartado 7 de la primera de las notas citadas. La 

prórroga será aplicable a los agentes adherentes que no manifiesten su rechazo a la misma. 

 
Acuerdo 2008 – 2011 

Con fecha 25 de noviembre de 2010, las subsidiarias de generación junto a otros agentes generadores suscribieron el 

Acuerdo que tiene como objeto: (i) continuar con el proceso de adaptación del MEM; (ii) viabilizar el ingreso de nueva 

generación para cubrir el aumento de la demanda de energía y potencia; (iii) determinar un mecanismo para la 

cancelación de las LVFVD correspondientes a las acreencias del período comprendido entre el 1 de enero de 2008 y el 

31 de diciembre de 2011, y; (iv) el reconocimiento de la remuneración global que corresponde a los agentes 

generadores del MEM adherentes. 
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NOTA 2: (Continuación) 

Las principales condiciones del Acuerdo incluyen: 

- Incremento en la remuneración de la potencia puesta a disposición que, sujeto al cumplimiento de cierta 

disponibilidad acordada, pasará de $ 12/MW-HRP a $ 35/MW-HRP (en el caso de CPB y CTLL) y a $ 38,5/MW-

HRP promedio (en el caso de CTG). Esta condición no es aplicable para aquellos generadores cuya potencia (o 

parte de ella) se encuentra alcanzada por las Resoluciones SE 1281/06, 220/07, 1836/07 y 1427/04. 

- Incremento en los valores máximos reconocidos para la remuneración por operación y mantenimiento que, sujeto 

al cumplimiento de cierta disponibilidad acordada, se incrementará en $ 8/MWh para generación con combustibles 

líquidos (de $ 12,96/MWh actual) y en $ 4/MWh para generación con gas natural (de entre $ 7,96/MWh y $ 

10,81/MWh actual). 

- Se incrementa a 250 MW el valor máximo hasta el cual las acreencias de un generador hidroeléctrico serán 

consideradas dentro de los montos previstos en el inciso e) del Artículo 4º de la Resolución Nº 406/03 de la SE. De 

esta manera, las acreencias devengadas por HINISA dejarán de ser consideradas LVFVD o Acreencias Inc. c) y 

pasarán a ser consideradas Inc. e), con la misma prioridad de pago que el costo variable de producción. Esta 

condición no aplica a HIDISA por superar los 250 MW de potencia instalada. 

Con fecha 3 de febrero de 2011, a través de la Nota Nº 924, la SE instruyó a CAMMESA a considerar en las 

transacciones económicas del MEM, los conceptos remunerativos previstos en el Acuerdo como LVFVD, hasta tanto se 

suscriban las adendas complementarias. 

La Sociedad y sus subsidiarias de generación, a fin de cumplir con las obligaciones que le caben en virtud del Acuerdo 

2008 - 2011, presentaron para la consideración de la SE un proyecto  para la instalación y ampliación de una nueva 

central de generación de energía eléctrica, junto con una propuesta de adenda al acuerdo a los efectos de contemplar 

modificaciones que permitan obtener una renta justa y razonable al capital adicional invertido en el proyecto. 

En tal marco y a fin de instrumentar lo acordado en el Acuerdo 2008 - 2011, con fecha 1 de abril de 2011, la Sociedad 

junto a sus subsidiarias de generación, suscribieron un nuevo acuerdo con la SE a través del cual, se comprometieron a 

concretar el proyecto de generación de energía eléctrica citado en el párrafo anterior (el “Acuerdo de Instrumentación”).  

El proyecto, que involucra a la Central Térmica Piquirenda de propiedad de EGSSA (incorporada a los activos de CTG 

luego de la fusión por absorción con EGSSA y EGSSAH), se desarrollará en dos etapas al cabo de las cuales, contará 

con una potencia instalada total de 45 MW.  

El Acuerdo de Instrumentación prevé el pago de las LVFVD devengadas y a devengarse a favor de las generadoras 

firmantes en el período 2008 - 2011, no incluidas en el marco de la Resolución SE N° 724/08, por hasta un monto total 

que no podrá superar el 30% del monto de la obra. Asimismo, el mencionado acuerdo prevé la exclusión de la Sociedad 

y el resto de las generadoras firmantes de lo dispuesto en la Nota SE N° 924 citada. 

 

El 17 de octubre de 2011, CAMMESA elevó para la consideración de la SE el informe elaborado por el Grupo Técnico 

con relación a la ejecución de la primera etapa del proyecto, concluyendo que el valor máximo a ser reconocido por 

dicha etapa conforme al Acuerdo de Instrumentación asciende a U$S 8,1 millones. 
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NOTA 2: (Continuación) 

 

La Sociedad y sus subsidiarias de generación han presentado los reclamos correspondientes ante las autoridades 

competentes a fin de que se efectivice la cancelación de las LVFVD derivadas de la aplicación del Acuerdo 2008 - 2011 

y del Acuerdo de Instrumentación por la ejecución de la primera etapa del proyecto citado.  

Con fecha 24 de enero de 2012, la SE remitió a CAMMESA la Nota N° 495 por la cual instruyó a ésta última a no 

aplicar, hasta nueva instrucción, los puntos del Acuerdo 2008 - 2011 a través de los cuales se estableció la remuneración 

correspondiente a la Potencia Puesta a Disposición y un mayor valor de Operación y Mantenimiento a partir de su 

firma.  

Cabe aclarar que la misma Nota indica que la propia SE manifestó estar desarrollando diferentes análisis con el objetivo 

de mantener acciones tendientes a incentivar y/o asegurar la disponibilidad de generación.  

 

Dicha instrucción fue confirmada posteriormente a través de la Nota SE N° 1269/12 por la que se instruyó a 

CAMMESA a seguir practicando las liquidaciones de las transacciones en el MEM en los términos de la Nota SE N° 

495/12. 

 

En virtud de las observaciones presentadas por los agentes generadores, incluida la Sociedad y sus subsidiarias de 

generación, a los documentos de las transacciones económicas del mes de enero de 2012 por no contemplar los 

conceptos remunerativos citados, con fecha 31 de agosto de 2012 la SE remitió a CAMMESA la Nota Nº 5307/12 por 

medio de la cual ratifica los términos de la Nota Nº 495/12 y aclara que se siguen desarrollando diferentes análisis con 

el objeto de continuar con el desarrollo de las acciones que tiendan a incentivar y/o asegurar la disponibilidad de 

generación. 

 

En respuesta a las observaciones presentadas por la Sociedad y sus subsidiarias de generación a la Nota Nº 495/12 y a 

los documentos de las transacciones económicas del mes de enero de 2012, la SE remitió distintas notas a cada una de 

las subsidiarias de generación, ratificando los términos de la nota citada. La Sociedad y sus subsidiarias de generación 

presentaron los recursos administrativos correspondientes a fin de salvaguardar sus derechos. 

 

Suministro de Gas Natural considerado como “Gas Plus” para la generación  

 
A través de la Nota Nº 3456/12 la SE planteó modificaciones en las condiciones de suministro de Gas Plus para la 

generación.  

 

En dicha Nota la SE contempla dos situaciones: 

 

i) generadores a los que se les haya aprobado un proyecto de Energía Plus con provisión de gas natural bajo el 

Programa Gas Plus;  

ii)  otros generadores que de acuerdo a su necesidad de suministro contraten Gas Plus. 

 

Respecto del primer caso, la SE entendió que los volúmenes que se contraten, derivados del régimen de Gas Plus, en 

tanto el precio no supere al reconocido por CAMMESA, deberán ser aceptados por ésta. 

 
 

 



 
 

Notas a los Estados Financieros Consolidados (Continuación) 
 

  Véase nuestro informe de fecha 
10 de marzo de 2014 

  

  PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L. 
 

                                                   (Socio) 

  

  C.P.C.E.C.A.B.A. Tº 1 Fº 17   
     

37 

NOTA 2: (Continuación) 

 

Con relación al segundo caso, en tanto las contrataciones se realicen a los precios máximos aprobados para el proyecto 

de Gas Plus, los volúmenes deberán ser contratados al valor que reconoce CAMMESA o al valor máximo del proyecto 

en cuestión si éste último fuere menor. 

 

Adicionalmente, se estableció que en tales casos CAMMESA tendrá prioridad sobre la contratación de ese Gas Plus con 

el productor del que se trate. La redacción de la Nota carece de claridad en cuanto a si dicha prioridad corresponde sólo 

al primer caso o también al segundo.  

 

Luego dispuso que el valor máximo a reconocer por CAMMESA es igual a 5,20 U$S/MMBTU y que éste es el valor 

que debe ser reconocido para cualquier otro caso que no encuadre en las características citadas. 

 

Posteriormente, CAMMESA a través de la Nota B-73079-1 puso en conocimiento de los generadores térmicos la citada 

Nota y expuso su interpretación sobre lo allí dispuesto. En ajustada síntesis entendió que el precio máximo a reconocer 

en cualquier caso será de 5,20 U$S/MMBTU y que para aquellas propuestas de adhesión al mecanismo establecido por 

la Nota SE Nº 7585/11 no aprobadas expresamente hasta el momento, el generador deberá informar al/os productor/es 

correspondiente/s lo dispuesto en la Nota en comentario a fin de que éstos efectúen el ofrecimiento a CAMMESA de los 

volúmenes previamente acordados con el generador. La Nota de CAMMESA no distingue respecto a la prioridad de 

compra entre los casos citados en  i) y ii). 
 

La Asociación de Generadores de Energía Eléctrica de la República Argentina remitió una nota a la SE con algunas 

consideraciones a fin de que dicha autoridad clarifique los conceptos vertidos en su Nota con relación a lo expuesto por 

CAMMESA. 

 

Posteriormente, la SE a través de la Nota N° 4377/12, instruyó a CAMMESA a considerar dentro del supuesto indicado 

en i) anterior, a las unidades generadoras que respalden compromisos asumidos en Contratos de Abastecimiento MEM 

celebrados en los términos de la Resolución SE N° 220/07, quedando comprendidas dentro de esta situación a las 

unidades de la Sociedad. 

 

A la fecha no se ha modificado el reconocimiento de los costos de provisión de Gas Plus y/o las condiciones de 

provisión de dicho combustible para el respaldo de los Contratos de Abastecimiento MEM de las subsidiarias de 

generación. En caso que se produzcan modificaciones sustanciales al respecto, las subsidiarias de generación evaluarán 

los pasos a seguir a fin de resguardar los derechos derivados del “Convenio Marco para el Cierre del CC de CTLL” y 

del “Contrato de Abastecimiento MEM CTLL - CAMMESA” y “Contrato de Abastecimiento MEM EGSSA - 

CAMMESA”. 

 
Suministro de gas natural  

 

Desde septiembre de 2010 la CTG había contratado el abastecimiento del gas natural necesario para su unidad LMS 100 

con ENARSA. La última renovación data del mes de mayo de 2012 y contemplaba un año de suministro. 
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NOTA 2: (Continuación) 

 

CTG y ENARSA habían acordado las condiciones para renovar el suministro a partir del 1 de mayo de 2013, restando 

solo su instrumentación. Sin embargo, ante el dictado de la Resolución SE Nº 95/13 y tres días antes de la entrada en 

vigencia de la renovación, ENARSA informó que no resultaba viable la renovación del citado contrato y que elevaría a 

la SE las consultas pertinentes a fin de que indique si el artículo 8 de la Resolución es de aplicación a los Agentes 

Generadores incluidos dentro de las excepciones previstas en el artículo 1, y que en caso de que no se aplique, cuál sería 

el precio que se deberá implementar. A la fecha de la emisión de los presentes estados financieros, la SE no se ha 

expedido sobre el particular. 

 

Con el fin de garantizar el suministro, CTG  negoció y obtuvo el suministro del volumen de gas necesario de otros 

productores, entre otros Pluspetrol S.A., Panamerican Energy LLC, Total Austral S.A., priorizando la firmeza del 

suministro y el plazo de los contratos. 

 

2.1.6 Compromisos de abastecimiento 

A continuación se detallan ciertas obligaciones contractuales expresadas en pesos relacionadas con el suministro de 

energía eléctrica a grandes clientes del MAT del MEM al 31 de diciembre de 2013 y los períodos en los cuales dichas 

obligaciones deberán concretarse. Los mencionados compromisos se originan a partir de contratos de abastecimiento 

(energía y potencia) suscriptos entre las subsidiarias del segmento generación y los grandes clientes del MAT de 

acuerdo a normas establecidas por la SE. 
 
 
 
 
 
 
 
2.2 Transmisión 
 
A los efectos de regularizar el ajuste de la remuneración desde el 1 de diciembre de 2010, el 13 de mayo de 2013 y el 20 
de mayo de 2013, Transener y Transba, respectivamente, firmaron con la SE y el ENRE un Convenio de Renovación 
del Acuerdo Instrumental (“el Convenio de Renovación”), con vigencia hasta el 31 de diciembre de 2015, en el cual se 
estableció: 
 
i) el reconocimiento de un crédito a Transener y Transba por las variaciones de costos por el período diciembre 2010 

– diciembre 2012, calculado a través del IVC, 
ii)  un mecanismo de pago de los saldos a favor pendientes de la Addenda II y los determinados en el inciso anterior, 

durante el año 2013, 
iii)  un procedimiento para la actualización automática, y pago, de las variaciones de costos que surjan siguiendo la 

secuencia de los semestres ya transcurridos desde el 1 de enero de 2013 hasta el 31 de diciembre de 2015. 
iv) la firma de una nueva Addenda con CAMMESA que incluya el monto de los créditos que se generen y los 

intereses que correspondan hasta su efectiva cancelación. 
 
Bajo el Convenio de Renovación se estableció un flujo de fondos y un plan de inversiones, que Transener y Transba 
ejecutarán en los años 2013 y 2014, teniendo en cuenta la recepción de desembolsos conforme las Addendas a celebrar.  
 

Total Hasta 1 año De 1 a 3 años

Compromisos de venta

   Energía eléctrica y potencia 
(1)

314.697.070           294.788.523            19.908.547              

(1)
 Los compromisos han sido valuados considerando los precios estimados de mercado según las 

condiciones particulares de cada contrato.
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NOTA 2: (Continuación) 
 
El flujo de fondos y el plan de inversiones en todos los casos se adecuarán a los ingresos que las Sociedades reciban en 
cada período. 
 
El plan de inversiones establecido en los Convenios de Renovación prevé inversiones bajo las condiciones antes 
señaladas, para los años 2013 y 2014, por importes aproximados de $ 286 millones y $ 207 millones, respectivamente 
para Transener; y de $ 113 millones y $ 100 millones para Transba, respectivamente. 
 
Por último, los Convenios de Renovación establecieron que de no renovarse su vigencia, a partir del 1 de enero de 2016 
CAMMESA deberá considerar como remuneración por los servicios que presten Transener y Transba los valores 
establecidos en las Resoluciones ENRE N° 327/08 y 328/08 con la aplicación del apartado 4.2 de la cláusula Cuarta de 
las Actas Acuerdo, que han sido determinados por el ENRE en los Acuerdos Instrumentales y en los Convenios de 
Renovación. 
 
A fin de suscribir la Tercera Ampliación al Préstamo CAMMESA, Transener y Transba desistieron de las acciones 
respecto de las acciones judiciales iniciadas referidas al cumplimiento hasta la fecha de los compromisos establecidos 
en las Actas Acuerdo y en los Acuerdos Instrumentales. Ante un eventual incumplimiento de los compromisos 
establecidos en las Actas Acuerdo, en los Acuerdos Instrumentales y en los Convenios de Renovación, Transener y 
Transba quedarán en libertad de reanudar y/o reiniciar las acciones que consideren apropiadas para el cumplimiento de 
las Actas Acuerdo, de los Acuerdos Instrumentales y de los Convenios de Renovación. 
 
El pasado 25 de octubre de 2013 Transba firmó con CAMMESA la ampliación del acuerdo de financiamiento (Addenda 
III) por la cual se acordó: i) otorgar a Transba un nuevo préstamo por la suma de $ 324,8 millones, correspondiente a 
los créditos reconocidos por la SE y el ENRE por las variaciones de costos desde diciembre 2010 a diciembre 2012 y 
iii) la cesión en garantía de los créditos reconocidos por mayores costos al 31 de diciembre de 2012 conforme al 
Convenio de Renovación del Acuerdo Instrumental a los efectos de cancelar los importes a ser recibidos por aplicación 
de las nuevas ampliaciones firmadas. 
 
Por su parte, el 14 de Febrero de 2014 Transener firmó con CAMMESA la Addenda III por la cual se acordó: i) otorgar 
a Transener un nuevo préstamo por la suma de $785,8 millones, correspondiente a los créditos reconocidos por la SE y 
el ENRE por las variaciones de costos desde diciembre 2010 a diciembre 2012 y ii) la cesión en garantía de los créditos 
reconocidos por mayores costos al 31 de diciembre de 2012 conforme al Convenio de Renovación del Acuerdo 
Instrumental a los efectos de cancelar los importes a ser recibidos por aplicación de las nuevas ampliaciones firmadas.  
 
Al 31 de diciembre de 2013 se han registrado los resultados generados por el reconocimiento de las variaciones de 
costos por parte de la SE y el ENRE, hasta las sumas percibidas a través de las Addendas II y III de Transba; y como 
adelanto de la Addenda III en Transener. Consecuentemente Transener ha reconocido ingresos por ventas por $ 250,7 
millones y $ 32,7 millones e intereses ganados por $ 149,3 millones y $ 33,5 millones, para los ejercicios económicos 
finalizados el 31 de diciembre de 2013 y 2012, respectivamente. Del mismo modo, Transba ha reconocido ingresos por 
ventas por $ 116,5 millones y $ 20,2 millones e intereses ganados por $ 64,5 millones y $ 23,6 millones, para los 
mismos ejercicios, respectivamente. El pasivo por la totalidad de los desembolsos recibidos ha sido cancelado a través 
de la cesión de los créditos reconocidos por mayores costos, conforme al Acuerdo Instrumental y al Convenio de 
Renovación. 
 
Por otra parte, Transener estima que de continuar los atrasos de CAMMESA en el pago de la remuneración mensual por 
el servicio de transporte de energía eléctrica y del canon de la Cuarta Línea que se vienen registrando desde el último 
trimestre de 2012, la situación económica y financiera de Transener y Transba seguiría deteriorándose. 
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NOTA 2: (Continuación) 
 
Si bien continúa siendo complejo prever la evolución de los temas mencionados en la presente nota, como su posible 
impacto en los negocios y los flujos de fondos de Transener, la firma del Convenio de Renovación, se presenta como un 
hito destacable en línea de alcanzar en un futuro la consolidación de la ecuación económico-financiera de Transener. 
Transener ha preparado sus presentes estados financieros utilizando principios contables aplicables a una empresa en 
marcha. Por lo tanto, dichos estados financieros consolidados no incluyen los efectos de los eventuales ajustes y 
reclasificaciones, si los hubiere, que podrían requerirse de no resolverse las situaciones descriptas a favor de la 
continuidad de las operaciones de Transener y la misma se viera obligada a realizar sus activos y cancelar sus pasivos, 
incluyendo los contingentes, en condiciones diferentes al curso normal de sus negocios. 
 

2.3 Distribución 

La sociedad de este segmento está sujeta al marco regulatorio dispuesto por la Ley N° 24.065 y a las reglamentaciones 
del ENRE. 

El ENRE tiene entre sus facultades la aprobación y control de las tarifas, el contralor de los niveles de calidad del 
servicio y producto técnico, del servicio comercial y el cumplimiento del deber de seguridad en la vía pública, previstos 
en el contrato de concesión. En caso de incumplimiento de las obligaciones asumidas por la Distribuidora, el ENRE 
podrá aplicar las sanciones previstas en el Contrato de Concesión. 

Son obligaciones de las distribuidoras, entre otras, efectuar las inversiones y realizar el mantenimiento necesario para 
asegurar los niveles de calidad detallados para la prestación del servicio dentro del área de concesión como también 
asegurar la provisión y disponibilidad de energía eléctrica para satisfacer la demanda en tiempo oportuno asegurándose 
las fuentes de aprovisionamiento. 

El incumplimiento reiterado de las obligaciones asumidas por cada distribuidora en el contrato de concesión, faculta al 
poder concedente a ejecutar la garantía otorgada por los accionistas mayoritarios, a través de la prenda constituida sobre 
las acciones y proceder a vender tales acciones en concurso público, sin que por ello se vea afectada la continuidad de la 
sociedad concesionaria. Esta situación también puede presentarse, si  luego de publicado el cuadro tarifario resultante 
de la RTI, Edenor, sus accionistas que representen como mínimo las dos terceras partes del capital social  y/o sus ex 
accionistas no presenten sus renuncias o desistimientos a los derechos y acciones vinculados a los reclamos interpuestos 
como consecuencia de la Ley 25.561, lo que en parte depende del accionar de terceros. A la fecha de emisión de los 
presentes estados financieros no existen incumplimientos de parte de las distribuidoras que pudieran encuadrarse en esta 
situación. 

Asimismo, la rescisión de los contratos de concesión, podrían ocurrir en caso de quiebra de las distribuidoras en 

cuestión y también, cuando el concedente incumpla sus obligaciones de manera tal que impidan a las distribuidoras la 

prestación del servicio o se afecte gravemente al mismo en forma permanente, previa intimación para que en un plazo 

de 90 días se regularice tal situación, la Distribuidora puede pedir la rescisión del contrato. 

 
2.3.1 Acta Acuerdo entre Edenor y el Estado Nacional 

Con fecha 21 de septiembre de 2005 Edenor suscribió un Acta Acuerdo en el marco del proceso de renegociación del 

contrato de concesión previsto en la Ley Nº 25.561 y normas complementarias, el cual fue ratificado con fecha 13 de 

febrero de 2006. 
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NOTA 2: (Continuación) 

El Acta Acuerdo establecía, entre sus puntos más salientes: 

 

i) un RTT a partir del 1 de noviembre de 2005, con un incremento en el margen de distribución promedio del 23% 

que no puede producir un aumento en la tarifa media del servicio superior al 15% y un aumento adicional 

promedio del 5% en el valor agregado de distribución, asignado a ciertas inversiones específicas en bienes de 

capital;  

ii)  someter a aprobación de la autoridad de contralor el pago de dividendos durante la vigencia de dicho régimen; 

iii)  incluir la incorporación de una “tarifa social” y los niveles de la calidad del servicio a prestar; 

iv) la suspensión por parte de Edenor y de sus accionistas de los reclamos y procedimientos legales ante tribunales 

nacionales o extranjeros por la aplicación de la Ley de Emergencia Pública; 

v) la realización de una RTI, proceso mediante el cual se fijará un nuevo régimen tarifario con vigencia gradual, 

vigente por los siguientes 5 años, que estará a cargo del ENRE de acuerdo con la Ley 24.065; 

vi) un plan de inversión mínimo en la red eléctrica por el monto de $ 178,8 millones a ser cumplido por Edenor 

durante el año 2006, más una inversión adicional de $ 25,5 millones que pudiera ser solicitada; 

vii)  actualizar las penalidades aplicadas por el ENRE cuyos destinos sean bonificaciones a clientes y cuya notificación 

por dicho ente sean con anterioridad al 6 de enero de 2002 como así también aquellas cuya notificación, causa u 

origen haya tenido lugar en el período comprendido entre el 6 de enero de 2002 y la entrada en vigencia del Acta 

Acuerdo hasta la fecha de su efectivo pago por el incremento promedio que registre el costo propio de distribución 

producto de los aumentos y ajustes a cada fecha otorgados;  

viii)  condonar las penalidades aplicadas por el ENRE, y destinadas al Estado Nacional, cuya notificación, causa u 

origen haya tenido lugar en el período comprendido entre el 6 de enero de 2002 y la entrada en vigencia del Acta 

Acuerdo. 

 

El plazo para la cancelación de las penalidades aplicadas por el ENRE, descriptas en el punto vii) anterior, es en un plan 

de catorce cuotas semestrales 180 días después de aprobada la RTI. Estas representan aproximadamente los dos tercios 

de las sanciones impuestas por el ENRE con anterioridad al 6 de enero de 2002 como así también aquellas cuya 

notificación, causa u origen haya tenido lugar en el período comprendido entre el 6 de enero de 2002 y la entrada en 

vigencia del Acta Acuerdo, bajo el cumplimiento de ciertos requerimientos. 

 

Dicho acuerdo fue ratificado por el Poder Ejecutivo Nacional mediante el Decreto Nº 1957/06, firmado por el 

Presidente de la Nación el 28 de diciembre de 2006 y publicado el 8 de enero de 2007 en el Boletín Oficial de la 

Nación. El mencionado acuerdo contiene los términos y condiciones que, una vez cumplidos los demás procedimientos 

previstos en la normativa, constituirán la base sustantiva de la renegociación integral del contrato de concesión del 

servicio público de distribución y comercialización de energía en jurisdicción federal, entre el Poder Ejecutivo Nacional 

y la empresa concesionaria. 

Adicionalmente, el 5 de febrero de 2007 se publicó en el Boletín Oficial de la Nación, la Resolución ENRE Nº 51/07 en 

la cual se aprobó el cuadro tarifario resultante de RTT, con vigencia a partir de los consumos registrados desde el 1 de 

febrero de 2007. Este documento dispuso: 

 

i) Aumento promedio del 23% sobre los costos propios de distribución, los costos de conexión y el servicio de 

rehabilitación vigentes, excepto las tarifas residenciales; 

ii)  aumento promedio adicional del 5% sobre los costos propios de distribución, que ha de aplicarse a la ejecución del 

plan de obras e infraestructura detallado en el Acta Acuerdo;  
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NOTA 2: (Continuación) 

 

iii)  implementación del MMC previsto en el Acta Acuerdo, que para el semestre 1 de noviembre de 2005 al 30 de 

abril de 2006 arroja un porcentaje del 8,032%. Dicho porcentaje sería aplicado a los consumos no residenciales 

efectuados entre el 1 de mayo de 2006 y el 31 de enero de 2007; 

iv) facturación en 55 cuotas mensuales iguales y consecutivas, de las diferencias derivadas de la aplicación del nuevo 

cuadro tarifario para los consumos no residenciales registrados entre el 1 de noviembre de 2005 y el 31 de enero 

de 2007 (puntos i) y ii)) y para los consumos no residenciales registrados entre el 1 de mayo de 2006 y el 31 de 

enero de 2007 (punto iii) anterior); 

v) facturación de las diferencias correspondientes a los apartamientos entre las transacciones físicas previstas y las 

ejecutadas y demás conceptos asociados al MEM, tales como el Canon de Ampliación de Red, Transporte y  

Otros; 

vi) presentación, en el plazo de 45 días corridos de dictada la resolución, de un plan ajustado de inversiones anuales, 

en valores físicos y monetarios, contemplando las exigencias previstas en el Acta Acuerdo. 

 

La Resolución N° 434/07 determinó, entre otros aspectos, la prórroga de las obligaciones y compromisos establecidos 

en la cláusula 22 del Acta Acuerdo hasta la fecha de entrada en vigencia del cuadro tarifario resultante de la RTI, 

liberando a Edenor y a sus accionistas para retomar las acciones legales que se hubieran suspendido como consecuencia 

del Acta Acuerdo si el cuadro tarifario integral no entrara en vigencia. 

 

2.3.2 Revisión Tarifaria Integral  

Con fecha 30 de julio de 2008 la SE dictó la Resolución N° 865/08 por medio de la cual se modifica la Resolución N° 

434/07 fijando el mes de febrero de 2009 como la fecha de entrada en vigencia del cuadro tarifario resultante de la RTI. 

A la fecha de emisión de los presentes estados financieros no ha habido definición respecto de la entrada en vigencia del 

cuadro tarifario resultante de dicho proceso. 

Mediante el dictado de la Resolución N° 467/08 el ENRE dio inicio al proceso de revisión tarifaria integral. Edenor, con 

fecha 12 de noviembre de 2009 efectuó su presentación de requerimiento de ingresos para el nuevo período, 

justificando los fundamentos y criterios de la referida solicitud. Desde ese momento, Edenor ha efectuado sucesivas y 

reiteradas presentaciones, tendientes a la finalización del proceso mencionado y a la obtención del nuevo cuadro 

tarifario. Entre ellas, en marzo de 2012 se presentó un reclamo administrativo previo ante el MPFIPyS y en octubre de 

2012 se solicitó un pronto despacho del mismo. Edenor consideró concluido este reclamo como consecuencia del 

dictado de la Resolución SE N° 250/2013 de mayo del 2013. 

Asimismo, en junio de 2013 de 2013 se presentó ante la Justicia Nacional una demanda contra el Estado Nacional 

tendiente a obtener el cumplimiento del Acta Acuerdo, en noviembre de 2013 se efectuó una ampliación de dicha 

demanda y en febrero de 2014 se presentó ante la Justicia Nacional una medida cautelar con el mismo objetivo, ambas 

acciones se encuentran en trámite. 
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2.3.3 PUREE– MMC 

Con fecha 7 de mayo de 2013 y 6 de noviembre de 2013 la SE dictó la Resolución N° 250/13 y la Nota N° 6852/13 

respectivamente, por las que procede a: 

 

a) Autorizar los valores correspondientes al concepto de ajuste por MMC por el período mayo 2007 a septiembre 

2013, determinados según el Art. 4.2 del Acta Acuerdo, pero sin iniciar el proceso de revisión previsto ante 

variaciones superiores al 5%. 

b) Determinar la deuda de Edenor al 30 de septiembre de 2013 por la aplicación del PUREE por el período mayo 

2007 a septiembre 2013.  

c) Autorizar a Edenor a compensar hasta el mes de septiembre de 2013 la deuda remanente indicada en el punto b) 

hasta su concurrencia con el créditos establecidos en el punto a) incluyendo los intereses que pudieran 

corresponder para ambas sumas.  

d) Instruir a CAMMESA a emitir LVFVD por los montos de MMC excedentes luego de efectuar la compensación 

indicada en el punto c). 

e) Autorizar a CAMMESA a recibir las LVFVD como parte de pago de las deudas, mantenidas con ésta, por las 

transacciones económicas del MEM vencidas. Dicho monto al 31 de diciembre de 2013 fue compensado con los 

excedentes de MMC. 

f) Instruir a Edenor a ceder los créditos por las LVFVD excedentes si los hubiera, una vez cumplimentado lo 

establecido en el punto precedente, al fideicomiso constituido en los términos de la Resolución N° 347/12 del 

ENRE (FOCEDE). 

La SE podrá, de considerarlo oportuno y conveniente, extender total o parcialmente la aplicación de lo dispuesto en la 

mencionada resolución y nota ampliatoria conforme la información que le brinde el ENRE y CAMMESA. 

En consecuencia, al 31 de diciembre de 2013 Edenor ha registrado ingresos por reconocimiento de mayores costos del 

MMC por $ 2.933,1 millones, correspondientes al total reconocido por la Resolución SE N° 250/13 y Nota SE N° 

6852/13, neto de ingresos registrados en ejercicios anteriores, que se exponen en la línea “Reconocimiento mayores 

costos Resolución SE N° 250/13” del Estado de Resultados Integrales. Adicionalmente, ha reconocido intereses netos 

por $ 197,5 millones incluidos en la línea “Intereses financieros” dentro del rubro “Ingresos financieros” del Estado de 

Resultados Integrales. 

Edenor estima que las LVFVD remanentes serán emitidas y compensadas o canceladas dentro del próximo ejercicio. 
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NOTA 2: (Continuación) 

A continuación se resumen los impactos de la Resolución SE N° 250/13 y la Nota SE N° 6852/13 en el Estado de 

situación financiera y en el Estado de resultado integral: 

Estado de Situación Financiera 
    2013 

    Res. SE N° 
250/13 

  Nota SE N° 
6852/13 

  Total 

              

Otros créditos             

MMC   2.254.951.435   723.629.643   2.978.581.078 

Intereses netos MMC – PUREE   172.938.704   24.569.902   197.508.606 

Otras deudas – PUREE   (1.387.034.835)   (274.067.026)   (1.661.101.861) 

Deudas comerciales - CAMMESA   (678.134.766) 
 

(474.132.519)  
 

(1.152.267.285) 

LVFVD a emitir   362.720.538 -  362.720.538 

        

Estado de Resultado Integral 

Con la publicación de la Resolución SE N° 250/13 descripta precedentemente, Edenor consideró que la SE ha resuelto 

de modo explícito e implícito el reclamo administrativo previo oportunamente interpuesto, haciendo lugar parcialmente 

a su pretensión y con las consecuencias que a su respecto establece el artículo 31 de la Ley Nacional de Procedimientos 

Administrativos, motivo por el cual dicho reclamo ha quedado concluido por el dictado de la mencionada resolución 

administrativa. En atención a ello, Edenor con fecha 29 de junio de 2013 presentó una demanda interruptiva de 

caducidad de los reclamos de cumplimento íntegro del Acta Acuerdo y de los daños y perjuicios sufridos como 

consecuencia de esos incumplimientos. 

 

 

 

 

    

2013 

  

Reconocido en 
ejercicios 

anteriores y no 
compensado   

Subtotal 

  

Reconocido 
en ejercicios 
anteriores y 
compensado   

Total 

  

Reconocimiento 
Mayores Costos Res. 
SE N° 250/13 y Nota 
SE N° 6852/13   

2.933.051.544 

  

45.530.534 

  

2.978.581.078 

  

91.261.774 

  

3.069.842.852 

  

Ingresos financieros – 
Intereses financieros   

197.508.606 
  

                       -   
  

197.508.606 
  

                      
-     

197.508.606 
  

    3.130.560.150   45.530.534   3.176.090.684   91.261.774   3.267.352.458   
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NOTA 2: (Continuación) 

Por otra parte, a la fecha de emisión de los presentes estados financieros, Edenor ha presentado ante el ENRE la 

solicitud de ajuste de MMC, por haberse incrementado los costos de operación y mantenimiento de acuerdo al criterio 

de la fórmula polinómica prevista en el Acta Acuerdo, conforme al siguiente detalle: 
 

Período Fecha de aplicación Ajuste MMC  
mayo 2013 – octubre 2013 noviembre 2013 7,9%  

Adicionalmente los MMC no trasladados a tarifa ni autorizados a percibir por otros medios correspondientes al período 

octubre 2013 a diciembre 2013, luego de darle efecto a lo establecido por la Resolución SE N° 250/13 y Nota SE N° 

6852/13, ascienden aproximadamente a $ 347,9 millones. Asimismo y luego de haber dado efecto a lo dispuesto por la 

Resolución SE N° 250/13 y Nota SE N° 6852/13, el saldo correspondiente al PUREE al 31 de diciembre de 2013 

asciende a $ 108,6 millones, de los cuales $ 72,6 millones han sido presentados al ENRE a dicha fecha de acuerdo al 

procedimiento vigente. 

Por otra parte, y en relación a lo indicado en los ítems d y c mencionados precedentemente, con fecha 6 de diciembre de 

2013 Edenor procedió a impugnar y rechazar notas de débito por un total de $ 196 millones en concepto de intereses por 

mora y mora, emitidas por CAMMESA con vencimiento 9 de diciembre de 2013. 

Motiva esta impugnación y rechazo el hecho que la Resolución SE N° 250/13 estableció un régimen especial para la 

cancelación de la deudas de Edenor hasta febrero 2013, habiéndose allí impartido a CAMMESA las instrucciones y 

autorizaciones pertinentes. 

 

En el marco de la mencionada Resolución  y dado  su extensión posterior mediante Nota SE N° 6852/13 se demuestra 

que tiene principio de ejecución.  La falta de emisión de las LVFVD  es ajena a la competencia de la Sociedad y por lo 

tanto no es de su responsabilidad  

 

2.3.4 Cuadros tarifarios 

La SE emitió la Resolución N° 1169/08 aprobando los nuevos precios de referencia estacionales de potencia y energía 

en el MEM. Como consecuencia de esto el ENRE dictó la Resolución N° 628/08 mediante la cual aprobó los valores del 

cuadro tarifario a ser aplicado a partir del 1 de octubre de 2008. El mencionado cuadro tarifario incluyó el traslado a 

tarifas del aumento en el precio estacional de la energía, a fin de reducir los subsidios del Estado Nacional al sector 

eléctrico, no incrementando el VAD de Edenor. 
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NOTA 2: (Continuación) 

Con fecha 15 de junio de 2012 la SE dispuso los precios estacionales a ser abonados por las demandas atendidas por los 

agentes prestadores del servicio público de distribución de energía eléctrica del MEM para que sean acordes a la 

situación existente en el período estacional de invierno y compatibles con la capacidad de pago con que cuentan los 

distintos estratos sociales en la categoría residencial de los cuadros tarifarios de los agentes referidos, para ello dictó la 

Resolución SE N° 255/12 mediante la cual suspendió la aplicación, durante el período comprendido entre el 1° de junio 

de 2012 y el 30 de septiembre de 2012, de los artículos 6, 7 y 8 de la Resolución SE N° 1169/08. Asimismo estableció 

los precios de referencia de la energía en el mercado, para los períodos 1 de junio de 2012 al 31 de julio 20122 y 1 de 

agosto de 2012 al 30 de septiembre de 2012 para los distintos tipos de demanda. También se estableció la aplicación de 

la Resolución SE N° 1301/11 y demás normas e instrucciones modificatorias y complementarias, a todas aquellas 

demandas alcanzadas por lo dispuesto en las mismas (artículo 8° de la Resolución SE N° 255/12). 

Por otra parte, con fecha 30 de noviembre de 2012, Edenor ha sido notificada de la Resolución SE N° 2016 mediante la 

cual se aprobó la Programación Estacional de verano para el MEM correspondiente al período comprendido entre el 1 

de noviembre de 2012 y el 30 de abril de 2013 calculada según “Los Procedimientos para la Programación de la 

Operación, el Despacho de Cargas y el Cálculo de Precios”. Se establece asimismo, la aplicación de los Precios de 

Referencia Estacionales Subsidiados definidos en el Anexo I a partir del 1 de noviembre de 2012, para cada Agente 

Distribuidor allí identificado. Se establece también que el Precio de Referencia Estacional No Subsidiado en el MEM se 

mantiene en un valor medio anual de $320 Mwh. Debiéndose verificar que, en ningún caso, los valores a trasladar a las 

tarifas finales, superen los Precios de Referencia No Subsidiados establecidos para cada Agente Distribuidor. 

Como en años anteriores, continuó produciendo efecto la Resolución de SE N° 1037/07, ratificada por la Nota de SE N° 

1383/08, que modificó la afectación de los fondos resultantes de la aplicación del PUREE, pudiendo deducirse de los 

mismos: a) las sumas que abone Edenor en concepto del Coeficiente de Actualización Trimestral instaurado por el 

Artículo 1º de la Ley Nº 25.957, a los efectos del cálculo para la determinación del valor total del FNEE; y b) los 

montos correspondientes a las actualizaciones tarifarias debidas por aplicación del MMC establecido en el Acta 

Acuerdo, hasta tanto se reconozca el efectivo traslado a la tarifa de uno u otro concepto según corresponda. 

 

2.3.5 Fideicomiso Res. ENRE N° 347/12  

Con fecha 23 de noviembre de 2012 el ENRE dictó la Resolución 347/12, mediante la cual autorizó a las Distribuidoras 

bajo su órbita a incluir en las facturas, a partir de su dictado, un monto fijo para los usuarios Tarifa 1 y un monto 

variable calculado para los usuarios Tarifas 2 y 3, sobre un porcentaje de los cargos de potencia. Tales importes se 

encuentran diferenciados en las facturas a los usuarios y conforman una cuenta especial, la cual es administrada por un 

Fideicomiso para ser utilizados, en forma exclusiva, para la ejecución de obras de infraestructura de distribución y el 

mantenimiento correctivo de las instalaciones de cada Distribuidora. El mencionado fideicomiso será administrado por 

un Comité de Ejecución conformado por 5 miembros; 1 del Ministerio de Economía y Finanzas Públicas, 2 de 

Ministerio de Planificación, 1 de CAMMESA y 1 del ENRE. 

De acuerdo a lo previsto en dicha Resolución, el 29 de noviembre de 2012 Edenor suscribió, en carácter de Fiduciante, 

un contrato de Fideicomiso Financiero y de Administración privado con NFSA, como Fiduciario, por el cual Edenor, en 

su condición de Fiduciante, se obligó a ceder y transferir al Fiduciario, en carácter de propiedad fiduciaria, los montos 

fijos dispuestos por la Resolución 347 que efectivamente se recauden, los que serán los bienes fideicomitidos. Dicho 

contrato fue ratificado y aprobado por el Directorio de Edenor el 11 de diciembre de 2012. 
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NOTA 2: (Continuación) 

El 18 de diciembre de 2012 Edenor suscribió con NFSA, el respectivo Manual Operativo, cuyo objeto es operativizar, 

estandarizar y viabilizar el cobro y la administración de los bienes fideicomitidos. En la misma fecha, el Directorio de 

Edenor aprobó dicho Manual Operativo y designó a sus apoderados para representarla ante NFSA por cuestiones 

relativas al Fideicomiso y a su Manual Operativo. 

Con fecha 4 de julio de 2013 Edenor y NFSA suscribieron una Adenda al contrato de Fideicomiso Financiero y de 

Administración privado celebrado entre las partes el 29 de noviembre de 2012. 

En la mencionada Adenda se acuerda que NFSA en su carácter de fiduciario emitirá VRD a ser ofrecidos al mercado y 

emitidos bajo el régimen de oferta pública autorizada por la CNV por un valor nominal de hasta $ 312,5 millones. El 

destino de los fondos será financiar el pago del plan de inversiones de Edenor.  

Con fecha 4 de julio de 2013, se emitieron VRD por colocación privada por $ 250 millones, estimándose su posterior 

salida a oferta pública con la posibilidad de integración en especie. La tasa de interés aplicable es la Badlar Privada más 

un margen del 4% y la deuda se amortizará en 5 años con cuotas crecientes. 

Al respecto, dicho acuerdo establece que las obligaciones de pago bajo los VRD serán exclusivas y excluyentes de 

NFSA (en tanto alcance el patrimonio fideicomitido), sin que implique en modo alguno garantía o recurso contra 

Edenor, la que en ningún caso deberá responder con su patrimonio por la falta de pago, total o parcial, de cualquier 

importe adeudado bajo los VRD o cualquier otro concepto contemplado por el Contrato de Fideicomiso celebrado 

oportunamente. 

Por otra parte, el 3 de enero de 2014, con la emisión de la Resolución N° 3/2014 del Ministerio de Planificación Federal 

Inversión Pública y Servicios se estableció que las inversiones a realizar con los fondos del FOCEDE serán decididas 

por la Subsecretaría de Coordinación y Control de Gestión, quien impartirá las instrucciones necesarias para la 

ejecución de las obras e inversiones provenientes del FOCEDE, al Comité de Ejecución del fideicomiso creado por Res. 

ENRE N° 347/13 y a las empresas Edenor y Edesur. 

Mediante la Resolución N° 266/14 del 24 de enero de 2014, se dispuso la constitución de una comisión técnica que 

tendrá la función de intervenir y asesorar a la Ssubsecretaria de Coordinación y Control de Gestión del MPFIPyS, sobre 

los aspectos técnicos, económicos y de cualquier otra índole, de las inversiones a realizar con los fondos provenientes 

del FOCEDE y estará integrada por un representante del ENRE, un representante de la SE, un representante de la 

Secretaria de Obras Públicas, ambas del MPFIPyS, e invitándose, asimismo, a formar parte de la misma al Ministerio de 

Economía y Finanzas Públicas y a la Sindicatura General de la Nación. 
 

2.3.6 Acuerdo Marco 

Con fecha 10 de enero de 1994, Edenorcia de Buenos Aires, firmaron un Acuerdo Marco con el propósito de establecer 

los lineamientos a los que se ceñiría la distribución del suministro eléctrico a asentamientos y barrios carenciados.  

Con fecha 22 de julio de 2011 Edenor, firmó con el Estado Nacional y la Provincia de Buenos Aires una Addenda 

mediante la que se renovó por un período de cuatro años el Nuevo Acuerdo Marco que había sido celebrado el 6 de 

octubre de 2003. Dicha prórroga fue aprobada con fecha 21 de septiembre de 2012 mediante Resolución N° 248/12 

emitida por el ENRE y ratificada por Resolución N° 247 del MPFIPyS.  
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NOTA 2: (Continuación) 

 

En relación con el crédito a cobrar que Edenor mantiene con la Provincia de Buenos Aires, con fecha 18 de octubre de 

2012 Edenor suscribió un contrato de cancelación de obligaciones no financieras y suscripción de títulos de la Provincia 

de Buenos Aires, por el cual se acordó recibir un monto de $ 0,3 millones y suscribir Bonos Serie B por un valor 

nominal residual de $ 6,1 millones, en concepto de cancelación de la deuda que dicha provincia mantenía con Edenor 

por el suministro de energía eléctrica a barrios carenciados al 31 de diciembre de 2010. 

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el saldo total a cobrar con los Estados Nacional y Provincial es de $ 56,9 millones, 

$ 25,4 millones, respectivamente. 
 

2.3.7 Factor de estabilización 
 

La SE mediante Nota N° 2883 del 8 de mayo de 2012 (referencia Resoluciones MEyFP N° 693/2011 y MPFIPyS N° 

1900/11) ha implementado un mecanismo que tiene como objetivo la estabilización de los montos facturados a lo largo 

del año a los usuarios residenciales, minimizando de esta forma los efectos de los consumos estacionales de energía. 

 

Esta metodología es aplicada a todo el universo de clientes residenciales, perciban o no el subsidio del Estado Nacional, 

siendo opcional la posibilidad de acogimiento de los usuarios residenciales a este sistema de estabilización. 

 

El cálculo se realiza sobre la base de los consumos registrados en los últimos seis bimestres, determinándose el 

consumo promedio. El factor de estabilización surge de la diferencia entre el mencionado consumo promedio y el 

consumo medido del bimestre actual. Este valor se sumará o restará a los cargos propios del bimestre, lo que 

conformará el monto a abonar antes de las cargas tributarias respectivas. Los ajustes que deban realizarse en función de 

las diferencias entre consumo promedio y consumo medido se reflejarán en la factura del último bimestre de cada año 

calendario. 

 

Las diferencias que surjan como consecuencia de comparar el consumo promedio anual contra el consumo del bimestre 

actual serán registradas al cierre de cada período en cuenta patrimonial de créditos por ventas, acreditando o debitando 

según corresponda si el consumo promedio anual es mayor o menor, respectivamente, al consumo del bimestre actual. 
 

2.3.8 Sanciones 

A raíz de los acontecimientos suscitados entre los días 20 y 31 de diciembre de 2010 en el área de concesión de Edenor, 

con fecha 9 de febrero de 2011, Edenor fue notificada del dictado de la Res. ENRE N° 32/11, mediante la cual se 

dispuso sancionar a Edenor con una multa de $ 1,1 millones y con la obligación de resarcir a los usuarios afectados por 

las interrupciones del servicio por un monto que, al 31 de diciembre de 2013 asciende aproximadamente a $ 36,6 

millones. Dichos montos se encuentran registrados en el rubro Otros deudas corrientes. 
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NOTA 2: (Continuación) 

Edenor interpuso Recurso Directo ante la Sala I de la Cámara Nacional de Apelaciones en lo Contencioso 

Administrativo Federal, con el fin de obtener la declaración de nulidad de la misma. Adicionalmente, y por ante el 

mismo tribunal, Edenor solicitó el dictado de una medida cautelar a efectos de que se suspenda la ejecución de la multa, 

hasta tanto se dicte sentencia definitiva en el recurso directo planteado. El 23 de marzo de 2011, el tribunal dispuso la 

suspensión de la sanción (acreditación de pago) hasta tanto se expida sobre la medida cautelar interpuesta por Edenor. 

El ENRE interpuso contra esa decisión Recurso de Reposición el cual fue rechazado en todas sus partes. Con fecha 28 

de abril de 2011, el Tribunal rechazó la medida cautelar solicitada, ante lo cual Edenor interpuso Recurso 

Extraordinario Federal, el cual - previo traslado al ENRE - fue desestimado. Ante ello Edenor interpuso ante la CSJN 

Recurso de Queja por apelación denegada, el cual al día de la fecha no fue resuelto. Por otra parte,  en fecha 8 de julio 

de 2011, Edenor solicitó se corra traslado de la acción de fondo al ENRE. Hecho efectivo este paso procesal y 

contestado dicho traslado, las actuaciones se encuentran a la espera de resolución. 

Con fecha 15 de noviembre de 2012 el Ente Regulador notificó a Edenor la Resolución ENRE N° 336/12, mediante la 

cual dispuso instruir al Área de Aplicación y Administración de Normas Regulatorias de ese organismo a fin de que 

inicie de inmediato el correspondiente procedimiento sumarial para que las distribuidoras Edenor y Edesur determinen: 

a) los usuarios afectados por las interrupciones de suministro ocurridas como consecuencia de las fallas que tuvieron 

lugar entre los días 29 de octubre y el 14 de noviembre de 2012; b) las bonificaciones que a cada uno de ellos 

corresponda reconocer, y; c) proceda a acreditarlas a cuenta de las bonificaciones definitivas que resulten al momento 

de la evaluación de la calidad del servicio técnico correspondiente al semestre de control. 

Asimismo, resolvió disponer que Edenor y Edesur abonen un resarcimiento base a cada uno de los usuarios de T1R que 

hubieran sido afectados por las interrupciones de suministro durante el período antes mencionado, dependiendo su 

monto según el tiempo de la interrupción y siempre que la misma haya sido superior a 12 horas corridas. Edenor 

provisionó por este concepto $ 16,7 millones en concepto de resarcimientos y penalidades. 

El 24 de abril de 2013, Edenor fue notificada de la sentencia dictada por la Sala I con fecha 21 de marzo de 2013 por 

medio de la cual resolvió declarar la inadmisibilidad formal del recurso interpuesto por Edenor contra la Resolución N° 

32/11 por falta de pago de la multa impuesta por el ENRE como requisito previo y necesario para acceder a la instancia 

judicial. Edenor ha recurrido dicha sentencia ante la CSJN. 

A raíz de las interrupciones de suministro consecuencia de las altas temperaturas suscitadas entre los días 16 de 

diciembre de 2013 y el 2 de enero de 2014 en el área de concesión de Edenor, con fecha 7 de enero de 2014 Edenor fue 

notificada de la Resolución N° 3/14 mediante la cual el ENRE procedió a instruir sumario y formular cargos: 1) por 

incumplimiento de lo dispuesto en el artículo 25 incisos a), f) e y) del contrato de concesión, en el artículo 27 de la ley 

N° 24.065, así como también de las previsiones establecidas en la Resolución ENRE 905/99; y 2) por no aplicar 

entiempo oportuno los fondos remanentes del FOCEDE (creado por Res. ENRE N° 347/12) afectados con exclusividad 

a la ejecución de obras de infraestructura y de mantenimiento correctivo en su área de concesión, la Sociedad presentó 

sulo que configuraría un incumplimiento de lo dispuesto en el artículo 25 incisos f) e y) del contrato de concesión. Al 

respecto, se presentó el descargo en tiempo forma. 
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NOTA 2: (Continuación) 

También con fecha 7 de enero de 2014, Edenor fue notificada de la Resolución ENRE N° 1/14, que dispone que la 

Sociedad abone un resarcimiento base a cada uno de los usuarios T1R que hubieran sido afectados por más de 12 horas 

corridas por las interrupciones de suministro de energía eléctrica ocurridas durante el período iniciado el 16 de 

diciembre de 2013 y hasta el momento de su reposición total, los que serán incrementados en un 100 % para aquellos 

usuarios que hubieran sido afectados por las interrupciones de suministros comprendidas en la Resolución ENRE N° 

32/11. Esta resolución ha sido recurrida ante la SE, mientras que simultáneamente se ha iniciado el proceso para 

bonificar los resarcimientos dispuestos, cuyo monto total estimado asciende a $ 77,5 millones. Dichos montos se 

encuentran registrados en el rubro otras deudas. Mediante Resolución N° 2/14 del MPFIPyS, notificada a Edenor el 7 de 

enero de 2014, se estableció que las empresas prestadoras de servicios públicos deberán efectuar obligatoriamente todas 

las medidas conducentes para poner a disposición de todos los usuarios un “call-center” en caso de emergencia y falta 

de servicio, el que deberá ser implementado mediante líneas telefónicas gratuitas, atendido ineludiblemente por la 

cantidad de recursos humanos necesaria para cubrir la totalidad de los reclamos a ser efectuados y funcionará las 24 

horas de todos los días del año. 

Asimismo, en el marco de las interrupciones de suministro descriptas más arriba, mediante la Resolución N° 9/14 

notificada a Edenor el 15 de enero de 2014 el ENRE instruyó a ambas distribuidoras para que afecten una mayor 

cantidad de recursos humanos propios o contratados, para atender los cortes de suministro que sufren sus usuarios por 

fallas en las redes e instalaciones, y dispongan de un sistema de monitoreo vehicular continuo. Esta resolución será 

recurrida en tiempo y forma, no obstante se procederá a su cumplimiento. 
 

2. 4 Mercado de gas 
 
SE 
 
Programa de Gas Plus 

El gobierno emitió nuevas resoluciones para incentivar las inversiones y la producción de hidrocarburos, destacándose 

el Programa Gas Plus creado mediante la Res. N° 24/08 de la SE (modificada por la Res. N° 1.031/08). El principal 

atractivo para los productores de gas es la libre disposición y comercialización del gas extraído bajo este régimen. Para 

calificar dentro del programa, el productor debe presentar un proyecto para efectuar inversiones en nuevas áreas de gas 

o en áreas que no se encuentran en producción desde 2004, o en áreas con características geológicas complejas de 

arenas compactas o de baja permeabilidad. Para poder participar de este programa a menos que sea una compañía 

nueva, la misma debe estar en cumplimiento de las cuotas de producción fijada en el Acuerdo de Productores. 
 
Comisión de Planificación y Coordinación del Plan Nacional de Inversiones Hidrocarburíferas (“la Comisión”) 
 
2.4.1 Programa de Estímulo a la Inyección Excedente de Gas Natural (el “Programa”) 

El 14 de febrero de 2013 se publicó en el BO la Resolución N° 1/13 que crea el Programa cuyo objetivo es evaluar y 

aprobar proyectos que contribuyan al autoabastecimiento nacional de hidrocarburos, a través del incremento en la 

producción gasífera y su inyección en el mercado interno, y generar mayores niveles de actividad, inversión y empleo 

en el sector. 
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NOTA 2: (Continuación) 

Antes del 30 de junio de 2013 aquellas empresas inscriptas en el Registro Nacional de Inversiones Hidrocarburíferas del 

Decreto 1277/12 podían presentar ante la Comisión de Planificación y Coordinación del Plan Nacional de Inversiones 

Hidrocarburíferas su proyecto. El Estado Nacional se compromete a abonar mensualmente una compensación que 

resulta de: (i) la diferencia que exista entre el precio de la Inyección Excedente (7,5 USD/MMBTU) y el precio 

efectivamente percibido por la venta de la Inyección Excedente, más; (ii) la diferencia que exista entre el Precio Base y 

el precio efectivamente percibido por la venta de la Inyección Base Ajustada. La vigencia de los proyectos será de un 

máximo de 5 años con la posibilidad de prórroga. 

Con fecha 26 de abril de 2013 se publicó en el BO la Res. N° 3/13 de la Comisión, la cual reglamenta el Programa, 

disponiendo que aquellas empresas interesadas en participar del Programa deberán presentar declaraciones juradas 

mensuales a la Comisión con la documentación específicamente detallada relativa a inyección, precio, contratos, etc., 

para que luego de cumplida la metodología y plazos allí especificados, puedan obtener la correspondiente 

compensación. Por otra parte, la Resolución establece consideraciones particulares respecto de operaciones de compra 

venta de gas natural entre productores, prohibiéndolas, así como con relación a proyectos nuevos de alto riesgo, y con 

relación al control de inversiones y evolución de las reservas y el mecanismo de auditoría del Programa. 

Con fecha 11 de julio de 2013, a través de la Disposición N° 15/13 la Comisión tuvo por inscripta a PEPASA en el 

Registro Nacional de Inversiones Hidrocarburíferas. 

PEPASA ha presentado proyectos para que la Comisión evalúe su inclusión dentro del Programa. Con fecha 7 de agosto 

de 2013, a través de la Res. N° 27/13 la Comisión aprobó el proyecto de aumento de inyección total de gas natural 

presentado por PEPASA, cuya vigencia es retroactiva al 1 de marzo de 2013. Al 31 de diciembre de 2013, los ingresos 

reconocidos bajo este concepto ascienden a $ 22,6 millones. 

Con fecha 11 de octubre y diciembre de 2013, PEPASA cobró el 75% de las compensaciones relativas al Programa 

correspondientes al período marzo – agosto del 2013 por un total de $ 6,9 millones.  Asimismo, con fecha 22 de enero 

del 2014, PEPASA cobró por dicho concepto $ 2,3 millones correspondiente al mes de septiembre del 2013. 
 
2.4.2 Régimen de Promoción de Inversión para la Explotación de Hidrocarburos (el “Régimen”) 

Con fecha 15 de julio de 2013 se publicó en el BO el Decreto N° 929/13 a través del cual se creó el Régimen de 

Promoción de Inversión para la Explotación de Hidrocarburos (el “Régimen”), el cual otorga beneficios a aquellas 

empresas que participen del mismo. De este modo, podrán ser parte del Régimen aquellas empresas inscriptas en el 

Registro Nacional de Inversiones Hidrocarburíferas que cuenten con un proyecto de inversión para la explotación de 

hidrocarburos que implique la realización de una inversión directa no inferior a mil millones de dólares a ser invertidos 

durante los primeros cinco años del proyecto. 
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NOTA 2:  (Continuación) 

Los beneficios del Régimen incluyen: (i) el derecho a comercializar libremente en el mercado externo el 20% de la 

producción de hidrocarburos producidos con una alícuota del 0% de derechos de exportación teniendo la libre 

disponibilidad del 100% de las divisas provenientes de la exportación de tales hidrocarburos, en cuyo caso no estarán 

obligados a ingresar las divisas correspondientes a la exportación del 20% de hidrocarburos, (ii) a partir del quinto año 

contado desde la aprobación y puesta en ejecución de sus respectivos proyectos, el derecho a obtener por el porcentaje 

de hidrocarburos producidos en dichos Proyectos susceptible de exportación, un precio no inferior al precio de 

exportación de referencia; y (iii) el derecho prioritario a obtener divisas de libre disponibilidad a través del Mercado 

Único y Libre de Cambios por hasta un 100% del precio obtenido por la comercialización interna del porcentaje de 

hidrocarburos susceptibles de exportación más el importe correspondiente, en su caso, a las compensaciones recibidas. 

El Decreto N° 929/13 fue reglamentado por la Resolución N° 9/13 de la Comisión, la cual fijó el Reglamento de 

Requisitos y Condiciones para la presentación y posterior incorporación de los proyectos de inversión para la 

explotación de hidrocarburos en el Régimen.  

Como puntos destacables el Reglamento establece: (i) los requisitos que deberán cumplir las empresas para presentar 

sus proyectos, (ii) las pautas formales respecto a cómo debe hacerse la presentación; (iii)  los aspectos geológicos y 

geofísicos del proyecto; y (iv) los aspectos económicos y compromiso de inversión. 

Hasta la fecha de emisión de los presentes estados financieros, PEPASA no ha presentado proyectos de inversión bajo 

el Régimen. 
 

2.5 Mercado de petróleo 

El mercado de petróleo, con el mismo objetivo que el mercado de gas, también fue afectado por varias resoluciones. La 

más importante es la Res. MECON N° 394/07 que establece un aumento en las retenciones a los hidrocarburos líquidos 

estableciendo como valor de referencia USD 60,9 el barril y de corte USD 42 por barril de petróleo. De este modo se 

limitó la renta del productor exportador a USD 42 por barril de crudo cuando el valor WTI del crudo es superior a USD 

60,9 el barril.  

La evolución de la producción de crudo fue declinando, razón por la cual se buscaron herramientas y regulaciones que 

fijen incentivos para restablecer el camino del crecimiento. Mediante el Decreto N° 2014/2008, y su reglamentación 

mediante la Res. N° 1312/08 de la SE, se crearon los programas “Petróleo Plus” y “Refinación Plus”. Mediante dichos 

programas, las empresas que demuestren un aumento en su producción de petróleo y reposición en sus reservas tendrán 

derecho a recibir créditos fiscales que pueden ser utilizados para pagar los derechos de exportación sobre el petróleo, 

gas licuado y otros derivados pagaderos en virtud de la Res. 394/2007. La SE otorga créditos fiscales a las empresas que 

encuadren en dichos programas, siendo los mismos transferibles.  

En febrero 2012 el MPFIPyS, decidió suspender en varios casos la aplicación de estos programas como consecuencia de 

la modificación de las condiciones de mercado en las que fueron estructurados, continuando vigente para pequeños 

productores. 

Con fecha 3 de enero del 2013, el MECON emitió la Res. N° 1/13 que eleva los valores de corte y de referencia de la 

Res. N° 394/07 pasando de USD 42 a USD 70 y de USD 60,9 a USD 80 por barril de petróleo respectivamente, 

incrementando la renta que perciben las empresas exportadoras de petróleo. 
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NOTA 3: BASES DE PRESENTACIÓN 

Los presentes estados financieros han sido preparados de acuerdo con la RT Nº 26 de la FACPCE que adopta a las NIIF 

emitidas por el IASB y CINIIF. Todas las NIIF efectivas a la fecha de preparación de los presentes estados financieros 

fueron aplicadas. Adicionalmente, la Sociedad ha aplicado la NIIF 9 “Instrumentos financieros” que no es efectiva al 31 

de diciembre de 2013 pero que permite su aplicación anticipada.  

La presentación en el estado de situación financiera distingue entre activos y pasivos corrientes y no corrientes. Los 

activos y pasivos corrientes son aquellos que se espera recuperar o cancelar dentro de los doce meses siguientes al cierre 

del ejercicio sobre el que se informa, y aquellos mantenidos para la venta, respectivamente.  Adicionalmente, el grupo 

informa el flujo de efectivo de las actividades operativas usando el método indirecto. El año fiscal comienza el 1 de 

enero y finaliza el 31 de diciembre de cada año. Los resultados económicos y financieros son presentados sobre la base 

del año fiscal. 

Los presentes estados financieros están expresados en pesos. Los mismos han sido preparados bajo la convención del 

costo histórico, modificado por la medición de ciertos activos financieros a valor razonable con cambios en resultados. 

 

La preparación de los estados financieros de acuerdo a las NIIF requiere que se realicen estimaciones y evaluaciones 

que afectan el monto de los activos y pasivos registrados, y de los activos y pasivos contingentes revelados a la fecha de 

emisión de los presentes estados financieros, como así también los ingresos y egresos registrados en el ejercicio. Las 

áreas que involucran un mayor grado de juicio y complejidad o las áreas en las que los supuestos y estimaciones son 

significativos para los estados financieros se describen en la Nota 5. 

 

Los presentes estados financieros han sido aprobados para su emisión por el Directorio de la Sociedad con fecha 10 de 

marzo de 2014.  

Información comparativa 

Los saldos al 31 de diciembre de 2012, que se exponen en los estados financieros a efectos comparativos, surgen de los 

estados financieros a dichas fechas. Ciertas reclasificaciones han sido efectuadas sobre las cifras correspondientes a los 

estados financieros presentados en forma comparativa a efectos de mantener la consistencia en la exposición con las 

cifras del presente ejercicio, principalmente por las operaciones discontinuadas (Nota 19). 

NOTA 4: POLÍTICAS CONTABLES 

 

Las principales políticas contables utilizadas en la preparación de los presentes estados financieros se explicitan a 

continuación. Estas políticas contables han sido aplicadas de manera consistente en todos los ejercicios presentados 

excepto indicación en contrario. 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

Notas a los Estados Financieros Consolidados (Continuación) 
 

  Véase nuestro informe de fecha 
10 de marzo de 2014 

  

  PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L. 
 

                                                   (Socio) 

  

  C.P.C.E.C.A.B.A. Tº 1 Fº 17   
     

54 

NOTA 4:  (Continuación) 

 
4.1 Cambios en las políticas contables 
 
4.1.1 Nuevas normas, modificaciones e interpretaciones obligatorias para ejercicios iniciados el 1 de enero de 

2013 no aplicadas anticipadamente 

La siguiente norma es de aplicación para la Sociedad a partir del presente ejercicio, la cual no ha tenido un impacto 

significativo en la posición financiera y en los resultados de sus operaciones. 

 

- NIIF 13 “Medición del valor razonable”: esta norma fue emitida en el mes de mayo de 2011 y determina una sola 

estructura de medición del valor razonable cuando es requerido por otras normas. Esta NIIF aplica tanto a los elementos 

financieros como no financieros medidos a valor razonable o que se revele información de su valor razonable, 

entendiendo al mismo como el precio que sería recibido al vender un activo o pagado para transferir un pasivo en una 

transacción ordenada entre participantes del mercado, a la fecha de medición. Requiere la exposición de los 

instrumentos financieros que son medidos a valor razonable o que se revele información de su valor razonable por 

niveles. 

  
4.1.2 Nuevas normas, modificaciones e interpretaciones no efectivas y adoptadas anticipadamente por la 

Sociedad 
 

La Sociedad ha adoptado anticipadamente la NIIF 9 “Instrumentos financieros”. 

 

La NIIF 9 “Instrumentos financieros” fue emitida en noviembre de 2009 y modificada en octubre de 2010 e introduce 

nuevos requerimientos para la clasificación, medición y baja de activos y pasivos financieros.  
 

La misma requiere que todos los activos financieros que estén dentro del alcance de la NIC 39 “Instrumentos 

financieros – Reconocimiento y medición”, sean medidos posteriormente a costo amortizado o a valor razonable. De 

esta manera, las inversiones en deuda que son mantenidas dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo es cobrar los 

flujos de efectivo contractuales futuros, y los mismos son sólo pagos de capital e interés sobre el capital vigente, son 

medidos al costo amortizado al cierre del ejercicio. El resto de las inversiones de deuda o patrimonio son medidas a los 

valores razonables al cierre del ejercicio. 
 

El efecto más significativo en relación a la clasificación y medición de pasivos financieros se refiere a la contabilización 

de los cambios en el valor razonable de pasivos financieros (designados como pasivos financieros al valor razonable 

con cambios en resultados) atribuibles a cambios en el riesgo crediticio de dicho pasivo. De esta manera, el monto del 

cambio en el valor razonable del pasivo financiero que es atribuible a los cambios en el riesgo crediticio de esa deuda es 

reconocido a través de Otro resultado integral, a menos que el reconocimiento de esos cambios en Otro resultado 

integral generare una falta de correlación contable.  
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NOTA 4:  (Continuación) 
 
4.1.3 Nuevas normas, modificaciones e interpretaciones no efectivas y no adoptadas anticipadamente por la 

Sociedad 
 

 La Sociedad no adoptó anticipadamente las revisiones de NIIF o CINIIF que se detallan a continuación:  
 

- NIC 36 (revisada 2013) “Deterioro del valor de los activos”: aplicable a los ejercicios iniciados el o después del 1 de 

enero de 2014. 
 

La NIC 36 (revisada 2013) “Deterioro del valor de los activos” fue emitida en el mes de mayo de 2013. La misma 

modifica los requerimientos de revelación respecto al valor recuperable de los activos deteriorados, si dicho valor se 

basa en el valor razonable menos gastos de venta. La aplicación de la modificación de la NIC 36 no impactará en los 

resultados de las operaciones o en la situación financiera de la Sociedad, sino que solo implicará nuevas revelaciones. 

 

- CINIIF 21 "Gravámenes": aplicable a los ejercicios iniciados el o después del 1 de enero de 2014. 
 

La CINIIF 21 “Gravámenes” fue emitida en el mes de mayo de 2013. La misma proporciona una guía sobre cuando 

reconocer un pasivo por un gravamen impuesto por el gobierno, tanto para los gravámenes que se contabilizan de 

acuerdo con la NIC 37 "Provisiones, activos contingentes y pasivos contingentes" y aquellos para los cuales el momento 

y el monto es determinado. La Sociedad se encuentra analizando el impacto de la CINIIF 21 “Gravámenes”, no 

obstante, estima que la aplicación de la misma no impactará en forma significativa en los resultados de las operaciones 

o en la situación financiera de la Sociedad. 
 

4.2 Consolidación 

a. Subsidiarias 

Los estados financieros incluyen los de la Sociedad y de las entidades controladas por ésta. Subsidiarias son todas las 

entidades sobre las que la Sociedad ejerce control, el que generalmente viene acompañado de una participación superior 

al 50% de los derechos de voto disponibles. La Sociedad controla una entidad cuando está expuesta o tiene derecho a 

retornos variables por su involucramiento con la entidad y tiene la capacidad de afectar dichos retornos a través de su 

poder sobre la entidad. Al momento de determinar si la Sociedad controla una entidad se considera la existencia y el 

efecto de derechos de votos potenciales que son actualmente ejercibles o convertibles. La Sociedad también evalúa la 

existencia de control cuando no tiene más del 50% de los derechos de voto pero puede dirigir las políticas operativas y 

financieras en virtud del “control de hecho”. El “control de hecho” puede surgir en circunstancias donde el tamaño 

relativo de los derechos de voto del grupo en relación a la cantidad y dispersión de los otros accionistas, le da al grupo 

el poder para dirigir las políticas operativas y financieras, etc. Las subsidiarias se consolidan a partir de la fecha en que 

se transfiere el control al Grupo y se excluyen desde la fecha en que cesa dicho control.  
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NOTA 4:  (Continuación) 

 

Los principales ajustes de consolidación son los siguientes: 

 
i. eliminación de saldos de cuentas de activos y pasivos recíprocos las sociedades del Grupo, de manera tal que los 

estados financieros expongan únicamente los saldos que se mantienen con terceros y partes relacionadas no 

controladas; 

ii.  eliminación de operaciones entre las sociedades del Grupo, de manera tal que los estados financieros expongan 

únicamente aquellas operaciones concretadas con terceros y partes relacionadas no controladas; 

iii.  eliminación de las participaciones en el patrimonio y en los resultados de cada ejercicio de las sociedades 

controladas en su conjunto; 

iv. reconocimiento y medición al cierre de activos y pasivos identificados en los procesos de combinaciones de 

negocios. 

 
Las políticas contables de las subsidiarias han sido cambiadas, en caso de corresponder, para asegurar la consistencia 

con las políticas adoptadas por la Sociedad. 

b. Combinaciones de negocios 

Las adquisiciones de negocios se contabilizan mediante la aplicación del método de adquisición. La contraprestación de 

la adquisición es medida a su valor razonable, calculando a la fecha de adquisición la suma del valor razonable de los 

activos transferidos, los pasivos incurridos o asumidos y los instrumentos de patrimonio emitidos por la Sociedad y 

entregados a cambio del control del negocio adquirido.  

Los costos relacionados con la adquisición son imputados a resultados al momento de ser incurridos. Los activos 

identificables adquiridos y los pasivos asumidos en la combinación de negocios son reconocidos a su valor razonable a 

la fecha de adquisición. 

 El valor de  la llave de negocio representa el excedente de la suma de la contraprestación de la adquisición, más el 

monto de cualquier participación no controladora en la adquirida y más el valor razonable de la participación en el 

patrimonio de la sociedad adquirida que mantenía la Sociedad en su poder (si hubiera) sobre el neto de los activos 

identificables adquiridos y el pasivo asumido, a la fecha de adquisición.  

Si como resultado de la evaluación, el monto neto de los activos identificables adquiridos y el pasivo asumido excede la 

suma de la contraprestación de la adquisición, más el monto de cualquier participación no controladora en la adquirida y 

más el valor razonable de la participación en el patrimonio de la sociedad adquirida que mantenía la Sociedad en su 

poder (si hubiera), dicho exceso es contabilizado inmediatamente en resultados como una ganancia por la compra del 

negocio. 

El Grupo cuenta con hasta 12 meses a partir de la fecha de adquisición para finalizar la contabilización de las 

combinaciones de negocios. En el caso en que la contabilización de la combinación de negocios no esté completa al 

cierre del ejercicio, el Grupo informa y expone montos provisionales. 
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NOTA 4:  (Continuación) 

c. Cambios en la participación en subsidiarias sin cambio de control 
 

Las transacciones con participaciones no controladoras que no resultan en una pérdida de control se contabilizarán 

como transacciones de patrimonio - es decir, como transacciones con los propietarios en su condición de tales. La 

diferencia entre el valor razonable de la contraprestación pagada/cobrada y la parte correspondiente a las acciones 

adquiridas/vendidas del valor contable de los activos netos de la subsidiaria, se registra en patrimonio. Las ganancias o 

pérdidas generadas por bajas de participaciones no controladoras también se registran en el patrimonio. 

d. Bajas de subsidiarias 
 

Cuando el Grupo deja de poseer control o influencia significativa sobre alguna participación en una entidad, valúa su 

participación a su valor razonable al día en el cual se perdió el control, reconociendo el cambio en el valor de 

registración en el estado de resultado integral. El valor razonable es el valor inicial a los efectos de la contabilización 

posterior de la participación  mantenida como una asociada, una participación conjunta o un activo financiero, según 

corresponda. 

e. Participaciones en negocios conjuntos 

La Sociedad reconoce su participación en sociedades controladas en forma conjunta a su valor patrimonial 

proporcional. Bajo este método, la participación es reconocida al inicio al costo y posteriormente se ajusta reconociendo 

la porción que le corresponde a la Sociedad en el resultado obtenido por el negocio conjunto, después de la fecha de 

adquisición. 

La Sociedad reconoce en resultados la porción que le corresponde en los resultados del negocio conjunto y en Otro 

resultado integral la porción que le corresponde en Otro resultado integral del negocio conjunto. 

Las políticas contables de los negocios conjuntos han sido modificadas y adaptadas, en caso de corresponder, para 

asegurar la consistencia con las políticas adoptadas por la Sociedad. 

f. Participaciones en operaciones conjuntas 

La Sociedad utiliza el método de participación sobre activos y pasivos para sus participaciones en los diferentes 

consorcios de exploración, explotación y producción de hidrocarburos. Dicho método implica reconocer su  

participación y obligación en cada tipo de activo y pasivo respectivamente, bajo los términos del contrato, como 

también sobre los ingresos, costos y gastos en cada uno de los rubros de los estados financieros. 

La Sociedad reconoce en resultados la porción que le corresponde a los resultados de las operaciones conjuntas y en 

Otro resultado integral la porción que le corresponde a Otro resultado integral de las operaciones conjuntas. 

Las políticas contables de las operaciones conjuntas han sido modificadas y adaptadas, en caso de corresponder, para 

asegurar la consistencia con las políticas adoptadas por la Sociedad. 
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NOTA 4:  (Continuación) 

g. Participaciones en asociadas 

Las asociadas son todas las entidades sobre las cuales la Sociedad posee influencia significativa pero no control, 

generalmente acompañado por una participación directa e indirecta de entre 20% y 50% de los derechos a voto, salvo 

que pueda demostrarse claramente que tal influencia no existe. A la inversa, se presume que el inversor no ejerce 

influencia significativa si posee, directa o indirectamente, menos del 20% del poder de voto en la participada, salvo que 

pueda demostrarse claramente que existe tal influencia. 

La subsidiaria EPCA posee una participación del 10% en CIESA. Sin embargo, ejerce influencia significativa sobre las 

decisiones operativas y financieras sobre dicha sociedad debido a que tiene la potestad de designar un Director Titular, 

así como también posee poder de veto sobre ciertas decisiones que toma la misma.  

Las inversiones en asociadas son contabilizadas utilizando el método del valor patrimonial proporcional. Las mismas 

son reconocidas inicialmente al costo, y se incrementa o disminuye su valor de registración para reconocer la porción 

correspondiente a la Sociedad en el resultado obtenido por la asociada, después de la fecha de adquisición. La Sociedad 

reconoce en resultados la porción que le corresponde en los resultados de la asociada y en Otro resultado integral la 

porción que le corresponde en Otro resultado integral de la asociada.  

Las políticas contables de las asociadas han sido modificadas o adaptadas, en caso de corresponder, para asegurar la 

consistencia con las políticas adoptadas por la Sociedad.  
 
4.3 Información por segmentos 

Los segmentos de operación son reportados de una manera consistente con los informes internos revisados por el 

Director Ejecutivo. 

El Director Ejecutivo es la máxima autoridad en la toma de decisiones de operación, es el responsable de asignar 

recursos y establecer el rendimiento de los segmentos de operación de la entidad, ha sido identificado como la 

persona/órgano que ejecuta las decisiones estratégicas de la Sociedad. 
 
4.4 Propiedades, planta y equipo 

Las propiedades, planta y equipo mantenidos para su uso en la producción o para fines administrativos, se registran a 

costo histórico menos la depreciación y cualquier pérdida por deterioro acumuladas. El costo histórico incluye los 

gastos directamente atribuibles a la adquisición de los bienes. 

De acuerdo con lo dispuesto por la NIC 23 “Costos por préstamos” deberán activarse costos financieros en el costo de 

un activo cuando, el mismo se encuentra en producción, construcción, montaje o terminación y tales procesos, en razón 

de su naturaleza, de duración prolongada; no se encuentran interrumpidos; el período de producción, construcción, 

montaje o terminación no exceda del técnicamente requerido; las actividades necesarias para dejar el activo en 

condiciones de uso o venta no se encuentren sustancialmente completas; y el activo no esté en condiciones de ser usado 

en la producción de otros bienes o puesta en marcha, lo que correspondiere al propósito de su producción, construcción, 

montaje o terminación. 
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NOTA 4:  (Continuación) 

Los costos posteriores se incluyen en el importe en libros del activo o se reconocen como un activo separado, según 

corresponda, sólo cuando es probable que los beneficios económicos futuros asociados con los bienes vayan a fluir a la 

Sociedad y el costo del bien pueda determinarse de forma fiable y la inversión mejora la condición el activo más allá de 

su condición original. El importe en libros de la parte sustituida se da de baja contablemente. Es condición para que los 

elementos de propiedades, planta y equipo continúen operando, la realización periódica de inspecciones generales por 

defectos, independientemente de que las partes de los elementos sean sustituidos o no (mantenimientos mayores). Los 

gastos restantes por reparaciones y mantenimiento se reconocen en resultados en el ejercicio en que se incurren. 

Los terrenos no son depreciados. Las maquinarias, turbinas y equipos de generación son depreciadas según el método 

de unidades producidas. Los pozos son depreciados según el método de volúmenes de producción sobre reservas 

probadas y desarrolladas. La propiedad minera es depreciada según el método de volumen de producción sobre reservas 

probadas totales. 

La depreciación sobre el resto de los activos es calculada usando el método de línea recta.   

A continuación se indican las vidas útiles estimadas: 

 
Edificios: 50 años 
Subestaciones: 35 años 
Redes de alta tensión: entre 40 y 45 años 
Redes de media tensión: entre 35 y 45 años 
Redes de baja tensión: entre 30 y 40 años 
Centros transformadores: entre 25 y 35 años 
Medidores: 25 años 
Rodados: 5 años 
Muebles y útiles y equipos de comunicación: entre 5 y 20 años 
Equipos de computación y software: 3 años 
Herramientas: 10 años 
Planta de gas y gasoducto: 20 años 
 
Las obras en curso son valuadas en función del grado de avance. Las obras en curso se registran al costo menos 

cualquier pérdida por deterioro, en caso de corresponder. El costo incluye gastos atribuibles a la construcción, 

incluyendo costos por préstamos capitalizados conforme a las NIIF y a las políticas contables de la Sociedad, cuando 

los mismos forman parte del costo incurrido para el propósito de adquisición, construcción o producción de una 

propiedad, planta y equipo que necesariamente toma un periodo de tiempo considerable hasta que se encuentre en 

condiciones de uso. La capitalización de los costos financieros cesa cuando el activo se encuentra sustancialmente 

terminado o suspendido, en el caso de que el desarrollo del mismo se encuentre en este último estado. La depreciación 

de estos activos se inicia cuando los mismos están en condiciones económicas de uso. 

El valor residual y las vidas útiles remanentes de los activos son revisados, y se ajustan en caso de ser apropiado, a la 

finalización de cada ejercicio.  

Cuando el importe en libros de un activo es superior a su importe recuperable estimado, su importe en libros se reduce 

de forma inmediata hasta su importe recuperable. 
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NOTA 4:  (Continuación) 

Las ganancias y pérdidas por ventas de propiedades, planta y equipo se calculan a partir de la comparación del precio 

cobrado con el importe en libros del bien. 
 
4.5 Activos intangibles 

a. Llaves de negocio 

Las llaves de negocio se generan en la adquisición de subsidiarias. La llave de negocio representa el exceso del costo de 

adquisición sobre el valor razonable de la participación de la Sociedad en los activos netos identificables de la adquirida 

a la fecha de la adquisición.  

Para el propósito de comprobar el deterioro del valor, la llave de negocio adquirida en una combinación de negocios se 

distribuye desde la fecha de adquisición entre cada una de las UGEs, o grupos de UGEs, de la entidad adquirente que se 

espere se beneficiarán de las sinergias de la combinación de negocios. Cada unidad o grupo de unidades entre las que se 

distribuye la llave de negocio representará el nivel más bajo, dentro de la entidad, al que se controla la llave de negocio 

a efectos de gestión interna. 

b. Acuerdos de concesión 

La CINIIF 12 “Acuerdos de Concesión de Servicios” proporciona guías para la contabilización de los acuerdos de 

concesión de servicios públicos a un operador privado. Esta interpretación contable aplica si: 

 

- la concedente controla o regula qué servicios debe proporcionar el operador con la infraestructura, a quién debe 

suministrarlos y a qué precio; y 

- la concedente controla a través de la propiedad, del derecho de usufructo o de otra manera cualquier participación 

residual significativa en la infraestructura al final del plazo del acuerdo. 

 

De cumplirse, simultáneamente, con las condiciones expuestas anteriormente, se reconoce un activo intangible en la 

medida que el operador recibe un derecho a efectuar cargos a los usuarios del servicio público, siempre y cuando estos 

derechos estén condicionados al grado de uso del servicio. 

El reconocimiento inicial de estos intangibles se realiza al costo, entendiendo por éste el valor razonable de la 

contraprestación entregada, más otros costos directos que sean directamente atribuibles a la operación. Las concesiones 

tienen vida útil finita y posteriormente se miden a costo menos amortización acumulada. La amortización es calculada 

por el método de la línea recta durante el periodo de concesión.  

La Sociedad ha aplicado el método del intangible establecido en la CINIIF 12 “Acuerdos de Concesión de Servicios”, 

únicamente en la subsidiaria EDEN. No ha reconocido ningún activo financiero relacionado a los contratos de 

concesión, en consideración a que los contratos suscriptos no establecen ingresos garantizados a todo evento. 

Los acuerdos de concesión correspondientes a Edenor y a las Hidroeléctricas Diamante y Nihuiles no están alcanzados 

por los lineamientos de la CINIIF 12 “Acuerdos de Concesión de Servicios”. 
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NOTA 4:  (Continuación) 

Estos acuerdos de concesión cumplen con los criterios establecidos en las NIIF, y son amortizados por el método de la 

línea recta según el período de vida útil de cada activo, que corresponde al plazo de vigencia de cada acuerdo de 

concesión. 

El contrato de concesión de Edenor, presenta una vida estimada de 83 años, mientras que el de las Hidroelectricas 

Diamante y Nihuiles presenta una vida útil de 30 años. 

c. Otros activos intangibles identificados en inversiones adquiridas 

Corresponde a los activos intangibles identificados en el momento de adquisición de sociedades del segmento de 

distribución. Los activos identificados cumplen con los criterios establecidos en las NIIF, y son amortizados por el 

método de la línea recta según el período de vida útil de cada activo considerando la forma en que se estima que se 

consumirán los beneficios por ellos producidos. 

d. Derecho sobre acciones arbitrales  

Corresponde a derechos adquiridos por la Sociedad de controlar, suspender y desistir reclamos judiciales. 

Dado que no puede preverse con exactitud la fecha de finalización del proceso, se ha determinado que los mismos 

poseen una vida útil indefinida. 
 
4.6 Activos biológicos 

Los activos biológicos comprenden plantaciones productoras de uva y sementeras de cultivo. Estos activos biológicos 

son valuados, al momento del reconocimiento inicial como al cierre de cada ejercicio, a su costo. 
 
4.7 Activos para la exploración de petróleo y gas 

Los gastos de exploración y evaluación de petróleo y gas natural se contabilizan por el método de Esfuerzo Exitoso. Los 

costos se acumulan a nivel de cada yacimiento. Los costos geológicos y geofísicos se registran como gasto en el 

momento en que se incurren. Los costos directamente asociados con la exploración de pozos, y los costos de 

exploración y de adquisición de derechos sobre inmuebles se capitalizan hasta que se evalúa la determinación de 

reservas. Si se llega a la conclusión que no se ha producido un descubrimiento que tenga viabilidad comercial, entonces 

estos gastos se reconocen en resultados. 

 La capitalización se reconoce en propiedades, planta y equipo o en activos intangibles de acuerdo con la naturaleza del 

desembolso. 
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NOTA 4:  (Continuación) 

4.7.1 Activos tangibles e intangibles de desarrollo 

Los desembolsos relativos a la construcción, instalación y terminación de las infraestructuras tales como plataformas, 

conductos y la perforación de pozos cuya viabilidad comercial ha sido demostrada, se capitalizan como propiedades, 

planta y equipo y como activos intangibles de acuerdo con su naturaleza. Cuando se encuentran reservas con viabilidad 

comercial, los activos de exploración y evaluación se someten a pruebas de deterioro del valor y se transfieren a activos 

de desarrollo de naturaleza tangible o intangible. No se imputa ningún gasto por depreciación de propiedades, planta y 

equipo o de activos intangibles durante la fase de exploración y evaluación. 
  
4.7.2 Activos de producción de petróleo y gas 

Los activos de producción de petróleo y gas son activos tangibles de exploración y evaluación, y gastos de desarrollo 

asociados con la producción de reservas probadas.  

4.7.3 Costos por desmantelamiento 

Los costos futuros estimados de abandono y taponamiento de pozos en las áreas de hidrocarburos, descontados a una 

tasa estimada en el momento de su medición inicial, son capitalizados junto a los activos que le dieron origen y son 

depreciados utilizando el método de unidades de producción. Adicionalmente, un pasivo es reconocido por dicho 

concepto al valor estimado de las sumas a pagar descontadas. 
 
4.7.4 Depreciación 

Los activos relativos a la producción de petróleo y gas se deprecian utilizando el método de la unidad de producción. 

Las tasas de unidad de producción se basan en reservas desarrolladas cuya viabilidad está probada, que vienen a ser las 

reservas de petróleo, gas y otras reservas minerales que se estima que se recuperarán de las instalaciones existentes 

usando los métodos operativos actuales. Los volúmenes de petróleo y gas se consideran producidos una vez medidos 

con los medidores en los puntos de traspaso de la custodia o de las transacciones de venta de la válvula de salida del 

tanque de almacenamiento.  

Las depreciaciones se adecuan por los cambios en las estimaciones de las reservas probadas desarrolladas, en 

oportunidad de la exteriorización de dichos cambios. PEPASA efectúa las revisiones de las estimaciones de reservas, 

las cuales son certificadas por ingenieros independientes al menos una vez al año. 
 
4.7.5 Deterioro – Activos de exploración y evaluación 

Los activos de exploración y evaluación se someten a pruebas de desvalorización cuando los hechos y circunstancias 

indican que se ha podido producir un deterioro del valor. La pérdida por desvalorización se reconoce por el importe por 

el que el valor contable del activo de exploración y evaluación excede a su importe recuperable. El importe recuperable 

es el mayor entre el valor en uso y el valor razonable menos los costos de venta de los activos de exploración y 

evaluación. Con el propósito de evaluar el deterioro, los activos de exploración y evaluación que son objeto de las 

pruebas de desvalorización se agrupan junto con las unidades generadoras de efectivo de los yacimientos en producción 

existentes que están ubicados en la misma región geográfica. 
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NOTA 4:  (Continuación) 
 
4.7.6 Deterioro – Propiedades de producción de petróleo y gas demostradas y activos intangibles 

Las propiedades de producción de petróleo y gas y los activos intangibles cuya viabilidad comercial y técnica ha sido 

demostrada se evalúan para determinar las pérdidas por deterioro del valor en el momento en que los hechos o cambios 

en las circunstancias indiquen que el importe en libros podría no ser recuperable. Se reconoce una pérdida por deterioro 

del valor por el importe que el valor en libros del activo excede a su importe recuperable. El importe recuperable es el 

mayor entre el valor en uso y el valor razonable menos los costos de venta de los activos. A efectos de evaluar el 

deterioro, los activos se agrupan al menor nivel en el que los flujos de efectivo se pueden identificar de manera separada 

(en UGEs). 
 
4.8 Deterioro del valor de los activos no financieros 

Los activos que tienen una vida útil indefinida, como por ejemplo la llave de negocio y los activos intangibles, no están 

sujetos a amortización y son evaluadas anualmente por desvalorización.  

Los activos sujetos a amortización/depreciación se someten a revisiones para pérdidas por deterioro siempre que algún 

suceso o cambio en las circunstancias indique que el importe en libros puede no ser recuperable. Se reconoce una 

pérdida por deterioro por el importe que el valor en libros del activo excede su importe recuperable. El importe 

recuperable es el valor razonable de un activo menos los costos para la venta o el valor en uso, el mayor de los dos. A 

efectos de evaluar las pérdidas por deterioro del valor, los activos se agrupan al nivel más bajo para el que hay flujos de 

efectivo identificables por separado (UGEs).  

La posible reversión de pérdidas por deterioro de valor de activos no financieros que sufren una pérdida por deterioro se 

revisa en todas las fechas a las que se presenta información financiera. 
 
4.9 Efectos de las variaciones de las tasas de cambio de la moneda extranjera 

4.9.1 Moneda funcional y de presentación 

La información incluida en cada uno de los estados financieros es expresada en la moneda funcional del grupo 

económico,  la cual es la moneda del entorno económico principal en el que opera la entidad. La moneda funcional es el 

peso argentino, la cual es coincidente con la moneda de presentación de los estados financieros. 

4.9.2 Transacciones y saldos 

Las transacciones en moneda extranjera son convertidas a la moneda funcional y de presentación usando los tipos de 

cambio al día de las transacciones o revaluación, cuando los conceptos de las mismas son remedidos. Las ganancias y 

pérdidas generadas por las diferencias en el tipo cambio de las monedas extranjeras resultantes de cada transacción y 

por la conversión de los rubros monetarios valuados en moneda extranjera al cierre del ejercicio son reconocidos en el 

estado de resultado integral, a excepción de los montos que son capitalizados. 

Los tipos de cambio utilizados son: tipo comprador para activos monetarios, tipo vendedor para pasivos monetarios, 

tipo de cambio promedio al cierre del ejercicio para los saldos con partes relacionadas y tipo de cambio puntual para las 

transacciones en moneda extranjera. 
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NOTA 4:  (Continuación) 
 
4.10 Activos financieros 

4.10.1 Clasificación 

La Sociedad clasifica los activos financieros en las siguientes categorías: aquellos que se miden posteriormente a valor 

razonable y aquellos que se miden a costo amortizado. Esta clasificación depende de si el activo financiero es una 

inversión en un instrumento de deuda o de patrimonio. Para ser medido a costo amortizado se deben cumplir las dos 

condiciones descriptas abajo. Los restantes activos financieros se miden a valor razonable. La NIIF 9 “Instrumentos 

financieros” requiere que todas las inversiones en instrumentos de patrimonio sean medidas a valor razonable. 

a. Activos financieros a costo amortizado 

Los activos financieros son medidos a costo amortizado si cumplen las siguientes condiciones:  
 

i. el objetivo del modelo de negocio de la Sociedad es mantener los activos para obtener los flujos de efectivo 
contractuales;  

ii.  las condiciones contractuales dan lugar, en fechas especificadas, a flujos de efectivo que son únicamente pagos del 
principal e intereses sobre el principal.  

b. Activos financieros a valor razonable 

Si alguna de las condiciones detalladas anteriormente no se cumple, los activos financieros son medidos a valor 

razonable con cambios en resultados. 

Todas las inversiones en instrumentos de patrimonio son medidas a valor razonable. Para aquellas que no son 

mantenidas para negociar, la Sociedad puede elegir de forma irrevocable al momento de su reconocimiento inicial 

presentar en Otro resultado integral los cambios en el valor razonable. La decisión de la Sociedad fue reconocer los 

cambios en el valor  razonable en resultados. 

4.10.2 Reconocimiento y medición 

La compra o venta convencional de los activos financieros se reconoce en la fecha de su negociación, es decir, la fecha 

en que la Sociedad se compromete a adquirir o vender el activo. Los activos financieros se dan de baja cuando los 

derechos a recibir flujos de efectivo de las inversiones han vencido o se han transferido y la Sociedad ha transferido 

sustancialmente todos los riesgos y beneficios derivados de su titularidad. 

Los activos financieros se reconocen inicialmente a su valor razonable más, en el caso de activos financieros que no se 

miden a valor razonable con cambios en resultados, los costos de transacción que sean directamente atribuibles a la 

adquisición de los activos financieros.  
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NOTA 4:  (Continuación) 

Las ganancias o pérdidas generadas por inversiones en instrumentos de deuda que se miden posteriormente a valor 

razonable y que no forman parte de una transacción de cobertura se reconocen en resultados y se presentan dentro de 

concepto “Cambios en el valor razonable de activos financieros” en la línea Otros resultados financieros, en el estado de 

resultado integral. Aquellas generadas por inversiones en instrumentos de deuda que se miden posteriormente a costo 

amortizado y que no forman parte de una transacción de cobertura se reconocen en resultados cuando el activo 

financiero es dado de baja o se deteriora y mediante el proceso de amortización utilizando el método de la tasa de 

interés efectiva.  

La Sociedad mide posteriormente todas las inversiones en instrumentos de patrimonio a valor razonable. Cuando elige 

presentar en Otro resultado integral los cambios en el valor razonable, los mismos no pueden ser reclasificados a 

resultados. Los dividendos procedentes de estas inversiones se reconocen en resultados en la medida que representen un 

retorno sobre la inversión.  

La Sociedad reclasifica los activos financieros siempre y cuando cambie su modelo de negocio para gestionar los 

activos financieros. 

4.10.3 Deterioro del valor de los activos financieros 

Activos financieros a costo amortizado 

La Sociedad evalúa al final de cada ejercicio sobre el que informa si existe evidencia objetiva de que un activo 

financiero o un grupo de activos financieros puedan haber sufrido pérdidas por deterioro. Un activo financiero o un 

grupo de activos financieros está deteriorado, y se incurre en una pérdida por deterioro del valor, siempre y cuando 

exista evidencia objetiva del deterioro como resultado de uno o más eventos que hayan ocurrido después del 

reconocimiento inicial del activo, y ese evento (o eventos) causante/s de la pérdida tenga/n un impacto sobre los flujos 

de efectivo futuros estimados del activo financiero o del grupo de activos financieros, que pueda ser estimado con 

fiabilidad. 

Los criterios que la Sociedad utiliza para determinar si existe evidencia objetiva de una pérdida por deterioro incluyen: 

dificultades financieras significativas del deudor; incumplimiento de las cláusulas contractuales tales como retrasos en 

el pago de intereses o capital; y probabilidad de que el deudor entre en situación concursal u otra situación de 

reorganización financiera. 

El importe de la pérdida por deterioro se mide como la diferencia entre el importe en libros del activo y el valor actual 

de los flujos de efectivo futuros estimados (sin tener en cuenta las pérdidas de crédito futuras en las que no se haya 

incurrido) descontado a la tasa de interés efectiva original del activo financiero. El importe en libros del activo se 

reduce y el importe de la pérdida por deterioro se reconoce en el estado de resultado integral. Si el activo financiero 

tiene una tasa de interés variable, la tasa de descuento para calcular la pérdida por deterioro es la tasa de interés efectiva 

actual de acuerdo con el contrato. Como medida práctica, la Sociedad puede calcular el deterioro del valor en base al 

valor razonable del activo financiero utilizando un precio observable de mercado.  

Si en ejercicios posteriores el importe de la pérdida por deterioro disminuye y la disminución puede ser objetivamente 

relacionada con un evento posterior al reconocimiento del deterioro (tal como una mejora en la calificación crediticia 

del deudor), la reversión de la pérdida por deterioro registrada previamente es reconocida en el estado de resultado 

integral. 
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NOTA 4:  (Continuación) 

4.10.4 Compensación de instrumentos financieros 

Los activos y pasivos financieros se compensan y el valor neto se informa en el estado de situación financiera cuando 

existe un derecho exigible legalmente de compensar los valores reconocidos y existe una intención de pagar en forma 

neta, o de realizar el activo y cancelar el pasivo simultáneamente. 
 
4. 11 Créditos por venta y otros créditos 

4.11.1 Créditos por ventas 

Los créditos por ventas son importes debidos por clientes por ventas de energía generada y distribuida, ventas de gas y 

combustibles líquidos y de servicios de asesoramiento, efectuados en el curso normal del negocio.  

Generación y Holding 

Los créditos por ventas y otros créditos son reconocidos inicialmente a su valor razonable y posteriormente medidos a 

costo amortizado, usando el método de la tasa de interés efectiva. 

Las acreencias con CAMMESA afectadas a FONINVEMEM, contratos de compromiso de abastecimiento MEM y 

acuerdo 2008-2011,documentadas como LVFVD, han sido valuadas a su costo amortizado, con tope en el valor 

recuperable a la fecha de cierre. El costo amortizado se ha determinado a partir de la estimación de las fechas de cobro 

de los fondos a recibir, descontados en base a una tasa que contempla el valor del tiempo y los riesgos específicos de la 

transacción.  

Las acreencias con CAMMESA documentadas mediante LVFVD devengadas durante el ejercicio 2012 y no 

comprendidas en acuerdos generales y/o específicos, han sido totalmente desvalorizadas con cargo a resultados en el 

presente ejercicio debido a que su cobro es incierto, hasta tanto se dé cumplimiento a lo establecido en la Resolución 

95/2013 y pueda determinarse su valor recuperable. 

La Sociedad registra previsiones por incobrabilidad cuando existe una evidencia objetiva de que la Sociedad no será 

capaz de cobrar todos los montos adeudados en su favor de acuerdo a los términos originales de los créditos, basándose 

en un análisis individual de recuperabilidad de la cartera de créditos. 

Distribución 

Los créditos originados por servicios facturados y no cobrados a clientes, y aquellos devengados y no facturados a la 

fecha de cierre de cada ejercicio, son reconocidos a su valor razonable y posteriormente medidos a costo amortizado 

usando el método del interés efectivo.  

Los importes así determinados se encuentran: a) netos de una previsión para desvalorización de créditos; b) 

considerando los efectos de lo descripto en la Nota 2 (sección Acuerdo Marco). 
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NOTA 4:  (Continuación) 

Los créditos correspondientes al MMC son reconocidos, al igual que el respectivo ingreso, en la medida que hayan sido 

aprobados por el ENRE. Los créditos correspondientes al suministro eléctrico a asentamientos y barrios carenciados  

son reconocidos, también en línea con los ingresos, cuando se haya firmado una renovación del Acuerdo Marco por el 

período en el cual se devengó el servicio. Los saldos correspondientes al MMC corresponden a la mejor estimación, a la 

fecha del presente estado financiero, de las sumas a cobrar. 

La Sociedad ha constituido una previsión para deudores por ventas estimando el valor de recupero para regularizar y 

adecuar la valuación de los créditos por ventas de dudoso cobro. De acuerdo con la cartera de clientes con que se trate, 

la previsión se constituye en base a un análisis individual de recuperabilidad (deudores en gestión judicial) o se 

constituye en base a la serie histórica de cobranzas de los servicios facturados hasta el cierre de cada ejercicio y a las 

cobranzas posteriores a los mismos. 

4.11.2 Otros créditos 

Los otros créditos son reconocidos inicialmente a su valor razonable y posteriormente medidos a costo amortizado, 

usando el método del interés efectivo y cuando fuere significativo, ajustado al valor temporal de la moneda. La 

Sociedad registra previsiones para desvalorización cuando existe una evidencia objetiva de que la Sociedad no será 

capaz de cobrar todos los montos adeudados en su favor de acuerdo a los términos originales de los créditos. 

 

En caso de corresponder, se han constituido previsiones por irrecuperabilidad de créditos fiscales en base a la 

estimación de su no recuperabilidad dentro de los plazos legales de prescripción, y considerando los actuales planes de 

negocio de la Sociedad. 
 
4.12 Inventarios 

Los inventarios son valuados al monto que resulte ser menor entre el costo de adquisición y el valor neto de realización.  

Dado que los inventarios de la Sociedad no son bienes destinados a la venta, se considera su valuación a partir del 

precio de compra, los aranceles de importación (en caso de corresponder), y otros impuestos (que no sean recuperables 

posteriormente por autoridades fiscales), los transportes, el almacenamiento y otros costos directamente atribuibles a la 

adquisición de esos activos. 

El costo se determina a partir del método del costo promedio ponderado. 

La Sociedad clasificó a los inventarios en corrientes y no corrientes dependiendo del destino final de los mismos y del 

plazo en que se espera que sean utilizados, pudiendo ser utilizados para mantenimiento o mejoras sobre bienes 

existentes. La porción no corriente de los materiales y repuestos se expone en el rubro “Propiedades, planta y equipo”. 

La valuación de los inventarios en su conjunto no supera su valor recuperable al cierre de cada ejercicio. 
 
4.13 Activos en construcción 

Los activos en construcción corresponde a las obras realizadas por EDEN y que al 31 de diciembre de 2012 no habían 

sido finalizadas o no cumplían con requerimientos de las NIIF para ser dadas de baja del activo y reconocidos como 

ingresos. 
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NOTA 4:  (Continuación) 

Los activos en construcción incluyen los costos de diseño, materiales, mano de obra directa y costos indirectos de 

construcción. 
 
4.14 Efectivo y equivalentes de efectivo 

El efectivo y equivalentes de efectivo incluye el efectivo en caja, los depósitos a la vista en entidades bancarias y otras 

inversiones a corto plazo de gran liquidez con un vencimiento original de tres meses o menos estando sujetas a un 

riesgo poco significativo de cambio de valor. En caso de existir, los adelantos en cuenta corriente no se exponen dentro 

del efectivo y equivalente de efectivo, a los efectos del estado de flujos de efectivo, por no ser parte integrante de la 

gestión de efectivo de la Sociedad. 
 
4.15 Activos clasificados como mantenidos para la venta y pasivos asociados 

Los activos y pasivos de las subsidiarias que han sido dispuestas a la venta son clasificados como Activos disponibles 

para la venta y Pasivos asociados cuando el valor registrado va a ser recuperado principalmente a través de una 

transacción de venta, y esta es considerada altamente probable. Estos activos son valuados al menor valor entre el 

monto registrado y el valor razonable menos los costos de venta. Los cargos a resultados correspondientes a las 

operaciones que fueron discontinuadas se incluyeron en una sola línea del estado de resultado integral de la Sociedad 

llamada "Operaciones discontinuadas".    
 
4.16 Patrimonio 

La contabilización de los movimientos del patrimonio se ha efectuado de acuerdo con las respectivas decisiones de 

asambleas, normas legales o reglamentarias. 

a. Capital social 

El capital social representa el capital emitido, el cual está formado por los aportes comprometidos y/o  efectuados por 

los accionistas, representados por acciones, comprendiendo las acciones en circulación a su valor nominal. Estas 

acciones ordinarias son clasificadas dentro del patrimonio.  

b. Prima de emisión 

Incluye: 
 
(i) diferencia del precio cobrado por sobre el valor nominal de las acciones emitidas por la Sociedad, neto de pérdidas 

acumuladas absorbidas. 

(ii)  diferencia entre el valor razonable de la consideración pagada/cobrada y el valor contable de la participación en 

subsidiaria vendida adquirida/vendida sin representar una pérdida de control ni influencia significativa. 

(iii)  diferencia entre el valor patrimonial proporcional registrado anterior a la fusión por absorción de la subsidiaria 

CTG con las subsidiarias EGSSA y EGSSAH y el valor que surge de aplicar al patrimonio fusionado de la 

subsidiaria el nuevo porcentaje de participación resultante de la relación canje. 
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NOTA 4:  (Continuación) 

c. Reserva Legal 

De acuerdo con las disposiciones de la Ley N° 19.550 de Sociedades Comerciales, el 5% de la utilidad neta que surja 

del estado de resultado integral del ejercicio, los ajustes a ejercicios anteriores, las transferencias de Otro resultado 

integral a resultados no asignados y las pérdidas acumuladas de ejercicios anteriores, deberá destinarse a la reserva 

legal, hasta que la misma alcance el 20% del capital social. Cuando por cualquier circunstancia el monto de esta reserva 

se vea reducido, no podrán distribuirse dividendos, hasta tanto dicho monto sea integrado. 

d. Reserva de opciones de directores 

Corresponde a la reserve relativa a los pagos basados en acciones en favor de los directores explicada en Nota 4.17. 

e. Resultados no asignados 

Los resultados no asignados comprenden las ganancias o pérdidas acumuladas sin asignación específica, que siendo 

positivas pueden ser distribuibles mediante la decisión de la Asamblea de Accionistas, en tanto no estén sujetas a 

restricciones legales y/o contractuales. Estos resultados comprenden el resultado de ejercicios anteriores que no fueron 

distribuidos, los importes transferidos del Otro resultado integral y los ajustes de ejercicios anteriores por aplicación de 

las normas contables. 

 
En caso de que existan resultados no asignados negativos a ser absorbidos al cierre del ejercicio a considerar por la 

Asamblea de Accionistas, deberá respetarse el siguiente orden de afectación de saldos: 

 

(iv) Ganancias reservadas 

- Reservas voluntarias 

- Reservas estatutarias 

- Reserva legal 

(v) Contribuciones de capital 

(vi) Primas de emisión 

(vii)  Otros instrumentos de patrimonio (cuando fuere legal y societariamente factible) 

(viii)  Ajuste de capital 

(ix) Capital social 

f. Otro resultado integral 

Se incluyen las ganancias y pérdidas actuariales en el cálculo de los pasivos por planes de beneficios definidos y su 

efecto impositivo de las subsidiarias. 

g. Distribución de dividendos 

La distribución de dividendos a los accionistas de la Sociedad es reconocida como un pasivo en los estados financieros 

en el ejercicio en el cual los dividendos son aprobados por la Asamblea de accionistas, u órgano de administración. 
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NOTA 4:  (Continuación) 

4.17  Pagos basados en acciones 

La Sociedad opera un plan de compensación con pagos basados en acciones liquidadas mediante instrumentos de 

patrimonio, en virtud del cual la Sociedad recibe servicios de ciertos empleados clave (Directores con funciones 

administrativas) como contraprestación a cambio de instrumentos de patrimonio (opciones) de la Sociedad. 

Los Directores, en marco de un Convenio de Asignación de Oportunidades celebrado con la Sociedad, se 

comprometieron a asignar en forma preferente a la misma, las oportunidades de negocios que detecten, que se 

encuentren dentro de los lineamientos de inversión de la Sociedad y superen los U$S 5 millones. Como 

contraprestación, la Sociedad otorgó a estos ejecutivos Opciones de Compra (warrants) por hasta el 20% del capital, en 

virtud de los Contratos de Emisión de Opciones de Compra (con sus respectivas modificaciones posteriores) que la 

Sociedad celebró con cada uno de los ejecutivos. 

El valor razonable de los servicios recibidos del empleado a cambio de estas opciones se reconoce como gasto, y el 

mismo fue determinado utilizando el modelo de Black-Scholes-Merton, considerando como premisas volatilidad anual, 

tasa de dividendos y una tasa de interés libre de riesgo en dólares. En virtud de las condiciones existentes al momento 

de celebrarse estos contratos,  no se ha otorgado valor alguno a las cláusulas de ajuste contractuales previstas. 

El importe total del gasto se determina por referencia al valor razonable de las opciones concedidas, con contrapartida 

en una reserva incluída en el estado de cambios en el patrimonio devengada en forma lineal durante el plazo en que la 

Sociedad recibe este servicio. Atento a las dificultades en la determinación del valor asignable al contrato por no tener 

comparables en el mercado (primera opción establecida en la NIIF 2 “Pagos basados en acciones”) la Sociedad ha 

utilizado la valuación de las opciones emitidas para determinar el monto de la compensación a reconocer a lo largo de la 

vida del contrato. 

De acuerdo a lo acordado en la última modificación del Convenio, las Opciones de Compra se devengan anualmente 

por quintos a partir del 28 de septiembre de 2010 y hasta el 28 de septiembre de 2014, y mantendrán su vigencia por el 

plazo de quince años contados a partir de la fecha de emisión. 
 
4.18 Deudas comerciales y otras deudas 

4.18.1 Deudas comerciales 

Las deudas comerciales son obligaciones de pago por bienes o servicios que se han adquirido a los proveedores en el 

curso ordinario de los negocios.  

Las deudas comerciales se reconocen inicialmente a valor razonable y con posterioridad se miden a costo amortizado 

utilizando el método de la tasa de interés efectiva.  

4.18.2 Garantías de clientes 

Las garantías de clientes se reconocen inicialmente a valor razonable y con posterioridad se miden a costo amortizado 

utilizando el método de la tasa de interés efectiva. 
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NOTA 4:  (Continuación) 

De acuerdo con el Contrato de Concesión, Edenor tiene permitido recibir garantías de clientes en los siguientes casos: 

 

i. Cuando es requerido el suministro y el usuario no puede acreditar la titularidad del inmueble;   

ii.  Cuando el servicio ha sido suspendido más de una vez en el término de un año; 

iii.  Cuando la provisión de energía es reconectada y Edenor puede verificar el uso ilegal del servicio (fraude). 

iv. Cuando el cliente se encuentre en quiebra o concurso. 

Edenor ha decidido no solicitar garantías a los clientes con  tarifa residencial. 

La garantía puede ser cancelada en efectivo o a través de la factura del cliente y devenga intereses mensuales a una tasa 

específica del Banco de la Nación Argentina. 

Cuando cesen las condiciones para mantener las garantías vigentes, el monto del capital más los intereses devengados 

son acreditados en la cuenta del cliente previo descuento, de corresponder, de cualquier suma adeudada que el cliente 

posea con Edenor. 

4.18.3 Contribuciones de clientes sujetas a devolución 

Edenor recibe bienes o instalaciones (o el efectivo necesario para adquirirlos o construirlos) de ciertos clientes por 

servicios a ser provistos, basados en acuerdos individuales y en el marco de lo reglamentado en la Resolución ENRE N° 

215/12. Estas contribuciones se reconocen inicialmente como deudas comerciales a su valor razonable con contrapartida 

en Propiedades, plantas y equipos y posteriormente son medidas a su costo amortizado utilizando el método de la tasa 

de interés efectiva. 

4.18.4 Otras deudas 

Las otras deudas se reconocen inicialmente a valor razonable y con posterioridad se miden a costo amortizado 

utilizando el método de la tasa de interés efectiva. 

El pasivo registrado representa, principalmente, las obligaciones relacionadas con el PUREE y sanciones dictaminadas 

por el ENRE que la Gerencia de la Sociedad estima erogará en el futuro, y corresponden a la mejor estimación, a la 

fecha del presente Estado Financiero, del valor de cancelación de la obligación de la presente. 
 
Los saldos correspondientes a las Sanciones y Bonificaciones ENRE se actualizan de acuerdo al marco regulatorio que 
les aplica.  
 
4.19 Préstamos 

Los préstamos se reconocen inicialmente a valor razonable, menos los costos directos de transacción incurridos. Con 

posterioridad, se miden a costo amortizado; cualquier diferencia entre los fondos obtenidos (netos de los costos directos 

de transacción) y el importe a pagar al vencimiento se reconoce en resultados durante el plazo de los préstamos 

utilizando el método de la tasa de interés efectiva.  
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NOTA 4:  (Continuación) 
 
4.20 Costos por préstamos 

Los costos por préstamos directamente atribuibles a la adquisición, construcción o producción de activos aptos, que son 

aquellos que requieren de un periodo sustancial antes de estar listos para el uso al que están destinados o para la venta, 

son capitalizados como parte del costo de dichos activos hasta que los mismos estén aptos para su uso o venta.  

Los demás costos por préstamos son reconocidos como gastos en el ejercicio en que se incurren.   
 
4.21 Ingresos diferidos 

4.21.1 Contribuciones no sujetas a devolución 

Edenor 

La Sociedad recibe bienes o instalaciones (o el efectivo necesario para adquirirlos o construirlos) de ciertos clientes por 

servicios a ser provistos, basados en acuerdos individuales. La Sociedad reconoce los activos recibidos como 

Propiedades, plantas y equipos con contrapartida en ingresos diferidos, los cuales se devengan dependiendo de la 

naturaleza de los servicios identificables siguiendo el siguiente esquema:  

- conexión del cliente a la red: se devengan hasta el momento de finalización de dicha conexión; 

- provisión del servicio de energía eléctrica de manera continua: a lo largo de la vida útil del bien que se trate o el 

plazo correspondiente a la prestación del servicio, el menor. 

EDEN 

La realización de obras con fondos de los usuarios y/o agregado tarifario y/o PUREE por parte de EDEN dentro del 

marco del CINIIF 12, una vez finalizadas son reconocidas como activos intangibles y amortizadas en la vida útil 

correspondiente a cada una de ellas. El beneficio por haber recibido una obra para explotar se reconoce dentro del rubro 

“Ingresos diferidos”. Este ingreso diferido se devenga de la misma manera que se amortiza el activo intangible. 
 
4.22 Beneficios a los empleados 

4.22.1 Planes de beneficios definidos 

La Sociedad opera varios planes de beneficios definidos. Habitualmente, los planes de beneficios definidos establecen 

el importe de la prestación que recibirá un empleado en el momento de su jubilación, normalmente en función de uno o 

más factores como la edad, años de servicio y remuneración. 

El pasivo reconocido en el estado de situación financiera respecto de los planes de beneficios definidos es el valor 

actual de la obligación por planes de beneficios definidos a la fecha del cierre del ejercicio. La obligación por planes de 

beneficios definidos se calcula anualmente por actuarios independientes de acuerdo con el método de la unidad de 

crédito proyectada. El valor actual de la obligación por planes de beneficios definidos se determina descontando los 

flujos de salida de efectivo futuros estimados utilizando supuestos actuariales respecto de las variables demográficas y 

financieras que influyen en la determinación del monto de tales beneficios.  
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NOTA 4:  (Continuación) 

La política contable del grupo para los planes de beneficios es reconocer las pérdidas y ganancias actuariales que surgen 

de ajustes por la experiencia y cambios en los supuestos actuariales se reconocen en Otro resultado integral en el 

ejercicio en el que surgen.  
                                                          
4.23 Provisiones y contingencias 

Las provisiones se reconocieron en los casos en que la Sociedad, frente a una obligación presente a su cargo, ya sea 

legal o implícita, originada en un suceso pasado, resulta probable que deba desprenderse de recursos para cancelar la 

obligación, y se puede realizar una estimación fiable del importe de la misma. 

El importe reconocido como provisiones es la mejor estimación de desembolso necesario para cancelar la obligación 

presente, al final del ejercicio sobre el que se informa, teniendo en cuenta los riesgos e incertidumbres correspondientes. 

Cuando se mide una provisión usando el flujo de efectivo estimado para cancelar la obligación presente, su importe 

registrado representa el valor actual de dicho flujo de efectivo. Este valor presente se obtiene aplicando una tasa de 

descuento antes de impuestos que refleja las evaluaciones actuales del mercado, el valor temporal de la moneda y los 

riesgos específicos de la obligación. 

Se han constituido provisiones para cubrir eventuales situaciones contingentes que podrían originar obligaciones de 

pago futuras. En la estimación de sus montos y probabilidades de concreción se ha considerado la opinión de los 

asesores legales de cada sociedad.   
                                                                                                                                                                                                                                    
4.24 Reconocimiento de ingresos 

Los ingresos son calculados al valor razonable de la contraprestación cobrada o a cobrar, teniendo en cuenta el importe 

estimado de cualquier descuento, determinando de esta manera los importes netos. 
 
Los ingresos se reconocen al cumplirse todas y cada una de las siguientes condiciones: 

 
i. la entidad transfirió al comprador los riesgos y ventajas de tipo significativo; 

ii.  el importe de los ingresos se midió confiablemente; 

iii.  es probable que la entidad reciba los beneficios económicos asociados a la transacción; 

iv. los costos incurridos o a incurrir, en relación con la transacción, fueron medidos confiablemente. 

4.24.1 Ingresos del mercado eléctrico 
 

Los criterios de reconocimiento de ingresos de las principales actividades de la Sociedad comprenden: 
 

i. Los provenientes de la actividad de generación de energía eléctrica: se reconocen por el método del devengado, 

comprendiendo la potencia puesta a disposición y la energía generada. 
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NOTA 4:  (Continuación) 

Durante el presente ejercicio la Sociedad no reconoció como ingreso la remuneración correspondiente a la 

porción de la Remuneración Adicional de la Resolución SE Nº 95/13, cuyo destino sea la integración del  

fideicomiso para nuevos proyectos de infraestructura en el sector eléctrico que serán definidos por la SE, 

por no cumplirse la condición (iii) antes enunciada. Ello se funda en que la SE aún no ha instrumentado, 

desde el dictado de la Resolución SE Nº 95/13, el fideicomiso mencionado y por ende no existe una 

razonable certeza de que la Sociedad vaya a recuperar el crédito generado. 

 

ii.  Los provenientes de la actividad de distribución de energía eléctrica: comprenden la energía entregada, facturada y 

no facturada al cierre de cada ejercicio, y están valuados a las tarifas vigentes aplicables y los cargos 

correspondientes por la aplicación de la Resolución N° 347/12. La Sociedad también reconoce ingresos por otros 

conceptos de distribución como nuevas conexiones, derechos de uso sobre postes, transporte de energía para otras 

empresas de distribución, etc. 

 

En el caso del suministro eléctrico que la Sociedad le presta a los asentamientos y barrios carenciados, los ingresos 

generados por esta prestación son reconocidos, en la medida que se haya firmado una renovación del Acuerdo 

Marco por el período en el cual se devengó el servicio. 
 
Los relacionados con los MMC son reconocidos en la medida que hayan sido aprobados por el ENRE.  

 

Los correspondientes al suministro eléctrico a asentamientos y barrios carenciados son reconocidos en la medida 

que se haya firmado una renovación del Acuerdo Marco por el período en el cual se devengó el servicio. 

 

La construcción de la infraestructura necesaria para la distribución de electricidad de la subsidiaria EDEN S.A. se 

considera un servicio prestado a la autoridad de concesión y los ingresos correspondientes se reflejan a su costo 

dentro del rubro ventas.  

 

Se han instrumentado distintos acuerdos de construcción de activos donde el comprador sólo tiene limitada 

influencia en el diseño de la construcción. En el marco de la aplicación del CINIIF 12, es aplicada la NIC 18 para 

reconocer los ingresos derivados de tales acuerdos de construcción. De acuerdo a lo establecido por esta norma, 

los ingresos por la transferencia de infraestructura deben reconocerse en el momento del intercambio de los bienes, 

en el cual los riesgos y recompensas son transferidos al comprador. Por esta razón, las obras que no han sido 

finalizadas se incluyen dentro del rubro Activos en Construcción. EDEN no reconoce margen por este tipo de 

construcciones, excepto en el caso de obras con contribuciones de usuarios. 

 
iii.  Los provenientes de las ventas de crudo, gas natural y gas licuado de petróleo: se reconocen con la transferencia 

del dominio de acuerdo a los términos de los contratos relacionados, lo cual se sustancia cuando el cliente toma la 

propiedad del producto, asumiendo riesgos y beneficios, los precios han sido determinados y la cobrabilidad ha 

sido razonablemente asegurada. 

 

 

 

 

 
 



 
 

Notas a los Estados Financieros Consolidados (Continuación) 
 

  Véase nuestro informe de fecha 
10 de marzo de 2014 

  

  PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L. 
 

                                                   (Socio) 

  

  C.P.C.E.C.A.B.A. Tº 1 Fº 17   
     

75 

NOTA 4:  (Continuación) 

 

iv. Los ingresos por servicios incluyen honorarios por asesoramiento profesional que se reconocen cuando se 

devengan. Estos ingresos son calculados al valor razonable de la contraprestación cobrada o a cobrar, teniendo en 

cuenta el importe estimado de cualquier descuento, determinando de esta manera los importes netos. 

Reconocimiento por mayores costos – Resolución SE N° 250/13 y Nota SE N° 6852/13 
 
El reconocimiento de mayores costos por la Resolución SE Nº 250/13 y Nota SE N° 6852/13no trasladados a la tarifa se 
encuadra dentro del alcance de la NIC 20 “Contabilización de las subvenciones del gobierno e información a revelar 
sobre ayudas gubernamentales” y fue reconocido por Edenor por cuanto implica una compensación de gastos incurridos 
por parte de ésta en el pasado. 
 
Su reconocimiento es efectuado a su valor razonable cuando existe una seguridad razonable que será cobrado y se han 
cumplido las condiciones requeridas para ello. 
 
Dicho concepto ha sido expuesto en la línea Reconocimiento Mayores Costos - Res. SE N° 250/13 y Nota SE N° 
6852/13, del estado de resultado integral al 31 de diciembre de 2013, reconociendo los efectos fiscales pertinentes. 

Reconocimiento de compensación por inyección de gas excedente – Resolución Comisión de Planificación y 

Coordinación Estratégica del Plan Nacional de Inversiones Hidrocarburíferas Nº 1/13 
 
El reconocimiento de los ingresos por inyección de gas excedente se encuadra dentro del alcance de la NIC 20 por  
cuanto implica una compensación como consecuencia del aumento de producción comprometido por PEPASA. 
 
Su reconocimiento es efectuado a su valor razonable cuando existe una seguridad razonable que será cobrado y se han 
cumplido las condiciones requeridas para ello. 
 
Dicho concepto ha sido expuesto en la línea Compensación Inyección Gas Excedente Res. Nº 1/13, dentro del rubro 
otros ingresos operativos, del estado de resultado integral al 31 de diciembre de 2013. 

4.24.2 Ingresos por intereses y dividendos 

Los ingresos por dividendos se reconocen cuando se establece el derecho de recibirlos por parte del accionista. Los 

ingresos por intereses se reconocen utilizando el método del tipo de interés efectivo. Los mismos se registran sobre una 

base temporaria, con referencia al capital pendiente y a la tasa efectiva aplicable. 

Estos ingresos son reconocidos siempre que sea probable que la entidad reciba los beneficios económicos asociados con 

la transacción y pudiendo el importe de la transacción ser medido de manera fiable. 
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NOTA 4:  (Continuación) 
 
4.25 Impuesto a las ganancias y a la ganancia mínima presunta 

4.25.1 Impuesto a las ganancias corriente y diferido 

El cargo por impuesto a las ganancias del ejercicio comprende el impuesto corriente y el diferido. El impuesto a las 

ganancias es reconocido en resultados, excepto en la medida que se refiera a partidas reconocidas en Otro resultado 

integral o directamente en el patrimonio. En este caso, el impuesto a las ganancias es también reconocido en Otro 

resultado integral o directamente en el patrimonio, respectivamente.  

El cargo por impuesto a las ganancias corriente es calculado en base a las leyes impositivas aprobadas o próximas a 

aprobarse a la fecha de cierre. La Gerencia de la Sociedad evalúa periódicamente las posiciones tomadas en las 

declaraciones impositivas respecto a situaciones en las que la regulación fiscal aplicable esté sujeta a interpretación y, 

en caso necesario, establece provisiones en función del importe que estima se deberá pagar a las autoridades fiscales.  

El impuesto diferido es reconocido, de acuerdo con el método del pasivo, sobre las diferencias temporarias que surgen 

entre la base fiscal de los activos y pasivos y sus importes en libros en el estado de situación financiera. Sin embargo, 

no se reconoce pasivo por impuesto diferido si dicha diferencia surge por el reconocimiento inicial de una llave de 

negocio, o por el reconocimiento inicial de un activo o pasivo en una transacción que no es una combinación de 

negocios y en el momento en que fue realizada no afectó a la ganancia contable ni a la fiscal.  

Los activos por impuesto diferido se reconocen sólo en la medida en que sea probable que la Sociedad disponga de 

ganancias fiscales futuras contra las que se puedan compensar las diferencias temporarias.  

Se reconoce impuesto diferido sobre las diferencias temporarias que surgen de inversiones en subsidiarias y asociadas, 

excepto por pasivos por impuesto diferido para los que la Sociedad puede controlar el momento de la reversión de la 

diferencia temporaria y es probable que la diferencia temporaria no revierta en el futuro previsible.  

Los activos y pasivos por impuesto diferido se compensan si la Sociedad tiene el derecho reconocido legalmente de 

compensar los importes reconocidos y si los activos y pasivos por impuesto diferido se derivan del impuesto a las 

ganancias correspondiente a la misma autoridad fiscal, que recaen sobre la misma entidad fiscal o sobre diferentes 

entidades fiscales que pretenden liquidar los activos y pasivos impositivos por su importe neto.  

Los activos y pasivos por impuesto corriente y diferido no han sido descontados, expresándose a su valor nominal. 

4.25.2 Impuesto a la ganancia mínima presunta 

La Sociedad determina el impuesto a la ganancia mínima presunta aplicando la tasa vigente del 1% sobre los activos 

computables al cierre del ejercicio. Este impuesto es complementario del impuesto a las ganancias. La obligación fiscal 

de la Sociedad en cada ejercicio coincide con el mayor de ambos impuestos. Sin embargo, si el impuesto a la ganancia 

mínima presunta excede en un ejercicio fiscal al impuesto a las ganancias, dicho exceso podrá computarse como pago a 

cuenta del impuesto a las ganancias que pudiere producirse en cualquiera de los diez ejercicios siguientes.  
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NOTA 4:  (Continuación) 

La Gerencia de la Sociedad evalúa la recuperabilidad de este crédito, al cierre de cada ejercicio, y se constituyen 

previsiones en la medida que se estime que los importes abonados por este impuesto no serán recuperables dentro de los 

plazos legales de prescripción considerando los actuales planes de negocio de la Sociedad. La Gerencia de la Sociedad 

evaluará la evolución de dicha recuperabilidad en los ejercicios futuros. 

 
4.26 Saldos y operaciones con partes relacionadas 

Los saldos con partes relacionadas han sido valuadas de acuerdo con las condiciones pactadas entre las partes 

involucradas. 

 
4.27 Arrendamientos 

Los arrendamientos en los cuales una porción significativa de los riesgos y beneficios derivados de la titularidad son 

retenidos por el arrendador son clasificados como operativos. En la actualidad, el Grupo sólo posee contratos de 

arrendamiento que son clasificados como operativos. 

4.27.1 Como arrendatario 

Los pagos por arrendamientos operativos se reconocen como gastos operativos en el estado de resultados en forma 

lineal a lo largo del plazo del arrendamiento. 

4.27.2 Como arrendador  

Los arrendamientos en los que la Sociedad no transfiere sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a la 

propiedad del activo, se clasifican como arrendamientos operativos. 

Los cobros por arrendamientos operativos se reconocen como ingresos en el estado de resultado integral en forma lineal 

a lo largo del plazo del arrendamiento. 

 
NOTA 5: ESTIMACIONES Y JUICIOS CONTABLES CRÍTICOS 

La preparación de los estados financieros requiere que la Gerencia de la Sociedad realice estimaciones y evaluaciones 

acerca del futuro, aplique juicios críticos y establezca premisas que afecten a la aplicación de las políticas contables y a 

los montos de activos y pasivos, e ingresos y egresos informados.  

Estas estimaciones y juicios son evaluados continuamente y están basados en experiencias pasadas y otros factores que 

son razonables bajo las circunstancias existentes. Los resultados reales futuros pueden diferir de las estimaciones y 

evaluaciones realizadas a la fecha de preparación de los presentes estados financieros. Las estimaciones que tienen un 

riesgo significativo de causar ajustes al importe de los activos y pasivos durante el siguiente ejercicio se detallan a 

continuación: 
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NOTA 5:  (Continuación) 

5.1 Deterioro del valor de los activos 

Los activos de larga duración, incluyendo los activos intangibles identificables, son revisados por deterioro al nivel más 

bajo para el que haya flujos de efectivo identificables por separado (UGE).  

Las principales subsidiarias o negocios conjuntos de la Sociedad constituyen una UGE, ya que poseen una sola planta 

principal de generación de energía eléctrica (segmento generación), una red de transmisión de energía eléctrica 

(segmento transmisión) o un área de concesión para la distribución de energía eléctrica (segmento distribución). En 

consecuencia, cada subsidiaria y negocio conjunto de los segmentos mencionados representa el nivel más bajo de 

desagregación de activos que genera flujos de efectivo independientes. 

i) Los activos sujetos a depreciación / amortización se revisan por deterioro cuando eventos o circunstancias indican 

que el valor en libros puede no ser recuperable.  

ii)  Llave de negocio: la Sociedad comprueba anualmente si las llaves de negocio han sufrido alguna pérdida por 

deterioro del valor, de acuerdo con la política contable. Los importes recuperables de las unidades generadoras de 

efectivo (UGEs) se han determinado en base a cálculos del valor en uso. 

iii)  Activos intangibles: los activos intangibles con una vida útil indefinida no se amortizan. La Sociedad comprueba si 

un activo intangible con una vida útil indefinida ha experimentado una pérdida por deterioro del valor comparando 

su importe recuperable con su importe en libros: (i) anualmente; y (ii) en cualquier momento en el que exista un 

indicio de que el activo puede haber deteriorado su valor. 

Al evaluar si existe algún indicio de un evento o circunstancia por el que una UGE podría verse afectada, se analizan 

fuentes externas e internas de información. Se consideran hechos y circunstancias tales como la tasa de descuento 

utilizada en las proyecciones de flujos de fondos de las UGE y la condición del negocio en términos de factores de 

mercado y económicos, tales como el costo de los inventarios, el petróleo y el gas, el marco regulatorio de la industria 

energética (principalmente los reconocimientos de precios esperados y mecanismos de compensación de gastos), las 

inversiones en capital proyectadas y la evolución de la demanda energética. 

Una pérdida por deterioro es reconocida cuando el valor contable del activo excede a su valor recuperable. El valor 

recuperable es el mayor entre el valor en uso del activo y el valor razonable menos los costos de venta. Cualquier 

pérdida por deterioro se reconocerá inmediatamente en resultados y se distribuirá (para reducir el importe en libros de 

los activos de la UGE) en el siguiente orden: 

(a) en primer lugar, para reducir el importe en libros de la llave de negocio asignada a la UGE, si la hubiere, y 

(b) luego, a los demás activos de la unidad (o grupo de unidades), prorrateados en función del importe en libros de cada 

activo en la unidad (o grupo de unidades), teniendo en cuenta no reducir el importe en libros del activo por debajo del 

mayor entre su valor razonable menos los costos de venta, su valor en uso o cero. 

(c) el importe de la pérdida por deterioro del valor que no pueda ser distribuida al activo en cuestión, se repartirá 

proporcionalmente entre los demás activos que componen la UGE.  
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NOTA 5:  (Continuación) 

El valor en uso de cada UGE se determina sobre la base del valor presente de los flujos netos de efectivo futuros que 

éstas generarán. La Gerencia utiliza presupuestos aprobados que cubren un período de hasta 5 años, utilizados para las 

proyecciones de flujos de efectivo y extrapolados a un plazo consistente con la vida útil residual de los activos, 

considerando un valor de rezago y las tasas de descuento apropiadas. Para efectos del cálculo del valor razonable menos 

los costos de venta, la Gerencia utiliza el valor estimado de los flujos de efectivo futuros que un participante del 

mercado podría generar a partir de la UGE correspondiente, y le resta los costos necesarios para llevar a cabo la venta 

de la UGE respectiva.  

Al momento de la estimación de los flujos de efectivo futuros, se requiere juicio crítico por parte de la Gerencia. Los 

flujos de efectivo reales y los valores pueden variar significativamente de los flujos de efectivo futuros previstos y los 

valores relacionados obtenidos mediante técnicas de descuento. 

Los activos no financieros que han sufrido un deterioro en el pasado, son revisados para su posible reversión del 

deterioro, a la fecha de cierre de ejercicio. 

Desvalorización de activos  de larga duración en la subsidiaria CPB 

Al 30 de septiembre de 2012, CPB registró una pérdida por deterioro de sus propiedades, planta y equipo por un monto 

de $ 108,3 millones, que neto del efecto del impuesto a las ganancias ascendió a $ 70,4 millones, como resultado de la 

evaluación de su valor recuperable.  

Los cargos por pérdidas por deterioro del valor fueron distribuidos, para reducir el importe en libros de los activos que 

componen la unidad generadora de efectivo, prorrateando en función del importe en libros de cada uno de los activos de 

la unidad. Tras el reconocimiento de la pérdida por deterioro del valor, los cargos por depreciación del activo se 

ajustaron durante el presente ejercicio, con el fin de distribuir el importe en libros revisado del activo, menos su 

eventual valor residual, de una forma sistemática a lo largo de su vida útil remanente. 

Los activos no financieros que han sufrido un deterioro en el pasado, son revisados para su posible reversión del 

deterioro, a la fecha de cierre de ejercicio. 

Con el fin de contemplar el riesgo de estimación contenido en la proyección de las variables utilizadas, la Gerencia de 

CPB preparó tres escenarios alternativos, los que fueron ponderados según la probabilidad de ocurrencia estimada. 

Aunque en todos ellos consideró un incremento razonable de la remuneración, la Gerencia de CPB ha tenido en cuenta 

diferentes magnitudes de los aumentos esperados de la remuneración por potencia puesta a disposición y por la energía 

generada, basándose en la experiencia con la implementación del Acuerdo de Generadores del 2010. 

La Gerencia de CPB asignó a cada escenario los siguientes porcentajes de probabilidad de ocurrencia:  
 

- Escenario pesimista: 5% 

- Escenario base: 55% 

- Escenario optimista: 40% 
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NOTA 5:  (Continuación) 

El escenario pesimista consideraba aumentos en la remuneración por potencia y operación y mantenimiento acorde a los 

valores establecidos por el mencionado acuerdo de generadores para el año 2011. En contraste, los otros dos escenarios 

consideraban un mayor incremento del valor de la potencia, lo que a diferencia del primero permitiría atender los costos 

fijos crecientes.  

Teniendo en cuenta la implementación de la Resolución SE Nº 95/13, la cual es aplicada a CPB a partir de la 

transacción comercial del mes de febrero de 2013el nuevo esquema remuneratorio de la industria ha modificado a las 

proyecciones efectuadas por CPB respecto a la recuperabilidad de sus propiedades, planta y equipo y activo por 

impuesto diferido. CPB ha reestimado sus flujos de fondos descontados. 

Para ello, la Gerencia de CPB preparó tres nuevos escenarios alternativos, los que fueron ponderados según su 

probabilidad de ocurrencia estimada. Si bien todos escenarios incluyen aumentos en la remuneración, la Gerencia de 

CPB ha considerado diferentes tiempos y magnitudes de incrementos. 

La Gerencia de CPB ha asignado a cada escenario los siguientes porcentajes de probabilidad de ocurrencia:  
 

- Escenario pesimista: 10% 

- Escenario base: 35% 

- Escenario optimista: 55% 

El escenario pesimista considera un aumento significativo en la remuneración bajo la Res. 95/13 a partir del 2016. En 

cambio, los otros dos escenarios consideran igual magnitud de incremento a partir del 2014. A su vez, el escenario más 

optimista contempla el cobro parcial de la Remuneración Adicional fijado por la Res. 95/13. 

El resto de las premisas se detallan a continuación: 

 

i. Tasa real de descuento: 9,6%. 

ii.  Tasa de crecimiento: 0%. 

iii.  Factor de disponibilidad de la planta al 70% promedio. 

iv. La percepción de la máxima remuneración prevista por costos fijos mediante el nuevo esquema, en base a lo 

mencionado en el punto iii. 

v. Las inversiones de capital necesarias para mantener la capacidad operativa de la planta en condiciones normales de 

disponibilidad, serían solventadas por CAMMESA a través de un esquema de financiamiento similar al 

establecido por las Notas SE N° 6157/10 y 7375/10, como el que fue otorgado a CPB mediante el contrato de 

mutuo suscripto con CAMMESA de fecha 21 de marzo de 2011. 

Basado en las conclusiones expresadas precedentemente, el valor en uso de la UGE determinado sobre la base del valor 

presente de los flujos netos de efectivo futuros, no difiere significativamente del valor de libros de la misma. 

Un aumento del 1% en la ponderación de probabilidad de ocurrencia del escenario pesimista y una reducción en la 

ponderación de la misma magnitud en la probabilidad de ocurrencia del escenario optimista, no generaría un cargo 

adicional por desvalorización. 
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NOTA 5:  (Continuación) 

Desvalorización de activos de larga duración asociados a la subsidiaria Edenor 

Al 31 de diciembre de 2011, la Sociedad registró pérdidas por desvalorización asociadas con los activos consolidados 

de Edenor, como resultado de la evaluación del valor recuperable de los mismos. Las pérdidas por desvalorización 

totalizaron un monto de $ 647,7 millones, que netas del efecto del impuesto a las ganancias ascendieron a $ 421. 

El futuro incremento de tarifas utilizado por Edenor en la evaluación de la recuperabilidad de los activos de larga 

duración al 31 de diciembre de 2013 está basado en los derechos contractuales que dicha sociedad detenta derivados de 

los contratos de concesión y de los acuerdos descriptos en Nota 2 de los presentes estados financieros. Asimismo, se 

han considerado las acciones realizadas con el objetivo de mantener y garantizar la provisión del servicio público, las 

presentaciones hechas ante los organismos regulatorios, el estado de las discusiones con representantes 

gubernamentales, los anuncios realizados por las autoridades nacionales respecto a posibles cambios en los ingresos del 

sector para recomponer la ecuación económico-financiera y ciertas medidas adoptadas recientemente como el nuevo 

cargo establecido por la Resolución ENRE 347/12. La Gerencia de Edenor estima que sería razonablemente esperable 

que nuevos incrementos de ingresos puedan obtenerse a partir del año 2014. 

No obstante la situación económica y financiera actual, descripta en Nota 43 de los presentes estados financieros, 

Edenor ha confeccionado sus proyecciones en el entendimiento de que obtendrá mejoras tarifarias acordes a las 

circunstancias. Sin embargo, Edenor no está en condiciones de asegurar que el comportamiento futuro de las premisas 

utilizadas para elaborar sus proyecciones estará en línea con lo estimado, por lo que podrán diferir significativamente 

con las estimaciones y evaluaciones realizadas a la fecha de preparación de los presentes estados financieros. 

A los efectos de contemplar el riesgo de estimación en las proyecciones de las variables mencionadas, Edenor ha 

considerado tres escenarios alternativos ponderados en base a probabilidades de ocurrencia. A pesar que en todos ellos 

un aceptable acuerdo con el Gobierno resulta en un incremento gradual de tarifa, Edenor ha considerado diferentes 

tiempos y magnitudes de un incremento en el VAD. Los tres escenarios pueden ser clasificados como: pesimista, 

optimista e intermedio, dependiendo de la oportunidad de la aplicación y magnitudes del MMC esperado o incremento 

de los ingresos por otro mecanismo alternativo. Edenor ha asignado para estos tres escenarios los siguientes porcentajes 

de probabilidad de ocurrencia basados principalmente en la experiencia en el retraso en el proceso de renegociación 

tarifaria, la actual situación económico-financiera y la necesidad de mantener operativo el servicio público 

concesionado: pesimista 20%, optimista 15% e intermedio 65%. 

Basado en las conclusiones expresadas precedentemente la valuación de activos consolidados de Edenor, considerados 

en su conjunto, no supera su valor recuperable, medido éste como el valor de uso al 31 de diciembre de 2013. 

Al 31 de diciembre 2013, las principales premisas y variables utilizadas por la Gerencia de Edenor para la preparación 

de las proyecciones a los efectos de evaluar la recuperabilidad de los activos consolidados de dicha sociedad al 31 de 

diciembre de 2012 se mantienen sin cambios. En opinión de la Gerencia de Edenor, un cambio razonable en los 

principales supuestos no generaría una pérdida por deterioro. 
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NOTA 5:  (Continuación) 

5.2 Impuesto a las ganancias corriente y diferido / Impuesto a la ganancia mínima presunta 

Se requiere de juicio para determinar la provisión para el impuesto a las ganancias dado que la Gerencia tiene que 

evaluar periódicamente las posiciones tomadas en las declaraciones impositivas respecto a situaciones en las que la 

regulación fiscal aplicable esté sujeta a interpretación y, en caso necesario, establecer provisiones en función del 

importe que estima se deberá pagar a las autoridades fiscales. Cuando el resultado fiscal final de estos asuntos sea 

diferente de los importes que se reconocieron inicialmente, tales diferencias tendrán efecto sobre el impuesto a las 

ganancias y las provisiones por impuestos diferidos en el ejercicio en que se realice tal determinación.  

Existen muchas transacciones y cálculos para los cuales la última determinación de impuestos es incierta. La Sociedad 

reconoce pasivos impositivos de manera anticipada basados en estimaciones acerca de si se deberán pagar impuestos 

adicionales en el futuro.  

El activo por impuesto diferido se revisa en cada fecha de reporte y se reduce en función de la probabilidad de que la 

base imponible suficiente esté disponible para permitir que estos activos sean recuperados total o parcialmente. Los 

activos y pasivos diferidos no son descontados. Al evaluar la realización de los activos por impuestos diferidos, la 

Gerencia considera que es probable que alguno o todos los activos por impuesto diferido no se realicen. La realización 

de activos por impuesto diferido depende de la generación de ganancias imponibles futuras en los ejercicios en los 

cuales estas diferencias temporarias sean deducibles. La Gerencia considera la reversión programada de los pasivos por 

impuesto diferido, las ganancias imponibles futuras proyectadas y las estrategias de planificación impositivas para 

realizar esta evaluación. 

5.3 Provisiones por juicios 

La Sociedad se encuentra sujeta a diversas demandas, litigios y otros procedimientos legales, incluyendo reclamos de 

clientes, en el que un tercero busca el pago por supuestos daños y perjuicios, el reembolso por pérdidas o una 

indemnización. La responsabilidad potencial de la Sociedad con respecto a tales reclamos, juicios y otros 

procedimientos legales no se puede estimar con certeza. La Gerencia, con la asistencia de sus asesores legales 

(abogados)  revisa periódicamente el estado de cada litigio importante y evalúa la potencial exposición financiera.  

Si la pérdida derivada de una demanda o procedimiento legal es considerada probable y el monto puede estimarse 

razonablemente, se constituye una provisión.  

Las provisiones por pérdidas contingentes reflejan una estimación razonable de las pérdidas que serán incurridas, 

basados en la información disponible para la Gerencia a la fecha de preparación de los estados financieros, y teniendo 

en cuenta nuestras estrategias de litigio y de resolución / liquidación. Estas estimaciones son principalmente elaboradas 

con la ayuda de un asesor legal. Sin embargo, si las estimaciones de la Gerencia resultan ser incorrectas, las previsiones 

actuales podrían ser inadecuadas y podría incurrir en un cargo a las utilidades que podría tener un efecto material 

adverso en el estado de situación financiera, de resultado integral, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo. 

5.4 Previsiones por créditos incobrables 

El Grupo se encuentra expuesto a pérdidas por créditos incobrables. La Gerencia estima la cobrabilidad final de las 

cuentas por cobrar.  
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La previsión por desvalorización de créditos correspondientes a las cuentas por cobrar se evalúa sobre la base de los 

niveles históricos de cobranzas de los servicios facturados hasta el cierre de cada ejercicio y las cobranzas posteriores. 

Adicionalmente la Gerencia constituye la previsión en el segmento distribución en base a un análisis individual de 

recuperabilidad de los clientes T2 y T3, los deudores en gestión judicial y de aquellos clientes incluidos en el Acuerdo 

Marco. 

Para la estimación de las cobranzas relacionadas con el segmento de generación de energía, consideramos la capacidad 

con la que cuenta CAMMESA para cumplir con sus obligaciones de pago a los generadores y las resoluciones emitidas 

por la SE, que permiten a la Sociedad cobrar sus créditos con CAMMESA a través de diferentes mecanismos. 

Adicionalmente la Gerencia analiza la previsión por desvalorización de las restantes cuentas a cobrar del segmento en 

base a un análisis individual de recuperabilidad de los Deudores del MEM.  

Puede ser necesario realizar futuros ajustes a la previsión, si las condiciones económicas futuras difieren 

sustancialmente de los supuestos utilizados en la evaluación de cada ejercicio. 

5.5 Planes de beneficios definidos 

El pasivo reconocido por la Sociedad es la mejor estimación del valor actual de los flujos de fondos representativos de 

la obligación de planes de beneficios definidos a la fecha de cierre de ejercicio. Los flujos se descuentan utilizando 

supuestos actuariales respecto de las variables demográficas y financieras que influyen en la determinación del monto 

de tales beneficios. Dicha estimación está basada en cálculos actuariales realizados por profesionales independientes de 

acuerdo al método de la unidad de crédito proyectada. 

5.6 Sanciones y bonificaciones ENRE – PUREE 

Edenor considera que la política contable para el reconocimiento de las sanciones y bonificaciones ENRE es crítica ya 

que depende de los eventos penalizables, los cuales se valorizan sobre la base de la mejor estimación de la Gerencia a la 

fecha de los presentes estados financieros del valor de cancelación de la obligación presente. Los saldos 

correspondientes a sanciones y bonificaciones ENRE se ajustan de acuerdo con el marco regulatorio aplicable a las 

mismas. 

5.7 Alocación del precio de compra en combinaciones de negocios 

Para la contabilización de las combinaciones de negocios, la Sociedad utiliza el método de la compra, lo que requiere 

que se registren los activos adquiridos y pasivos asumidos identificables a su respectivo valor razonable a la fecha de 

adquisición. La determinación de los valores razonables de los activos adquiridos y pasivos asumidos identificables, 

implica que la Gerencia tenga que  efectuar estimaciones y recurra al uso de técnicas de valuación, incluyendo el uso de 

evaluadores independientes, cuando el valor de mercado no se encuentra disponible fácilmente. El exceso del costo de 

adquisición sobre el valor razonable de los activos netos identificables adquiridos se asigna a llave de negocio. 
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Las hipótesis de valoración que subyace en cada uno de estos métodos de valoración se basan en la información actual 

disponible, incluyendo las tasas de descuento, los de flujo de efectivo estimados, las tasas de riesgo de mercado y otros. 

Si el valor razonable de los activos netos identificables adquiridos es superior a su costo de adquisición, la Gerencia 

debe reevaluar si se han identificado correctamente todos los activos adquiridos y todas las obligaciones asumidas antes 

de reconocer una ganancia por una compra a bajo precio, para asegurar que las mediciones reflejan adecuadamente la 

consideración de toda la información disponible a partir de la fecha de adquisición.  

Una vez que la empresa se asegura de que las medidas son apropiadas, se deberá reconocer la ganancia resultante en la 

fecha de adquisición. 

La asignación del precio de compra está sujeta a cambios durante el período de doce meses posteriores a la fecha de 

adquisición, que en caso de surgir ajustes se reflejarán de forma retrospectiva. Actualmente, no existen saldos 

relacionados con contabilizaciones de compras sujetos a cambio.  

Consideramos que nuestra política contable para la valuación de adquisiciones es crítica por cuanto los juicios 

efectuados para determinar el valor razonable estimado y las vidas útiles esperadas asignadas a cada clase de activos y 

pasivos adquiridos pueden tener impacto en el valor del activo o pasivo, incluido el impacto en los impuestos diferidos, 

los respectivos períodos de amortización y finalmente la ganancia (pérdida) neta. Por consiguiente, el uso de otros 

métodos de valoración, así como otros supuestos que subyacen en estos métodos de valoración, podrían tener un 

impacto en la determinación de la situación financiera y los resultados de las operaciones de la Sociedad. 

5.8 Situación de empresa en marcha 
 

La subsidiaria Edenor y CPB y la sociedad bajo control conjunto Citelec han confeccionado sus estados financieros 

utilizando principios contables aplicables a una empresa en marcha, asumiendo que continuarán operando normalmente, 

y por lo tanto no incluyen los efectos de los eventuales ajustes y reclasificaciones, si los hubiere, que pudieran resultar 

como consecuencia de la resolución de las situaciones descriptas en la Nota 43, así como también su impacto en los 

estados financieros del Grupo. 

5.9 Activos clasificados como mantenidos para la venta y pasivos asociados 

Cuando la Sociedad esté comprometida en un plan de venta, que implique la pérdida de control de una subsidiaria, 

clasificará todos los activos y pasivos de esa subsidiaria como mantenidos para la venta, cuando se cumplan los 

siguientes criterios (independientemente de que la entidad retenga después de la venta una participación no controladora 

en su anterior subsidiaria): 

 

- si su importe en libros se recuperará fundamentalmente a través de una transacción de venta, en lugar de por su 

uso continuado; 

- debe estar disponible, en sus condiciones actuales, para su venta inmediata, sujeto exclusivamente a los términos 

usuales y habituales para la venta de esta subsidiaria; 
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- su venta debe ser altamente probable, para lo cual la Gerencia debe estar comprometida con un plan para venderla, 

y debe haberse iniciado de forma activa un programa para encontrar un comprador y completar dicho plan. 

Además, la venta de la subsidiaria debe negociarse activamente a un precio razonable, en relación con su valor 

razonable actual. Asimismo, debe esperarse que la venta cumpla las condiciones para su reconocimiento como 

venta finalizada dentro del año siguiente a la fecha de clasificación (excepto que el retraso sea causado por hechos 

o circunstancias fuera del control de la entidad, y existan evidencias suficientes de que la entidad se mantiene 

comprometida con su plan para vender la subsidiaria) y además las actividades requeridas para completar el plan 

deberían indicar que cambios significativos en el plan son improbables o que el mismo vaya a ser cancelado. 

 

Los activos y pasivos asociados a aquellas subsidiarias que la Sociedad tiene intenciones de vender y cumplen con las 

condiciones precedentes, fueron reclasificados en una sola línea dentro de los activos corrientes y pasivos corrientes, 

respectivamente. Por otra parte, estos activos y pasivos han sido valuados al menor de su valor en libros o su valor 

razonable menos los costos de venta, reconociéndose una  pérdida en caso de que el primer valor sea superior al 

segundo. 

La valuación a valor razonable menos los costos de venta implica supuestos que se calculan sobre la base de la 

información actual disponible (como por ejemplo ciertas ofertas recibidas y  las condiciones del mercado).  

Al 31 de diciembre de 2013, el Grupo había vendido la totalidad de sus subsidiarias mantenidas para la venta. 

5.10 Reconocimiento de ingresos 

Los ingresos son reconocidos en base al método de lo devengado una vez efectuada la entrega a los clientes, los  

que incluyen la cantidad estimada de electricidad entregada pero sin facturar al cierre de cada ejercicio. Consideramos 

que nuestra política contable para el reconocimiento de ingresos estimados es crítica por cuanto depende de la cantidad  

efectivamente entregada de electricidad a los clientes valuada en base a las tarifas aplicables. Los ingresos sin facturar 

se clasifican como créditos por ventas corrientes. 

5.11 Reservas de petróleo y gas 

Por reservas se entiende a los volúmenes de petróleo y gas (expresado en m3 equivalentes de petróleo) que originan o 

están asociados a algún ingreso económico, en las áreas donde la Sociedad opera y sobre las cuales se posee 

derechos para su exploración y explotación. 

La estimación de las reservas de crudo y gas son una parte esencial del proceso de toma de decisiones de la Sociedad. El 

volumen de las reservas de crudo y gas se tiene en cuenta para el cálculo de la depreciación utilizando los ratios de 

unidad de producción, así como para la evaluación de la recuperabilidad de las inversiones en activos de exploración y 

explotación. 
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Las estimaciones de reservas fueron preparadas por personal técnico de la Sociedad, y se basan en las condiciones 

tecnológicas y económicas vigentes al 31 de diciembre, considerando la evaluación económica y teniendo como 

horizonte el vencimiento de la concesión, a efectos de determinar el término de su recuperabilidad.  

Estas estimaciones de reservas son ajustadas toda vez que cambios en los aspectos considerados para la evaluación de 

las mismas así lo justifiquen o, al menos, una vez al año. Dichas estimaciones de reservas han sido certificadas por 

firmas independientes de consultores hidrocarburíferos al 30 de septiembre de 2013 y 30 de junio de 2012 

respectivamente. 

Existen numerosos factores que generan incertidumbre con respecto a la estimación de las reservas probadas, a la 

estimación de perfiles de producción futura, costos de desarrollo y precios, incluyendo diversos factores que escapan al 

control del productor. El procedimiento de cálculo de las reservas es un proceso subjetivo de estimación de petróleo 

crudo y gas natural a ser recuperado del subsuelo, que involucra cierto grado de incertidumbre. La estimación de 

reservas se prepara en función de la calidad de la información de geología e ingeniería disponible a esa fecha y de su 

interpretación. 

 

NOTA 6: ADMINISTRACIÓN DE RIESGOS FINANCIEROS 

6.1  Factores de riesgos financieros 

Las actividades de la Sociedad la exponen a diversos riesgos financieros: riesgo de mercado (incluyendo riesgo de tipo 

de cambio, riesgo por tasa de interés y riesgo de precio), riesgo de crédito y riesgo de liquidez.  

La gestión del riesgo financiero se enmarca dentro de las políticas globales de la Sociedad las cuales se centran en la 

incertidumbre de los mercados financieros y tratan de minimizar los efectos potenciales adversos sobre su rentabilidad 

financiera. Los riesgos financieros son los riesgos derivados de los instrumentos financieros a los cuales la Sociedad 

está expuesta durante o al cierre de cada ejercicio. La Sociedad utiliza instrumentos derivados para cubrir ciertos riesgos 

cuando lo considera apropiado de acuerdo con su política interna de gestión de riesgos. 

La gestión del riesgo financiero está controlada por la Dirección de Finanzas, la cual identifica, evalúa y cubre los 

riesgos financieros. Las políticas y sistemas de gestión del riesgo son revisadas regularmente para reflejar los cambios 

en las condiciones de mercado y en las actividades de la Sociedad. 

Esta sección incluye una descripción de los principales riesgos e incertidumbres que podrían tener un efecto material 

adverso en la estrategia, desempeño, resultados de las operaciones y condición financiera de la Sociedad.  
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6.1.1 Riesgos de mercado 

Riesgo de tipo de cambio  

La Sociedad a través de sus subsidiarias del segmento Generación cobra una porción significativa de sus ingresos en 

pesos de conformidad con tarifas que se indexan en relación con el dólar estadounidense, tal es el caso de los ingresos 

provenientes del Contrato de Abastecimiento suscripto entre CTLL y la SE o EGSSA y la SE y de los contratos de 

Energía Plus de CTG. La otra parte de sus flujos operativos en pesos no se encuentran indexados en relación con el 

dólar estadounidense, y comprenden aquellos ingresos de los generadores hidroeléctricos y térmicos, que no tienen 

contratos de Energía Plus o de Abastecimiento con la SE en el marco de la Res. 220/07. La mayor parte de los costos 

operativos están denominados en pesos y exceden a los ingresos en pesos, absorbiendo parte del flujo neto operativo en 

dólares estadounidenses. Una porción significativa del stock neto de deuda financiera existente en moneda extranjera es 

pagadera en pesos indexados en relación con el dólar estadounidense, por lo tanto en términos de flujos de pesos 

indexados, los ingresos operativos son mayores que los egresos por servicios de deuda.  

En la actualidad, la Sociedad procura cubrir parcialmente este riesgo convirtiendo parte de sus fondos excedentes en 

pesos indexados en relación con el dólar estadounidense y, en caso de considerarlo necesario, celebrando contratos de 

cobertura de moneda, no obstante lo cual no se encuentra exenta de estar expuesta a las fluctuaciones del peso respecto 

al dólar estadounidense. Adicionalmente, la sociedad percibe sus ingresos de CAMMESA quién durante el último año 

ha demostrado importantes retrasos en los plazos de pago. Si bien, una porción significativa de las transacciones de la 

Sociedad están denominadas en dólares, las mismas son facturadas en pesos y convertidas al tipo de cambio del mes en 

el cual se perfeccionaron. Dicho monto en pesos es cobrado luego a CAMMESA en promedio 90 días después. En caso 

que una devaluación pronunciada entre la fecha de facturación y la de cobro a CAMMESA se registrara, tal como 

sucedió en las primeras semanas de enero, los dólares estadounidenses que percibe la Sociedad podrían verse 

seriamente disminuidos, reduciendo así la efectividad de su cobertura respecto al tipo de cambio. 

En el segmento Distribución, la Sociedad cobra sus ingresos en pesos de conformidad con tarifas reguladas que no se 

indexan en relación con el dólar estadounidense, en tanto que una porción significativa de su deuda financiera existente 

está denominada en dólares estadounidenses, lo cual la expone al riesgo de una pérdida derivada de una devaluación del 

peso. Edenor puede gestionar su riesgo de tasas de cambio procurando celebrar contratos a término de moneda.  No 

obstante a la fecha de emisión de los presentes estados financieros no ha podido cubrir su exposición al dólar 

estadounidense en términos que considere viables. 

Si la Sociedad no pudiese continuar cubriendo efectivamente una parte significativa de su exposición al riesgo de 

moneda en su segmento de Generación o si continuase sin poder cubrir efectivamente la totalidad o una parte 

significativa de su exposición al riesgo de moneda en su segmento de Distribución, toda devaluación del peso podría 

incrementar significativamente su carga de servicio de deuda, lo que, a su vez, podría tener un efecto sustancial adverso 

sobre su situación patrimonial y financiera (incluida su capacidad de cancelar los pagos debidos bajo las distintas 

Obligaciones negociables emitidas) y los resultados de sus operaciones. 
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Sin embargo, en términos de stocks, la Sociedad está expuesta al riesgo de una pérdida derivada de una devaluación del 

peso. Con posterioridad al cierre del ejercicio, se produjo una depreciación del peso argentino contra el dólar 

estadounidense, que hasta la fecha de emisión de los presentes estados financieros acumuló una baja de 

aproximadamente el 20% respecto de la cotización oficial al 31 de diciembre de 2013. 

La siguiente tabla presenta la exposición de la Sociedad al riesgo de tipo de cambio por los activos y pasivos financieros 

denominados en una moneda distinta a la moneda funcional de la Sociedad. 

ACTIVO

ACTIVO NO CORRIENTE

Otros créditos
Terceros U$S 411.437 6,481                2.666.524                2.260.212 

  Partes relacionadas U$S                       - -                               -                6.671.076 
Total del Activo no corriente                2.666.524                8.931.288 

ACTIVO CORRIENTE

Activos financieros a valor razonable con 
cambios en resultados

U$S       48.145.607 6,481            312.031.682 112.298.758

EUR                       - -                               - 3.004.454
Créditos por ventas y otros créditos

Terceros U$S 4.665.503 6,481 30.237.124 55.716.851
EUR 51.639 8,940 461.648 1.514.102
U$ 2.830 0,303 856                               - 

Efectivo y equivalentes de efectivo U$S 17.927.298 6,481 116.186.826 41.807.231
EUR 19.155 8,940 171.244 288.693
U$ 328.861 0,303 99.484 45.959

Total del activo corriente            459.188.864            214.676.048 
Total del activo            461.855.388            223.607.336 

PASIVO

PASIVO NO CORRIENTE

Deudas comerciales y otras deudas
Terceros U$S     (19.987.390) 6,521           (130.337.773)           (180.307.794)

Préstamos
Terceros U$S   (366.783.647) 6,521        (2.391.796.160)        (2.155.023.429)

  Partes relacionadas U$S     (29.952.569) 6,501           (194.721.659)                              - 
Total del pasivo no corriente        (2.716.855.592)        (2.335.331.223)

Tipo
Monto en 
moneda 

extranjera

Tipo de 
cambio 

vigente
 (1)

Total 
31.12.2013

Total 
31.12.2012
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La Sociedad estima que, con todas las otras variables mantenidas constantes, una revaluación/devaluación del 10% de 

cada moneda extranjera respecto del peso argentino generaría el siguiente aumento/disminución de la ganancia del 

ejercicio: 

Moneda 31.12.2013 31.12.2012
Dólar estadounidense 281.316.049 258.432.311
Euros 290.809 210.080
Libras esterlinas 87.185 17.197
Coronas noruegas 7.359 -
Francos suizos 22.308 116.334
Pesos uruguayos 15.718 15.173
Variación del resultado del ejercicio 281.739.427 258.791.095

Aumento/Disminución del resultado 
del ejercicio

 
Riesgo de precio  

Las inversiones de la Sociedad en títulos de patrimonio con y sin cotización son susceptibles al riesgo de cambio en los 

precios de mercado que surgen como consecuencia de las incertidumbres en relación con los valores futuros de estos 

títulos.  

 
 
 

PASIVO CORRIENTE

Deudas comerciales y otras deudas
Terceros U$S     (28.977.309) 6,521           (188.961.031)           (112.889.752)

EUR          (392.944) 9,011               (3.540.978)              (2.706.448)
£            (81.016) 10,761                  (871.851)                  (171.967)

CHF            (30.321) 7,348                  (223.076)               (1.163.343)
NOK            (68.200) 1,079                    (73.588)                               - 
U$            (63.961) 0,303                    (19.349)                         (260)

Préstamos
Terceros U$S     (56.504.527) 6,521           (368.466.024)           (216.808.242)

  Partes relacionadas U$S                       - -                               -           (138.048.025)
Remuneraciones y cargas sociales

Terceros U$          (787.313) 0,303                  (238.171)                 (197.425)

Total del pasivo corriente           (562.394.068)           (471.985.462)
Total del pasivo        (3.279.249.660)        (2.807.316.685)

Posición neta Activo (Pasivo) (2.817.394.272)        (2.583.709.349)        

Total 
31.12.2013

Total 
31.12.2012

(1)
 Los tipos de cambio utilizados corresponden a los vigentes al 31.12.13 según Banco Nación para dólares estadounidenses 

(U$S), euros (EUR), libras esterlinas (£), francos suizos (CHF), coronas noruegas (NOK) y pesos uruguayos (U$). En el caso de 
los saldos con partes relacionadas se utiliza un tipo de cambio promedio.

Tipo
Monto en 
moneda 

extranjera

Tipo de 
cambio 

vigente (1)
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La Sociedad se encuentra expuesta al riesgo de precio por su tenencia accionaria representativas del 3,8% del capital 

social y de los votos posibles de TGS, así como por la propiedad fiduciaria del 40% de las acciones de CIESA, como 

resultado de la operación mencionada en Nota 46. No obstante ello, la Sociedad considera bajo el riesgo de fluctuación 

en los precios de mercado de los títulos valores mencionados, ya que una vez obtenida la aprobación regulatoria 

pendiente, las Acciones Fideicomitidas serán transferidas a la Sociedad, lo cual le permitirá pasar a co-controlar 

indirectamente a TGS. Por otra parte la Sociedad no está expuesta al riesgo de precios de los commodities. 

La siguiente tabla presenta la exposición de la Sociedad al riesgo de precio por los activos financieros mencionados 

anteriormente: 

 

 

 

La Sociedad estima que, con todas las otras variables mantenidas constantes, una revaluación/devaluación del 10% de 

cada cotización generaría el siguiente aumento/disminución de la ganancia del ejercicio: 

 
 
 
 

 
 
Riesgo de tasa de interés 

El riesgo de tasa de interés para la Sociedad surge de su endeudamiento a mediano y largo plazo. El endeudamiento a 

tasas variables expone a la Sociedad al riesgo de tasa de interés sobre sus flujos de efectivo, debido a la posible 

volatilidad que las mismas pueden llegar a evidenciar, tal cual ocurrió a lo largo del año 2013 y lo que va del 2014.  El 

endeudamiento a tasas fijas expone a la Sociedad al riesgo de tasa de interés sobre el valor razonable de sus pasivos, 

dado que las mismas suelen ser considerablemente más altas que las variables. Al 31 de diciembre de 2013, 

aproximadamente el 84 % de los préstamos se emitieron a tasa de interés fija. El remanente de los pasivos en pesos 

(préstamos financieros y valores de corto plazo) se acordaron a tasas de interés variables, basadas en las tasas Badlar 

más un margen aplicable que varía según el instrumento financiero contratado. La totalidad de la deuda en dólares se 

emitió a tasa fija. La política de la Sociedad es mantener un elevado porcentaje de su endeudamiento en instrumentos 

que devengan tasas fijas.  

La Sociedad analiza su exposición al riesgo de tasa de interés de manera dinámica. Se analiza la situación tomando en 

cuenta las posiciones respecto de refinanciamientos, renovación de las posiciones existentes, financiamiento alternativo 

y cobertura. Sobre la base de estos escenarios, la Sociedad calcula el impacto sobre la ganancia o pérdida de una 

variación definida en las tasas de interés. En cada simulación, se usa la misma variación definida en las tasas de interés 

para todas las monedas. Estas simulaciones sólo se realizan en el caso de obligaciones que representen las principales 

posiciones que generan intereses.  

 

Activos financieros 31.12.2013 31.12.2012
Acciones 84.129.331 64.796.821
Fideicomisos 431.466.036 241.829.350
Total 515.595.367 306.626.171

Activos financieros 31.12.2013 31.12.2012
Acciones 8.412.933 6.479.690
Fideicomisos 45.588.284 27.829.535
Variación del resultado del ejercicio 54.001.217 34.309.225

Aumento (Disminución) del 
resultado del ejercicio
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NOTA 6:  (Continuación) 

Durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013, la tasa Badlar Privada, tasa de referencia a la cual la 

Sociedad mantiene una parte importante de sus pasivos financieros, han aumentado significativa y paulatinamente. A 

modo de ejemplo, la tasa Badlar varió desde un 14% aproximadamente a principios de 2013 a un 22% 

aproximadamente hacia fines de 2013, continuando dicha tendencia en lo que va del corriente año. El riesgo de 

fluctuaciones de la tasa Badlar es compensado en parte al invertir los fondos en instrumentos de corto plazo cuyo 

rendimiento está basado o referenciado en la tasa Badlar. En caso que las fluctuaciones en las tasas de interés variables 

se vuelvan más pronunciadas, la Sociedad podría mitigar dicho riesgo, por ejemplo, mediante contratos de cobertura de 

tasas de interés. En el caso de las tasas fijas, dadas las condiciones actuales del mercado, la Sociedad considera bajo el 

riesgo de una caída significativa de la tasa de interés, por lo que no ve un riesgo sustancial en su endeudamiento a tasas 

fijas. 

Aumentos significativos de las tasas de interés variable en las cuales la Sociedad mantiene una porción significativa de 

su deuda financiera pueden traer aparejado aumentos significativos de su carga financiera, lo que, a su vez, podría tener 

un efecto sustancial adverso sobre su situación patrimonial y financiera y los resultados de sus operaciones. 

La siguiente tabla presenta la apertura de los préstamos de la Sociedad por tasa de interés y por moneda en la que están 

denominados: 
 

31.12.2013 31.12.2012
Tasa fija:
Pesos argentinos 123.647.833 224.620.786
Dólares estadounidenses 2.954.983.843 2.450.914.651
Subtotal préstamos a tasa fija 3.078.631.676 2.675.535.437
Tasa variable:
Pesos argentinos 599.470.559 274.899.515
Dólares estadounidenses - 58.965.045
Subtotal préstamos a tasa variable 599.470.559 333.864.560
Total 3.678.102.235 3.009.399.997

 
Sobre la base de las simulaciones efectuadas, con todas las otras variables mantenidas constantes, un 
aumento/disminución del 10 % en las tasas de interés variables generaría la siguiente disminución/incremento de la 
ganancia del ejercicio: 
 

31.12.2013 31.12.2012
Tasa variable:
Pesos argentinos 12.764.404 4.232.495
Dólares estadounidenses - 440.391
Variación del resultado del ejercicio 12.764.404 4.672.886
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NOTA 6:  (Continuación) 

6.1.2 Riesgo de crédito 

El riesgo de crédito surge del efectivo y equivalentes de efectivo, depósitos en bancos e instituciones financieras, así 

como de la exposición al crédito de los clientes, que incluye a los saldos pendientes de las cuentas por cobrar y a las 

transacciones comprometidas. Respecto de bancos e instituciones financieras, sólo se acepta a instituciones con alta 

calidad crediticia. Si no existen calificaciones de riesgo independientes, el área de control de riesgos evalúa la calidad 

crediticia del cliente, la experiencia pasada y otros factores.  

Se establecen límites de crédito individuales de acuerdo con los límites fijados por el Directorio sobre la base de las 

calificaciones internas o externas.   

Los generadores de energía eléctrica perciben a través de CAMMESA los pagos correspondientes al nuevo esquema de 

remuneraciones que fue implementado mediante la Resolución 95/13, a principios del año 2013. Por otro lado, existe un 

déficit creciente entre los pagos percibidos por CAMMESA y las acreencias de las empresas generadoras respecto de 

dicha entidad. Esto se explica debido a que el precio percibido por CAMMESA respecto de la energía eléctrica 

comercializada en el Mercado Spot se encuentra regulado por el Gobierno Nacional y es inferior al costo marginal de 

generación de la energía eléctrica que CAMMESA debe reembolsar a los generadores. El Gobierno Nacional ha estado 

cubriendo este déficit mediante aportes del tesoro. Como estos aportes del tesoro no alcanzan a cubrir la totalidad de las 

acreencias de los generadores, la deuda de CAMMESA con los generadores se ha ido acrecentando en el tiempo. No 

puede asegurarse que CAMMESA continuará realizando pagos a los generadores, tanto respecto de energía como de 

potencia vendida. 

Por otra parte, durante el 2013 se incrementó notablemente la mora de las compañías prestadoras del servicio de 

distribución de energía eléctrica en el pago de las compras de energía eléctrica en el MEM. Ello incrementó el déficit 

del MEM y afectó (tanto respecto al plazo de pago como al volumen a abonar) y podría afectar aún más la capacidad de 

pago de CAMMESA a los agentes acreedores de la transacción (básicamente generadores y transportistas) afectando los 

ingresos de éstos últimos. 

Asimismo, recientemente, la SE suspendió la renovación y la celebración de nuevos contratos en el MAT del MEM, 

disponiendo además que la demanda que quedaría sin contratar por los generadores sería abastecida directamente por 

CAMMESA. Los generadores suministrarán la potencia y energía al Mercado Spot a precios fijados por la SE. 

La máxima exposición de la Sociedad al riesgo de crédito está dada por el valor contable de cada activo financiero en 

los estados financieros, luego de deducir las previsiones correspondientes. 

6.1.3 Riesgo de liquidez 

El riesgo de liquidez representa el riesgo de que la Sociedad no posea fondos suficientes para cumplir con todas sus 

obligaciones, tanto de naturaleza económica, laboral o comercial. La proyección de flujos de efectivo es realizada por el 

departamento de Finanzas.  
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NOTA 6:  (Continuación) 

La Gerencia de la Sociedad supervisa las proyecciones actualizadas sobre los requisitos de liquidez para asegurarse que 

haya suficiente efectivo para alcanzar las necesidades operacionales manteniendo suficiente margen para las líneas de 

crédito no usadas en todo momento. De este modo, se busca que la Sociedad no incumpla con los límites de 

endeudamiento o con las Garantías (covenants), de ser aplicable, sobre cualquier línea de crédito. Dichas proyecciones 

toman en consideración los planes de financiamiento de deuda de la Sociedad, cumplimiento de covenants, y, de ser 

aplicable, con los requisitos regulatorios externos o requerimientos legales, por ejemplo, restricciones en el uso de 

moneda extranjera. 

Los excedentes de efectivo mantenidos por las entidades operativas y los saldos por encima del requerido para la 

administración del capital de trabajo se administran por  la tesorería de la Sociedad. Esta invierte los excedentes de 

efectivo en depósitos a plazo, fondos comunes de inversión, y valores negociables escogiendo instrumentos con 

vencimientos y monedas apropiados, y de adecuada calidad crediticia y liquidez  para dar margen suficiente como se 

determinó en las proyecciones anteriormente indicadas. 

La Sociedad mantiene diversificadas sus fuentes de financiamiento entre bancos y mercado de capitales, estando 

expuesta al riesgo de refinanciación al momento de los vencimientos de los mismos. Los plazos disponibles para los 

financiamientos en ambos casos no exceden los 3 años, y siempre dependen de las condiciones vigentes al momento de 

las renovaciones, con lo cual los márgenes de maniobra se ven reducidos para poder reducir dicho riesgo. 

Durante el año 2013, la Sociedad ha logrado mitigar su riesgo de liquidez del segmento de Generación mediante la 

refinanciación de sus pasivos financieros. En particular ha logrado extender considerablemente los vencimientos de su 

deuda en pesos, tanto respecto de la deuda bancaria como con el mercado; asi como tambien los de su deuda en dólares, 

mediante la capitalización de intereses de las obligaciones negociables. A su vez, la Sociedad debe afrontar 

vencimientos de deuda significativos del segmento de Generación durante el ejercicio 2014, para lo cual el 

Departamento de Finanzas se encuentra analizando alternativas que incluyen refinanciación de pasivos (por ejemplo, 

mediante emisiones de nuevas Obligaciones negociables, canje de las obligaciones negociables existentes por nuevas 

obligaciones negociables, extensión de plazos de la deuda actual, etc.) y cancelación de deudas. 

Respecto al segmento de Distribución, de continuar las condiciones existentes a la fecha de los presentes estados 

financieros, el Directorio entiende que, los flujos de caja y resultados operativos para el próximo ejercicio y los ratios 

financieros se mantendrán negativos. Asimismo, teniendo en cuenta que la concreción de las medidas proyectadas para 

revertir la tendencia negativa evidenciada en el presente ejercicio depende, entre otros factores, de la ocurrencia de 

ciertos hechos que no se encuentran bajo el control de la Sociedad, tales como los incrementos tarifarios solicitados, el 

Directorio entiende que existe un grado de gran incertidumbre respecto de la capacidad financiera del segmento de 

Distribución para afrontar el cumplimiento de las obligaciones en el curso normal de los negocios, viéndose obligada a 

diferir ciertas obligaciones de pago. 

En la tabla que se muestra a continuación se incluye un análisis de los pasivos financieros no derivados de la Sociedad y 

los pasivos financieros derivados que se liquidan por un importe neto, agrupados según fechas de vencimiento 

considerando el período restante de la fecha del presente estado financiero hasta su fecha de vencimiento contractual. 

Los pasivos financieros derivados se incluyen en el análisis si sus vencimientos contractuales  son esenciales para la 

comprensión del calendario de los flujos de efectivo. Las cantidades que se muestran en la tabla son los flujos de 

efectivo contractuales sin descontar. 
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NOTA 6:  (Continuación) 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Al 31 de diciembre de 2012
Deudas 

comerciales y 
otras deudas

Préstamos Total

Menos de tres meses 1.413.424.951 286.465.763 1.699.890.714
Entre tres meses y un año 269.280.421 596.264.899 865.545.320
Entre un año y dos años 80.223.870 465.274.752 545.498.622
Entre dos años y cinco años 78.324.882 845.629.726 923.954.608
Más de cinco años 2.809.111 1.848.701.000 1.851.510.111
Sin plazo establecido 2.074.197.599 - 2.074.197.599
Total 3.918.260.834 4.042.336.140 7.960.596.974

 

6.2 Factores de riesgo de concentración  

6.2.1 Relacionados con clientes 

Los créditos del segmento Distribución derivan principalmente de la venta de energía eléctrica. 

Ningún cliente registró más del 10% de las ventas por los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2013 y 2012. 

Cabe señalar que los saldos de créditos por ventas incluyen saldos relacionados con Acuerdo Marco por  $ 56,9 y $ 25,4 

millones al 31 de diciembre de 2013 y 2012, respectivamente. Tal como se expone en la Nota 2, los mismos se 

encuentran sujetos al cumplimiento de los términos de dicho acuerdo. 

6.2.2 Relacionados con los empleados que son miembros de entidades gremiales 

El Pliego de licitación determina las responsabilidades de SEGBA y de Edenor en relación al personal transferido por 

SEGBA a través de la Resolución Nº 26/92 de la SE. Según el Pliego, las obligaciones laborales y previsionales 

devengadas u originadas en hechos ocurridos antes del día de la toma de posesión, así como las obligaciones derivadas 

de juicios en trámite a dicha fecha, están íntegramente a cargo de SEGBA. 

Durante el año 2005, dos nuevos convenios colectivos de trabajo fueron firmados con el Sindicato de Luz y Fuerza de la 

Capital Federal y la Asociación de Personal Superior de Empresas de Energía con vencimiento al 31 de diciembre de 

2007 y 31 de octubre de 2007, respectivamente. Con fecha 17 de noviembre de 2006 y 5 de octubre de 2006 fueron 

homologados por el Ministerio de Trabajo y Seguridad Social los convenios colectivos de trabajo firmados con el 

Sindicato de Luz y Fuerza de la Capital Federal y la Asociación de Personal Superior de Empresas de Energía 

respectivamente. 

Al 31 de diciembre de 2013
Deudas 

comerciales y 
otras deudas

Préstamos Total

Menos de tres meses 1.210.689.592 440.488.364 1.651.177.956
Entre tres meses y un año 1.868.030.043 646.266.097 2.514.296.140
Entre un año y dos años 256.432.840 1.428.658.168 1.685.091.008
Entre dos años y cinco años 136.916.088 1.678.357.9681.815.274.056
Más de cinco años 3.398.475 2.343.519.132 2.346.917.607
Sin plazo establecido 918.939.430 - 918.939.430
Total 4.394.406.468 6.537.289.730 10.931.696.198
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NOTA 6:  (Continuación) 

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 aproximadamente el 80% de los empleados de Edenor y el personal operativo de los 

Contratistas estaban afiliados a entidades gremiales. Si bien las relaciones con los mencionados sindicatos actualmente 

son estables, no se puede garantizar que Edenor no experimentará disturbios laborales o ceses de actividades en el 

futuro, lo que podría tener un efecto sustancial adverso en sus negocios e ingresos. 

Además, los convenios colectivos de trabajo con sus entidades gremiales vencieron a fines del ejercicio 2007. No se 

pueden brindar garantías de que Edenor podrá negociar nuevos contratos colectivos de trabajo en los mismos términos 

que existen actualmente ni que no estará sujeta a huelgas o ceses de actividades durante o antes del proceso de 

negociación. 

Con fecha 26 de febrero de 2013 Edenor, el Ministerio de Trabajo, la Secretaría de Política Económica y Planificación 

del Desarrollo del Ministerio de Economía, la Subsecretaría de Coordinación y Control de Gestión del Ministerio de 

Planificación, el Sindicato de Luz y Fuerza y otras Empresas del sector eléctrico celebraron un acuerdo salarial por 

dieciocho meses mediante el cual se establece un incremento del 18 % a partir del mes de enero 2013, el 5% no 

acumulativo a partir de junio 2013 y el 7% acumulativo a partir de enero 2014. 

A la fecha de emisión de los presentes estados financieros se están manteniendo reuniones de negociación con ambas 

entidades sobre las pautas de renovación que regirán en ambos convenios colectivos de trabajo. 

6.3 Administración del riesgo de capital 

Los objetivos de la Sociedad al administrar el capital son salvaguardar la capacidad de la Sociedad de continuar como 

empresa en marcha con el propósito de generar retornos a sus accionistas, beneficios a otros grupos de interés y 

mantener una estructura de capital óptima para reducir el costo del capital. 

Para mantener o ajustar la estructura de capital, la Sociedad puede ajustar el importe de los dividendos pagados a los 

accionistas, devolver capital a los accionistas, emitir nuevas acciones, realizar programas de recompras de acciones en 

el mercado o vender activos para reducir su deuda.  

Consistente con la industria, la Sociedad monitorea su capital sobre la base del ratio de apalancamiento. Este ratio se 

calcula dividiendo la deuda neta por el capital total. La deuda neta corresponde al total del endeudamiento (incluyendo 

el endeudamiento corriente y no corriente) menos el efectivo y equivalente de efectivo y activos financieros corrientes a 

valor razonable con cambios en resultados. El capital total corresponde al patrimonio atribuible a los propietarios tal y 

como se muestra en estado de situación financiera, más la deuda neta. 

Los ratios de apalancamiento al 31 de diciembre de 2013 y 2012 fueron los siguientes: 

 

 

 

 

 

31.12.2013 31.12.2012
Total préstamos 3.678.102.235 3.009.399.997
Menos: efectivo y equivalentes de 
efectivo y activos financieros a valor 
razonable con cambios en resultados

(1.185.928.233) (393.293.461)

Deuda neta 2.492.174.002 2.616.106.536
Capital total 4.591.024.341 4.416.625.402
Ratio de apalancamiento 54,28% 59,23%
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NOTA 6:  (Continuación) 

6.4 Estimación del valor razonable 

La Sociedad clasifica las mediciones a valor razonable de los instrumentos financieros utilizando una jerarquía de valor 

razonable, la cual refleja la relevancia de las variables utilizadas para llevar a cabo dichas mediciones. La jerarquía de 

valor razonable tiene los siguientes niveles:  

- Nivel 1: precios de cotización (no ajustados) en mercados activos para activos o pasivos idénticos. 

- Nivel 2: datos distintos a precios de cotización incluidos en el nivel 1 que sean observables para el activo o pasivo, 
ya sea directamente (es decir, precios) o indirectamente (es decir, que se deriven de precios). 

- Nivel 3: datos sobre el activo o el pasivo que no están basados en datos observables en el mercado  (es decir, 
información no observable).  

El siguiente cuadro presenta los activos y pasivos financieros de la Sociedad medidos a valor razonable al 31 de 

diciembre de 2013 y 2012:  
 
Al 31 de diciembre de 2013 Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Activos
Activos financieros a valor razonable con 
cambios en resultados

Títulos de deuda privada 331.969 - - 331.969
Títulos de deuda pública 167.488.795 3.679.641 - 171.168.436

Títulos públicos fideicomiso AESEBA
99.523.343 - - 99.523.343

Acciones 84.129.331 - 70.630 84.199.961
Fideicomisos - 431.466.036 - 431.466.036
Fondos comunes de inversión 490.299.478 - - 490.299.478

Efectivo y equivalentes de efectivo
Fondos comunes de inversión 219.887.350 - - 219.887.350

Total activos 1.061.660.266 435.145.677 70.630 1.496.876.573

Al 31 de diciembre de 2012 Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Activos
Activos financieros a valor razonable con 
cambios en resultados

Títulos de deuda privada 26.365.059 - - 26.365.059
Títulos de deuda pública 78.632.696 5.502.218 - 84.134.914
Acciones 64.803.704 - 70.630 64.874.334
Fideicomisos - 241.829.350 - 241.829.350
Fondos comunes de inversión 123.234.870 - - 123.234.870

Efectivo y equivalentes de efectivo
Fondos comunes de inversión 50.954.465 - - 50.954.465

Total activos 343.990.794 247.331.568 70.630 591.392.992
 

 
La Sociedad no posee pasivos financieros medidos a valor razonable a las fechas mencionadas. 
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NOTA 6:  (Continuación) 

El valor de los instrumentos financieros negociados en mercados activos se basa en los precios de cotización de los 

mercados a la fecha de los presentes estados financieros. Un mercado se entiende como activo si los precios de 

cotización están regularmente disponibles a través de una bolsa, intermediario financiero, institución sectorial, u 

organismo regulador, y esos precios reflejan transacciones actuales y regulares de mercado entre partes que actúan en 

condiciones de independencia mutua. El precio de cotización de mercado usado para los activos financieros mantenidos 

por la Sociedad es el precio de oferta actual. Estos instrumentos se incluyen en el nivel 1.  

El valor razonable de instrumentos financieros que no se negocian en mercados activos se determina usando técnicas de 

valuación. Estas técnicas de valuación maximizan el uso de información observable de mercado en los casos en que esté 

disponible y confía lo menos posible en estimaciones específicas de la Sociedad. Si todas las variables significativas 

para establecer el valor razonable de un instrumento financiero son observables, el instrumento se incluye en el nivel 2. 

Si una o más variables utilizadas para establecer el valor razonable no son observables en el mercado, el instrumento 

financiero se incluye en el nivel 3.  

 

La siguiente tabla presenta las variaciones en los instrumentos del Nivel 3 para los ejercicios finalizados el 31 de 

diciembre de 2013 y 2012. 
31.12.2013 31.12.2012

Saldo al inicio del ejercicio 70.630 548.305.125
Bajas - (548.234.495)
Saldo al cierre del ejercicio 70.630 70.630

 

A continuación se detallan las técnicas utilizadas para determinar la medición de los activos a valor razonable con 

cambios en resultados, clasificados como Nivel 2: 

- Títulos de deuda pública: a partir del valor presente de los flujos de efectivo contractuales, utilizando una tasa de 

descuento derivada de precios de mercado observables de otros instrumentos de deuda similares.  

- Fideicomisos: se determinó a partir de la medición del valor razonable del subyacente, el cual corresponde al 40% de 

las acciones de CIESA. Para determinar dicho valor, se efectuó una medición del valor razonable de los principales 

activos y pasivos de CIESA. El principal activo de CIESA es su participación en TGS, la cual fue medida al valor del 

American Depositary Receipt de esta última. El principal pasivo de CIESA es su deuda financiera, la cual fue medida a 

su valor libros, el cual no difiere significativamente de su valor de mercado. 
 
 
NOTA 7: PARTICIPACIONES EN SUBSIDIARIAS 

a) Información sobre subsidiarias 

Excepto indicación en contrario, el capital social de las subsidiarias directas se compone de acciones ordinarias con 

derecho a un voto por acción. El país de domicilio es también el lugar principal donde la subsidiaria desarrolla sus 

actividades.  
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NOTA 7:  (Continuación) 

31.12.2013 31.12.2012
País de 

domicilio
Actividad 
principal

% de 
participación

% de 
participación

BLL Argentina Vitivinícola 100,00% 100,00%

CTG (1) Argentina Generación 90,42% 92,56%
CTLL Argentina Generación 100,00% 100,00%
EPCA Argentina Inversora 100,00% 100,00%
EGSSAH (1) Argentina Inversora - 78,57%
IEASA Argentina Inversora 100,00% 100,00%
INDISA Argentina Inversora 91,60% 91,60%
INNISA Argentina Inversora 90,27% 90,27%
IPB Argentina Inversora 100,00% 100,00%
PACOSA (2) Argentina Comercializadora 100,00% -
PISA Uruguay Inversora 100,00% 100,00%
PP Argentina Inversora 100,00% 100,00%
PP II Argentina Inversora 100,00% 100,00%
PEPASA Argentina Petrolera 100,00% 100,00%
Powerco Argentina Comercializadora 100,00% 100,00%
PRESA (3) Argentina Inmobiliaria - 100,00%
Transelec Argentina Inversora 100,00% 100,00% 

(1) Con fecha 27 de septiembre de 2013 el Directorio de CTG aprobó la fusión por absorción de dicha sociedad con 

EGSSA y EGSSAH. La fecha efectiva de fusión se fijó el 1 de octubre de 2013, fecha a partir de la cual se incorporaron 

al patrimonio de CTG todos los activos, pasivos, derechos y obligaciones de EGSSA y EGSSAH. Con fecha 20 de 

diciembre de 2013, la Asamblea General Extraordinaria de CTG aprobó dicha fusión.  

(2) Con fecha 9 de septiembre de 2013 se constituyó PACOSA, con un aporte inicial de la Sociedad de $ 90.000. Con 

fecha 12 de noviembre de 2013, la Sociedad suscribió un aumento de capital por $ 19,6 millones con el propósito de 

que PACOSA cumpla con los requisitos legales y regulatorios para funcionar como una empresa comercializadora de 

energía eléctrica y gas. 

(3) Al 31.12.2012 el capital de PRESA estaba compuesto por acciones ordinarias con derecho a cinco votos por acción. 

Con fecha 19.03.2013 la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas de PRESA resolvió la disolución anticipada y 

liquidación de dicha sociedad. 

 

Las participaciones no controladoras en las subsidiarias no son significativas para la Sociedad, excepto para el caso de 

Edenor, sociedad controlada indirectamente, a través de IEASA y PISA con el 53,7% del capital accionario.  

Las participaciones no controladoras en las subsidiarias no son significativas para la Sociedad, excepto para el caso de 

Edenor, tal como se menciona en la referencia b) siguiente.  

b) Información financiera resumida de subsidiarias con participación no controladora significativa 

Edenor 

El país de domicilio es Argentina y es también el lugar principal donde la subsidiaria desarrolla sus actividades. 
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NOTA 7:  (Continuación) 
 
i. Estado de situación financiera resumido 
 

31.12.2013 31.12.2012
No corriente
Total activo no corriente 5.389.128.871 5.387.929.466

Préstamos 1.309.948.730 1.350.700.483
Otros pasivos no corrientes 1.488.783.236 2.749.806.936
Total pasivo no corriente 2.798.731.966 4.100.507.419

Corriente
Efectivo y equivalentes de efectivo 243.472.620 71.108.262
Otros activos corrientes 1.625.492.309 1.189.489.953
Total activo corriente 1.868.964.929 1.260.598.215

Préstamos 40.582.909 103.143.359
Otros pasivos corrientes 3.242.479.956 2.021.720.746
Total pasivo corriente 3.283.062.865 2.124.864.105

Activos clasificados como mantenidos para la venta - 223.398.072
Pasivos clasificados como mantenidos para la venta - 157.266.683

Participación no controladora - 71.107.004
Patrimonio atribuible a los propietarios 1.176.298.969 418.180.542 
 
ii.  Estado de resultado integral resumido 
 

31.12.2013 31.12.2012
Ingresos por ventas 3.440.690.501 2.976.181.697
Depreciaciones 212.148.353 197.870.760
Intereses ganados 287.067.095 75.504.839
Intereses perdidos (494.541.438) (225.464.875)

Resultado de operaciones continuas antes de impuesto a las 
ganancias 823.749.628 (1.147.021.144)

Impuesto a las ganancias 44.116.566 116.717.308
Resultado de operaciones continuas 867.866.194 (1.030.303.836)

Resultado de operaciones discontinuadas 772.757.319 (1.013.416.009)
Otro resultado integral (13.618.222) 3.055.972
Resultado integral del ejercicio 759.139.097 (1.010.360.037) 
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NOTA 8: PARTICIPACIONES EN NEGOCIOS CONJUNTOS 

Nota 31.12.2013 31.12.2012
Saldo al inicio del ejercicio 192.315.761 222.219.616
Aumento de capital 37.g 1.198.435 1.183.565
Participación en resultado (4.799.349) (31.020.306)
Participación en otro resultado integral (70.562) (67.114)
Saldo al cierre del ejercicio 188.644.285 192.315.761

 

La Sociedad co-controla a Citelec, sociedad controladora de Transener. 

 

El porcentaje de participación relativo al negocio conjunto es del 50%. El capital social del negocio conjunto se 

compone de acciones ordinarias con derecho a un voto por acción. El país de domicilio es Argentina y es también el 

lugar principal donde el negocio conjunto desarrolla sus actividades.  

 

En el siguiente cuadro se incluye una conciliación entre el valor patrimonial proporcional correspondiente al negocio 

conjunto y el importe en libros de la participación de la Sociedad en el mismo: 
 

31.12.2013 31.12.2012
Valor patrimonial proporcional 127.335.695 127.869.686

Ajustes (1) 61.308.590 64.446.075
Total participación en negocios conjuntos 188.644.285 192.315.761

 
(1) Incluye ajustes por recompra de obligaciones negociables y mayor valor de propiedades, planta y equipo. 
 
i. Estado de situación financiera resumido 
 

31.12.2013 31.12.2012
No corriente
Total activo no corriente 1.351.760.120 1.257.728.042

Préstamos 812.471.249 676.495.986
Otros pasivos no corrientes 173.806.603 168.664.376
Total pasivo no corriente 986.277.852 845.160.362

Corriente
Efectivo y equivalentes de efectivo 73.754.117 130.197.252
Otros activos corrientes 459.923.481 265.917.142
Total activo corriente 533.677.598 396.114.394

Préstamos 112.608.063 84.436.586
Otros pasivos corrientes 276.714.567 213.149.264
Total pasivo corriente 389.322.630 297.585.850

Participación no controladora 256.019.453 256.201.099
Patrimonio atribuible a los propietarios 253.817.783 254.895.125 
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NOTA 8:  (Continuación) 

 
ii.  Estado de resultado integral resumido 
 

31.12.2013 31.12.2012
Ingresos por ventas 873.761.354 528.868.659
Depreciaciones 83.889.462 76.592.686
Intereses ganados 348.983.528 160.460.445
Intereses perdidos (123.919.526) (91.245.664)

Resultado de operaciones continuas antes de impuesto a las 
ganancias 4.656.088 (156.264.044)

Impuesto a las ganancias (1.733.308) 54.420.883
Resultado de operaciones continuas 2.922.780 (101.843.161)

Resultado de operaciones discontinuadas (6.311.599) (4.544.606)
Otro resultado integral (267.039) (290.569)
Resultado integral del ejercicio (3.655.858) (106.678.336) 
 
NOTA 9: PARTICIPACIONES EN ASOCIADAS 
 

31.12.2013 31.12.2012
Saldo al inicio del ejercicio 132.546.155 130.251.204
Participación en resultado 2.228.499 2.294.951
Saldo al cierre del ejercicio 134.774.654 132.546.155

 
 

La Sociedad posee participación en una sola asociada. A través de EPCA la Sociedad tiene una participación del 10% 

en CIESA, sociedad que posee el 51% del capital social de TGS. TGS es la transportadora de gas más importante del 

país, operando el sistema de gasoductos más extenso de América Latina. A su vez, es líder en producción y 

comercialización de líquidos de gas natural tanto para el mercado local como para el de exportación. Asimismo, brinda 

soluciones integrales en materia de gas natural, y desde 1998 TGS incursionó en el área de las telecomunicaciones, a 

través de su sociedad subsidiaria Telcosur S.A. 

 

El capital social de la asociada se compone de acciones ordinarias con derecho a un voto por acción. El país de 

domicilio es Argentina y es también el lugar principal donde la asociada desarrolla sus actividades. 
 
En el siguiente cuadro se incluye una conciliación entre el valor patrimonial proporcional correspondiente a la asociada 

y el importe en libros de la participación de la Sociedad en la misma: 
 

31.12.2013 31.12.2012
Valor patrimonial proporcional 99.955.158 116.362.890

Ajustes (1) 34.819.496 16.183.265
Total participación en asociadas 134.774.654 132.546.155

 
(1) Incluye mayor valor de la participación en asociada. 
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NOTA 9:  (Continuación) 
 
i. Estado de situación financiera resumido 
 

31.12.2013 31.12.2012
No corriente
Total activo no corriente 4.348.676.000 4.324.708.066

Préstamos 2.021.063.884 1.969.190.759
Otros pasivos no corrientes 341.841.200 310.194.000
Total pasivo no corriente 2.362.905.084 2.279.384.759

Corriente
Efectivo y equivalentes de efectivo 993.616.000 703.150.000
Otros activos corrientes 866.088.000 767.284.000
Total activo corriente 1.859.704.000 1.470.434.000

Préstamos 647.809.000 25.759.060
Otros pasivos corrientes 955.471.392 1.063.905.347
Total pasivo corriente 1.603.280.392 1.089.664.407

Participación no controladora 1.242.642.800 1.262.464.000
Patrimonio atribuible a los propietarios 999.551.724 1.163.628.900 
 
ii.  Estado de resultado integral resumido 
 

31.12.2013 31.12.2012
Ingresos por ventas 2.864.986.000 2.574.968.000
Depreciaciones (242.917.000) (233.670.000)
Intereses ganados 163.293.000 35.763.000
Intereses perdidos (230.864.000) (206.603.000)

Resultado del ejercicio antes de impuesto a las ganancias 138.484.000 1.123.227.000
Impuesto a las ganancias (93.248.000) (452.478.000)
Resultado del ejercicio 22.284.986 572.147.000
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NOTA 10: PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO 

17.666.920 - - - (2.589.685) - 15.077.235
318.411.241 14.413 - - (18.632.270) 11.165.611 310.958.995

2.141.683.894 18.054.923 (18.222.458) - - 38.974.567 2.180.490.926
7.533.912 - - - - - 7.533.912

1.879.699.921 - (1.673.412) - - 291.709.602 2.169.736.111
867.214.091 - (895.996) - - 125.390.729 991.708.824
496.481.830 - (138.521) - - 36.680.609 533.023.918
519.555.750 - - - - 83.983.680 603.539.430
81.352.771 51.329.161 (78.141) - - 25.171.879 157.775.670

Toneles 34.630 54.941 - - - - 89.571
39.138.031 50.133.823 - - - - 89.271.854

Planta de gas 1.400.089 - (13.642) - - - 1.386.447
50.700.437 344.340 (875.967) - (19.553.852) 23.430.214 54.045.172

153.726.482 1.053.282 (1.486.246) - (25.876.859) 17.515.277 144.931.936
54.525.855 186.504 (4.598) - (94.589) 2.751.603 57.364.775

104.300.994 33.783.119 (6.783.353) - - (376.135) 130.924.625
25.220.152 748.344 (29.275) - (9.495.634) 914.663 17.358.250

654.369.328 1.095.935.223 (3.530.267) - (55.976) (633.670.042) 1.113.048.266
34.575.403 31.886.397 (4.190.990) - (377.843) (23.642.257) 38.250.710

Total al 31.12.13 7.447.591.731 1.283.524.470 (37.922.866) - (76.676.708) - 8.616.516.627
Total al 31.12.12 6.987.148.229 662.992.954 (56.362.591) (147.595.625) 1.408.764 - 7.447.591.731

Valores de incorporación

Tipo de bien Al inicio Altas Bajas
Operaciones 

discontinuadas
Transferencias Al cierre 

Terrenos
Edificios

Redes de alta, media y baja tensión
Subestaciones
Cámaras y plataformas de transformación

Desvalorización

Anticipos a proveedores

Medidores
Pozos

Propiedad minera

Maquinarias y equipo de generación

Rodados
Muebles y útiles y equipos informáticos

Obras y trabajos obligatorios realizados

Equipos de comunicación
Materiales y repuestos
Herramientas
Obras en curso
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NOTA 10: (Continuación) 

- - - - - - 15.077.235 17.666.888
(51.490.516) - - 5.500.720 (10.050.919) (56.040.715) 254.918.280 266.920.757

(276.957.083) 9.314.167 - - (78.134.788) (345.777.704) 1.834.713.222 1.486.225.155
(2.780.467) - - - (415.148) (3.195.615) 4.338.297 4.753.445

(478.141.899) 873.255 - - (90.615.045) (567.883.689) 1.601.852.422 1.612.675.745
(177.629.086) 549.759 - - (36.702.261) (213.781.588) 777.927.236 759.401.667
(106.090.335) 55.598 - - (21.777.214) (127.811.951) 405.211.967 434.869.343
(154.512.326) - - - (35.128.712) (189.641.038) 413.898.392 431.640.883
(39.292.219) 56.054 - - (26.306.816) (65.542.981) 92.232.689 42.060.552

Toneles (4.049) - - - (15.165) (19.214) 70.357 30.581
(9.317.000) - - - (8.965.785) (18.282.785) 70.989.069 29.821.031

Planta de gas (158.788) - - - (336.716) (495.504) 890.943 1.241.301
(26.582.838) 759.512 - 12.458.576 (8.122.801) (21.487.551) 32.557.621 24.117.599
(66.227.554) 1.068.025 - 18.968.078 (18.899.989) (65.091.440) 79.840.496 73.990.892
(25.241.222) 1.751 - 17.053 (3.382.867) (28.605.285) 28.759.490 29.284.633

- - - - - - 130.924.625 104.300.994
(12.689.568) 15.663 - 5.475.468 (1.758.304) (8.956.741) 8.401.509 12.530.584
(1.104.222) - - - (137.245) (1.241.467) 1.111.806.799 653.265.106

- - - - - - 38.250.710 34.575.403

Total al 31.12.13 (1.428.219.172) 12.693.784 - 42.419.895 (340.749.775) (1.713.855.268) 6.902.661.359
Total al 31.12.12 (1.140.076.285) 10.939.818 39.312.056 (2.026.063) (336.368.698) (1.428.219.172) 6.019.372.559

Depreciaciones

Bajas
Operaciones 

discontinuadas
Del ejercicio Al cierre

Valor residual al 
31.12.13

Valor residual al 
31.12.12

Terrenos

Tipo de bien Al inicio Desvalorización

Edificios

Redes de alta, media y baja tensión
Subestaciones
Cámaras y plataformas de transformación
Medidores
Pozos

Maquinarias y equipo de generación

Herramientas
Obras en curso

Obras y trabajos obligatorios realizados

Anticipos a proveedores

Propiedad minera

Rodados
Muebles y útiles y equipos informáticos
Equipos de comunicación
Materiales y repuestos

 
El importe de los costos financieros capitalizados correspondientes los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2013 y 2012 fue de $ 24,5 millones y $ $ 25,4  millones, respectivamente. 

Durante los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2013 y 2012, se activaron en concepto de costos propios directos $ 124,2 millones y $ 107,54  millones, respectivamente. 
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NOTA 11: ACTIVOS INTANGIBLES 

Contrato de concesión 2.097.007.669 - (1.146.240.037) 950.767.632
Llaves de negocios 5.627.370 - - 5.627.370
Derechos sobre acciones arbitrales 108.754.000 - - 108.754.000
Contratos identificados en adquisiciones de 
sociedades del segmento distribución

42.522.862 - (33.688.822) 8.834.040

Total al 31.12.13 2.253.911.901 - (1.179.928.859) 1.073.983.042
Total al 31.12.12 2.190.212.216 (7.175.498) 70.875.183 2.253.911.901

Tipo de bien Al inicio Bajas Al cierre
Operaciones 

discontinuadas

Valores de incorporación

 

 

Contrato de concesión (440.858.628) - 300.392.627 (27.253.708) (167.719.709) 783.047.923 1.664.983.069
Llaves de negocios - - - - - 5.627.370 5.627.370
Derechos sobre acciones arbitrales - - - - - 108.754.000 108.754.000
Contratos identificados en adquisiciones de 
sociedades del segmento distribución

(14.561.075) 13.391.490 (3.247.435) (4.417.020) 4.417.020 19.127.759

Total al 31.12.13 (455.419.703) - 313.784.117 (30.501.143) (172.136.729) 901.846.313
Total al 31.12.12 (398.410.212) 1.913.466 (21.318.605) (37.604.352) (455.419.703) 1.798.492.198

Tipo de bien
Valor residual al 

31.12.13

Depreciaciones

Valor residual al 
31.12.12

Al cierre
Operaciones 

discontinuadas
Al inicio Bajas Del ejercicio
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NOTA 12: ACTIVOS BIOLÓGICOS 

No corriente 31.12.2013 31.12.2012

Plantaciones productoras de uva 1.935.296 1.976.109
1.935.296 1.976.109

Corriente

Cultivos de uva en curso 564.431 497.255
564.431 497.255

 
 
NOTA 13: ACTIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON CAMBIOS EN RESULTADOS 
 
No corriente 31.12.2013 31.12.2012

Acciones 70.630 58.679.246
Fideicomisos 431.466.036 241.829.350
Títulos de deuda pública 1.193.189 3.283.471
Total no corriente 432.729.855 303.792.067

Corriente 31.12.2013 31.12.2012

Títulos de deuda pública 169.975.247 80.851.443
Títulos públicos fideicomiso AESEBA 99.523.343 -
Títulos de deuda privada 331.969 26.365.059
Acciones 84.129.331 6.195.088
Fondos comunes de inversión 490.299.478 123.234.870
Total corriente 844.259.368 236.646.460
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NOTA 14: ACTIVOS Y PASIVOS POR IMPUESTO DIFERIDO 

La composición de los activos y pasivos por impuesto diferido es la siguiente: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

31.12.2012

Cargo a 
resultados
Ganancia 
(Pérdida)

Otros resultados 
integrales

31.12.2013

Quebrantos impositivos 198.228.292 (61.992.462) - 136.235.830
Activos intangibles 41.986.482 (41.986.482) - -
Créditos por ventas y otros créditos 49.445.145 (6.065.443) - 43.379.702
Activos financieros a valor razonable con 
cambios en resultados

845.458 468.677 - 1.314.135

Deudas comerciales y otras deudas 183.467.035 40.610.695 - 224.077.730
Remuneraciones y cargas sociales a pagar 12.470.234 (8.149.934) - 4.320.300
Planes de beneficios definidos 49.962.358 (6.038.979) 6.852.496 50.775.875
Activos en construcción 27.924.232 (27.924.232) - -
Provisiones 31.110.763 4.240.162 - 35.350.925
Cargas fiscales 4.437.223 32.852.090 - 37.289.313
Diversas 59.195 193.889 - 253.084
Activo por impuesto diferido 599.936.417 (73.792.019) 6.852.496 532.996.894

Propiedades, planta y equipo (687.963.603) 110.054.640 - (577.908.963)
Activos intangibles (244.363.304) 372.304 - (243.991.000)
Créditos por ventas y otros créditos (87.054.787) 53.675.281 - (33.379.506)
Activos financieros a valor razonable con 
cambios en resultados

- (2.465.940) - (2.465.940)

Préstamos (27.980.602) 3.800.879 - (24.179.723)
Activos clasificados como mantenidos para 
la venta

(89.421.740) 89.421.740 - -

Diversas (1.050.045) (3.369.086) - (4.419.131)
Pasivo por impuesto diferido (1.137.834.081) 251.489.818 - (886.344.263)
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31.12.2013 31.12.2012
Activo por impuesto diferido 63.214.262 87.532.301
Pasivo por impuesto diferido (416.561.631) (625.429.965)
Pasivo neto por impuesto diferido (353.347.369) (537.897.664)

NOTA 14: (Continuación) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Los activos y pasivos diferidos se compensan cuando: a) existe un derecho legalmente exigible de compensar los 

activos impositivos con los pasivos impositivos; y b) cuando los cargos por impuestos diferidos se relacionan con la 

misma autoridad fiscal. Los siguientes montos, determinados después de ser compensados adecuadamente se exponen 

en el estado de situación financiera: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

31.12.2011

Cargo a 
resultados
Ganancia 
(Pérdida)

Otros resultados 
integrales

31.12.2012

Quebrantos impositivos 204.695.333 (6.467.041) - 198.228.292
Activos intangibles 40.656.423 1.330.059 - 41.986.482
Créditos por ventas y otros créditos 40.674.609 8.770.536 - 49.445.145
Activos financieros a valor razonable con 
cambios en resultados

1.114.067 (268.609) - 845.458

Deudas comerciales y otras deudas 141.023.303 42.443.732 - 183.467.035
Remuneraciones y cargas sociales a pagar 10.529.904 1.940.330 - 12.470.234
Planes de beneficios definidos 14.215.143 38.552.349 (2.805.134) 49.962.358
Activos en construcción 27.059.116 865.116 - 27.924.232
Previsiones 26.770.341 4.340.422 - 31.110.763
Cargas fiscales - 4.437.223 - 4.437.223
Diversas - 59.195 - 59.195
Activo por impuesto diferido 506.738.239 96.003.312 (2.805.134) 599.936.417

Propiedades, planta y equipo (756.466.726) 68.503.123 - (687.963.603)
Activos intangibles (234.324.796) (10.038.508) - (244.363.304)
Créditos por ventas y otros créditos (79.006.467) (8.048.320) - (87.054.787)
Préstamos (34.576.256) 6.595.654 - (27.980.602)
Activos clasificados como mantenidos para la venta(103.352.000) 13.930.260 - (89.421.740)
Diversas (3.561.994) 2.511.949 - (1.050.045)
Pasivo por impuesto diferido (1.211.288.239) 73.454.158 - (1.137.834.081)
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NOTA 14: (Continuación) 

 
 
El análisis de los activos y pasivos por impuesto diferido es el siguiente: 
 

31.12.2013 31.12.2012
Activo por impuesto diferido:
A recuperar en más de 12 meses 519.390.638 597.341.772
A recuperar en menos de 12 meses 13.606.256 2.594.645
Activo por impuesto diferido 532.996.894 599.936.417

Pasivo por impuesto diferido:
A pagar en más de 12 meses (869.693.364) (1.099.566.907)
A pagar en menos de 12 meses (16.650.899) (38.267.174)
Pasivo por impuesto diferido (886.344.263) (1.137.834.081)

Pasivo neto por impuesto diferido (353.347.369) (537.897.664)
 

 
NOTA 15: CRÉDITOS POR VENTAS Y OTROS CRÉDITOS 
 
No corriente Nota 31.12.2013 31.12.2012

Acreencia consolidada CAMMESA Res. Nº 406/03 Inc. c)  2 387.240.276 337.458.681
Descuento por valor actual (261.165.570) (116.231.524)
Diversos - 2.042.435
Créditos por ventas, neto 126.074.706 223.269.592

Créditos fiscales:
 - Impuesto al valor agregado 6.084.746 25.303.802
 - Impuesto sobre los ingresos brutos 15.387.487 12.360.267
 - Impuesto a las ganancias y ganancia mínima presunta 216.167.849 125.651.848
 - Impuesto a los débitos y créditos 8.291.150 15.103.898
 - Otros créditos fiscales - 509.353
 - Previsión para irrecuperabilidad de créditos fiscales (76.740.000) (66.423.670)
Crédito por MMC 2 - 45.529.536
Crédito financiero 60.994.014 30.256.335
Saldos con partes relacionadas 37.j - 6.671.076
Diversos 10.425.727 2.885.469
Otros créditos, neto 240.610.973 197.847.914

Total no corriente 366.685.679 421.117.506
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NOTA 15: (Continuación) 
 
Corriente Nota 31.12.2013 31.12.2012

Créditos por distribución de energía 851.839.227 928.316.575
Créditos con el MAT 89.504.046 115.512.113
CAMMESA 695.822.404 231.643.654
Acreencia consolidada CAMMESA Res. Nº 406/03 Inc. c)  2 10.690.018 72.904.322
Descuento por valor actual - (1.321.292)
Créditos por ventas de gas, petróleo y líquidos 32.208.724 4.588.628
Deudores en gestión judicial 22.866.130 20.670.270
Créditos por ventas de servicios administrativos 5.595.372 3.680.467
Saldos con partes relacionadas 37.j 4.122.835 1.014.243
Diversos 4.723.877 8.581.062
Previsión para créditos por ventas (77.200.000) (66.610.421)
Créditos por ventas, neto 1.640.172.633 1.318.979.621

Créditos fiscales:
 - Impuesto al valor agregado 120.715.415 47.720.578
 - Impuesto sobre los ingresos brutos 1.911.051 2.991.057
 - Impuesto a las ganancias y ganancia mínima presunta 3.500.902 1.220.247
 - Retenciones de la seguridad social 546.967 3.619.672
 - Otros créditos fiscales 175.358 605.446
 - Previsión para irrecuperabilidad de créditos fiscales (759.083) (1.888.663)
Anticipos a proveedores 31.839.982 72.624.141
Anticipos al personal 5.294.118 4.094.995
Saldos con partes relacionadas 37.j 645.830 7.124.166
Gastos pagados por adelantado 32.079.352 25.824.330
Otros deudores por actividades no eléctricas 52.238.292 27.521.000
Crédito financiero 3.055.146 7.669.217
Depósitos en garantía 3.777.060 2.769.617
Depósitos judiciales 1.785.559 4.215.761
Crédito con FOCEDE Res. N° 347/12 - 3.789.000
Crédito por MMC 2 362.720.538 -
Crédito por venta de instrumentos financieros 20.448.750 14.348.862
Diversos 14.307.730 19.539.492
Previsión para otros créditos (36.579.890) (21.225.170)
Otros créditos, neto 617.703.077 222.563.748

Total corriente 2.257.875.710 1.541.543.369
 

El importe en libros de los créditos por ventas y otros créditos financieros corrientes se aproxima a su valor razonable 

debido a su vencimiento en el corto plazo.  

Los créditos por ventas y otros créditos a largo plazo son medidos a costo amortizado,  el cual no difiere 

significativamente de su valor razonable.  
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NOTA 15: (Continuación) 

 

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, existían créditos por ventas vencidos por un importe de $ 471,7 millones y $ 323,6 

millones, respectivamente, los que se encontraban netos de una previsión por deudores incobrables de $ 77,2 millones y 

$ 66,6 millones, respectivamente. El análisis de antigüedad de estos créditos por ventas es el siguiente: 
  

31.12.2013 31.12.2012
Hasta tres meses 222.504.586 217.412.599
De tres a seis meses 36.137.016 24.146.591
De seis a doce meses 53.767.318 31.118.698
Más de doce meses 159.285.894 50.917.246
Total créditos por ventas vencidos 471.694.814 323.595.134

 

Los movimientos de la previsión para créditos por ventas son los siguientes: 
 

31.12.2013 31.12.2012
Saldo al inicio 66.610.421 61.609.307
Previsión por deterioro del valor 34.653.454 16.242.362
Utilizaciones (1.442.191) (9.745.166)
Reversión de importes no utilizados (80.822) (1.496.082)
Operaciones discontinuadas (22.540.862) -
Saldo al cierre 77.200.000 66.610.421

 
Los movimientos de la previsión para otros créditos son los siguientes: 
 

31.12.2013 31.12.2012
Saldo al inicio 89.537.503 80.079.326
Previsión por deterioro del valor 41.298.298 39.760.499
Utilizaciones (2.835.957) -
Reversión de importes no utilizados (13.920.871) (30.302.322)
Saldo al cierre 114.078.973 89.537.503

 
 
 
NOTA 16: ACTIVOS EN CONSTRUCCIÓN 
 

Propios PUREE OCEBA FREBA Total

Saldos al 31.12.2012 62.680.694 13.699.000 4.072.000 4.014.000 84.465.694
Bajas por operaciones 
discontinuadas (62.680.694) (13.699.000) (4.072.000) (4.014.000) (84.465.694)

Saldos al 31.12.2013 - - - - -

Obras con fondos
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NOTA 17: INVENTARIOS 
 
Corriente 31.12.2013 31.12.2012

Materiales y repuestos 79.858.492 101.117.884
Anticipo a proveedores 33.482.037 5.810.392
Diversos 366.126 414.286

113.706.655 107.342.562
 

 
NOTA 18: EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO 
 

31.12.2013 31.12.2012

Caja 2.140.473 1.821.923
Bancos 115.831.191 88.729.161
Valores a depositar 61.115 1.025.626
Colocaciones financieras 3.748.736 14.115.826
Fondos comunes de inversión 219.887.350 50.954.465

341.668.865 156.647.001
 

 
NOTA 19: ACTIVOS CLASIFICADOS COMO MANTENIDOS PARA LA VENTA, PASIVOS ASOCIADOS Y 
OPERACIONES DISCONTINUADAS 

 
Venta de activos de AESEBA/EDEN 

 

Durante el mes de febrero de 2013 Edenor recibió ofertas por parte de dos grupos inversores para la adquisición de la 

totalidad de las acciones de AESEBA, sociedad controladora de EDEN. Con fecha 27 de febrero de 2013 el Directorio 

de Edenor aprobó por unanimidad la aceptación de la Carta Oferta enviada por Servicios Eléctricos Norte BA S.L. (el 

“Comprador”) para la adquisición de acciones representativas del 100% del capital accionario y derechos de voto de 

AESEBA. El precio ofrecido por el comprador es pagadero mediante la entrega de títulos de deuda de Edenor por un 

monto equivalente, considerando su cotización a la fecha de aceptación, de aproximadamente U$S 85 millones de valor 

nominal. Dicho precio fue fijado en títulos de deuda soberanos Bonar 2013 o similar (“los Títulos de Deuda”) por un 

valor equivalente de $ 334 millones al momento de cierre de la operación, considerando el valor de mercado de dichos 

títulos públicos a ese momento. 

 

En este sentido, en el mes de marzo de 2013 se constituyó un Fideicomiso, entre el Fideicomitente (el Comprador), el 

Fiduciario (Equity Trust Company de Uruguay) y Edenor. 

 

A la fecha de cierre de la transacción, ocurrida el 5 de abril de 2013, el Comprador depositó en el Fideicomiso efectivo 

y los Títulos de Deuda por el equivalente a $ 262 millones de pesos considerando el valor de mercado de dichos títulos 

públicos en la fecha de cierre, y con anterioridad al 31 de diciembre de 2013, el comprador debía depositar en el 

Fideicomiso títulos de deuda por el equivalente de 8,5 millones de valores nominales dividido el precio promedio de 

compra de los mismos. Al cierre de la transacción Edenor recibió los derechos de beneficiario del Fideicomiso. Como 

resultado de la liquidación de los títulos recibidos el Fideicomiso tiene como objeto comprar Obligaciones negociables 

Clase 9 y Clase 7 de Edenor, con vencimiento en los años 2022 y 2017, respectivamente.   
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NOTA 19: (Continuación) 

 

A la fecha de los presentes estados financieros, el Fideicomiso ha comprado Obligaciones negociables de Edenor con 

vencimiento en los años 2017 y 2022 por U$S 10 millones y U$S 50,3 millones de valor nominal, respectivamente. 

   

De esta forma Edenor se desprendió del segmento de negocio AESEBA, resultando una pérdida de $ 96,5 millones, 

incluida dentro del resultado del ejercicio de operaciones discontinuadas, luego de efectos fiscales y sin considerar los 

resultados por la recompra de las Obligaciones negociables que serán reconocidos por Edenor en la medida que dicha 

transacción sea realizada. Al 31 de diciembre de 2013 y en virtud de las recompras de deuda propia efectuadas por el 

Fideicomiso, Edenor ha registrado una ganancia de $ 71,7 millones, incluida en la línea “Otros resultados financieros” 

del Estado de resultado integral. 

 
Oferta venta de Activos de EMDERSA/EDELAR 

 

Con fecha 17 de septiembre de 2013 el Directorio de Edenor aprobó enviar a ERSA y al Gobierno de la Provincia de La 

Rioja, una oferta irrevocable para (i) la venta de la tenencia accionaria indirecta que Edenor posee en EMDERSA, 

sociedad controladora de EDELAR, y (ii) la cesión onerosa de ciertos créditos que Edenor posee respecto de 

EMDERSA y EDELAR. El día 4 de octubre de 2013 Edenor recibió la aceptación de la Oferta por parte de ERSA, y del 

Gobierno de la Provincia de La Rioja en su calidad de accionista controlador del comprador, habiéndose realizado el 

cierre y perfeccionamiento de la transacción el 30 de octubre de 2013. El precio comprometido en el mencionado 

acuerdo asciende a $ 75,2 millones y será pagadero en 120 cuotas mensuales y consecutivas, otorgándose un plazo de 

gracia de 24 meses contados desde la fecha de cierre de la transacción para el pago de la primera cuota. 

 

Por otra parte, con fecha 5 de agosto de 2013 Edenor fue notificada del dictado de la Resolución ENRE N° 216/2013 

por la cual el Regulador resolvió declarar cumplido el procedimiento previsto por el Art. 32 de la ley N° 24.065 en lo 

referido a las operaciones de compra por parte de Edenor de EMDERSA, AESEBA y sus respectivas subsidiarias en 

marzo de 2011, autorizando formalmente el ENRE su adquisición.  

 

Con fecha 30 de octubre de 2013 se realizó el cierre de la transacción, junto con la Asamblea General Ordinaria que 

designó nuevas autoridades, aprobando la gestión de los Directores y Síndicos salientes. 

 
Motores MAN 

 

La Sociedad ha dispuesto para la venta el principal activo de su subsidiaria ENDISA (Motores MAN). 
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NOTA 19: (Continuación) 

 

Los principales tipos de activos y pasivos que componen los activos mantenidos para la venta y pasivos asociados son:  
 

31.12.2013 31.12.2012

Propiedades, planta y equipo e intangibles (1) 11.987.500 112.183.646
Créditos por ventas y otros créditos - 73.838.056
Activo por impuesto diferido - 36.873.121
Inventarios - 1.148.111
Efectivo y equivalentes de efectivo - 11.154.000
Total activos clasificados como mantenidos para la 
venta

11.987.500 235.196.934

Deudas comerciales y otras deudas - 125.818.661
Préstamos - 4.622.697
Remuneraciones y cargas sociales a pagar - 10.011.859
Cargas fiscales - 6.073.425
Provisiones - 9.309.881
Total pasivos asociados a activos clasificados como 
mantenidos para la venta

- 155.836.523

(1) La composición del rubro es la siguiente:
Propiedades, planta y equipo e intangibles 11.987.500 127.932.133
Desvalorización por valuación a valor neto de 
realización

- (15.748.487)

11.987.500 112.183.646
 



 
 

Notas a los Estados Financieros Consolidados (Continuación) 
 

  
 

Véase nuestro informe de fecha 
10 de marzo de 2014 

  

  PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L. 
 

                                                   (Socio) 

  

  C.P.C.E.C.A.B.A. Tº 1 Fº 17   
     

115 

NOTA 19: (Continuación) 

 

A continuación se exponen el siguiente estado de resultado integral relacionado con operaciones discontinuadas: 

 

a. Estado de resultado integral 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

31.12.2013 31.12.2012

Ingresos por ventas 408.647.206 1.293.006.000
Costo de ventas (275.630.741) (1.010.390.698)
Resultado bruto 133.016.465 282.615.302

Gastos de comercialización (56.439.207) (135.072.000)
Gastos de administración (36.856.088) (94.140.000)
Otros ingresos operativos 1.864.823 53.328.000
Otros egresos operativos (36.379.564) (16.685.256)

Resultado operativo 5.206.429 90.046.046

Ingresos financieros 14.802.397 10.522.000
Gastos financieros (28.576.161) (66.500.000)
Otros resultados financieros (7.472.520) (3.620.000)
Resultados financieros, neto (21.246.284) (59.598.000)
Resultado antes de impuestos (16.039.855) 30.448.046

Impuesto a las ganancias e impuesto a la ganancia 
mínima presunta

171.707.861 11.064.475

Resultado después de impuestos 155.668.006 41.512.521

Desvalorización de activos clasificados como 
mantenidos para la venta

(7.144.579) (10.446.000)

Resultado por venta  de activos clasificados como 
mantenidos para la venta

(185.960.015) -

Impuesto a las ganancias (89.421.740) -
(Pérdida) Ganancia del ejercicio (126.858.328) 31.066.521

(Pérdida) Ganancia del ejercicio atribuible a:
Propietarios de la Sociedad (85.698.444) 24.959.407
Participación no controladora (41.159.884) 6.107.114

(126.858.328) 31.066.521
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NOTA 20: CAPITAL SOCIAL 

 

Al 31 de diciembre de 2013 y 31 de diciembre de 2012, el capital social se componía de 1.314.310.895 acciones 

ordinarias escriturales de valor nominal $ 1 y con derecho a un voto por acción. 

 
Cotización pública de acciones 
 

Las acciones de la Sociedad cotizan en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, formando parte del Índice Merval. 

 

Asimismo, el 5 de agosto de 2009 la SEC de los Estados Unidos de Norteamérica, autorizó a la Sociedad para la 

registración de ADRs representativas cada una de 25 acciones ordinarias de la Sociedad. A partir del 9 de octubre de 

2009 la Sociedad comenzó a comercializar sus ADRs en la NYSE. 

 

La cotización de los ADRs ante la NYSE forma parte del plan estratégico de la Sociedad de obtener un aumento en la 

liquidez y el volumen de sus acciones. 
 
NOTA 21: DEUDAS COMERCIALES Y OTRAS DEUDAS  
 
No corriente 31.12.2013 31.12.2012

Proveedores 792.827 83.705.376
Contribuciones de clientes 113.778.441 95.722.750
Contribuciones financiamiento subestaciones 51.700.000 -
Garantías de clientes 54.524.300 57.784.582
Deudas comerciales 220.795.568 237.212.708

PUREE (1) 108.602.722 1.277.760.644
Sanciones y bonificaciones 836.115.014 617.010.872
Avales ejecutados 130.337.773 98.297.986
Otras deudas 1.075.055.509 1.993.069.502

Total no corriente 1.295.851.077 2.230.282.210
 

 
(1) Al 31 de diciembre de 2013, neto de $ 1.661,1 millones compensados según lo establecido por la Res. SE 250/13 y la 

Nota Res.6852/13 (Nota 2.3.3). 
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NOTA 21: (Continuación) 
 
Corriente Nota 31.12.2013 31.12.2012

Proveedores 952.612.056 675.248.738

CAMMESA (1) 1.781.544.021 698.608.610
Contribuciones de clientes 176.799.558 68.236.868
Contribuciones financiamiento subestaciones 12.351.787 53.286.000
Cánones y regalías a pagar 6.127.968 7.010.556
Anticipos de clientes 1.591.329 1.288.203
Garantías de clientes 1.233.637 1.096.740
Saldos con partes relacionadas 37.j 1.091.129 128.369
Deudas comerciales 2.933.351.485 1.504.904.084

PUREE - 74.693.099
Sanciones y bonificaciones 87.658.055 45.031.170
Dividendos a pagar 7.596.000 7.508.591
Anticipo por venta de sociedades - 7.377.000
Deuda con FOCEDE 4.236.917 3.789.000
Acreedores varios 46 - 34.064.205
Deuda con FOTAE 49.a 48.959.579 -
Diversas 16.753.355 10.611.475
Otras deudas 165.203.906 183.074.540

Total corriente 3.098.555.391 1.687.978.624
 

(1) Al 31 de diciembre de 2013, neto de $ 1.152,3 millones compensados según lo establecido por la Res. SE 250/13 y la 

Nota Res. SE 6852/13 (Nota 2.3.3). 

 

El valor razonable de las contribuciones de clientes no corrientes al 31 de diciembre de 2013 y 2012 asciende a $ 98,7 

millones y $ 83,7 millones, respectivamente. 

 

El importe en libros del resto de los pasivos financieros incluidos en deudas comerciales se aproxima a su valor 

razonable.  

 
NOTA 22: PRÉSTAMOS 
 
No corriente Nota 31.12.2013 31.12.2012

Préstamos financieros 99.971.154 121.444.859
Obligaciones negociables 2.429.837.625 2.097.038.169
Saldos con partes relacionadas 37.j 394.721.657 -

2.924.530.436 2.218.483.028

Corriente

Adelantos en cuenta corriente 41.890.272 160.755.144
VCP 142.811.893 80.793.936
Préstamos financieros 160.235.733 97.205.856
Obligaciones negociables 371.107.668 273.817.176
Saldos con partes relacionadas 37.j 37.526.233 178.344.857

753.571.799 790.916.969
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Los vencimientos de los préstamos de la Sociedad (excluyendo pasivos por arrendamientos financieros) y su exposición 

a las tasas de interés son los siguientes: 
 
Tasa fija 31.12.2013 31.12.2012

Menos de un año 479.297.267 400.907.228
Entre uno y dos años 1.206.404.342 218.956.620
Entre dos y tres años 60.848.648 517.625.374
Entre tres y cuatro años 22.132.689 38.318.361
Entre cuatro y cinco años 96.231.179 16.403.588
Mas de cinco años 1.213.717.551 1.345.276.241

3.078.631.676 2.537.487.412

Tasa variable

Menos de un año 274.274.532 390.009.741
Entre uno y dos años 301.258.009 62.677.335
Entre dos y tres años 23.938.018 19.225.509

599.470.559 471.912.585
 

El valor razonable de los préstamos de la Sociedad es el siguiente: 

 
 
No corriente 31.12.2013 31.12.2012

Préstamos financieros 99.971.154 121.444.859
Obligaciones negociables 2.239.270.866 1.763.271.780
Saldos con partes relacionadas 394.721.657 -

2.733.963.677 1.884.716.639

 
 

El importe en libros de los préstamos corrientes se aproxima a su valor razonable debido a su vencimiento en el corto 

plazo. 

 

Durante los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Sociedad y sus sociedades adquirieron sus 

propias Obligaciones negociables o de distintas subsidiarias a sus respectivos valores de mercado por un valor nominal 

total de U$S 71,3 millones y U$S 24,3 millones, respectivamente. Como consecuencia de estas operaciones de 

recompra de deuda, la Sociedad registró una ganancia consolidada de $ 88,9 millones y $ 21,5 millones en los ejercicios 

finalizados el 31 de diciembre de 2013 y 2012, respectivamente, que se expone en la línea de “Resultado por recompra 

de obligaciones negociables” en los Otros resultados financieros. 
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Se describen a continuación las características principales del endeudamiento del Grupo:  

 

22.1 Generación 
 

22.1.1 CTG 
 

Obligaciones negociables   

El 25 de julio de 2007 CTG finalizó el proceso de reestructuración de sus Series A y B al 2% con vencimiento en 2013 

en circulación con un nivel de aceptación del 88,7% sobre el total de la deuda sujeta a reestructuración (“Bonos 2013”). 

Dicha reestructuración consistió en el canje de los anteriores títulos de deuda, por una combinación de pagos en efectivo 

y la emisión de nuevas Obligaciones negociables simples con vencimiento el 11 de septiembre de 2017 por un valor 

nominal de U$S 22 millones y que devengan intereses a una tasa del 10,5% anual pagaderos semestralmente el 11 de 

marzo y 11 de septiembre de cada año (“Bonos 2017”). 

Durante los meses de junio y julio de 2009 y los meses de enero, marzo y mayo 2011, CTG ha comprado en sucesivas 

operaciones a precios de mercado parte de sus Bonos 2017 por un total de U$S 18,2 millones y U$S 0,8 millones de 

valor nominal, respectivamente. 

Los Bonos 2017 remantes en circulación al 31 de diciembre de 2013 totalizan U$S 3,1 millones. 

Al 31 de diciembre de 2013 CTG mantiene en cartera la totalidad de los Bonos 2017 recomprados. 

Durante el mes de marzo de 2013, CTG canceló en su totalidad sus Bonos 2013 por un valor nominal de U$S 6,1 

millones. 

Las principales limitaciones asumidas por CTG en relación a los Bonos 2017, detallados en sus respectivos Prospectos, 

son: (i) limitación al endeudamiento y (ii) limitación a los gravámenes. Al 31 de diciembre de 2013, CTG se encontraba 

en cumplimiento de la totalidad de los compromisos asumidos bajo los Bonos 2017. 

Programa de Obligaciones negociables 

Bajo el Programa de Obligaciones negociables simples (no convertibles en acciones) por hasta U$S 50 millones (o su 

equivalente en otras monedas) de fecha 24 de febrero de 2012 CTG emitió, con fecha 6 de marzo de 2012, las 

Obligaciones negociables Clases 1 y 2 por un valor nominal de $ 47 millones y $ 51,7 millones que devengan un interés 

igual a la Tasa Badlar Privada más un margen de 290 y 340 puntos básicos y vencimiento final el 6 de marzo de 2013 y 

el 6 de septiembre de 2013, respectivamente. Los intereses eran pagaderos en forma trimestral. Los fondos obtenidos 

por la emisión de las mencionadas Obligaciones negociables se utilizaron para la cancelación parcial del financiamiento 

tomado en 2010 del Banco Hipotecario S.A. y del ICBC y para la cancelación parcial de descubiertos bancarios. 
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Adicionalmente, con fecha 6 de marzo de 2013, CTG emitió las Obligaciones negociables Clase 3 y 4 por un valor 

nominal de $ 36,7 millones y U$S 9,5 millones (convertidos a un tipo de cambio inicial de 5,0448 $/U$S) que devengan 

intereses a la tasa Badlar privada más un margen de 400 puntos básicos y a la tasa fija del 3% y con vencimiento final el 

6 de marzo de 2014 y el 6 de marzo de 2015, respectivamente. Los intereses son pagaderos en forma trimestral. Los 

fondos obtenidos por la emisión de las mencionadas Obligaciones negociables fueron destinados en su totalidad a la 

refinanciación de pasivos. 

 

Del total de las Obligaciones negociables Clase 3 y 4, se ha suscripto en especie mediante la entrega de Obligaciones 

negociables Clase 1 un total de $ 3,8 millones y de Obligaciones negociables Clase 2 de $ 14 millones. 

Luego de cancelar las Obligaciones negociables Clase 1 y descontando las Obligaciones negociables Clase 2 

presentadas al canje, el resultado de la emisión de las Obligaciones negociables Clase 3 y 4, neto de las comisiones de 

colocación, arrojó un ingreso neto de fondos de aproximadamente $ 23 millones. Dichos fondos fueron utilizados para 

cancelar pasivos de corto plazo. 

CTG ha cancelado el saldo remanente de sus Obligaciones negociables Clase 1 y 2 en sus respectivas fechas de 

vencimiento. 

Préstamos bancarios 

Con fecha 28 de febrero de 2013, CTG renovó bajo un préstamo sindicado las líneas de crédito abiertas por un monto 

total de $ 78,7 millones con el Banco Hipotecario S.A., ICBC, Santander Rio S.A. y Citibank N.A. El capital estaba 

compuesto de dos tramos, por $ 61,3 millones que devengaba intereses a la tasa BADCOR privada más un margen de 

375 puntos básicos, y otro por $ 17,4 millones que devengaba intereses a una tasa fija del 22,25% nominal anual.  Los 

intereses eran pagaderos en forma trimestral y el capital se amortizaba a los 365 días de otorgado el préstamo. 

Con fecha 20 de diciembre de 2013, se firmó la primera enmienda al contrato de préstamo sindicado, cuyas principales 

modificaciones se describen a continuación: (i) Se resolvió aplicar para el tramo variable la tasa Badcor privada más un 

margen de 500 puntos básicos y para el fijo a una tasa del 29%, (ii) El préstamo se amortizará en diez pagos trimestrales 

y consecutivos comenzando el primero de ellos a los seis meses contados desde la fecha de la enmienda. Los primeros 

siete pagos de amortización serán por un importe equivalente al 60,96% del capital, el octavo y noveno por un importe 

equivalente al 25,4% y el último será realizado a los treinta y tres meses contados desde la fecha de la enmienda, (iii) 

En caso de emitir una Obligación negociable antes del 15 de abril de 2014, los fondos netos de la colocación por hasta $ 

24 millones serán destinados a precancelar el préstamo sindicado en orden cronológico de vencimiento. (iv) CTG 

abonará una comisión de estructuración por la enmienda igual al 1% del capital remanente de pago al momento de 

realizarse el pago, debiendo descontarse a dicho capital, el monto precancelado en virtud de lo dispuesto en (iii). La 

comisión deberá ser abonada en la fecha en que se realice la precancelación o el 15 de abril, lo que ocurriese primero. 

Los mencionados cambios han sido contabilizados como una modificación de deuda. 
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22.1.2  CPB 

Financiamiento de CAMMESA 

Con fecha 21 de marzo de 2011, CPB firmó un contrato de mutuo con CAMMESA para financiar un proyecto de obras 

que permitan incrementar la potencia disponible de las unidades turbovapor de CPB, por un monto equivalente a $ 56,8 

millones de acuerdo a la Resolución SE 146/02 y a las Notas 6157/10 y 7375/10. Las sumas percibidas se devolverán en 

48 cuotas mensuales, iguales y consecutivas, a las que se les adicionarán los intereses resultantes de la aplicación de la 

tasa equivalente al rendimiento medio obtenido por CAMMESA en las colocaciones financieras del MEM, venciendo la 

primera de las cuotas el mes inmediato posterior al de la culminación de las obras. El pago de las cuotas está a cargo del 

MEM, de acuerdo a lo establecido al respecto en la Nota SE 6157/10 y en la Nota 7375/10, cuya distribución entre los 

agentes demandantes se hará en función de los criterios a aplicar que informará oportunamente la SE. 

 

A partir de la finalización de las obras de cada unidad, CPB debe garantizar por un período de tres años una 

disponibilidad mínima del 80% para cada unidad. En garantía del cumplimiento de las obligaciones asumidas por CPB 

bajo este contrato, la misma cede y transfiere a favor de CAMMESA el 100% de sus créditos actuales y futuros, 

devengados y a devengarse, con exclusión de aquellos créditos que, al 31 de diciembre de 2010, hubieran sido cedidos a 

CTLL. 

 

Al 31 de mayo de 2011, CPB concluyó las obras comprometidas, y a partir del mes de julio, las unidades quedaron 

sujetas al control de disponibilidad mínima establecida por el contrato de mutuo firmado con CAMMESA. En caso de 

incumplimiento de dicha disponibilidad por parte de CPB, el acuerdo prevé la aplicación de una penalidad cuyo monto 

máximo se encuentra establecido en un 25% del valor de la cuota de capital del financiamiento recibido. Durante el 

presente ejercicio CPB  ha comenzado a ser penalizada, debido a que no ha logrado cumplir con la disponibilidad 

mínima del 80% comprometida bajo el contrato de mutuo. El monto de penalidades recibidas por CPB durante el 

ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013, asciende a $ 4,7 millones. 

 
A partir del mes de julio de 2011 comenzaron a registrarse las cancelaciones de las cuotas de capital previstas por el 
contrato de mutuo antes descripto. 

Con fecha 27 de enero de 2012, CPB firmó una adenda al contrato de mutuo con CAMMESA, mediante la cual se 
modificó el importe de la financiación, el cual asciende a $ 69,6 millones. 

Financiación de CAMMESA II 
 
Con fecha 8 de enero de 2013, CPB firmó un contrato de mutuo con CAMMESA mediante el cual se formalizó una 

financiación para realizar ciertas tareas de reparación demoradas de las unidades BBLATV29 y BBVLATV30 por $ 

19,9 millones más el impuesto al valor agregado, de acuerdo a la Resolución SE 146/02, para cubrir el 70 % de los 

costos de tal mantenimiento.  

 

Con fecha 25 de febrero de 2013, a través de la Nota N° B-78922-1 CAMMESA informó a CPB la modificación de 

dicho financiamiento, de acuerdo a lo aprobado por la SE en su Resolución N° 356/13, incrementando el financiamiento 

a la suma de $ 32,7 millones más el impuesto al valor agregado, ampliando a cubrir al 100% los costos de 

mantenimiento. 
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El pago del monto solicitado deberá efectivizarse mediante adelantos parciales de acuerdo al grado de avance de obras 

y/o provisión de repuestos y servicios y sujeto a disponibilidades financieras de CAMMESA. El monto solicitado 

deberá ser devuelto en 18 cuotas mensuales iguales y consecutivas de $ 1,8 millones a las que se aplicará la tasa 

equivalente al rendimiento medio obtenido por CAMMESA en sus colocaciones financieras, debiendo cancelar la 

primera cuota a partir del mes siguiente a la efectivización del último adelanto parcial o transcurridos los 12 meses del 

primer adelanto, lo que ocurra primero.  

 

A la fecha de cierre CPB  ha recibido la totalidad de los fondos bajo este mutuo por un total de $ 39,5 millones. A la 

fecha de emisión  CAMMESA aún no ha empezado a liquidar las cuotas de capital e intereses.  

 

Financiamiento de los Mantenimiento Mayores 
 

En agosto de 2013, CPB, a través de la Nota CPB LegR 64/13 presentó a CAMMESA el “Plan de Mantenimiento 2014-

2015” a fin de realizar los mantenimientos mayores de las unidades BBLATV29 y BBLATV30, solicitando su 

aprobación en función de un esquema de remuneración que permita su financiamiento por cuanto la remuneración 

establecida a través de la Resolución SE N° 95/13 no era suficiente para afrontar los costos de los mantenimientos 

mayores. 

 

El Plan de Mantenimiento 2014-2015 fue objeto de modificaciones y adecuaciones como resultado de las reuniones 

mantenidas con representantes de CAMMESA y del Grupo Técnico (Notas CPB LegR 65/13, 67/13 y 72/13). El monto 

total estimado de las obras a ejecutar asciende a U$S 82 millones con más IVA y derechos de nacionalización 

asociados. 

 

En forma paralela a la determinación del alcance del mentado plan, se iniciaron las negociaciones con la SE y 

CAMMESA para definir la instrumentación del financiamiento necesario para la ejecución de tales obras. Sin embargo 

a la fecha de emisión de los presentes estados financieros, las mismas no han concluido. 

 

Ante la insuficiencia de la remuneración contemplada en la Resolución SE N° 95/13 para el financiamiento de las obras 

citadas, la constante caída en el resultado operativo de la Sociedad registrado desde fines del 2011 hasta volverse en 

negativo y la imposibilidad de recurrir a financiamiento externo, CPB se verá obligada a postergar la realización de los 

mantenimiento mayores lo que seguramente redundará en una menor disponibilidad de sus unidades y la consecuente 

disminución de sus ingresos conforme al régimen remuneratorio establecido por la Resolución SE N° 95/13.  

 

22.1.3  CTLL 
 

Obligaciones negociables 

Con fecha 8 de septiembre de 2008, CTLL emitió Obligaciones negociables simples (las “Obligaciones negociables”) 

por un valor nominal de U$S 178 millones al 11,25%, con vencimiento en 2015 y un precio de suscripción de 93,34%, 

lo que implica un rendimiento hasta el vencimiento de 12,95%. 
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Las condiciones originales de las Obligaciones negociables determinaban que la amortización del capital se haría en 

cinco pagos semestrales y consecutivos comenzando el primero de ellos a los sesenta meses contados desde la fecha de 

emisión y liquidación, y los primeros cuatro pagos de amortización serían por un importe equivalente al 12,5% del 

capital, mientras que el quinto y último pago de amortización y cancelación total sería realizado al vencimiento por un 

monto equivalente al 50% del capital emitido.  

Adicionalmente, las Obligaciones negociables se encuentran garantizadas por una prenda sobre las acciones de CTLL y 

de derechos crediticios contra la misma, y la cesión fiduciaria de: (a) derechos a percibir pagos y/o reclamar 

indemnización de daños que surjan de (i) ventas de electricidad (energía y/o potencia) resultantes de la capacidad 

adicional resultante del proyecto de ampliación, (ii) contratos para la provisión de gas natural, (iii) los contratos del 

proyecto, y (iv) los contratos de seguros; y (b) los fondos depositados en garantía para cubrir el monto de interés de la 

porción fija hasta la fecha de recepción provisoria de las obras de ampliación. Adicionalmente, las Obligaciones 

negociables emitidas se encuentran garantizadas por la Sociedad (accionista controlante de CTLL) como obligado 

directo y principal. 

Con fecha 2 de octubre de 2012, el Agente de la Garantía comunicó a CTLL la extinción de la garantía personal, de la 

prenda sobre las acciones de CTLL y de la cesión fiduciaria de los derechos cedidos (esto último, con excepción de los 

créditos a cobrar de CAMMESA y de los créditos a cobrar derivados de contratos de venta de electricidad). 

Las principales limitaciones asumidas por CTLL en relación a las Obligaciones negociables son: (i) limitación a la 

distribución de dividendos, (ii) limitación a los gravámenes, (iii) limitación a los pagos restringidos,  y (iv) limitación al 

endeudamiento vencido y exigible. Al 31 de diciembre de 2013, CTLL se encontraba en cumplimiento de la totalidad 

de los compromisos asumidos bajo las Obligaciones negociables. 

Con fecha 13 de julio de 2012, el Directorio de CTLL aprobó una Oferta de Recompra de sus Obligaciones negociables 

en circulación por hasta un valor nominal de U$S 25 millones en efectivo a un precio de $ 470 por cada U$S 100 de 

valor nominal. 

 

Al 20 de julio de 2012, fecha de vencimiento de la Oferta de Recompra, CTLL recibió aceptaciones de los tenedores 

por una cantidad de Obligaciones negociables de valor nominal U$S 24,3 millones. 

 

Con fecha 24 de julio de 2012, CTLL abonó una contraprestación total de $ 118,9 millones y registró una pérdida por 

recompra de Obligaciones negociables de $ 7,2 millones. 

 

En la Asamblea Extraordinaria de Tenedores de Obligaciones negociables celebrada el 1 de marzo de 2013, se 

aprobaron modificaciones en las condiciones de emisión de las Obligaciones negociables con vencimiento en 2015. Las 

principales modificaciones se describen a continuación: 

 

- Intereses 2013: Se resolvió capitalizar los intereses con vencimiento en marzo y septiembre de 2013. 

- Amortización: Las Obligaciones negociables se amortizarán en cuatro pagos semestrales y consecutivos 

comenzando el primero de ellos a los sesenta y seis meses contados desde la fecha de emisión. Los primeros tres 

pagos de amortización serán por un importe equivalente al 11,18% del capital emitido. El cuarto y último pago de 

amortización será realizado en la fecha de vencimiento por un monto equivalente al 66,46% del capital emitido. 
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- Rescate Anticipado: En caso de que CTLL realice un rescate anticipado hasta el sexto año desde la fecha de 

emisión se abonará una suma adicional equivalente al 50% de la tasa de interés multiplicado por el monto de 

capital pendiente de pago que sea objeto del rescate. Si dicho rescate se realiza a partir del sexto año, dicho monto 

adicional se reducirá al 25% de la tasa de interés. Sin perjuicio de lo anterior, en el caso de que CTLL decidiera 

rescatar sus Obligaciones negociables por hasta un monto equivalente a U$S 22,4 millones al tipo de cambio de 

referencia de dos días hábiles anteriores a la fecha del rescate, en cualquier momento hasta la fecha de vencimiento 

de las Obligaciones negociables, no se abonará suma adicional alguna. 

 
Los mencionados cambios han sido contabilizados como una modificación de deuda. 

Préstamos bancarios 

Con fecha 14 de junio de 2012 el Banco de la Nación Argentina S.A. otorgó a CTLL financiamiento por un monto total 

de $ 45 millones, el que devenga intereses a la tasa Badlar más un margen del 4% nominal anual, con un tope máximo 

de 18,85%. Los intereses son pagaderos en forma mensual desde la fecha del otorgamiento y el capital se amortizará en 

veintisiete cuotas mensuales y consecutivas, con vencimiento la primera de ellas a los cuatro meses de otorgado el 

préstamo. 

 
Con fecha 5 de abril de 2013, la sucursal argentina del Citibank NA, otorgó un financiamiento a CTLL por un monto de 

$ 49 millones, que devenga intereses al: (i) 19% para el período comprendido entre la fecha de desembolso y el 1 de 

julio de 2013; (ii) 20,5% para el período comprendido entre el 1 de julio de 2013 y el 1 de julio de 2014; y (iii) 22,25% 

para el período comprendido entre el 1 de julio de 2014 y la fecha de vencimiento final. El interés es pagadero en forma 

mensual desde la fecha del desembolso y el capital es pagadero en cuatro cuotas trimestrales iguales, con vencimiento la 

primera de ellas el 1 de abril de 2014. 

 

Con fecha 27 de septiembre de 2013, la sucursal argentina del Citibank NA desembolsó el segundo tramo del préstamo 

antedicho, por un monto de $ 24 millones, que devenga intereses al: (i) 20,5% para el período comprendido entre la 

fecha de desembolso y el 1 de julio de 2014; y (ii) 22,25% para el período comprendido entre el 1 de julio de 2014 y la 

fecha de vencimiento final. El interés es pagadero en forma mensual desde la fecha del desembolso y el capital es 

pagadero en cuatro cuotas trimestrales iguales, con vencimiento la primera de ellas el 1 de enero de 2014. 
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22.2  Distribución 
 

Programa de Obligaciones negociables de Edenor  
 

Edenor está incluida en un programa de Obligaciones Negociables cuya información relevante se detalla a continuación: 

 

Deuda emitida en dólares estadounidenses: 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
(1)  Neto de gastos de emisión. 
(2) Incluye cobro por venta de subsidiarias, mediante fideicomiso y cobro de créditos financieros con sociedades 

relacionadas. 

 
Deuda emitida en pesos:  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Clase Tasa
Año de 

Vencimiento
31.12.2013 31.12.2012

A la par Tasa Variable 8 BADLAR+6,75 2013                        - 11,7
Total                        - 11,7

Obligaciones Negociables
Estructura de deuda (Millones de $)

Millones de $

Obligaciones Negociables Clase Tasa
Año de 

Vencimiento

Estructura de 
deuda al 

31.12.2012

Recompra de 

deuda 2013 (2)

Estructura de 
deuda al 

31.12.2013

Estructura de 
deuda al 

31.12.2013

A la par Tasa Fija 7 10.50 2017                  24,8               (10,0)                  14,8                  96,3 

A la par Tasa Fija 
(1) 9 9.75 2022                247,4               (61,3)                186,1             1.213,7 

Total               272,2              (71,3)               200,9           1.309,9 

Millones de U$S

Millones de $

Obligaciones Negociables Clase Tasa
Año de 

Vencimiento

Estructura de 
deuda al 

31.12.2011

Estructura de 
deuda al 

31.12.2012

Estructura de 
deuda al 

31.12.2012
A la par Tasa Fija 7 10,5 2017                  24,8                  24,8                121,8 

A la par Tasa Fija 
(1) 9 9,75 2022                247,4                247,4             1.223,5 

Total               272,2               272,2           1.345,3 

Millones de U$S
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NOTA 22: (Continuación) 

 
22.3 Holding y otros 
 
22.3.1 PEPASA 

Programa Global de VCP 

Con fecha 27 de julio de 2011, la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas de PEPASA aprobó la creación de 

un Programa global de VCP por hasta un monto de $ 200 millones o su equivalente en otras monedas, bajo el cual 

PEPASA pueda emitir Obligaciones negociables de corto plazo (simples, no convertibles en acciones), pagarés o 

valores de corto plazo, con garantía común, especial y/o flotante, y/u otra garantía (incluyendo, sin limitación, garantía 

de terceros), subordinadas o no.  

 

Al 31 de diciembre de 2013, PEPASA había emitido las siguientes series de VCP: 

 
 

Serie 
Fecha de 
Emisión 

Valor Nominal Tasa de Interés 
Pago de: 

Capital Intereses 

1 
6 de octubre de 

2011 
46.654.990 Badlar + 3,5% 360 días  Trimestral 

2 
11 de mayo de 

2012 
32.564.000 Badlar + 2,75% 360 días  Trimestral 

3 3 de octubre de 
2012 

34.396.246 Badlar + 4,25% 360 días  Trimestral 

4 USD 6.520.523 4,25% 360 días  Trimestral 

5 27 de marzo de 
2013 

77.821.661 Badlar + 2,99% 365 días  Trimestral 

6 USD 4.342.138 0,01% 365 días  Trimestral 

7 
3 de octubre de 

2013 
65.400.000 Badlar + 4,25% 365 días  Trimestral 

 

Al 31 de diciembre de 2013, los VCP Seríe 5, 6 y 7 están en circulación por un total de $ 174,3 millones, incluyendo 

capital más intereses. 

 

Los recursos captados con la emisión de estos VCP fueron destinados a inversiones en activos físicos, a la integración 

de capital de trabajo y / o a la refinanciación de pasivos. 

 
Programa de Obligaciones negociables 
 

Bajo el Programa de Obligaciones negociables simples (no convertibles en acciones) por hasta U$S 100 millones (o su 

equivalente en otras monedas) de fecha 19 de marzo de 2013 PEPASA emitió, con fecha 28 de junio de 2013, las 

Obligaciones negociables Clase 1 por un valor nominal de $ 254,8 millones que devengan intereses a la Tasa Badlar 

más un margen de 3% y tienen vencimiento final el 28 de junio de 2016. Las mismas se emitieron con fines de efectuar 

inversiones productivas computables en el marco del inciso k) del punto 35 del Reglamento General de la Actividad 

Aseguradora. Los intereses son pagaderos en forma trimestral.  
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NOTA 22: (Continuación) 

 

Los fondos obtenidos por la emisión de las mencionadas Obligaciones negociables serán destinados a inversiones en 

activos físicos y/o la integración de capital de trabajo.  

 
Préstamos bancarios 

 

Con fecha 27 de septiembre de 2013, PEPASA canceló la totalidad del préstamo con el ICBC celebrado el 13 de 

octubre de 2011 por $ 20 millones. 

 

22.3.2  PISA 

Acuerdos de Financiación 

Con motivo de la adquisición de las obligaciones negociables de CIESA de fecha 27 de enero de 2011, PISA firmó un 

Credit Agreement con Citibank N.A. y Standard Bank PLC que le permitió obtener financiación por un total de US$ 60 

millones. Con fecha 4 de marzo de 2011 PISA recibió un financiamiento adicional de dichas entidades por US$ 30 

millones.   

Con fecha 11 de agosto de 2011, PISA acordó con Citibank N.A. y Standard Bank PLC la extensión de la financiación, 

a una tasa Libor más 7%, con amortizaciones semestrales a partir del 11 de febrero de 2013 y vencimiento final el 11 de 

agosto de 2015. 

Con fecha 13 de julio de 2012, PISA canceló el préstamo con Citibank N.A. y Standard Bank PLC por US$ 70 millones 

renegociando un nuevo préstamo con Standard Bank por US$ 20 millones, a una tasa Libor más 7% con amortizaciones 

semestrales a partir de febrero de 2013, habiéndose cancelado dos cuotas anticipadamente por US$ 8 millones y 

renegociando a través de un nuevo amendment el vencimiento de las siguientes cuotas, a partir de agosto de 2014, por 

US$ 8 millones y febrero 2015 por US$ 4 millones.  

Con fecha 13 de julio de 2013, PISA firma un SecondAmendment donde Standard Bank PLC vende el 100% del 

préstamo a BR LuxembourgS.à.r.l, por US$ 12 millones, habiéndose cancelado una cuota anticipadamente por US$ 3 

millones con fecha 30 de agosto de 2013. 

Con fecha 3 de octubre de 2013, PISA canceló, mediante un ReleaseNotice, el total del préstamo mantenido a fecha de 

cierre con BR LuxembourgS.à.r.l, por un monto de US$ 9 millones, más intereses devengados hasta la fecha. 

 
22.3.3  Pampa Energía 

Financiamiento de TGS 

Con fecha 6 de octubre de 2011 la Sociedad recibió un préstamo por la suma de US$ 26 millones por parte de TGS por 

un plazo inicial de un año, prorrogable automáticamente por un año a su vencimiento, y que devenga una tasa del 6,8% 

anual. 

Con fecha 6 de octubre de 2012 se renovó el préstamo por la suma de US$ 26 millones por el plazo de un año, con 

iguales condiciones que las pactadas originalmente, las que no difieren de las condiciones actuales de mercado para este 

tipo de operaciones. 
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NOTA 22: (Continuación) 

Con fecha 26 de abril de 2013, las partes han acordado las siguientes modificaciones al préstamo: 

 

i) La fecha de vencimiento operará el 6 de octubre de 2014, con opción a prórroga automática por un único período 

adicional de un año. 

ii)  El préstamo deberá ser cancelado o precancelado en forma obligatoria mediante la cesión plena e incondicional a 

TGS de todos los derechos y obligaciones que la Sociedad posee bajo el Contrato ICSID (Nota 47) en caso que, en 

o con anterioridad a la fecha de vencimiento: (a) se haya otorgado a TGS y se encuentre efectivo el aumento del 

20% sobre su cuadro tarifario, conforme lo previsto en el Acuerdo Transitorio que fuera aprobado por Decreto N° 

1918/09 del Poder Ejecutivo Nacional, ó (b) se haya otorgado a TGS y se encuentre efectivo: (x) el ajuste tarifario 

previsto en el Acta Acuerdo inicialada por TGS y que fuera aprobado por su directorio del 5 de octubre de 2011, o 

(y) cualquier otro régimen compensatorio que se implemente mediante cualquier mecanismo o sistema de revisión 

de tarifas que reemplace en el futuro a los que actualmente se encuentran vigentes bajo la Ley de Emergencia 

Económica N° 25.561 de la República Argentina y que tenga para TGS un efecto económico equivalente. 

iii)  En todos los casos, los intereses compensatorios y punitorios serán cancelados o precancelados íntegramente en 

dólares de libre disponibilidad. 

iv) El capital devenga intereses compensatorios a una tasa nominal anual del 6,8 % más IVA, desde la entrada en 

vigencia del préstamo y hasta la fecha de la presente modificación, y a una tasa nominal anual del 6,8 % más IVA 

hasta la fecha de vencimiento y, en caso de prórrogarse el préstamo, a la tasa de mercado que oportunamente se 

determine para el siguiente período anual, contado desde el 6 de octubre 2014 y hasta la fecha de pago total de las 

sumas adeudadas bajo el préstamo. Los intereses compensatorios vencerán y se abonarán en una única cuota 

conjuntamente con la cancelación del capital en la fecha de vencimiento que resulte aplicable. 

 

NOTA 23: INGRESOS DIFERIDOS 
 
No corriente 31.12.2013 31.12.2012

Relacionados con CINIIF 12 - 230.061.504
Contribución de clientes no sujeta a devolución 33.665.717 34.365.761

33.665.717 264.427.265
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NOTA 24: REMUNERACIONES Y CARGAS SOCIALES A PAGAR 
 
No corriente 31.12.2013 31.12.2012

Bonificación por antigüedad 24.795.208 15.477.689
Retiros anticipados a pagar 1.164.097 1.982.592

25.959.305 17.460.281

Corriente

Sueldos y cargas sociales a pagar 159.761.177 176.016.129
Provisión para vacaciones 202.921.384 139.137.518
Provisión para gratificaciones 26.903.441 31.553.534
Provisión para bonificación anual por eficiencia 109.930.394 97.442.201
Retiros anticipados a pagar 1.928.680 3.721.276

501.445.076 447.870.658
 

 
NOTA 25: PLANES DE BENEFICIOS DEFINIDOS 

A continuación se presenta un detalle de los planes de beneficios definidos otorgados a los empleados de la Sociedad: 

a) una bonificación por años de antigüedad a otorgarse al personal con una cierta cantidad de años de servicio 

incluido en los convenios colectivos de trabajo vigentes; 

b) una bonificación para todos los trabajadores que hayan acreditado los años de servicio con aportes para obtener la 

Jubilación Ordinaria. 

Los montos y condiciones varían según el convenio colectivo de trabajo. 

El detalle de la variación de la obligación por planes de beneficios definidos es el siguiente: 
 

31.12.2013 31.12.2012
Saldo al inicio 142.749.594 118.522.782
Costo por servicios corrientes 5.147.032 4.765.462
Costo por intereses 27.877.079 23.842.838
Operaciones discontinuadas (45.299.718) 9.136.405
Pérdidas (Ganancias) actuariales 27.764.805 (7.877.538)
Pagos de beneficios efectuados (13.164.865) (5.640.355)

Saldo al cierre 145.073.927 142.749.594

 
El detalle de la obligación por planes de beneficios definidos por segmentos es el siguiente: 
 

31.12.2013 31.12.2012
Generación 42.382.871 30.345.694
Distribución 102.691.056 112.403.900
Total 145.073.927 142.749.594

 
Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Sociedad no posee activos relacionados a los planes de beneficios definidos. 
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NOTA 25: (Continuación) 
 
El detalle del cargo reconocido en el estado de resultado integral es el siguiente: 
 

31.12.2013 31.12.2012
Costo por servicios corrientes 5.147.032 4.765.462
Costo por intereses 27.877.079 23.842.838
Ganancias actuariales 730.605 137.131
Pérdida (Ganancia) actuarial a través de Otro resultado 
integral

27.034.200 (8.014.669)

Costo total 60.788.916 20.730.762

 
Los pagos de beneficios esperados son los siguientes:  
 

31.12.2013

Menos de 1 año 8.552.119
Entre 1 y 2 años 8.218.342
Entre 2 y 3 años 7.063.380
Entre 3 y 4 años 7.567.321
Entre 4 y 5 años 8.745.413
Mas de 5 años 107.640.629 
 
Los principales supuestos actuariales fueron los siguientes: 

 

A continuación se detalla el efecto que generaría en la obligación una variación en la tasa de descuento y de incremento 

de salarios: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

31.12.2013 31.12.2012
Tasa de descuento 6% 6%
Incremento de salarios 2% 2%
Inflación 25% 29%

31.12.2013
Tasa de descuento: 5%
Obligación 154.081.354
Variación 9.007.427

6,21%

Tasa de descuento: 7%
Obligación 136.801.511
Variación (8.272.416)

(5,70%)

Incremento de salarios: 1%
Obligación 137.251.638
Variación (7.822.289)

(5,39%)

Incremento de salarios: 3%
Obligación 153.834.962
Variación 8.761.035

6,04%
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No corriente 31.12.2013 31.12.2012

IVA débito fiscal 9.047.635 23.248.780
Provisión para impuesto a las ganancias, neta de 
retenciones y anticipos

25.002.078 205.848

Provisión para impuesto a la ganancia mínima presunta, 
neta de retenciones y anticipos

52.336.195 25.208.087

Impuesto a los ingresos brutos a pagar 41.128.513 -
Moratorias 20.007.572 9.970.610
Diversos 2.573.515 2.911.877

150.095.508 61.545.202

 
NOTA 25: (Continuación) 

Las estimaciones en bases a técnicas actuariales, suponen la utilización de herramientas estadísticas, como las 

denominadas tablas demográficas que son utilizadas en la valuación actuarial referida al personal en actividad de la 

Sociedad. 

Para determinar la mortalidad del personal en actividad de la Sociedad, se ha utilizado la tabla “Group Annuity 

Mortality del año 1971”. En general, una tabla de mortalidad muestra para cada grupo de edad la probabilidad de que 

una persona de esa edad fallezca antes de cumplir una edad predeterminada. Las tablas de mortalidad de hombres y 

mujeres se construyen en forma separada dado que tienen tasas de mortalidad sustancialmente diferentes. 

Para estimar la incapacidad total y permanente por cualquier causa se ha utilizado el 80% de la tabla “1985 Pension 

Disability Study”. 

Para estimar la probabilidad de abandono o permanencia en el empleo de personal de actividad de la Sociedad se ha 

utilizado la tabla “ESA 77”. 

Los pasivos relacionados con los beneficios mencionados precedentemente, se determinaron contemplando todos los 

derechos devengados por los beneficiarios de los planes hasta el cierre del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 

2013. 

 
NOTA 26: CARGAS FISCALES 
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NOTA 26: (Continuación) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
NOTA 27: PROVISIONES 
 

Para contingencias
Para 

desmantelamiento 
de pozos Total

Saldo al inicio del ejercicio 85.527.822 881.711 86.409.533
Aumentos 14.637.856 879.435 15.517.291
Utilizaciones (8.299.769) - (8.299.769)
Operaciones discontinuadas (3.296.045) - (3.296.045)
Saldo al cierre del ejercicio 88.569.864 1.761.146 90.331.010

No corriente

 
 

Corriente

Para contingencias

Saldo al inicio del ejercicio 11.659.708
Aumentos 21.933.590
Utilizaciones (17.058.944)
Operaciones discontinuadas (4.161.372)
Saldo al cierre del ejercicio 12.372.982

 
 

Corriente 31.12.2013 31.12.2012

Provisión para impuesto a las ganancias, neta de 
retenciones y anticipos

5.230.060 20.376.013

Provisión para impuesto a la ganancia mínima presunta, 
neta de retenciones y anticipos

28.637.726 5.684.123

IVA débito fiscal 22.544.799 35.572.553
Contribuciones y fondos municipales, provinciales y 
nacionales

53.620.401 88.720.033

Moratorias 41.354.824 2.824.586
Impuestos municipales 36.318.250 40.828.082
Retenciones efectuadas de impuestos a depositar 33.370.004 31.902.052
Impuesto a los sellos a pagar 9.590.568 9.590.568
Diversas 9.051.638 12.621.217

239.718.270 248.119.227
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NOTA 28: INGRESOS POR VENTAS 

 
31.12.2013 31.12.2012

Ventas de energía mercado SPOT 597.361.773 2.518.210.710
Ventas de energía Resolución 220/07 375.122.985 338.032.672
Ventas de energía MAT 469.335.445 487.405.754
Ventas de energía plus 267.833.254 245.239.914
Otras ventas 19.679.689 18.149.301
Subtotal Generación 1.729.333.146 3.607.038.351

Ventas de energía 3.393.759.304 2.937.660.449
Derecho de uso de postes 41.537.592 34.762.156
Cargo por conexiones y reconexiones 5.393.605 4.759.038
Subtotal Distribución 3.440.690.501 2.977.181.643

Ventas de gas 116.396.140 85.533.872
Ventas de petróleo y líquidos 18.676.492 4.636.191
Ventas de servicios administrativos 20.985.911 15.584.365
Otras ventas 1.214.398 749.601
Subtotal Holding y otros 157.272.941 106.504.029

Ventas intersegmentos 7.696.962 4.640.796

Total ingresos por ventas 5.334.993.550 6.695.364.819
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NOTA 29: COSTO DE VENTAS 
31.12.2013 31.12.2012

Inventarios al inicio del ejercicio 107.342.562 64.433.908

Más: Cargos del ejercicio
Compras de inventarios y de energía del segmento 
distribución

2.056.829.052 1.826.131.104

Remuneraciones, cargas sociales y beneficios al personal
989.432.017 609.191.480

Devengamiento de planes de beneficios definidos 25.808.193 21.900.460
Honorarios y retribuciones por servicios 696.973.646 465.258.896
Depreciaciones de propiedades, planta y equipo 315.625.162 316.423.602
Amortizaciones de activos intangibles 29.462.219 30.149.040
Depreciaciones de activos biológicos 40.815 64.798
Consumo de gas 147.490.706 578.895.048
Compras de energía 546.124.382 485.618.526
Consumo de combustibles líquidos 29.316.309 1.614.088.251
Transporte de energía 24.815.156 21.057.643
Consumo de materiales 162.592.701 109.120.728
Sanciones y penalidades 305.777.489 128.670.468
Mantenimiento 100.545.265 58.762.711
Regalías y cánones 45.569.871 36.330.926
Producción de gas 11.568.867 5.761.657
Alquileres y seguros 51.611.895 41.612.628
Vigilancia y seguridad 22.520.858 15.417.431
Impuestos, tasas y contribuciones 15.259.783 10.906.618
Comunicaciones 8.189.542 8.183.641
Diversos 19.384.913 15.134.261
Subtotal 3.548.109.789 4.572.548.813

Menos: Inventarios al cierre del ejercicio (113.706.655) (107.342.562)

Total costo de ventas 5.598.574.748 6.355.771.263
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NOTA 30: GASTOS DE COMERCIALIZACIÓN  
 

31.12.2013 31.12.2012
Remuneraciones, cargas sociales y beneficios al 
personal

185.315.715 118.148.914

Devengamiento de planes de beneficios definidos 3.727.606 3.367.723
Honorarios y retribuciones por servicios 200.276.881 155.126.979
Depreciaciones de propiedades, planta y equipo 9.301.600 7.373.888
Sanciones y penalidades 52.700.000 10.386.359
Deudores incobrables 55.653.050 19.318.707
Vigilancia y seguridad 552.808 679.871
Impuestos, tasas y contribuciones 94.599.242 77.068.889
Comunicaciones 32.628.934 20.493.231
Diversos 665.637 2.037.835
Total gastos de comercialización 635.421.473 414.002.396

 
 
NOTA 31: GASTOS DE ADMINISTRACIÓN  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

31.12.2013 31.12.2012
Remuneraciones, cargas sociales y beneficios al 
personal

254.193.647 215.793.451

Devengamiento de planes de beneficios definidos 4.218.917 3.477.248
Honorarios y retribuciones por servicios 147.204.318 91.592.100
Retribuciones de los directores y síndicos 18.819.985 19.509.857
Reserva opciones directores 8.945.352 8.945.352
Depreciaciones de propiedades, planta y equipo 15.823.013 12.571.208
Amortizaciones de activos intangibles 1.038.924 7.455.312
Consumo de materiales 7.737.331 6.510.436
Mantenimiento 1.723.604 12.847.492
Viáticos y movilidad 3.486.066 4.779.027
Alquileres y seguros 33.777.439 25.025.859
Vigilancia y seguridad 11.746.010 5.270.083
Impuestos, tasas y contribuciones 32.974.034 24.795.547
Comunicaciones 5.416.538 4.322.304
Publicidad y promoción institucional 7.664.017 7.573.817
Contingencias 538.546 3.418.365
Diversos 9.083.615 9.430.051
Total gastos de administración 564.391.356 463.317.509
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NOTA 32: OTROS INGRESOS Y EGRESOS OPERATIVOS 
 
Otros ingresos operativos Nota 31.12.2013 31.12.2012
Recupero de seguros 245.975.559 135.003.525
Recupero de gastos 10.922.850 -
Recupero de previsión para incobrables 4.835.714 1.496.081
Recupero de previsión de créditos fiscales 13.751.536 21.750.177
Recupero de contingencias - 1.048.252
Recupero de otros costos operativos 13.002.003 -
Reconocimiento Acuerdo de Marzo 39 85.177.042 -
Dividendos ganados 6.876.038 1.581.532
Ingresos por servicios prestados a terceros 21.699.983 15.865.316
Comisiones sobre la cobranza de impuestos municipales 8.638.401 6.650.425
Compensación Inyección Gas Excedente Res. Nº 1/13 22.572.407 -
Resultado por venta de propiedades, planta y equipo 403.000 1.714
Anticipo por acuerdo de venta de subsidiarias 8.868.000 -
Diversos 23.497.497 13.021.078
Total otros ingresos operativos 466.220.030 196.418.100

Otros egresos operativos
Provisión para contingencias (36.032.900) (24.744.323)
Retiros voluntarios - gratificaciones (15.875.775) (10.125.734)
Baja de propiedades, planta y equipo (13.807.236) (1.969.513)
Baja de activos intangibles - 1.127.304
Indemnizaciones (4.924.296) (4.819.215)
Previsión para otros créditos incobrables (10.953.563) (42.480.405)
Previsión para irrecuperabilidad de créditos fiscales (10.088.463) (9.804.687)
Egresos netos por funciones técnicas (15.540.678) (10.596.738)
Impuesto a los débitos y créditos (82.374.720) (72.330.238)
Costos por servicios prestados a terceros (9.035.156) (13.687.931)
Donaciones y contribuciones (3.078.609) (4.688.710)
Diversos (9.742.242) (9.829.769)
Total otros egresos operativos (211.453.638) (203.949.959)
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NOTA 33: RESULTADOS FINANCIEROS  
 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
NOTA 34: IMPUESTO A LAS GANANCIAS 
 

El detalle del cargo por impuesto a las ganancias se expone a continuación: 
 

Nota 31.12.2013 31.12.2012
Impuesto corriente 32.984.761 30.387.591
Impuesto diferido 14 (177.697.799) (169.457.470)
Ajuste por declaración jurada rectificativa 12.415.095 -
Diferencia entre la provisión de impuesto a las 
ganancias del ejercicio anterior y la declaración 
jurada

2.846.486 10.516.381

Impuesto a la ganancia mínima presunta cargado a 
resultados

15.238.198 12.180.476

Operaciones discontinuadas 105.533.766 (16.938.000)
Total cargo por impuesto a las ganancias (8.679.493) (133.311.022)

 
 

 

 

 

 

 

 

Ingresos financieros 31.12.2013 31.12.2012
Intereses comerciales 93.797.636 92.228.661
Intereses financieros 242.496.435 49.934.508
Otros intereses 1.336.066 1.100.673
Total ingresos financieros 337.630.137 143.263.842

Gastos financieros
Intereses comerciales (337.086.792) (65.212.541)
Intereses fiscales (40.861.761) (30.209.250)
Intereses financieros (415.828.810) (392.568.218)
Otros intereses (266.289) (480.226)
Impuestos y gastos bancarios (17.658.684) (10.420.132)
Otros gastos financieros (3.985.095) (3.051.945)
Total gastos financieros (815.687.431) (501.942.312)

Otros resultados financieros
Diferencia de cambio, neta (735.720.463) (344.622.323)
Resultados por recompra de obligaciones negociables 88.879.485 21.451.233
Cambios en el valor razonable de activos financieros 295.854.837 191.938.160
Resultado por medición a valor actual (155.869.735) (72.030.127)
Otros resultados financieros (3.975.734) 261.333

Total otros resultados financieros (510.831.610) (203.001.724)

Total resultados financieros, neto (988.888.904) (561.680.194)
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NOTA 34: (Continuación) 

 

A continuación se presenta una conciliación entre el impuesto a las ganancias imputado en resultados y el que resultaría 

de aplicar la tasa del impuesto vigente sobre el resultado contable antes de impuestos: 
 

31.12.2013 31.12.2012
Resultado del ejercicio antes del impuesto a las 
ganancias

732.964.155 (1.243.947.326)

Tasa del impuesto vigente 35% 35%
Resultado del ejercicio a la tasa del impuesto 256.537.454 (435.381.564)

Resultado por participación en negocios conjuntos 
y asociadas

899.798 10.053.874

Reserva opciones directores 3.130.873 3.130.873
Resultados no imponibles (244.030.505) (76.450.092)
Gastos no deducibles 23.993.259 10.639.281
Diversas 1.995.728 5.627.819
Subtotal 42.526.607 (482.379.809)

Prescripción de quebrantos 23.260.952 1.600.376
Impuesto a la ganancia mínima presunta 15.238.198 12.180.476
Diferencia entre la provisión de impuesto a las 
ganancias del ejercicio anterior y la declaración 
jurada

1.952.401 17.955.669

Operaciones discontinuadas 105.533.766 (16.938.000)
Quebrantos impositivos no reconocidos 
previamente

(385.844.096) -

Activos diferidos no reconocidos 188.652.679 334.270.266
Total cargo por impuesto a las ganancias 
contabilizado - Operaciones contínuas

(8.679.493) (133.311.022)

 

Los quebrantos impositivos acumulados ascienden al 31 de diciembre de 2013 y 2012 a $ 1.387,6 millones y $ 2.136,5 

millones, respectivamente de base y pueden ser compensados de acuerdo a las leyes impositivas vigentes con utilidades 

fiscales de ejercicios futuros de acuerdo al siguiente detalle: 
 

Ejercicio fiscal de generación
Ejercicio fiscal 
de prescripción

31.12.2013 31.12.2012

2008 2013 - 15.788.190
2009 2014 56.971.649 57.099.641
2010 2015 105.760.796 108.654.975
2011 2016 90.695.082 187.131.182
2012 2017 91.282.940 379.087.489
2013 2018 140.921.315 -

485.631.782 747.761.477
Activos diferidos no reconocidos (349.395.952) (549.533.185)
Quebrantos impositivos registrados 136.235.830 198.228.292

Monto al 35%
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NOTA 34: (Continuación) 

Debido a la incertidumbre de que las ganancias impositivas futuras permitan absorber la totalidad de los activos 

impositivos diferidos, al 31 de diciembre de 2013 y 2012 la Sociedad no ha reconocido activos diferidos generados por 

quebrantos impositivos por un total de $ 349,4 millones y $ 549,5 millones, respectivamente. 

 
NOTA 35: RESULTADO POR ACCIÓN 

 
a) Básico 
 

El resultado por acción básico se calcula dividiendo el resultado atribuible a los tenedores de instrumentos ordinarios de 

patrimonio de la Sociedad entre el número promedio ponderado de acciones ordinarias en circulación durante el 

periodo.  

 
31.12.2013 31.12.2012

Ganancia (Pérdida) atribuible a los 
propietarios de la Sociedad por operaciones 
continuas

371.782.245 (674.653.661)

Promedio ponderado de acciones ordinarias en 
circulación

1.314.310.895 1.314.310.895

Ganancia (Pérdida) por acción básica y 
diluida por operaciones continuas

0,2829 (0,5133)

31.12.2013 31.12.2012
(Pérdida) Ganancias atribuible a los 
propietarios de la Sociedad por operaciones 
discontinuadas

(85.698.444) 24.959.407

Promedio ponderado de acciones ordinarias en 
circulación

1.314.310.895 1.314.310.895

(Pérdida) Ganancia por acción básica por 
operaciones discontinuadas

(0,0652) 0,0190
 

 
b) Diluido 
 

El resultado por acción diluido se calcula ajustando el número promedio ponderado de acciones ordinarias en 

circulación para reflejar la conversión de todas las acciones ordinarias potenciales dilusivas. La Sociedad tiene una clase 

de acciones ordinarias potenciales dilusivas, que son las opciones de compra de acciones.  

Las acciones ordinarias potenciales se tratarán como dilusivas, cuando y solo cuando, su conversión a acciones 

ordinarias podría reducir las ganancias por acción o incrementar las pérdidas por acción de las actividades que 

continúan. Las acciones ordinarias potenciales serán antidilusivas cuando su conversión en acciones ordinarias podría 

dar lugar a un incremento en las ganancias por acción o una disminución de las pérdidas por acción de las actividades 

que continúan.  
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NOTA 35: (Continuación) 

El cálculo del resultado por acción diluido no supone la conversión, el ejercicio u otra emisión de acciones que pudieran 

tener un efecto antidilusivo en la pérdida por acción, y cuando el precio de ejercicio de la opción es mayor que el precio 

promedio de las acciones ordinarias durante el ejercicio, no se registra un efecto dilusivo, siendo el resultado por acción 

diluido igual al básico. Por tal motivo, los resultados por acción básico y diluido resultan iguales para las operaciones 

continuas para los ejercicios 2013 y 2012, y para las operaciones discontinuadas por el ejercicio 2013. 
 

31.12.2013 31.12.2012
Ganancia atribuible a los propietarios de la 
Sociedad por operaciones discontinuadas

(85.698.444) 24.959.407

Promedio ponderado de acciones ordinarias en 
circulación

1.314.310.895 1.314.310.895

Ajuste por opciones de compra de acciones - 30.161.772
Promedio ponderado de acciones ordinarias en 
circulación a efectos de la gananacia por 
acción diluída

1.314.310.895 1.344.472.667

Ganancia por acción diluida por 
operaciones discontinuadas

(0,0652) 0,0186

 
 
NOTA 36: INFORMACIÓN POR SEGMENTOS 

La Sociedad concentra sus negocios primariamente en el sector eléctrico, participando en los segmentos de generación, 

transmisión y distribución de electricidad a través de distintos entes jurídicos en los que la Sociedad posee 

participación. A través de sus sociedades subsidiarias y participaciones en negocios conjuntos, y sobre la base de la 

naturaleza, clientes y riesgos involucrados se han identificado los siguientes segmentos de negocio: 

Generación de Energía, integrado por las participaciones directas e indirectas en CPB, CTG, CTLL, HINISA, 

HIDISA, Powerco, PACOSA e inversiones en acciones de otras sociedades relacionadas al sector de generación 

eléctrica. 

Transmisión de Energía, integrado por la participación indirecta a través de Citelec, en Transener y sus subsidiarias. A 

efectos de la presentación de la información por segmentos dicha participación indirecta ha sido consolidada 

proporcionalmente. 

Distribución de Energía, integrado por la participación indirecta en EASA, Edenor y su sociedad controlada 

directamente AESEBA y la subsidiaria de ésta última, EDEN. Al 31 de diciembre de 2013 y de acuerdo a la 

desinversión descripta en Nota 19, la Sociedad ha desconsolidado a AESEBA, clasificando sus resultados como 

operaciones discontinuadas. 

Holding y otros, integrado por operaciones de inversiones financieras, actividades holding, exploración y explotación 

de petróleo y gas, y por otros negocios. 

La Sociedad gerencia sus segmentos de operación considerando los resultados netos de cada uno de ellos.
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NOTA 36: (Continuación) 

 

Información de resultados consolidados de doce meses al 31.12.2013 Generación Transmisión Distribución (1) Holding y otros Eliminaciones Consolidado
Ingresos por ventas 1.729.333.146 435.300.074 3.440.690.501 157.272.941 - 5.762.596.662
Ventas intersegmentos 2.002.563 1.580.605 - 52.778.991 (47.084.592) 9.277.567
Costo de ventas (1.425.629.452) (368.319.059) (4.118.953.704) (89.044.203) 35.052.611 (5.966.893.807)
Resultado bruto 305.706.257 68.561.620 (678.263.203) 121.007.729 (12.031.981) (195.019.578)

Gastos de comercialización (79.722.087) - (549.142.696) (6.556.690) - (635.421.473)
Gastos de administración (139.046.394) (79.722.724) (332.572.593) (102.742.041) 10.029.418 (644.054.334)
Otros ingresos operativos 363.356.067 9.677.530 62.289.569 40.572.590 - 475.895.756
Otros egresos operativos (45.840.609) (14.585) (143.441.679) (22.156.765) - (211.453.638)
Resultado por participaciones en negocios conjuntos - - 4.682 - - 4.682
Resultado por participaciones en asociadas - - - 2.228.499 - 2.228.499

Resultado operativo antes de Res. SE Nº 250/13 y Nota SE N° 6852/13 404.453.234 (1.498.159) (1.641.125.920) 32.353.322 (2.002.563) (1.207.820.086)
Reconocimiento Mayores Costos – Res. SE Nº 250/13 y Nota SE N° 
6852/13

- - 2.933.051.544 - - 2.933.051.544

Resultado operativo 404.453.234 (1.498.159) 1.291.925.624 32.353.322 (2.002.563) 1.725.231.458

Ingresos financieros 63.949.836 174.491.764 287.067.095 7.934.214 (21.321.008) 512.121.901
Gastos financieros (218.069.768) (62.327.122) (565.770.281) (53.129.282) 21.293.461 (878.002.992)
Otros resultados financieros (437.463.117) (111.560.013) (425.491.481) 352.122.988 -(622.391.623)
Resultados financieros, neto (591.583.049) 604.629 (704.194.667) 306.927.920 (27.547) (988.272.714)
Resultado antes de impuestos (187.129.815) (893.530) 587.730.957 339.281.242 (2.030.110) 736.958.744

Impuesto a las ganancias e impuesto a la ganancia mínima presunta (20.682.593) (866.654) 49.224.770 (19.862.684) - 7.812.839
(Pérdida) Ganancia por operaciones continuas (207.812.408) (1.760.184) 636.955.727 319.418.558 (2.030.110) 744.771.583

Operaciones discontinuadas - (3.155.800) (128.888.438) - 2.030.110 (130.014.128)
Ajuste participación no controladora en negocios conjuntos - 27.865 - - - 27.865
(Pérdida) Ganancia del ejercicio (207.812.408) (4.888.119) 508.067.289 319.418.558 - 614.785.320

Depreciaciones y amortizaciones(2) 107.730.568 41.944.731 226.560.729 45.945.788 - 422.181.816
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NOTA 36: (Continuación) 
 

Información de resultados consolidados de doce meses al 31.12.2013 Generación Transmisión Distribución (1) Holding y otros Eliminaciones Consolidado
(Pérdida) Ganancia del ejercicio atribuible a:
Propietarios de la Sociedad (191.916.592) (4.888.119) 163.469.954 319.418.558 - 286.083.801
Participación no controladora (15.895.816) - 344.597.335 - - 328.701.519

Información patrimonial consolidada al 31.12.2013
Activos 3.714.900.214 963.993.871 6.971.553.493 2.183.787.385 (455.870.761) 13.378.364.202
Pasivos 2.713.844.869 687.818.246 6.434.706.032 995.033.986 (455.870.761) 10.375.532.372

Información adicional consolidada al 31.12.2013
Altas de propiedades, planta y equipo 50.790.025 108.370.673 1.092.342.662 140.391.783 - 1.391.895.143

(2) Incluye depreciaciones y amortizaciones de propiedades, planta y equipo, activos intangibles y activos biológicos (registradas en el costo de ventas, gastos de administración y gastos de 
comercialización) y cargo por reserva de opciones de directores (registrado en los gastos de administración).      

(1) Incluye resultados financieros negativos generados por las Obligaciones Negociables emitidas por EASA por $ 222,5 millones y otros ajustes de consolidación.
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NOTA 36: (Continuación) 
 

Información de resultados consolidados de doce meses al 31.12.2012 Generación Transmisión Distribución (1) Holding y otros Eliminaciones Consolidado
Ingresos por ventas 3.607.038.351 255.513.915 2.977.181.643 106.504.029 - 6.946.237.938
Ventas intersegmentos 16.183.407 8.920.416 - 81.899.561 (93.442.172) 13.561.212
Costo de ventas (3.190.806.836) (281.431.213) (3.097.720.286) (67.675.153) 431.012 (6.637.202.476)
Resultado bruto 432.414.922 (16.996.882) (120.538.643) 120.728.437 (93.011.160) 322.596.674

Gastos de comercialización (57.222.941) - (353.831.009) (2.948.446) - (414.002.396)
Gastos de administración (150.779.756) (64.698.487) (260.252.047) (129.077.891) 76.827.750 (527.980.431)
Otros ingresos operativos 138.244.262 4.560.522 33.733.717 24.440.117 - 200.978.618
Otros egresos operativos (39.506.534) (13.188) (152.773.658) (11.656.579) - (203.949.959)
Resultado por participaciones en negocios conjuntos - - 2.891 - - 2.891
Resultado por participaciones en asociadas - - - 2.294.951 - 2.294.951
Desvalorización de propiedades, planta y equipo (108.283.569) - - - - (108.283.569)
Resultado operativo 214.866.384 (77.148.035) (853.658.749) 3.780.589 (16.183.410) (728.343.221)

Ingresos financieros 74.425.078 80.230.223 75.893.581 4.811.860 (11.866.677) 223.494.065
Gastos financieros (199.846.517) (50.109.549) (273.102.282) (40.849.725) 11.866.677 (552.041.396)
Otros resultados financieros (148.055.962) (34.515.393) (217.384.515) 162.438.189 - (237.517.681)
Resultados financieros, neto (273.477.401) (4.394.719) (414.593.216) 126.400.324 - (566.065.012)
Resultado antes de impuestos (58.611.017) (81.542.754) (1.268.251.965) 130.180.913 (16.183.410) (1.294.408.233)

Impuesto a las ganancias e impuesto a la ganancia mínima presunta 1.093.264 27.075.403 137.003.075 (4.650.278) - 160.521.464
Ganancia (Pérdida) por operaciones continuas (57.517.753) (54.467.351) (1.131.248.890) 125.530.635 (16.183.410) (1.133.886.769)

Operaciones discontinuadas - (2.272.302) 14.883.111 - 16.183.410 28.794.219
Ajuste participación no controladora en negocios conjuntos - 25.522.767 - - - 25.522.767
(Pérdida) Ganancia del ejercicio (57.517.753) (31.216.886) (1.116.365.779) 125.530.635 -(1.079.569.783)

Depreciaciones y amortizaciones(2) 123.178.952 38.296.343 213.382.705 46.421.543 - 421.279.543
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NOTA 36: (Continuación) 
 
 

Información de resultados consolidados de doce meses al 31.12.2012 Generación Transmisión Distribución (1) Holding y otros Eliminaciones Consolidado
(Pérdida) Ganancia del ejercicio atribuible a:
Propietarios de la Sociedad (74.750.872) (31.216.886) (669.257.131) 125.530.635 - (649.694.254)
Participación no controladora 17.233.119 - (447.108.648) - - (429.875.529)

-

Información patrimonial consolidada al 31.12.2012
Activos 3.355.134.824 851.266.469 6.758.035.608 1.387.430.604 (332.909.916) 12.018.957.589
Pasivos 2.115.695.457 571.389.759 6.636.365.029 570.001.566 (332.909.916) 9.560.541.895

Información adicional consolidada al 31.12.2012
Altas de propiedades, planta y equipo 71.581.329 38.142.635 544.310.251 47.101.374 - 701.135.589

(2) Incluye depreciaciones y amortizaciones de propiedades, planta y equipo, activos intangibles y activos biológicos (registradas en el costo de ventas, gastos de administración y gastos de 
comercialización) y cargo por reserva de opciones de directores (registrado en los gastos de administración).      

(1) Incluye resultados financieros negativos generados por las Obligaciones Negociables emitidas por EASA por $ 110,7  millones y otros ajustes de consolidación.
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NOTA 36: (Continuación) 

 

Los criterios contables utilizados por las distintas subsidiarias para la medición de los resultados, activos y pasivos de los 

segmentos son consistentes con los empleados en los estados financieros. Los activos y pasivos se asignan en función de las 

actividades del segmento.  

 

El segmento denominado “Transmisión”, que corresponde a la participación indirecta en Citelec y sus subsidiarias, ha sido 

incluido como un segmento reportable debido a que en los informes que recibe el Director Ejecutivo son considerados como 

tales. Dado que la participación en dichas sociedades constituye un negocio conjunto, la misma no se consolida y se valúa 

por el método del valor patrimonial proporcional en el estado de resultado integral y de situación financiera.   

 

En tal sentido, a continuación se presenta la conciliación entre la información por segmentos y el estado de resultado integral:  

 

Información de resultados consolidados de doce meses al 31.12.2013

Según 
información por 

segmentos

Resultados por 
participaciones 

en negocios 
conjuntos

Según estado de 
resultado 
integral 

consolidado

Ingresos por ventas 5.762.596.662 (435.300.074) 5.327.296.588
Ventas intersegmentos 9.277.567 (1.580.605) 7.696.962
Costo de ventas (5.966.893.807) 368.319.059 (5.598.574.748)
Resultado bruto (195.019.578) (68.561.620) (263.581.198)

Gastos de comercialización (635.421.473) - (635.421.473)
Gastos de administración (644.054.334) 79.662.978 (564.391.356)
Otros ingresos operativos 475.895.756 (9.675.726) 466.220.030
Otros egresos operativos (211.453.638) - (211.453.638)
Resultado por participaciones en negocios conjuntos 4.682 (4.804.031) (4.799.349)
Resultado por participaciones en asociadas 2.228.499 - 2.228.499
Resultado operativo antes de Res. SE Nº 250/13 y Nota SE N° 6852/13 (1.207.820.086) (3.378.399) (1.211.198.485)

Reconocimiento Mayores Costos – Res. SE Nº 250/13 y Nota SE N° 6852/13 2.933.051.544 - 2.933.051.544

Resultado operativo 1.725.231.458 (3.378.399) 1.721.853.059

Ingresos financieros 512.121.901 (174.491.764) 337.630.137
Gastos financieros (878.002.992) 62.315.561 (815.687.431)
Otros resultados financieros (622.391.623) 111.560.013 (510.831.610)
Resultados financieros, neto (988.272.714) (616.190) (988.888.904)
Resultado antes de impuestos 736.958.744 (3.994.589) 732.964.155

Impuesto a las ganancias e impuesto a la ganancia mínima presunta 7.812.839 866.654 8.679.493

Ganancia (Pérdida) por operaciones continuas 744.771.583 (3.127.935) 741.643.648

Operaciones discontinuadas (130.014.128) 3.155.800 (126.858.328)
Ajuste participación no controladora en negocios conjuntos 27.865 (27.865) -

Ganancia del ejercicio 614.785.320 - 614.785.320

Depreciaciones y amortizaciones 422.181.816 (41.944.731) 380.237.085



 
 

Notas a los estados financieros consolidados (Continuación) 
 

  Véase nuestro informe de fecha 
10 de marzo de 2014 

  

  PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L. 
 

                                                   (Socio) 

  

  C.P.C.E.C.A.B.A. Tº 1 Fº 17   
     

146 

 
NOTA 36: (Continuación) 
 

Información patrimonial consolidada al 31.12.2013

Según 
información por 

segmentos

Activos y pasivos 
en negocios 
conjuntos

Según estado de 
situación 
financiera 

consolidado

Activos 13.378.364.202 (815.809.970) 12.562.554.232

Pasivos 10.375.532.372 (687.800.243) 9.687.732.129

Información adicional consolidada al 31.12.2013

Según 
información por 

segmentos
Altas en negocios 

conjuntos Según Nota 10

Altas de propiedades, planta y equipo 1.391.895.143 (108.370.673) 1.283.524.470

 

Información de resultados consolidados de doce meses al 31.12.2012

Según 
información por 

segmentos

Resultados por 
participaciones 

en negocios 
conjuntos

Según estado de 
resultado 
integral 

consolidado

Ingresos por ventas 6.946.237.938 (255.513.915) 6.690.724.023
Ventas intersegmentos 13.561.212 (8.920.416) 4.640.796
Costo de ventas (6.637.202.476) 281.431.213 (6.355.771.263)
Resultado bruto 322.596.674 16.996.882 339.593.556

Gastos de comercialización (414.002.396) - (414.002.396)
Gastos de administración (527.980.431) 64.662.922 (463.317.509)
Otros ingresos operativos 200.978.618 (4.560.518) 196.418.100
Otros egresos operativos (203.949.959) - (203.949.959)
Resultado por participaciones en negocios conjuntos 2.891 (31.023.197) (31.020.306)
Resultado por participaciones en asociadas 2.294.951 - 2.294.951
Desvalorización de propiedades, planta y equipo (108.283.569) - (108.283.569)
Resultado operativo (728.343.221) 46.076.089 (682.267.132)

Ingresos financieros 223.494.065 (80.230.223) 143.263.842
Gastos financieros (552.041.396) 50.099.084 (501.942.312)
Otros resultados financieros (237.517.681) 34.515.957 (203.001.724)
Resultados financieros, neto (566.065.012) 4.384.818 (561.680.194)
Resultado antes de impuestos (1.294.408.233) 50.460.907 (1.243.947.326)

Impuesto a las ganancias e impuesto a la ganancia mínima presunta 160.521.464 (27.210.442) 133.311.022

(Pérdida) Ganancia por operaciones continuas (1.133.886.769) 23.250.465 (1.110.636.304)

Operaciones discontinuadas 28.794.219 2.272.302 31.066.521
Ajuste participación no controladora en negocios conjuntos 25.522.767 (25.522.767) -

Pérdida del ejercicio (1.079.569.783) - (1.079.569.783)

Depreciaciones y amortizaciones 421.279.543 (38.296.343) 382.983.200
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NOTA 36: (Continuación) 
 

Información patrimonial consolidada al 31.12.2012

Según 
información por 

segmentos

Activos y pasivos 
en negocios 
conjuntos

Según estado de 
situación 
financiera 

consolidado

Activos 12.018.957.589 (699.473.658) 11.319.483.931

Pasivos 9.560.541.895 (571.373.108) 8.989.168.787

Información adicional consolidada al 31.12.2012

Según 
información por 

segmentos

Altas de bienes 
en negocios 
conjuntos Según Nota 10

Altas de propiedades, planta y equipo 701.135.589 (38.142.635) 662.992.954

 
 
NOTA 37: SALDOS Y OPERACIONES CON PARTES RELACIONADAS 

 

Las siguientes transacciones se realizaron entre partes relacionadas: 

 
a) Ventas de bienes y servicios  

31.12.2013 31.12.2012
Negocios conjuntos
Transener 7.696.962 4.640.796

Otras partes relacionadas
CYCSA 1.095.864 -

8.792.826 4.640.796
 

Corresponde principalmente a servicios de asesoramiento prestados en materia de asistencia técnica para la 
operación, mantenimiento y administración del sistema de transporte de energía eléctrica en alta tensión. 
 
b) Compra de bienes y servicios 
 

31.12.2013 31.12.2012
Negocios conjuntos
Transener (1.580.605) (8.920.416)

(1.580.605) (8.920.416)
 

Corresponden a servicios de mantenimiento. 
 
c) Honorarios por servicios 

31.12.2013 31.12.2012
Otras partes relacionadas
Estudio Salaverri (1.596.860) (927.028)

(1.596.860) (927.028)
 

Corresponden a honorarios por asesoramiento legal. 
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NOTA 37: (Continuación) 
 
d) Otros ingresos operativos 

31.12.2013 31.12.2012
Otras partes relacionadas
CYCSA 3.857.297 2.790.447

3.857.297 2.790.447
 

 
Corresponde a canon por derecho de uso de red de distribución. 

 
e) Otros egresos operativos  

31.12.2013 31.12.2012
Otras partes relacionadas
Fundación (2.600.000) (4.300.000)

(2.600.000) (4.300.000)
 

Corresponden a donaciones. 
 

f) Gastos financieros 
31.12.2013 31.12.2012

Otras partes relacionadas
PYSSA (94.822) -
TGS (9.654.462) (8.504.406)

(9.749.284) (8.504.406)
 

Corresponden principalmente a intereses devengados por préstamos recibidos. 
 
g) Integración de capital 

31.12.2013 31.12.2012
Negocios conjuntos
Citelec (1.198.435) (1.183.565)

(1.198.435) (1.183.565)
 

h) Adquisición de Obligaciones negociables 
 

31.12.2013 31.12.2012
Otras partes relacionadas
Orígenes Retiro - (88.546.372)

- (88.546.372)
 

 
i) Remuneraciones del personal clave de la gerencia 
 
La remuneración total de los directores devengada durante los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2013 y 2012 

asciende a $ 21 millones ($ 12,1 en concepto de honorarios y $ 8,9 en concepto de devengamiento de la reserva por el 

Convenio de Asignación de Oportunidades u Opciones de compra de acciones) y $ 21,5 millones ($ 12,6 en concepto de 

honorarios y $ 8,9 en concepto de devengamiento de la reserva por el Convenio de Asignación de Oportunidades u Opciones 

de compra de acciones), respectivamente 
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NOTA 37: (Continuación) 
 
j) Saldos con partes relacionadas:  
 

Créditos por 
ventas

Otros créditos
Deudas 

comerciales
Corrientes Corrientes Corrientes Corrientes No Corrientes

Negocios conjuntos:
Transener 3.881.745 - 102.355 - -
Otras partes relacionadas:
CYCSA 241.090 645.830 - - -
Orígenes Retiro - - - 37.526.233 200.000.000
TGS - - 988.774 - 194.721.657

4.122.835 645.830 1.091.129 37.526.233 394.721.657

Saldos al 31.12.2013
Préstamos

 
 

Créditos por 
ventas

Deudas 
comerciales

Préstamos

Corrientes No corrientes Corrientes Corrientes Corrientes
Negocios conjuntos:
Transener 1.014.243 - 25.671 128.369 -
Otras partes relacionadas:
CIESA - 6.671.076 - - -
CYCSA - - 356.365 - -
Grupo Dolphin - - 254.100 - -
Orígenes Retiro - - - - 40.296.833
TGS - - 6.488.030 - 138.048.024

1.014.243 6.671.076 7.124.166 128.369 178.344.857

Saldos al 31.12.2012
Otros créditos
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NOTA 38: INSTRUMENTOS FINANCIEROS 

El siguiente cuadro presenta los instrumentos financieros de la Sociedad según su categoría 

 

Al 31 de diciembre de 2013

Activos/Pasivos 
financieros a costo 

amortizado

Activos/Pasivos 
financieros a valor 

razonable con 
cambios en 
resultados

Subtotal 
Activos/Pasivos 

financieros

Activos/Pasivos 
no financieros

Total

Activos
Créditos por ventas y otros créditos 2.258.964.020 119.661 2.259.083.681 365.477.708 2.624.561.389
Activos financieros a valor razonable 
con cambios en resultados

Títulos de deuda pública - 171.168.436 171.168.436 - 171.168.436
Títulos de deuda privada - 331.969 331.969 - 331.969
Fideicomisos - 431.466.036 431.466.036 - 431.466.036
Acciones - 84.199.961 84.199.961 - 84.199.961
Fondos comunes de inversión - 490.299.478 490.299.478 -490.299.478
Títulos públicos fideicomiso 
AESEBA - 99.523.343 99.523.343 - 99.523.343

Efectivo y equivalentes de efectivo 121.781.515 219.887.350 341.668.865 - 341.668.865
Total 2.380.745.535 1.496.996.234 3.877.741.769 365.477.708 4.243.219.477

Pasivos
Deudas comerciales y otras deudas 4.337.031.202 4.337.031.202 57.375.266 4.394.406.468
Préstamos 3.678.102.235 - 3.678.102.235 - 3.678.102.235
Total 8.015.133.437 - 8.015.133.437 57.375.266 8.072.508.703
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NOTA 38: (Continuación) 
 

Al 31 de diciembre de 2012

Activos/Pasivos 
financieros a costo 

amortizado

Activos/Pasivos 
financieros a valor 

razonable con 
cambios en 
resultados

Subtotal 
Activos/Pasivos 

financieros

Activos/Pasivos 
no financieros

Total

Activos
Créditos por ventas y otros créditos 1.690.290.097 - 1.690.290.097 272.370.778 1.962.660.875
Activos financieros a valor razonable 
con cambios en resultados

Títulos de deuda pública - 84.134.914 84.134.914 - 84.134.914
Títulos de deuda privada - 26.365.059 26.365.059 - 26.365.059
Fideicomisos - 241.829.350 241.829.350 - 241.829.350
Acciones - 64.874.334 64.874.334 - 64.874.334
Fondos comunes de inversión - 123.234.870 123.234.870 - 123.234.870

Efectivo y equivalentes de efectivo 105.692.536 50.954.465 156.647.001 - 156.647.001
Total 1.795.982.633 591.392.992 2.387.375.625 272.370.778 2.659.746.403

Pasivos
Deudas comerciales y otras deudas 3.918.260.834 - 3.918.260.834 - 3.918.260.834
Préstamos 3.009.399.997 - 3.009.399.997 - 3.009.399.997
Total 6.927.660.831 - 6.927.660.831 - 6.927.660.831

 

Las categorías de instrumentos financieros fueron determinadas en base a la NIIF 9.  

A continuación se presentan los ingresos, gastos, ganancias y pérdidas que surgen de cada una de las categorías de 

instrumentos financieros: 

Al 31 de diciembre de 2013

Activos (Pasivos) 
financieros a costo 

amortizado

Activos (Pasivos) 
financieros a valor 

razonable con 
cambios en 
resultados

Subtotal Activos 
(Pasivos) 

financieros
Activos (Pasivos) 

no financieros Total
Intereses ganados 298.361.710 39.268.427 337.630.137 - 337.630.137
Intereses perdidos (753.181.891) - (753.181.891) (40.861.761) (794.043.652)
Diferencia de cambio, neta (848.467.271) 116.878.477 (731.588.794) (4.131.669) (735.720.463)
Cambios en el valor razonable de 
instrumentos financieros

2.277.047 293.577.790 295.854.837 - 295.854.837

Otros resultados financieros (90.798.628) 58.220 (90.740.408) (1.869.355) (92.609.763)
Total (1.391.809.033) 449.782.914 (942.026.119) (46.862.785) (988.888.904)
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NOTA 38: (Continuación) 

Al 31 de diciembre de 2012

Activos (Pasivos) 
financieros a costo 

amortizado

Activos (Pasivos) 
financieros a valor 

razonable con 
cambios en 
resultados

Subtotal Activos 
(Pasivos) 

financieros
Activos (Pasivos) 

no financieros Total
Intereses ganados 111.057.340 32.206.502 143.263.842 - 143.263.842
Intereses perdidos (458.260.985) - (458.260.985) (30.209.250) (488.470.235)
Diferencia de cambio, neta (396.144.380) 47.931.507 (348.212.873) 3.590.550 (344.622.323)
Cambios en el valor razonable de 
instrumentos financieros

- 191.938.160 191.938.160 - 191.938.160

Otros resultados financieros (64.293.565) - (64.293.565) 503.927 (63.789.638)
Total (807.641.590) 272.076.169 (535.565.421) (26.114.773) (561.680.194)

 
NOTA 39: CONTINGENCIA S 
 
39.1 CTG 

 

Litigio con DESA 

 
A la fecha de los presentes estados financieros, CTG es parte demandada en un litigio con DESA. La demanda tiene por 

objeto el cumplimiento de cierto contrato celebrado entre las partes y el cobro de diferencias en los honorarios liquidados a la 

parte actora como consecuencia de dicha contratación. Con fecha 30 de diciembre de 2011 se dictó sentencia haciendo lugar 

parcialmente a la demanda, condenando a CTG a pagar las diferencias dinerarias que surjan de liquidarse los honorarios por 

los períodos cuestionados de acuerdo a lo planteado por la actora, y rechazando el planteo de la actora en cuanto al 

reconocimiento de honorarios a posteriori de su rescisión. Cabe aclarar que la parte actora no ha determinado el monto de su 

demanda. CTG y DESA apelaron la sentencia.  

 

Con fecha 21 de mayo de 2013 la Cámara Nacional de Apelaciones en lo Comercial (en adelante, la “Cámara”) dictó 

sentencia definitiva revocando completamente el fallo de primera instancia, es decir que (i) rechazó el pedido de pago de 

diferencias de honorarios debidos en las liquidaciones 2006/2007; (ii) hizo lugar al pedido de continuidad del contrato, 

ordenando a CTG abonarle a DESA los honorarios que se corresponden a la duración total del contrato entre CTG y CEMSA 

para lo cual deberá practicar liquidación. Asimismo, modificó la imposición de costas dispuesta en la instancia inferior, 

estableciendo que las costas correspondientes a ambas instancias serán afrontadas en un 60% a cargo de CTG y el 40% 

restante en cabeza de la actora. 

 

Con fecha 24 de mayo de 2013, CTG presentó un pedido de Aclaratoria respecto del apartado (ii) mencionado en el párrafo 

anterior, en tanto y en cuanto la sentencia señalaba que “los honorarios se corresponden a la duración total del contrato entre 

CTG y CEMSA”, por lo que se solicitó se aclare, con relación a ello, que el honorario que le corresponde a la actora es 

exclusivamente por el contrato que entró en vigencia el 1 de mayo de 2007, y no alcanza a contratos ulteriores que pudieran 

haber celebrado CTG y CEMSA. 

 

El 30 de mayo de 2013, la Cámara resolvió lo siguiente: “Siendo que resulta suficientemente clara que la condena es en 

relación al contrato entre CTG y CEMSA celebrado el 1 de mayo de 2007 corresponde desestimar el pedido de aclaratoria 

formulado por la demandada”. 
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NOTA 39: (Continuación) 

 

Cabe señalar que el Contrato mencionado en el párrafo anterior, tuvo una operación muy particular dadas las condiciones de 

despacho del Sistema Argentino de Interconexión  y la modalidad de administración del Contrato por parte del OED de la 

República Argentina en función de la regulación vigente en aquella oportunidad. Ello derivó que entre el 1 de mayo de 2007 

y el 31 de octubre de 2007 el contrato permitió a CEMSA respaldar la exportación a la República Oriental del Uruguay por 

tan solo 8 días. 

 

En base a dicho antecedente CTG y CEMSA, con fecha 7 de noviembre de 2007, acordaron dejar sin efecto el Acuerdo de 

Comercialización por 150 MW para respaldo de la exportación a la República Oriental del Uruguay, con efecto retroactivo al 

8 de mayo de 2007, y celebrar un nuevo Acuerdo de Comercialización por 150 MW para respaldo de la exportación a la 

República Oriental del Uruguay, para el período 1 de septiembre de 2007 al 31 de octubre de 2009. 

 

En cumplimiento con lo dispuesto por la Cámara, CTG practicó y presentó la liquidación por el período comprendido entre el 

1 de mayo al 30 de agosto de 2007 por un monto de $ 59.998.   

 
La parte actora impugnó la liquidación presentada, insinuando que la liquidación debería rondar los $ 25 millones y 

consecuentemente solicitó al juez que ordene a CTG a practicar nueva liquidación. 

 

Con fecha 10 de octubre de 2013, el juez de la causa, rechazó la impugnación de la actora y aprobó la liquidación practicada 

por CTG. Una vez firme la decisión, CTG procedió a depositar el monto liquidado. 

 

La actora apeló la decisión, por lo que la causa será elevada a la Cámara para que resuelva si confirma la liquidación 

aprobada o dispone practicar una nueva liquidación. 

 

A la fecha de emisión de los presentes estados financieros, CTG aún no ha sido notificada de la elevación del expediente a la 

Cámara. 

 

Al 31 de diciembre de 2013, CTG mantiene registrada una provisión por $ 4,5 millones, en relación a este litigio. A pesar del 

fallo favorable para CTG, teniendo en cuenta el devenir de la causa, con fallos totalmente contradictorios, la Gerencia de 

CTG considera prudente no modificar la provisión registrada, hasta tanto la Cámara se expida sobre el recurso de apelación 

presentado. 

 
39.2 CTLL 

 
Acciones legales por incumplimientos de la unión transitoria de empresas formada por Isolux Corsan Argentina S.A. y Tecna 

Estudios y Proyectos de Ingeniería S.A. (conjuntamente “el Contratista”) 
 
En el año 2007, CTLL celebró distintos acuerdos con el fin de expandir su planta de generación mediante la provisión e 

instalación de tres calderas de recuperación de calor y una TV para convertir la planta de ciclo simple en un sistema de CC. 

Para ello, con fecha 6 de septiembre de 2007 CTLL suscribió (i) un contrato de construcción llave en mano (“el Contrato de 

Construcción”) con una el Contratista; y (ii) un contrato de suministro de materiales, equipos y repuestos del exterior en 

relación con el proyecto. 
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NOTA 39: (Continuación) 

 

Como consecuencia de los graves atrasos en la entrega de la obra de ampliación, la menor potencia de la turbina de vapor 

instalada (165 MW respecto de los 176 MW previstos originalmente) y demás incumplimientos del Contratista, CTLL se 

encuentra en litigio con el Contratista, mediante un arbitraje iniciado ante un tribunal constituido conforme las reglas de 

arbitraje de la Cámara de Comercio Internacional.  
 
La demanda arbitral fue iniciada por el Contratista quién reclama: 
 

(i) El otorgamiento de la recepción provisoria bajo el Contrato de Construcción; 

(ii)  La devolución de los montos cobrados por CTLL mediante la ejecución de los avales emitidos por BBVA y 

Commerzbank AG por un total aproximadamente de U$S 20 millones; 

(iii)  El pago del último hito contractual, el cual había sido objeto de un descuento por parte de la Contratista, valorizado 

en U$S 18 millones; 

(iv) El pago de daños y perjuicios que derivarían de lo actuado por CTLL respecto de los puntos (i) y (ii) mencionados. 

 

Por su parte CTLL presentó una demanda reconvencional contra el Contratista, a través de la cual la misma persigue un 

resarcimiento integral de los graves daños sufridos como consecuencia de los incumplimientos mencionados anteriormente.  

 

En el marco de la contienda legal, el Contratista solicitó y obtuvo dos medidas cautelares en la justicia comercial argentina 

para asegurar el resultado del arbitraje por las cuales se trabaron dos embargos a CTLL (uno en diciembre de 2011 y otro en 

octubre de 2012) por un total de USD 22,6 millones los cuales fueron íntegramente sustituidos por sendos seguros de 

caución.  

 

El 27 de marzo de 2013, las partes presentaron sus memoriales de fundamentación de las respectivas demandas en el marco 

del arbitraje bajo las reglas de la Cámara de Comercio Internacional. El Contratista cuantificó sus reclamos en la suma de 

U$S 97,5 millones, suma que incluye U$S 71,5 millones de daño reputacional. Por su parte, CTLL cuantificó sus reclamos 

en la suma total de U$S 148,3 millones, y luego actualizó dicho monto a U$S 228,2 millones en virtud de los daños del 

siniestro ocurrido en la Planta el 14 de noviembre de 2012 del cual se informa más abajo. 

 

El 26 de julio de 2013, las partes presentaron sus memoriales de contestación de demanda y contestación de demanda 

reconvencional y el 15 de octubre de 2013 presentaron sendos escritos de réplica a dichas contestaciones. El próximo paso 

procesal serán las audiencias de testigos y expertos, las cuales se prevé ocurrirán en el mes de marzo de 2014. 

 

Nuevo siniestro en la planta de generación 

 

Con fecha 14 de noviembre de 2012, se produjo la salida de servicio de las instalaciones de transporte que vinculan la central 

de CTLL con el MEM. Ello ocasionó la salida de servicio de las unidades TG y la unidad TV de la central. La salida de 

servicio de la unidad TV se produjo en condiciones anormales de operación, produciéndose graves daños sobre la turbina y el 

generador. A raíz del hecho, se realizaron las denuncias y notificaciones correspondientes a las compañías aseguradoras, al 

Contratista y a CAMMESA. 

 

La Unidad TV se encuentra reparada y en operación comercial desde el 13 de junio de 2013. 
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CTLL solicitó al Tribunal Arbitral que admita la introducción de nuevas pretensiones indemnizatorias derivadas de los daños 

sufridos en la turbina y el generador. El Tribunal Arbitral dictó una orden procesal admitiendo la petición de CTLL. 

 

Reclamo de indemnización a las compañías aseguradoras 

 

En relación al último siniestro antes mencionado, CTLL efectuó las presentaciones necesarias ante las compañías 

aseguradoras con la finalidad de recibir las indemnizaciones por los daños sufridos por la nueva falla y minimizar las 

pérdidas derivadas del contrato de abastecimiento MEM. La suma cobrada por CTLL correspondiente a interrupción de 

negocio y daños materiales ascendió a U$S 43,7 millones. 

 

A raíz de las particularidades del siniestro, CTLL notificó a la SE y CAMMESA la configuración de un evento de fuerza 

mayor de acuerdo con las disposiciones del Contrato de Abastecimiento al MEM SE Res. Nº 220/07, no correspondiendo por 

lo tanto la aplicación de penalidades por indisponibilidad derivada de dicho evento. 

 

A pesar de que CTLL presentó a la SE y CAMMESA las pruebas que acreditan la configuración de un supuesto de fuerza 

mayor, CAMMESA rechazó dicho supuesto e incluyó en los documentos de transacción económica (“DTE”) de noviembre 

2012 a junio de 2013, penalidades por la indisponibilidad derivada del evento de fuerza mayor. En respuesta a ello, CTLL  

solicitó a CAMMESA la rectificación de los mismos y efectuó nuevas presentaciones ante la SE a fin de que resuelva la 

cuestión planteada, lo que a la fecha aún no ha ocurrido. 

 

A consecuencia de que CAMMESA aplicó las penalidades por indisponibilidad durante todo el período mencionado y sin 

perjuicio que ha operado plenamente la subrogación legal de derechos prevista en el art. 80 de la Ley de Seguros Nº 17.418, 

CTLL y las compañías aseguradoras han acordado respecto de dichas penalidades aplicadas a CTLL: 

 

(i) que CTLL continúe el trámite de recupero de las penalidades antes las autoridades competentes; 

(ii)  que en caso de que la SE haga lugar a la solicitud de CTLL, ordenando a CAMMESA la restitución de los montos 

debitados en concepto de penalidades, CTLL se compromete a reembolsar a las aseguradoras dichas sumas en 

proporción a las penalidades indemnizadas por las compañías aseguradoras; 

(iii)  que en caso de que la invocación de fuerza mayor fuera denegada por la SE, entonces CTLL y las compañías 

aseguradoras deberán resolver de común acuerdo el curso de acción a seguir a fin de proteger adecuadamente sus 

respectivos derechos; 

(iv) que CTLL se compromete a poner a disposición de las compañías aseguradoras toda la documentación comercial 

y/o de cualquier índole que emita CAMMESA en relación a sus acreencias a fin de que aquellas puedan realizar los 

controles que crean oportunos en relación con el recobro por alguna vía de las penalidades. 
 

Reconocimiento económico 

 

Con fecha 30 de marzo de 2011 CTLL aceptó una oferta de acuerdo cursada (el “Acuerdo de Marzo”) por el Contratista por 

medio de la cual éste le otorgaba a CTLL un reconocimiento económico a su favor, el cual sería compensado con los pagos 

pendientes correspondientes al último hito de pago bajo los contratos. El importe reconocido se valorizó a los efectos del 

acuerdo descripto en U$S 18 millones.  
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Dado el avance de las distintas etapas del proceso arbitral y con motivo de la reciente presentación del memorial de 

fundamentación de demanda por parte del Contratista y la réplica al memorial de demanda por parte de CTLL, lo que le 

permitió a CTLL tomar conocimiento de los fundamentos sobre los que se apoyan sus pretensiones, los asesores legales 

expertos opinan que son remotas las probabilidades de que el reclamo arbitral del Contratista de pago del último hito 

contractual y nulidad del reconocimiento pueda prosperar. Por ello, a pesar de no haber ocurrido aun la Recepción Provisoria 

de la Obra en los términos requeridos por los Contratos respectivos, al 30 de septiembre de 2013 CTLL registró como 

ingreso el reconocimiento económico otorgado por el Contratista mediante el Acuerdo del Marzo por la suma de $ 85,2 

millones, al tiempo que procedió a compensar el pasivo que mantenía registrado por el último hito de pago bajo los contratos 

por el mismo monto.  
 

Impuesto sobre los ingresos brutos 
 

CTLL presentó una nota a la Dirección Provincial de Rentas de Neuquén, a fin de poner en conocimiento de esa Dirección 

que CTLL considera que la actividad de generación de energía eléctrica que realiza en esa provincia se encuentra incluida 

dentro de las previsiones del art. 12 de la Ley 15.336. De esta forma, y por aplicación de dicho artículo, los ingresos 

derivados de la generación de energía eléctrica no se encuentran gravados con el impuesto sobre los ingresos brutos 

provincial. 

 

Al 31 de diciembre de 2013, el pasivo por impuesto sobre los ingresos brutos que hubiese correspondido determinar por el 

período abril - diciembre 2013, en caso de que se hubiesen gravado los ingresos derivados de la generación de energía 

eléctrica, se encuentra provisionado por un monto total de $ 41,1 millones, incluyendo intereses resarcitorios. 

 
39.3 PESA y subsidiarias 
 

Reclamo de repetición 

 

La Sociedad y CPB interpusieron distintos reclamos de repetición ante la AFIP por el impuesto a la ganancia mínima 

presunta (“IGMP”) correspondiente a los períodos fiscales 2008 y 2009, y 2002, respectivamente. Por medio del reclamo se 

solicita la repetición de $ 19 millones, incluyendo la devolución de los pagos oportunamente ingresados y la desafectación 

del pago realizado por compensación con diversos créditos fiscales. 

 

Ante la falta de respuesta por parte de la AFIP, la Sociedad y ciertas subsidiarias promovieron acción de repetición  ante  la 

justicia de Primera Instancia en lo Contencioso Administrativo Federal. 

 

Acción declarativa 

 

La Sociedad y ciertas subsidiarias presentaron acciones meramente declarativa en los términos del Art. 322 del Código 

Procesal Civil y Comercial de la Nación, contra la AFIP a fin de obtener certeza respecto de la aplicación del IGMP 

correspondiente a los períodos fiscales 2010,  2011 y 2012 y anticipos del impuesto correspondientes al período fiscal 2013, 

en relación a lo resuelto por la CSJN en autos “Hermitage”, de fecha 15 de septiembre de 2010.  

 

En dicho precedente, la Corte había declarado la inconstitucionalidad del impuesto en cuestión, dado que bajo determinadas 

circunstancias, el mismo resulta irrazonable y viola el principio de capacidad contributiva.  
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Asimismo, la Sociedad y ciertas subsidiarias solicitaron se dicten distintas medidas cautelares de no innovar a fin de que la 

AFIP se abstuviese de intimar el pago o promover ejecución fiscal sobre el impuesto correspondiente a los períodos fiscales 

mencionados. 

 

En las presentaciones por los periodos fiscales 2010 y 2011, el Juzgado que entiende en las actuaciones resolvió rechazar  las 

medidas cautelares, resolución que fue apelada por la Sociedad y ciertas subsidiarias.  

 

A la fecha de emisión de los presentes estados financieros, el juzgado interviniente no se ha expedido sobre las medidas 

cautelares correspondiente al período fiscal 2012 ni sobre la cuestión de fondo. 

 

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el impuesto a la ganancia mínima presunta correspondiente a los períodos fiscales 

mencionados así como el impuesto estimado por el presente ejercicio, se encontraba provisionado por un monto total de $ 

122,4 y $ 90,6 millones, respectivamente, incluyendo intereses resarcitorios. 
 

Con fecha 2 de agosto de 2013 Edenor decidió adherirse al régimen de facilidades de pago establecido por la Resolución 

General AFIP N° 3451/13, por un monto de $ 47 millones en concepto de impuesto a la ganancia mínima presunta 

correspondiente al ejercicio 2011 (capital más intereses devengados a la fecha de adhesión). Como consecuencia de la 

adhesión al mencionado régimen de facilidades, la deuda, será cancelada en dieciséis cuotas mensuales consecutivas con un 

interés del 1,35 % mensual, siendo el vencimiento de la primera cuota el 16 de septiembre de 2013. Adicionalmente, con 

fecha 23 de agosto de 2013 Edenor procedió a desistir la acción declarativa de certeza efectuada contra la AFIP. 

 
39.4 HINISA e HIDISA 

 
Impuesto a las Ganancias – Ajuste por inflación 
 

HINISA e HIDISA han determinado el impuesto a las ganancias correspondiente al período fiscal 2012 considerando la 

aplicación de los mecanismos de ajuste por inflación, en particular las normas contenidas en el Título VI de la Ley del 

Impuesto a las Ganancias, y las normas referidas al ajuste por inflación de la amortización de bienes intangibles, de 

conformidad con el artículo 81 inciso f) de la mencionada ley y el artículo 128 de su Decreto Reglamentario, utilizando a 

tales efectos el IPIM publicado por el Instituto Nacional de Estadísticas y Censos, amparándose en la similitud con los 

parámetros esgrimidos en la causa “Candy S.A.” que fuera resuelta por la CSJN en fecha 3 de julio del 2009 en 

cuya sentencia, el Máximo Tribunal ordenó la aplicación del mecanismo de ajuste por inflación. 

 

Al 31 de diciembre de 2013 y hasta tanto se resuelva la cuestión de forma definitiva HINISA e HIDISA mantendrán 

provisionado el pasivo por impuesto a las ganancias adicional que hubiese correspondido determinar por el período fiscal 

2012, en caso de que no se hubiese deducido el ajuste por inflación. El monto provisionado asciende a  $ 24,9 millones, 

incluyendo intereses resarcitorios. 
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39.5 CPB 

En el marco de la inspección que la AFIP realizó respecto del Impuesto a las Ganancias períodos fiscales 2008 a 2011, se 

cuestionó la oportunidad en que CPB había procedido a deducir determinados ingresos. Con fecha 31 de julio de 2013, CPB 

decidió allanarse a la pretensión fiscal y se adhirió al Plan de Facilidades de Pago reglamentado por la Resolución General 

N° 3451/13 procediendo a regularizar períodos no prescriptos por un monto total de $ 15,2 millones que incluyen intereses 

resarcitorios, el cual será abonado en 120 cuotas mensuales. 

 

39.6 Edenor 
 
Edenor posee pasivos contingentes y litigios que surgen del curso normal de sus operaciones. Basados en la opinión de sus 

asesores legales, la Gerencia estima que la resolución en última instancia de las contingencias y litigios actuales no derivará 

en montos que excedan las provisiones registradas y que pudieran ser significativos respecto de la situación financiera o del 

resultado de las operaciones de Edenor. 

 

Asimismo, cabe mencionar que existen obligaciones contingentes y demandas del fuero laboral, civil y comercial iniciadas 

contra Edenor que corresponden a causas atomizadas por montos individuales no significativos que han sido provisionadas y 

al 31 de diciembre de 2013 ascienden a $ 91,4 millones. 

 

A continuación se presenta un detalle de las causas más significativas en las que se encuentra involucrada Edenor: 

 

Presentado por el Defensor del Pueblo de la Nación   

 

i) Objeto: presentación contra las resoluciones que pusieron en vigencia al nuevo cuadro tarifario a partir del 1 de octubre 

de 2008 y contra la aplicación del PUREE. 

ii)  Estado procesal: con fecha 7 de diciembre de 2009, Edenor radicó ante la CSJN una “Queja por Recurso denegado”, 

presentación que se encuentra a estudio del Máximo Tribunal. El expediente fue acumulado a “CARBONEL SILVIA 

CRISTINA c/ E.N. – M° PLANIFICACIÓN – SE  RESOL. 1196/08 1170/08 s/ AMPARO LEY 16.986”, brindándosele 

trámite de Amparo. El 20 de agosto de 2013, el Juzgado en lo Contencioso Administrativo Federal N° 10 – Secretaría N° 

20, dictó sentencia rechazando la acción de amparo incoada. Decisorio que fue apelado por la parte actora, recurso que a 

la fecha no registra resolución. La medida cautelar, hasta tanto la sentencia se encuentre firme, mantiene su vigencia. 

iii)  Monto: indeterminado. 

iv) Conclusión: los presentes estados financieros no contemplan cargo alguno relacionado con estos reclamos, ya que Edenor 

considera que existen sólidos fundamentos para considerarlos improcedentes en base a lo mencionado precedentemente y 

en la opinión de sus asesores legales. Se estima que la acción en cuestión concluirá durante el año 2014. 
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Presentado por Consumidores Libres Coop. Ltda. de provisión de servicios de acción comunitaria 

i) Objeto: 

- La declaración de nulidad e inconstitucionalidad de todas las últimas resoluciones tarifarias emitidas por el ENRE y la 

SE. Consecuentemente se solicita la devolución de los importes facturados en virtud de estas resoluciones. 

- Imponer a todas las demandadas la obligación de llevar adelante la RTI. 

- La nulidad e inconstitucionalidad de las resoluciones de la SE que prorrogan el período de transición del Acta Acuerdo. 

- Ordenar a las demandadas llevar adelante el proceso de venta, en concurso público internacional, de las acciones clase 

"A" como consecuencia de que considera finalizado el período de gestión del contrato de concesión. 

- La nulidad e inconstitucionalidad de las resoluciones y de todo acto administrativo que modifiquen las renegociaciones 

contractuales. 

- La nulidad e inconstitucionalidad de las Resoluciones que prorrogan los períodos de gestión contemplados en el 

Contrato de Concesión. 

- Subsidiariamente para el caso en que se rechace el reclamo principal solicita se condene a las demandadas a facturar 

bimestralmente a todos los usuarios. 

ii)  Monto: indeterminado.  

iii)  Estado procesal: Edenor procedió a contestar la demanda rechazando la misma en todos sus términos y solicitando la 

citación como tercero obligado de CAMMESA. El Juzgado actuante, hizo lugar a dicha citación, habiendo contestado 

CAMMESA el traslado conferido en tiempo y forma. El Estado Nacional, dentro del plazo otorgado para ello, contestó la 

demanda entablada también contra él, oponiendo falta de legitimación pasiva. 

iv) Conclusión: los presentes estados financieros no contemplan cargo alguno relacionado con estos reclamos, ya que Edenor 

considera que existen sólidos fundamentos para considerarlos improcedentes en base a lo mencionado precedentemente y 

en la opinión de sus asesores legales. No se considera que estos actuados vayan a concluir durante el año 2014. 

 

Presentado por Consumidores Financieros Asociación civil para su defensa 

   

i) Objeto: 

- Reintegro del pago del porcentual IVA sobre la base imponible “ensanchada” ilegalmente porque se incluyó la 

gravitación de un concepto (FNEE) sobre el cual las Distribuidoras demandadas no habían pagado este tributo cuando 

CAMMESA les facturó la compra de energía eléctrica que éstas distribuyen. 

- Reintegro de parte del recargo administrativo por “segundo vencimiento”, en aquellos casos en que el pago se hizo 

dentro del margen habilitado para ese segundo cobro (14 días) pero sin distinguir el día del efectivo pago.  

- Aplicación de “tasa pasiva” en caso de mora en el cumplimiento de la obligación de pago por parte de los clientes, en 

virtud de lo normado en la Ley 26.361. 

ii)  Monto: indeterminado.  

iii)  Estado procesal: con fecha 22 de abril de 2010, Edenor procedió a contestar demanda, interponiendo asimismo y “como 

de previo y especial pronunciamiento”, excepción de “Falta de Legitimación”, peticionando en dicha oportunidad, la 

citación en carácter de tercero obligado, del Estado Nacional, AFIP y ENRE. De tales planteos se dispuso el traslado a la 

parte contraria. Sin resolver acerca de oposición de la parte actora a las solicitadas citaciones, las actuaciones se abrieron 

a prueba, lo que motivó que Edenor “repusiera con apelación en subsidio” ese pronunciamiento. Haciendo lugar a la 

petición de Edenor, el Juzgado actuante dispuso la citación como terceros, del Estado Nacional, ENRE y AFIP, las cuales 

se están haciendo efectivas.  
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iv) Conclusión: los presentes estados financieros no contemplan cargo alguno relacionado con estos reclamos, ya que Edenor 

considera que existen sólidos fundamentos para considerarlos improcedentes en base a lo mencionado precedentemente y 

en la opinión de sus asesores legales. No se considera que las actuaciones concluirán durante el año 2014. 

 

Presentado por Unión de Usuarios y Consumidores 

   

i) Objeto:  

- la derogación de la cláusula 4.6 y conc. Anexo I Acta Acuerdo, en cuanto dispone que el aumento de tarifas tendrá 

efectos retroactivos; 

- dejar sin efecto la Res. ENRE N° 51/07 en cuanto autoriza aumento retroactivo de tarifas a favor de Edenor. 

- disponer que Edenor reintegre a sus usuarios la totalidad de las sumas abonadas, en concepto de aumento tarifario 

retroactivo, por el período 1 de noviembre de 2005 al 31 de enero de 2007. 

- disponer que el reintegro se efectúe mediante crédito a favor de los usuarios. 

ii)  Monto: indeterminado.  

iii)  Estado procesal: mediante resolución dictada el 1 de junio de 2011, la Sala V de la Cámara de Apelaciones en lo 

Contencioso Administrativo Federal, hizo mérito de los argumentos planteados por Edenor y dispuso “Revocar la 

sentencia apelada en cuanto al fondo de la cuestión se refiere”. Contra dicho decisorio, la Unión de Usuarios y 

Consumidores planteó “Recurso Extraordinario Federal”, el cual fue concedido en fecha 3 de noviembre de 2011. Las 

actuaciones fueron elevadas a la CSJN y ésta rechazó con fecha 1 de octubre de 2013, el Recurso por el no cumplimiento 

de una Acordada. 

iv) Conclusión: Los presentes actuados registran sentencia firme favorable a Edenor, no debiéndose asignar cargo alguno en 

relación a este reclamo. 
 

Presentado por Edenor (“Edenor S.A c/ RES. ENRE N° 32/11”) 

 
i) Objeto: obtener la declaración judicial de nulidad de la resolución del ENRE que dispuso: 

- Sancionar a Edenor con una multa de $ 0,8 millones por incumplimiento a las obligaciones emergentes del Art. 25) 

inc. a. f y g del Contrato de Concesión y Art. 27 de la Ley 24.065. 

- Sancionar a Edenor con una multa de $ 0,4 millones por incumplimiento a las obligaciones emergentes del Art. 25 del 

Contrato de Concesión y la Res. ENRE N° 905/99. 

- Disponer que Edenor abone un resarcimiento base de $ 180 a cada uno de los usuarios T1R que hubieren sido 

afectados por interrupciones de suministro de energía superiores a 12 horas corridas, para aquellas superiores a las 24 

horas corridas de $ 350 y para aquellas mayores de 48 horas de $ 450. Aclarando que tal resarcimiento, no comprende 

los daños producidos a las instalaciones y/o artefactos de propiedad del usuario, los que cuentan con un procedimiento 

específico. 
ii)  Monto: $ 22,4 millones. 
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iii)  Estado procesal: en fecha 8 de julio de 2011, Edenor solicitó se corra traslado de la acción de fondo al ENRE, extremo 

que se hizo efectivo encontrándose las actuaciones “a resolver” desde la oportunidad en el que el ENRE contesto dicho 

traslado. Asimismo, con fecha 28 de octubre de 2011, Edenor planteó ante la CSJN recurso de queja por apelación 

denegada respecto de la medida cautelar solicitada y no otorgada. El 24 de abril de 2013, Edenor fue notificada de la 

sentencia dictada por la Sala I con fecha 21 de marzo de 2013 por medio de la cual resolvió declarar la inadmisibilidad 

formal del recurso interpuesto. El 3 de mayo de 2013 Edenor interpuso un Recurso Ordinario de Apelación ante la CSJN. 

Asimismo, el 13 de mayo se planteó también ante el mismo Tribunal un Recurso Extraordinario Federal. A la fecha de la 

emisión de los estados financieros la Sala I aún no se pronunció respecto de los dos recursos planteados por Edenor.  
iv) Conclusión: al cierre del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013 Edenor ha provisionado la suma de $ 34,9 

millones en concepto de capital e intereses. Se estima que el presente juicio no va a concluir durante 2014. 
 
Presentado por la Sociedad (“Edenor S.A c/ RES. ENRE N° 336/12”) 
 
i) Objeto: 

- Instruir a Edenor para que determine los usuarios afectados por las interrupciones de suministro ocurridas como 

consecuencia de las fallas que tuvieron lugar entre los días 29 de octubre y el 14 de noviembre de 2012;  

- Determinar las bonificaciones que a cada uno de los usuarios identificados en el punto anterior corresponda reconocer; 

- Proceder a acreditarlas a cuenta de las bonificaciones definitivas que resulten al momento de la evaluación de la calidad 

del servicio técnico correspondiente al semestre de control; 

- Disponer que la Sociedad abonen un resarcimiento base a cada uno de los usuarios de T1R que hubieran sido afectados 

por las interrupciones de suministro durante el período antes mencionado, dependiendo su monto según el tiempo de la 

interrupción y siempre que la misma haya sido superior a 12 horas corridas.  
ii)  Monto: no especificado en la demanda. 
iii)  Estado procesal: Edenor procedió a recurrir la presente resolución. 
iv) Conclusión: al cierre del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013 Edenor ha provisionado en concepto de 

resarcimiento y penalidades la suma de $ 16,7 millones. Se estima que el presente caso  no va a concluir durante el año 
2014. 

 

Presentado por Asociación de Defensa de Derechos de Usuarios y Consumidores 

  
i) Objeto: que el Tribunal proceda a ordenar la reducción ó morigeración de las tasas de intereses punitorios ó moratorios 

que Edenor cobra a los consumidores que abonan la factura con posterioridad al primer vencimiento del servicio que 
presta, por ser violatorias del art. 31 de la Ley 24.240, declarándose la no aplicación de pactos o convenciones que 
hubieren estipulado las tasas de interés que se aplica a los usuarios de energía eléctrica – su inconstitucionalidad – 
ordenándose la restitución de los intereses ilícitamente percibidos a los usuarios del servicio que presta desde el 15 de 
agosto de 2008 hasta el día que la demandada cumpla la orden de reducción de intereses. Asimismo peticionan se 
reintegre el IVA y demás impuestos que se cobren sobre la porción del recargo ilegítimamente percibido. 

ii)  Monto: indeterminado.  
iii)  Estado procesal: en fecha 11 de noviembre de 2011, Edenor procedió a contestar la demanda, interponiendo “como de 

previo y especial pronunciamiento”, las excepciones de “Falta de Legitimación Activa y Litispendencia”, peticionando en 
dicha oportunidad, la citación en carácter de tercero obligado al ENRE. De tales planteos se dispuso el traslado a la parte 
contraria.A priori de resolver la excepción de litispendencia planteada, el juzgado dispuso requerir al Juzgado en lo 
Contencioso Administrativo Federal N° 2 – Secretaría N° 3 las actuaciones. A la fecha, dicho expediente no ha sido 
recibido por el juzgado. 
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NOTA 39: (Continuación) 
 

iv) Conclusión: por lo expuesto, los presentes estados financieros no contemplan cargo alguno relacionado con estos 
reclamos, ya que Edenor considera que existen sólidos fundamentos para considerarlos improcedentes en base a lo 
mencionado precedentemente y en la opinión de sus asesores legales. Se estima que el presente caso no concluirá su 
trámite durante el año 2014. 
 

Presentado por Edenor (“Edenor S.A c/ Estado Nacional – M° DE PLANIFICACIÓN FEDERAL s/PROCESO DE 

CONOCIMIENTO y BENEFICIO DE LITIGAR SIN GASTOS”) 
 

En fecha 28 de Junio de 2013, Edenor inicia esta acción ordinaria de conocimiento y su respectivo Beneficio de Litigar sin 

Gastos, tramitando ambos por ante el Juzgado Nacional de 1era Instancia en lo Contencioso Administrativo Federal N° 11 – 

Secretaría N° 22.  
 

i) Objeto: Se reclama por el incumplimiento contractual del Estado Nacional respecto de lo acordado en el “Acta Acuerdo 
de Renegociación del Contrato de Concesión” oportunamente celebrado con Edenor en 2006, y los daños y perjuicios 
derivados de dicho incumplimiento.  

ii)  Estado Procesal: El 22 denNoviembre de 2013 Edenor amplía la demanda incoada, en el sentido de reclamar mayores 
daños y perjuicios verificados a causa de la omisión incurrida por el Estado Nacional al incumplir obligaciones 
emergentes del citado “Acta Acuerdo”. A la fecha de los presentes estados financieros, aún no se dispuso el traslado de la 
demanda a la parte contraria. 

 
NOTA 40: ARRENDAMIENTOS DE EDENOR 
 

a. Como arrendatario 
 

Las características comunes a esta clase de arrendamientos son: el valor del canon (pago periódico) es establecido como un 

monto fijo; no existen cláusulas de opción a compra ni de renovación (excepto el caso del contrato de arrendamiento del 

Centro de Maniobra y Transformación de Energía, que posee una cláusula de renovación automática por el plazo del mismo); 

y existen prohibiciones tales como: transferencia o sub-locación del edificio, cambios en el destino y/o realización del 

modificaciones de cualquier naturaleza sobre el edificio. Todos los contratos de arrendamiento operativo poseen cláusulas de 

cancelación y  plazos que oscilan entre los 2 y los 13 años. 
 

Entre los mismos se pueden distinguir: oficinas comerciales, dos depósitos, el edificio central (donde funcionan oficinas 

administrativas, comerciales y técnicas), el Centro de Maniobra y Transformación de Energía (2 edificios y un terreno 

ubicados dentro del perímetro de la Central Nuevo Puerto y Puerto Nuevo) y la Subestación Las Heras. 
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NOTA 40: (Continuación) 
 
Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, los pagos mínimos futuros en relación con los arrendamientos operativos, son los 
detallados a continuación: 

31.12.2013 31.12.2012

2013 - 16.653.000

2014 21.046.000 17.006.000

2015 10.998.000 9.657.000

2016 4.943.000 4.943.000

2017 4.752.000 4.753.000

2018 147.000 147.000

2019 147.000 -

Total pagos mínimos futuros 42.033.000 53.159.000
 

El total de gastos relacionados con los arrendamientos operativos para los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2013 y 

2012 es de $ 19,8 millones y $ 14,7 respectivamente. 

 

b. Como arrendador 
 

La Sociedad ha firmado contratos de arrendamiento definidos como operativos con ciertas compañías de televisión por cable 

otorgándoles el derecho de uso de los postes de la red. La mayoría de estos contratos posee cláusulas de renovación 

automática. 

 

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, los cobros mínimos futuros en relación con los arrendamientos operativos, son los 

detallados a continuación: 
 

31.12.2013 31.12.2012

2013 - 42.817.000

2014 51.620.297 3.299.000

2015 48.022.824 146.000

2016 27.846 -

Total cobros mínimos futuros 99.670.967 46.262.000
 

El total de ingresos relacionados con los arrendamientos operativos para los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2013 

y 2012 es de $ 41,5 millones y $ 34,7 millones, respectivamente. 
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NOTA 41: DISTRIBUCIÓN DE UTILIDADES 
 
Dividendos 

De acuerdo con la Ley Nº 25.063, sancionada en diciembre de 1998, los dividendos que se distribuyan, en dinero o en 

especie, en exceso de las utilidades impositivas acumuladas al cierre del ejercicio inmediato anterior a la fecha de pago o 

distribución, estarán sujetos a una retención del 35% en concepto de impuesto a las ganancias, con carácter de pago único y 

definitivo. A efectos de lo dispuesto anteriormente, la utilidad a considerar en cada ejercicio será la que resulte de sumarle a 

la utilidad que se determine en base a la aplicación de las normas generales de la Ley del Impuesto a las Ganancias, los 

dividendos o utilidades provenientes de otras sociedades de capital no computados en la determinación de dicha utilidad en el 

o los mismos períodos fiscales. 

NOTA 42: PAGOS BASADOS EN ACCIONES 

De acuerdo con lo resuelto por la Asamblea Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas del 8 de abril de 2009 y previo 

informe del Comité de Auditoría, el 16 de abril de 2009 la Sociedad firmó con ciertos ejecutivos un nuevo acuerdo 

modificatorio del Convenio de Asignación de Oportunidades original (del 27 de septiembre de 2006) en virtud del cual se 

extendió el plazo de vigencia del convenio por cinco años, hasta el 27 de septiembre de 2014. Como consecuencia de ello, en 

esa misma fecha la Sociedad firmó con cada uno de los ejecutivos un tercer acuerdo modificatorio de los Contratos en virtud 

del cual se efectuaron ciertas modificaciones a los términos de los Contratos, incluyendo la fecha de adquisición del derecho 

de ejercicio de las Opciones de Compra y su precio de ejercicio, que quedó fijado en U$S 0,27 por opción. De acuerdo a lo 

acordado en la mencionada modificación, las Opciones de Compra se devengán anualmente por quintos a partir del 28 de 

septiembre de 2010 y hasta el 28 de septiembre de 2014, y mantendrán su vigencia por el plazo de quince años contados a 

partir de la fecha de emisión. 

Adicionalmente, con fecha 3 de agosto de 2009 la Sociedad recibió una comunicación de los Ejecutivos por medio de la cual 

le comunican que con el objeto de enfatizar aún más su compromiso con el desarrollo sostenido del negocio de la Sociedad, 

han decidido, cada uno de ellos a título personal, renunciar en forma irrevocable a su derecho a ejercer cualquier Opción 

devengada a su favor (o de sus cesionarios), y a recibir las acciones ordinarias de la Sociedad subyacentes a las mismas, con 

anterioridad al 28 de septiembre de 2013. Por ende, ninguno de los Ejecutivos ejercerá Opciones devengadas y recibidas 

hasta el 28 de septiembre de 2012, con anterioridad al 28 de septiembre de 2013. 

Por el convenio original y sus sucesivas modificaciones, la Sociedad emitió opciones de compra que otorgaban el derecho a 

suscribir un total de 381.548.560 a distintos precios de ejercicio. El valor razonable de las Opciones de Compra fue medido 

usando el modelo de valuación Black-Scholes. Las principales variables consideradas en dicho modelo son las siguientes: (i) 

volatilidad de 27%, basada en la volatilidad histórica de la Sociedad; (ii) dividendos de 3%; y  (iii) tasa libre de riesgo para 

dólares americanos de 4,63%.  

Durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013, Sociedad reconoció en resultados $ 8,9 millones como costo de 

las Opciones de Compra. El monto de la Reserva en Patrimonio al 31 de diciembre de 2013 asciende a $ 259,4 millones. 
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NOTA 42: (Continuación) 

A continuación se presentan los movimientos en el número de Opciones de Compra y sus respectivos precios promedio de 

ejercicio: 
 

Opciones de 
compra

Precio promedio 
del ejercicio en 

U$S
Opciones de 

compra

Precio promedio 
del ejercicio en 

U$S
Al inicio 381.548.564 0,27 381.548.564 0,27
Otorgadas - - - -
Ejercidas - - - -
Al cierre 381.548.564 0,27 381.548.564 0,27

31.12.2013 31.12.2012

 
Las Opciones de Compra tienen las siguientes fechas de vencimiento y precios de ejercicio: 
 

Vencimiento
Precio de 

ejercicio en U$S 31.12.2013 31.12.2012
26.04.2024 0,27 111.500.000 111.500.000
26.04.2024 0,27 150.000.000 150.000.000
26.04.2024 0,27 120.048.564 120.048.564

Opciones de Compra

 
 
NOTA 43: SITUACIÓN ECONÓMICO-FINANCIERA DE LOS SEGM ENTOS DE NEGOCIO DISTRIBUCIÓN, 
TRANSMISIÓN Y GENERACIÓN 

 
43.1 Generación 
 

CPB ha registrado en los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2013 y 2012 resultados operativos y netos negativos, 

como así también se mantiene afectado su nivel de liquidez y capital de trabajo. Esta situación se deriva fundamentalmente 

del continuo desequilibrio entre los ingresos y costos operativos que viene experimentando CPB desde finales del año 2011, 

lo que ha provocado una situación de escasez de recursos, generando importantes demoras en el reemplazo de ciertos 

componentes del equipamiento de la central, lo que a su vez se tradujo en una situación de limitación de disponibilidad de la 

capacidad productiva de las unidades de generación, promediando durante el presente ejercicio aproximadamente el 60% de 

su potencia nominal.  
 

Al 31 de diciembre de 2013, el capital de trabajo de CPB era negativo por $ 80,7 millones. Cabe mencionar que CPB registra 

dentro del rubro Préstamos: (i) Financiamiento de CAMMESA bajo la Nota SE N° 6157/10 por $ 34,8 millones (de los 

cuales $ 24,2 millones corresponden a la porción corriente), cuyo pago se encuentra a cargo del MEM; y (ii) Financiamiento 

de CAMMESA bajo la Resolución SE N° 146/02 por $ 45 millones (de los cuales $ 32,1 millones corresponden a la porción 

corriente), y cuyos términos se espera renegociar para aliviar la delicada situación financiera que atraviesa CPB actualmente. 
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NOTA 43: (Continuación) 

 

Asimismo, al 31 de diciembre del 2013, CPB presenta un déficit de patrimonio neto de $ 42,2 millones, en consecuencia, se 

encuentra comprendida en la causal de disolución por pérdida del capital social establecida por el art. 94, inc. 5º de la Ley de 

Sociedades Comerciales Nº 19.550. El Directorio y los Accionistas de CPB continúan analizando los distintos escenarios y 

posibilidades para morigerar o reducir el impacto negativo de la situación de CPB y continuar como empresa en marcha, no 

obstante el aspecto más relevante continua siendo poder obtener en lo inmediato los recursos necesarios para afrontar las 

inversiones de capital necesarias para recuperar plenamente la capacidad operativa de planta y a partir de ello comenzar a 

generar nuevamente flujos de fondos que le permitan revertir su actual déficit económico, operativo y financiero.  

 

A pesar del ingreso adicional de fondos provenientes del financiamiento otorgado por CAMMESA, en el marco de la 

Resolución SE Nº 146/02, lo que le permitió a CPB llevar a cabo una gran cantidad de tareas demoradas en la Unidad 29 y 

trabajos de recuperación de la Unidad 30, dichos flujos han resultado insuficientes, a la luz de las importantes dificultades 

técnicas que aún presentan ambas unidades. 

 

En particular CPB no dispone de los fondos suficientes para iniciar las tareas de mantenimiento mayor previstas en la Unidad 

29 durante el año 2014 como así tampoco podrá hacer frente a los mantenimientos estacionales anuales previstos a principios 

del año 2014. Cabe aclarar que de conseguirse los fondos necesarios, las tareas de mantenimiento a realizarse tendrán 

inicialmente un impacto negativo en el flujo de fondos operativo de CPB, ya que dichas tareas implican que la planta 

permanezca sin generar energía durante un período aproximado de seis meses. 

 

El nuevo esquema remunerativo implementado a través de la Resolución SE Nº 95/13, aun contando con un escenario de 

máxima disponibilidad de las unidades de CPB, no le permitiría generar ingresos suficientes durante los próximos meses para 

cubrir los costos de mantenimiento mínimos necesarios para asegurar las condiciones normales de operación, de acuerdo a 

las estimaciones que maneja la Gerencia de CPB para el despacho de generación de ese mismo período.  

 

Cabe aclarar que los valores remunerativos fijados por la Res. 95/13 deberían actualizarse a corto plazo para cubrir los 

incrementos de costos del personal así como también los costos mínimos de mantenimiento. Adicionalmente es necesario que 

CPB pueda acceder a un financiamiento que le permita generar los recursos necesarios para solventar las inversiones de 

capital que se han visto postergadas producto del deterioro mencionado y que resultan imprescindibles para alcanzar y 

mantener la capacidad operativa de la planta en condiciones normales de disponibilidad. 
 

Adicionalmente, la Res. SE N° 95/13 no define una metodología de actualización de los valores remunerativos que permita 

contemplar las variaciones de los costos de personal, servicios contratados y de los repuestos. A la fecha de emisión de los 

presentes estados financieros la Gerencia de CPB desconoce respecto de una posible actualización de los valores 

remunerativos fijados por dicha resolución durante el 2014 
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NOTA 43: (Continuación) 

 

La ejecución de dichas medidas es incierta no solo con relación a los plazos sino también en cuanto a su instrumentación 

final. Dado que las condiciones de incertidumbre del ejercicio anterior se mantuvieron durante el presente ejercicio, si 

durante los próximos meses CPB no obtiene de CAMMESA algún mecanismo de financiamiento para cubrir los constantes 

incrementos de costos y las inversiones de capital necesarias, existe un riesgo significativo de que tal situación tenga un 

efecto material adverso en las operaciones de CPB y ésta podría necesitar comenzar un proceso renegociación de sus 

obligaciones. 

 

Teniendo en cuenta que la concreción de las medidas proyectadas para revertir la tendencia negativa evidenciada depende, 

entre otros factores, de la ocurrencia de ciertos hechos que no se encuentran bajo el control de CPB, tales como la obtención 

de financiamiento de CAMMESA en condiciones iguales o similares al recibido bajo las Notas SE N° 6157/10 y 7375/10 

durante los años 2010 y 2011, el Directorio de CPB entiende que existe un grado de gran incertidumbre respecto de la 

capacidad financiera de CPB para afrontar el cumplimiento de las obligaciones en el curso normal de los negocios, 

pudiéndose ver obligada a diferir ciertas obligaciones de pago, o imposibilitada de atender las expectativas respecto de 

incrementos salariales o costos de terceros.  

 

No obstante ello, CPB ha confeccionado sus estados financieros utilizando principios contables aplicables a una empresa en 

marcha, asumiendo que CPB continuará operando normalmente, y por lo tanto éstos no incluyen los efectos de los eventuales 

ajustes y reclasificaciones, si los hubiere, que pudieran resultar como consecuencia de la resolución de dicha incertidumbre. 

 

La subsidiaria CPB representa aproximadamente el 1% de los activos del Grupo y aproximadamente el 7% de los ingresos 

por ventas del Grupo. Adicionalmente, la Gerencia de la Sociedad considera que la situación de incertidumbre planteada 

respecto de la subsidiaria CPB, no afecta su capacidad para continuar sus operaciones en el curso normal de los negocios, 

principalmente por las siguientes razones: (i) No existe dependencia financiera con CPB, ya que dicha subsidiaria no le ha 

pagado dividendos desde su fecha de adquisición en 2007; (ii) Ya no existen saldos ni transacciones significativas entre la 

Sociedad y CPB a partir de la rescisión del contrato de gerenciamiento que las vinculaba a partir del mes de noviembre de 

2012; (iii) La Sociedad no tiene obligación contractual de prestar asistencia financiera a CPB. 

43.2 Transmisión 
 

Citelec estima que de continuar los atrasos de CAMMESA en el pago de la remuneración mensual por el servicio de 

transporte de energía eléctrica y del canon de la Cuarta Línea que se vienen registrando desde el último trimestre de 2012, la 

situación económica y financiera de Transener y Transba seguiría deteriorándose. 

 

Si bien continúa siendo complejo prever la evolución de los temas mencionados en la Nota 2, como su posible impacto en los 

negocios y los flujos de fondos de Citelec, la firma del Convenio de Renovación, se presenta como un hito destacable en 

línea de alcanzar en un futuro la consolidación de la ecuación económico-financiera de Citelec. Citelec ha preparado sus 

estados financieros utilizando principios contables aplicables a una empresa en marcha. Por lo tanto, dichos estados 

financieros no incluyen los efectos de los eventuales ajustes y reclasificaciones, si los hubiere, que podrían requerirse de no 

resolverse las situaciones descriptas a favor de la continuidad de las operaciones de Citelec y la misma se viera obligada a 

realizar sus activos y cancelar sus pasivos, incluyendo los contingentes, en condiciones diferentes al curso normal de sus 

negocios. 
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NOTA 43: (Continuación) 

 

Respecto a la participación en el negocio conjunto Citelec, dicha sociedad ha elaborado sus proyecciones a los efectos de 

determinar el valor recuperable de sus activos no corrientes, en base a cómo estima será el resultado final de las 

actualizaciones tarifarias solicitadas por sus subsidiarias, Transener y Transba. 

 

43.3 Distribución 
 

Edenor ha registrado en los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2012 y 2011 resultados operativos y netos negativos, 

y tanto su nivel de liquidez como su capital de trabajo se han visto severamente afectados. Esta situación se deriva 

fundamentalmente del constante aumento de sus costos de operación necesarios para mantener el nivel de servicio y a la 

demora en la obtención de incrementos tarifarios y/o reconocimiento de sus reales mayores costos (MMC) según los 

términos del Artículo 4º del Acta Acuerdo incluyendo el procedimiento de revisión por desvíos mayores al 5%, que incluso 

llevaron a Edenor a presentar patrimonio neto negativo al 31 de marzo de 2013. Como consecuencia del reconocimiento 

parcial de los mayores costos según los términos del Artículo 4.2 del Acta Acuerdo por los períodos mayo 2007 a septiembre 

2013, ocurrido durante el presente ejercicio mediante la Resolución SE N° 250/13, Edenor revirtió los resultados negativos 

acumulados al 31 de marzo de 2013, permitiéndole superar su situación de causal de disolución. 

 

No obstante ello, el constante aumento de los costos de operación necesarios para mantener el nivel de servicio y la demora 

en la obtención de incrementos tarifarios genuinos seguirá deteriorando los resultados operativos de Edenor, reflejando que 

este reconocimiento no es suficiente para devolver el equilibrio que la ecuación económico-financiera del servicio público 

concesionado requiere. Tal es así, que los resultados operativos y netos del presente ejercicio también resultaron negativos, 

antes de computar los efectos de la Resolución SE N° 250/13, ni tampoco permite regularizar el flujo de fondos que Edenor 

requiere para la prestación del servicio público y la realización de la totalidad de las inversiones. 

 

Cabe destacar que, en términos generales, se ha mantenido la calidad del servicio de distribución de energía como así 

también satisfecho los incrementos interanuales constantes de la demanda, que acompañaron el crecimiento económico y de 

calidad de vida de los últimos años. Ante el continuo incremento en los costos asociados a la prestación del servicio, como 

así también a las necesidades de inversiones adicionales para abastecer la mayor demanda, Edenor ha tomado una serie de 

medidas destinadas a morigerar los efectos negativos de esta situación en su estructura financiera, entre las que se destacan: 

(i) la reducción de determinados costos, incluyendo la reducción de honorarios de los máximos directivos; (ii) la enajenación 

de la totalidad de sus tenencias accionarias en subsidiarias y la ejecución del cobro de los préstamos otorgados a dichas 

sociedades; (iii) la realización de todas las gestiones posibles ante las autoridades para la obtención de los fondos necesarios 

para afrontar los incrementos salariales reclamados por las entidades gremiales; (iv) la gestión de nuevas alternativas de 

financiamiento; (v)  la refinanciación de la deuda financiera con extensión de los plazos de vencimiento, y/o; (vi) la 

optimización del uso de los recursos disponibles, siempre que no afecten las fuentes de trabajo, la ejecución del plan de 

inversiones y la realización de las tareas imprescindibles de operación y mantenimiento necesarias para mantener la 

prestación del servicio público concesionado. 
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NOTA 43: (Continuación) 

 

Adicionalmente, Edenor ha realizado una serie de presentaciones ante los organismos de control, autoridades regulatorias e 

instancias judiciales, a fin de arbitrar conjuntamente los mecanismos necesarios para contribuir a una eficiente prestación del 

servicio de distribución, el mantenimiento del nivel de inversiones y la atención de la creciente demanda. En este contexto, el 

ENRE emitió la Resolución Nº 347/12, que aplicó cargos fijos y variables que permitieron a Edenor obtener ingresos 

adicionales a partir del mes de noviembre 2012, y la SE reconoció parcialmente los mayores costos mediante la emisión de la 

Resolución SE N° 250/13 descripta anteriormente aunque los mismos aún no son suficientes para cubrir la totalidad del 

déficit antes mencionado. 

 

En atención a ello, y ante la ineficacia de las actuaciones y presentaciones administrativas y judiciales ya ejercidas por 

Edenor, el 28 de diciembre de 2012 se inició una acción de amparo contra el ENRE tendiente a que en ejercicio de la 

competencia que tiene a su cargo, adopte aquellas medidas que Edenor considera resultan imprescindibles e impostergables 

para la prestación del servicio público de distribución de energía eléctrica que tiene a su cargo bajo el contrato de concesión, 

de un modo continuo, regular y seguro.  

 

Asimismo, con el fin de preservar y garantizar el servicio público concesionado y a los efectos de aliviar la situación 

financiera ante el déficit de caja existente mencionado, a partir del mes de octubre de 2012 Edenor se vio forzada 

temporalmente a cancelar con los saldos de caja excedentes las obligaciones con el MEM de manera parcial, luego de 

solventados los compromisos necesarios para asegurar la prestación del servicio público a cargo de Edenor, incluyendo los 

planes de inversión en curso y las tareas de operación y mantenimiento, como así también afrontar el pago de los incrementos 

salariales dispuestos por la Resolución N° 1906/12 de la Secretaría de Trabajo de fecha 27 de noviembre de 2012 y el 

Acuerdo Salarial de fecha 26 de febrero de 2013, En este sentido, Edenor ha sido intimada por el ENRE y CAMMESA para 

la cancelación de dicha deuda, notas que han sido debidamente contestadas por Edenor. 

 

En este marco y considerando la situación descripta y el déficit de patrimonio presentado en los estados financieros de 

Edenor del período intermedio al 31 de marzo de 2013, durante el ejercicio la SE emitió la Resolución Nº 250/2013 y la Nota 

SE 6852/13, la que entre otras cuestiones  disponen aprobar los valores correspondientes al concepto de ajuste por MMC para 

Edenor por los períodos de mayo de 2007 a septiembre de 2013, determinando los importes que por este concepto le 

corresponden, aunque en los términos actuales no resultan suficientes para cubrir el déficit operativo corriente. Asimismo, 

instruyó mecanismos de compensación de este reconocimiento con deuda por PUREE y parcialmente con deuda mantenida 

con CAMMESA tal como se detalla en Nota 2. 

 

De esta manera la SE, en su condición de concedente del Contrato de Concesión, ha dispuesto una solución que, aunque 

transitoria y parcial, modificó temporalmente la situación que Edenor intentó remediar mediante la interposición de la acción 

de amparo en cuestión, lo que sumado a la exigencia que la SE impuso en la Resolución Nº 250/13, el 29 de mayo de 2013 

Edenor procedió a desistir de la acción de amparo, solicitando la imposición de costas por su orden y continuando el reclamo 

del derecho de fondo por otra vía (Nota 39.6). 

 

En consecuencia, Edenor ha procedido a dar efecto contable a lo dispuesto por dichas normativas en sus estados financieros 

tal cual se describe en Nota 2, y que implicó principalmente la reversión de la situación de déficit de patrimonio según lo 

mencionado en párrafos anteriores. 
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NOTA 43: (Continuación) 

 

Si bien los efectos de estas normativas, significan un paso importante y significativo para la recuperación de la situación de 

Edenor, atento a que permite regularizar los desequilibrios patrimoniales generados por la falta de reconocimientos en forma 

oportuna de los reclamos de MMC efectuados en los últimos siete años, la misma no representa una solución definitiva a la 

ecuación y financiera de Edenor, dado que el nivel de ingresos  generados con los cuadros tarifarios vigentes,  aún con los 

efectos de la aplicación de la Res. SE Nº 250/13 y Nota SE N° 6852/13 no permiten la absorción de los costos de la 

operación, requerimientos de inversión y el pago de los servicios financieros. Por lo tanto, este déficit de flujo, redundará 

nuevamente en una situación de déficit de capital de trabajo, que atento a que Edenor no cuenta con condiciones para acceder 

a otras fuentes de  financiación, deriva en la necesidad de continuar cancelando sólo parcialmente las obligaciones con 

CAMMESA por la compra de energía. La aplicación del esquema de compensación descripto es facultad de la SE. 

No obstante lo indicado precedentemente, el Directorio de Edenor continúa analizando los distintos escenarios y 

posibilidades para morigerar o reducir el impacto negativo de la situación de Edenor en el flujo de fondos operativo y 

proponer a los accionistas cursos de acción alternativos, no obstante el aspecto más relevante continúa siendo la 

recomposición de los ingresos que equilibre la ecuación económico-financiera de la concesión. 

La resolución de la revisión tarifaria integral es incierta no solo con relación a los plazos sino también en cuanto a su 

formalización final. Por lo tanto, las condiciones de incertidumbre del ejercicio anterior en este aspecto se mantuvieron 

durante el presente ejercicio, por lo que si durante el ejercicio 2014: (i) los nuevos cuadros tarifarios no son emitidos por el 

ENRE; (ii) Edenor no recibe otro reconocimiento o algún otro  mecanismo para compensar los incrementos de costos, 

adicionales a los ingresos que obtiene por la Resolución Nº 347/12, fondos provenientes del PUREE, o reconocimientos de 

MMC y compensaciones establecidos por la Resolución Nº 250/13 y Nota SE N° 6852/13, y/o; (ii) no se obtiene del 

Gobierno Nacional otro mecanismo que provea financiamiento para los incrementos de costos, es probable que Edenor no 

cuente con liquidez suficiente y en consecuencia se vea obligada a continuar implementando e, incluso, profundizar medidas 

similares a la aplicadas hasta el momento, para preservar el efectivo e incrementar su liquidez. Al igual que lo expresado en 

períodos anteriores, Edenor no está en condiciones de asegurar que pueda obtener financiamiento adicional en condiciones 

aceptables, aunque debe destacarse que ante la insuficiencia temporal de los ingresos provenientes del FOCEDE para la 

realización y ejecución de las obras necesarias que surgen del Plan de Inversiones de las distribuidoras, la SE ha dispuesto la 

posibilidad financiar dicho déficit, en caso de ser necesario, mediante la implementación de contratos de mutuo y cesión de 

créditos en garantía con CAMMESA. De manera que si alguna de estas medidas, individualmente o en su conjunto, no se 

concretara, existe un riesgo significativo de que tal situación tenga un efecto material adverso en las operaciones de Edenor. 

Edenor podría necesitar comenzar un proceso de renegociación con sus proveedores y acreedores a fin de obtener cambios en 

los términos de sus obligaciones para aliviar la mencionada situación financiera. 

Teniendo en cuenta que la concreción de las medidas proyectadas para revertir la tendencia negativa evidenciada depende, 

entre otros factores, de la ocurrencia de ciertos hechos que no se encuentran bajo el control Edenor, tales como los 

incrementos tarifarios solicitados, el Directorio entiende que existe un grado de gran incertidumbre respecto de la capacidad 

financiera de Edenor para afrontar el cumplimiento de las obligaciones en el curso normal de los negocios, pudiéndose ver 

obligada a diferir ciertas obligaciones de pago, como se ha mencionado anteriormente, o imposibilitada de atender las 

expectativas respecto de incrementos salariales o de costos de terceros. 
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NOTA 43: (Continuación) 

No obstante ello, Edenor ha confeccionado sus estados financieros utilizando principios contables aplicables a una empresa 

en marcha, asumiendo que Edenor continuará operando normalmente, y por lo tanto éstos no incluyen los efectos de los 

eventuales ajustes y reclasificaciones, si los hubiere, que pudieran resultar como consecuencia de la resolución de esta 

incertidumbre. 

 

Si bien la subsidiaria Edenor representa aproximadamente el 58% de los activos del Grupo y aproximadamente el 64% de los 

ingresos por ventas del Grupo, la Gerencia considera que la situación de incertidumbre planteada respecto de la subsidiaria 

Edenor, no afecta su capacidad para continuar sus operaciones en el curso normal de los negocios, principalmente por las 

siguientes razones: i) No existen cláusulas de incumplimiento cruzadas en los contratos de endeudamiento de Edenor o la 

Sociedad, en el eventual caso de incumplimiento de los compromisos emergentes de dichos contratos por parte de la primera; 

ii) La Sociedad no es garante de ningún endeudamiento de Edenor; iii) No existe dependencia financiera de la Sociedad con 

Edenor, ya que esta subsidiaria no le ha pagado dividendos ni le ha otorgado préstamos significativos desde su fecha de 

adquisición en 2007; iv) No existen saldos ni transacciones significativas entre la Sociedad y Edenor; v) La Sociedad no tiene 

la obligación contractual de prestar asistencia financiera a Edenor; vi) Edenor presenta ciertas características particulares 

establecidas en el Contrato de Concesión, por tratarse de una Concesionaria de un Servicio Público.  

La Sociedad ha elaborado sus proyecciones a los efectos de determinar el valor recuperable de sus activos no corrientes 

(incluyendo los reconocidos al momento de la adquisición) correspondientes a Edenor, en el entendimiento de que obtendrá 

mejoras tarifarias acordes a las circunstancias. 
 
 
NOTA 44: TRANSACCIONES CON PARTICIPACIONES NO CONTR OLADORAS  
 
Venta de participación no controladora en EDENOR  

Durante el ejercicio 2013, PISA ha vendido en diferentes transacciones de mercado 776.786 ADRs de Edenor (equivalentes a 

15.535.720 acciones). 

Al 31 de diciembre de 2013, PISA posee 14 acciones ordinarias clase B emitidas por Edenor y 973.190 ADRs (equivalentes a 

19.463.800 acciones), equivalente a una participación del 2,17% en acciones comunes de Edenor.  

NOTA 45: ASOCIACIÓN CON YPF PARA LA PUESTA EN PRODUCCIÓN DEL AREA RINCÓN DEL 
MANGRULLO 
 
Con fecha 6 de noviembre PEPASA firmó un acuerdo de inversión con YPF por el cual se compromete a invertir U$S 151,1 

millones a cambio del 50% de participación en la producción de los hidrocarburos del área Rincón del Mangrullo (el “Área”) 

en la provincia de Neuquén correspondientes a la Formación Mulichincho. 

 

Dicho acuerdo consta de 2 fases obligatorias. Durante la primera fase, PEPASA se ha comprometido a invertir hasta U$S 1,5 

millones en sísmica 3D y U$S 80 millones en la perforación, terminación y puesta en producción de aproximadamente 17 

pozos. Asimismo, YPF se comprometió a invertir en la construcción de una planta de tratamiento y acondicionamiento de 

gas, así como un gasoducto de aproximadamente 55 km y en la perforación, terminación y puesta en producción de 17 pozos 

adicionales.  
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NOTA 45: (Continuación) 

 

Esta primera fase de inversión se realizaría dentro de los 12 meses de la firma del acuerdo de inversión y se estima que cada 

pozo tendría un costo estimado de U$S 5 millones. 

 

Una vez concluida la primera fase de inversión, PEPASA podrá optar por continuar con una segunda fase con una inversión 

de hasta U$S 70 millones en la perforación de 15 pozos en cualquier zona del Área. Finalizadas las dos fases, las partes 

llevarán adelante las inversiones necesarias para el desarrollo futuro del Área de acuerdo a los porcentajes de participación 

respectivos. 

NOTA 46: REESTRUCTURACIÓN DE LA DEUDA DE CIESA 

Con fecha 10 de mayo de 2011, la Sociedad y sus subsidiarias PISA, EPCA e Inversiones Argentinas I (conjuntamente 

“Pampa”) suscribieron un Acuerdo de Entendimiento con Petrobras Energía S.A. y Petrobras Hispano Argentina S.A. 

(conjuntamente “Petrobras”) y CIESA, por el cual se acuerda suspender el juicio caratulado “Compañía de Inversiones de 

Energía S.A. v. AEI, AEI v. Compañía de Inversiones de Energía S.A., Petrobras Energía S.A., Petrobras Hispano Argentina 

S.A., Héctor Daniel Casal, Claudio Fontes Nunes y Rigoberto Mejía Aravena” actualmente en trámite ante la Suprema Corte 

del Estado de Nueva York con el propósito de realizar sus mejores esfuerzos para restablecer la reestructuración financiera 

prevista en el Acuerdo de Reestructuración suscripto con fecha 1 de septiembre de 2005 por CIESA, Petrobras, EPCA, ABN 

AMRO BANK N.V, Sucursal Argentina (en su carácter de fiduciario y no a título personal) y los Acreedores Financieros de 

CIESA (“Acuerdo de Reestructuración”), con respecto a las Obligaciones Negociables emitidas el 22 de abril de 1997 por 

CIESA por un valor nominal de U$S 201,5 millones más los intereses impagos devengados (la “Deuda”) y las dos 

operaciones de derivados originalmente celebradas entre CIESA y J. Aron & Company el 3 de agosto del 2000 y entre 

CIESA y Morgan Guaranty Trust Company de Nueva York el 4 de agosto del 2000 (el “Juicio”). 

A su vez, incluir a Pampa como parte del mismo, todo ello sujeto a las aprobaciones gubernamentales necesarias para poder 

implementar el Acuerdo de Reestructuración; y en segundo lugar, sujeto a la obtención de las aprobaciones gubernamentales 

requeridas, oportunamente desistir de todos los reclamos y acciones que las Partes y terceros han realizado en el Juicio dando 

fin a las controversias entabladas entre las mismas. El referido Acuerdo de Entendimiento constituye un hito importante en el 

proceso de implementación de cancelación de los pasivos vencidos e impagos de CIESA.  

Con fecha 17 de mayo de 2011 las partes intervinientes en el Acuerdo de Reestructuración suscribieron la cuarta enmienda a 

dicho acuerdo estableciendo el reemplazo de AEI por Pampa y los términos y condiciones para completar el proceso de 

reestructuración y canje de la Deuda mediante la transferencia de acciones de CIESA a la Sociedad y/o sus subsidiarias, 

según corresponda, que resultaría en un nueva composición accionaria de CIESA con Petrobras, con una participación 

accionaria del 50%, y con la Sociedad y/o sus subsidiarias con una participación del 50% restante, incluyendo la 

participación a través de EPCA. El Acuerdo de Reestructuración fue presentado ante el ENARGAS y la CNDC el 19 de 

mayo de 2011. Con fecha 5 de octubre de 2011 se obtuvo la aprobación del Acuerdo por parte del ENARGAS, 

encontrándose aún pendiente de aprobación por parte de la CNDC a la fecha de emisión de los presentes estados financieros. 

Con fecha 13 de julio de 2012, Pampa y Petrobras llegaron a un acuerdo transaccional por el cual han desistido de todos los 

reclamos cruzados entre Petrobras y AEI (y Pampa como cesionario de parte de los mismos) en el juicio mencionado en Nota 

47 en trámite en los Tribunales del Estado de Nueva York, en el que se reclamaba a CIESA, entre otras cuestiones, el pago de 

U$S 201,5 millones más U$S 138,1 millones de intereses, correspondientes a VN U$S 199,6 millones de obligaciones 

negociables emitidas el 22 de abril de 1997 y otra deuda financiera (el “Acuerdo de Conciliación”). 
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NOTA 46: (Continuación) 

En el marco de dicho Acuerdo de Conciliación y como condición relevante del mismo, las partes antes referidas procedieron 

a cancelar totalmente la deuda de CIESA vencida e impaga desde el año 2002. En compensación por su parte de dicha 

cancelación, PISA recibió de CIESA: (i) la propiedad de 34.133.200 acciones ordinarias Clase B emitidas por TGS 

representativas del 4,3% del capital social y votos en TGS; (ii) un pago de U$S 87 millones y (iii) fue designado beneficiario 

y fideicomisario bajo el Convenio de Fideicomiso de fecha 29 de agosto de 2005 del cual es fiduciario The Royal Bank of 

Scotland, Sucursal Argentina, que tiene la propiedad fiduciaria del 40% de las acciones de CIESA (las “Acciones 

Fideicomitidas”) y en consecuencia, una vez obtenida la aprobación gubernamental pendiente, las Acciones Fideicomitidas 

serán transferidas a Pampa conforme a los términos del Acuerdo de Reestructuración y sus enmiendas oportunamente 

celebradas por CIESA y sus acreedores financieros. Asimismo, producto del Acuerdo, la Sociedad reconoció un pasivo con 

Petrobras por un monto de hasta $ 34,1 millones en concepto de compensación parcial por los costos adicionales de 

reestructuración respecto del esquema acordado entre Petrobras y la Sociedad en oportunidad de suscribir la cuarta enmienda 

el 17 de mayo de 2011. El desembolso de la obligación ocurrió en el mes de mayo del 2013. 

Simultáneamente PISA debió cancelar, con los fondos mencionados, U$S 70 millones del préstamo de U$S 90 millones 

oportunamente otorgado por Citibank N.A. y Standard Bank para la adquisición de los activos mencionados. 

NOTA 47: ADQUISICIÓN DE DERECHOS 

Con fecha 19 de enero de 2011, la Sociedad recibió una oferta de AEI para adquirir una opción para adquirir los derechos 

sobre el reclamo que Ponderosa Assets L.P. y Enron Creditors Recovery Corp (los “Demandantes”) tienen iniciado contra la 

República Argentina ante el CIADI del Banco Mundial (por el congelamiento y pesificación de las tarifas de transporte 

denominadas en U$S, con posterioridad a la crisis argentina ocurrida en el año 2001, en violación de ciertos provisiones 

incluidas en el Acuerdo de Inversión Bilateral firmado entre la Argentina y los EE.UU.), con un costo por la opción de U$S 1 

millón. 

Con fecha 11 de marzo de 2011, la Sociedad firmó el “Call Option Agreement” (el “Contrato”) con Inversiones Argentina II 

y el GEB Corp. (empresa matriz de Inversiones Argentina II) adquiriendo la opción mencionada en el párrafo anterior, que 

podrá ejercer en cualquier momento durante un período de 18 meses a partir de la fecha de firma. 

Con fecha 6 de octubre de 2011 la Sociedad adquirió por la suma de U$S 25 millones los derechos a controlar, suspender y 

desistir del reclamo ante el CIADI mencionado anteriormente, en los términos del contrato. 

Con fecha 31 de julio de 2012, el Tribunal Arbitral del CIADI ordenó, de acuerdo a las instrucciones oportunamente 

impartidas por la Sociedad, la suspensión del proceso arbitral entablado por los Demandantes contra la República Argentina 

que involucraba originalmente un monto en disputa que a la fecha alcanzaría un monto de aproximadamente U$S 167 

millones. 

 

Dicha suspensión fue solicitada de conformidad con el compromiso asumido ante la CNDC y el ENARGAS por parte de 

CIESA, EPCA, Petrobras y la Sociedad con fecha 29 de agosto de 2011 en el marco de los expedientes iniciados ante ambos 

organismos con motivo de la aprobación del Acuerdo de Reestructuración de deuda de CIESA, aprobación respecto de la 

cual queda pendiente a la fecha el dictado de la aprobación del ENARGAS.  
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NOTA 48: AUMENTO DE CAPITAL EN PEPASA 
 

Con fecha 15 de octubre de 2013, PEPASA convocó a una Asamblea General Extraordinaria de Accionistas para el día 6 de 

noviembre de 2013, a fin de considerar un aumento de capital social de hasta 59,7 millones de nuevas acciones ordinarias, 

escriturales, con derecho a un voto y de valor nominal de $1 por acción, para ser ofrecidas por suscripción pública en 

Argentina, a fin de consolidar su situación patrimonial para acceder con mayor facilidad a los mercados financieros y llevar 

adelante las inversiones previstas por PEPASA, de acuerdo con sus planes de negocios para la exploración y explotación de 

hidrocarburos. 

 

El Directorio de la Sociedad, resolvió ceder su derecho de suscripción preferente en el aumento de capital de PEPASA a 

favor de todos los accionistas de la Sociedad registrados en Caja de Valores S.A. al 15 de octubre de 2013. 

  

Esta decisión del Directorio de la Sociedad le permitirá a los accionistas antes mencionados participar en forma directa en el 

desarrollo del negocio hidrocarburífero en el país que presenta excelentes oportunidades de crecimiento. 

 

Con fecha 6 de noviembre, la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas de PEPASA aprobó el aumento de capital 

mencionado así como la oferta pública en el país de las acciones que sean emitidas como consecuencia y la solicitud de 

autorización de oferta pública de las mismas ante la CNV y BCBA. 

 

Con fecha 8 de enero de 2014, los accionistas de la Sociedad suscribieron 17,8 millones de nuevas acciones en ejercicio de 

los derechos de preferencia y 41,9 millones de nuevas acciones en ejercicio de los derechos de acrecer. En consecuencia, 

considerando que se ha colocado la totalidad de las nuevas acciones, PEPASA no ofreció al público inversor nuevas 

acciones. La tenencia de la Sociedad se redujo a 50%. 

 

Con fecha 13 de enero de 2014, las nuevas acciones fueron efectivamente integradas por un total de $100 millones.  
 
NOTA 49: OBRAS DE DISTRIBUCIÓN 
 

a. Fideicomiso de Administración de Obras de Transporte para el Abastecimiento Eléctrico 
 

Ante el persistente aumento de la demanda que se verificó como producto de la recuperación económica, la SE a través de la 

Res. 1875 del 5 de diciembre de 2005 dispuso como necesaria la obra de interconexión con cable subterráneo en 220 kV, 

entre la Estación Transformadora Costanera y la Estación Transformadora Puerto Nuevo con la Estación Transformadora 

Malaver, requiriendo estos trabajos no sólo la ejecución de obras de ampliación, sino también nuevos esquemas de 

configuración de los subsistemas de alta tensión de las redes de Edenor y Edesur. Asimismo, estableció que una fracción del 

incremento tarifario otorgado a las distribuidoras, mediante Res. ENRE N° 51/07, (según se menciona en Nota 2.3.1, tenga 

como destino la ejecución de la presente obra hasta el 30% del costo total de la misma, mientras que el 70% remanente 

corresponde que sea absorbido por toda la demanda del MEM. Los ingresos y egresos de fondos atinentes a las obras de 

ampliación antes mencionadas son administrados en el denominado Fondo Fiduciario Obras Resolución Secretaría de 

Energía Resolución SE Nº 1/03, el que actuará como medio vinculante entre CAMMESA, los Agentes Distribuidores 

Contratistas y las empresas adjudicatarias de los servicios de ingeniería, provisiones de materiales y equipos principales 

como asimismo de la ejecución de las obras y provisión de materiales menores. 
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NOTA 49: (Continuación) 

 

Desde la fecha de inicio del proyecto, Edenor transfirió a CAMMESA a través de aportes en efectivo, materiales y servicios 

por un valor de $ 45,8 millones al 31 de diciembre de 2012. La contrapartida de estos fondos ha sido reconocida por la 

Sociedad como obra en curso dentro del rubro Propiedades, plantas y equipos. 

 

En virtud de los contratos firmados con fechas 16 de agosto de 2007 y 18 de diciembre de 2008 entre Edenor y la SE y el 

Banco de Inversión y Comercio Exterior, actuando como fiduciario del FOTAE, respectivamente, surge que queda en cabeza 

de Edenor la responsabilidad de manera integral respecto del desarrollo del proyecto en todas sus etapas independientemente 

de la supervisión que efectúe la Comisión Obras Resolución SE N° 1/03. En el mismo contrato se establece que Edenor 

tendrá a su cargo la operación, el mantenimiento programado y forzado de las instalaciones que conforman la ampliación así 

como también tiene derecho a recibir como remuneración por las tareas y obligaciones asumidas, el 2% del costo de los 

equipos mayores y el 3% de todos los costos necesarios para la concreción de las obras civiles y montajes electromecánicos 

correspondientes a los electroductos Malaver-Colegiales y Malaver-Costanera, a la ampliación de la SE Malaver y a lo que 

reste de la ampliación de la SE Puerto Nuevo. 

 

En el mes de enero de 2013 se inauguró una parte de las obras del proyecto “Interconexión en 220 KV entre la Estación 

Transformadora Costanera y la Estación Transformadora Malaver” estimándose la conclusión final de la obra durante el año 

2013. 

 

En resumen, a la fecha de los presentes estados financieros Edenor: 

 

- ha efectuado los aportes comprometidos a CAMMESA por la suma de $ 45,8 millones. 

- ha cumplido hasta el momento con su responsabilidad integral respecto del desarrollo del proyecto en todas sus etapas 

así como también con la operación, el mantenimiento programado y forzado de las instalaciones que conforman la 

ampliación.  

 
Durante el primer semestre del año 2013 se procedió a poner en servicio la obra de interconexión, entre la Estación 
Transformadora Costanera y la Estación Transformadora Puerto Nuevo con la Estación Transformadora Malaver, Edenor y 
Edesur debían aportar el 30% del costo total de la obra, mientras que el 70% remanente corresponde que sea absorbido por 
CAMMESA. 

En consecuencia, al 31 de diciembre de 2013, Edenor procedió a reconocer como instalaciones en servicios dentro del rubro 

Propiedades, planta y equipo su participación en el total de la obra por $ 85,2 millones, de los cuales $ 48,9 millones se 

encuentran pendientes de aportar, deuda que se revela en el rubro otras deudas del pasivo corriente. 

Asimismo, Edenor continúa a la espera de la definición por parte de la SE de quien será designado como propietario de la 

totalidad de la obra, así como la valoración final de la misma. En base a las definiciones mencionadas se determinarán las 

adecuaciones que correspondan a las registraciones efectuadas hasta el momento y descriptas en la presente nota. 
 

b. Obras Centrales San Miguel y San Martín 
 

Edenor llevó a cabo un electroducto de vinculación entre la Subestación Rotonda con el Centro de Transformación San 

Miguel de propiedad de ENARSA necesario para prestar el servicio de generación eléctrica de cuatro ternas de 13,2 kV de 

7,3 km; y un electroducto de vinculación entre la Subestación Rotonda con el Centro de Transformación San Martín de 

propiedad de ENARSA de una terna de 13.2 kV de 6,2 km. 
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NOTA 49: (Continuación) 

 

Las obras fueron efectuadas por Edenor, con los aportes a cargo de ENARSA, y se está negociando la modalidad y las 

condiciones para que la propiedad de las mismas sea cedida a Edenor con la firma de los respectivos contratos. Al 31 de 

diciembre de 2013, Edenor mantiene reconocido un pasivo por este concepto en el rubro ingresos diferidos. En base a las 

definiciones antes mencionadas se determinarán las adecuaciones que correspondan a las registraciones efectuadas hasta el 

momento y descriptas en la presente nota. 

 

c. Acuerdo para el suministro de energía eléctrica de las líneas ferroviarias Mitre y Sarmiento 

Durante el mes de septiembre de 2013 Edenor y el Ministerio del Interior y Transporte celebraron un convenio de suministro 

y contribución financiera mediante el cual el Estado Nacional financiará las obras eléctricas necesarias para satisfacer 

adecuadamente los mayores requerimientos de potencia de las líneas Ferroviarias Mitre y Sarmiento. 

El monto total de las obras asciende a $ 114,3 millones, de los cuales el Estado Nacional se hará cargo de las denominadas 

“Instalaciones exclusivas” cuyo monto asciende a $ 59,9 millones mientras que las obras restantes serán financiadas por el 

Estado Nacional a Edenor.  

El monto financiado de $ 54,4 millones será devuelto por Edenor en setenta y dos cuotas mensuales y consecutivas, a partir 

del primer mes inmediato posterior a la habilitación y puesta en servicio de las obras. 

 

Al 31 de diciembre de 2013 Edenor ha recibido desembolsos por $ 20 millones que son reconocidos como deudas 

comerciales no corrientes – Contribuciones de clientes. 

 

Al momento de finalización de la obra la porción a cargo del Estado Nacional será reconocida como Contribuciones no 

sujetas a devolución. 

Con fecha el 30 de enero de 2014 Edenor cobró la cuota número 1 por $ 19,8 millones. 

 
NOTA 50: CAPITAL DE TRABAJO NEGATIVO 

Al 31 de diciembre de 2013, el capital de trabajo de ciertas subsidiarias era negativo por $ 1.749,2 millones. Este déficit se ha 

generado principalmente en el segmento Distribución, a través de la subsidiaria indirecta Edenor, la cual mantenía un déficit 

de capital de trabajo de $ 1.414,1 millones y en el segmento Generación, a través de la subsidiaria CPB, la cual mantenía un 

déficit de capital de trabajo de $ 80,7 millones, producto de la situación económico-financiera que atraviesan  y que se detalla 

en la Nota 43. 
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NOTA 51: HECHOS POSTERIORES 
 
51.1 Emisión de Obligaciones negociables en CTG 

Bajo el Programa de Obligaciones negociables simples (no convertibles en acciones) por hasta US$ 50 millones (o 

su equivalente en otras monedas) de fecha 14 de febrero de 2014 CTG emitió, con fecha 6 de marzo de 2014, las 

Obligaciones negociables Clase 5 por un valor nominal de $ 60,1 millones que devengan intereses a la Tasa Badlar 

Privada más un margen de 500 puntos básicos. El capital se amortizará en dos cuotas iguales y consecutivas con 

fecha 6 de junio de 2016 y 6 de septiembre de 2016 y los intereses serán pagaderos en forma trimestral. Los fondos 

obtenidos por la emisión de las mencionadas obligaciones negociables serán destinados en su totalidad a la 

refinanciación de pasivos. 

Del total de las Obligaciones negociables Clase 5, se ha suscripto en especie mediante la entrega de Obligaciones 

negociables Clase 3 un total de $ 1,8 millones y de Obligaciones negociables Clase 4 un total de $ 19,1 millones 

(equivalente a U$S 2,5 millones). El saldo remanente de las Obligaciones negociables Clase 3 ha sido cancelado en 

su totalidad el día 6 de marzo. El monto en circulación de las Obligaciones negociables Clase 4, neto de tenencias en 

cartera de CTG, luego de la emisión de las Obligaciones negociables Clase 5, asciende a la suma de U$S 7 millones. 

Luego de cancelar capital e intereses de las Obligaciones negociables Clase 3 y descontando las Obligaciones 

Negociables Clase 4 presentadas al canje, el resultado de la emisión de las Obligaciones negociables Clase 5, neto 

de las comisiones de colocación, arrojó un ingreso neto de fondos de aproximadamente $ 1,4 millones.  
 
 
51.2 Fideicomiso - Recompra de Obligaciones Negociables en Edenor 
 
Desde el 1 de enero de 2014 y hasta la fecha de emisión de los presentes estados financieros, el fideicomiso mencionado en 
la Nota 19 ha recomprado a precios de mercado las “Obligaciones Negociables clase 9 a la par a tasa fija” con vencimiento 
2022, por un monto que asciende a U$S 16,5 millones de valor nominal.



 

 

Reseña informativa al 31 de diciembre de 2013  

  Véase nuestro informe de fecha 
10 de marzo de 2014 

  

  PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L. 
 

                                                   (Socio) 

  

  C.P.C.E.C.A.B.A. Tº 1 Fº 17   
     

178 

 

1. Breve comentario sobre actividades de la Sociedad en el ejercicio, incluyendo referencias a situaciones 
relevantes posteriores al cierre del ejercicio. 

a. Operaciones discontinuadas 
 
Venta de activos de AESEBA/EDEN 

 

Durante el mes de febrero de 2013 Edenor recibió ofertas por parte de dos grupos inversores para la adquisición de la 

totalidad de las acciones de AESEBA, sociedad controladora de EDEN. Con fecha 27 de febrero de 2013 el Directorio 

de Edenor aprobó por unanimidad la aceptación de la Carta Oferta enviada por Servicios Eléctricos Norte BA S.L. (el 

“Comprador”) para la adquisición de acciones representativas del 100% del capital accionario y derechos de voto de 

AESEBA. El precio ofrecido por el comprador es pagadero mediante la entrega de títulos de deuda de Edenor por un 

monto equivalente, considerando su cotización a la fecha de aceptación, de aproximadamente U$S 85 millones de valor 

nominal. Dicho precio fue fijado en títulos de deuda soberanos Bonar 2013 o similar (“los Títulos de Deuda”) por un 

valor equivalente de $ 334 millones al momento de cierre de la operación, considerando el valor de mercado de dichos 

títulos públicos a ese momento. 

 

En este sentido, en el mes de marzo de 2013 se constituyó un Fideicomiso, entre el Fideicomitente (el Comprador), el 

Fiduciario (Equity Trust Company de Uruguay) y Edenor. 

 

A la fecha de cierre de la transacción, ocurrida el 5 de abril de 2013, el Comprador depositó en el Fideicomiso efectivo 

y los Títulos de Deuda por el equivalente a $ 262 millones de pesos considerando el valor de mercado de dichos títulos 

públicos en la fecha de cierre, y con anterioridad al 31 de diciembre de 2013, el comprador debía depositar en el 

Fideicomiso títulos de deuda por el equivalente de 8,5 millones de valores nominales dividido el precio promedio de 

compra de los mismos. Al cierre de la transacción Edenor recibió los derechos de beneficiario del Fideicomiso. Como 

resultado de la liquidación de los títulos recibidos el Fideicomiso tiene como objeto comprar Obligaciones negociables 

Clase 9 y Clase 7 de Edenor, con vencimiento en los años 2022 y 2017, respectivamente.   

 

A la fecha de los presentes estados financieros, el Fideicomiso ha comprado Obligaciones negociables de Edenor con 

vencimiento en los años 2017 y 2022 por U$S 10 millones y U$S 50,3 millones de valor nominal, respectivamente. 

   

De esta forma Edenor se desprendió del segmento de negocio AESEBA, resultando una pérdida de $ 96,5 millones, 

incluida dentro del resultado del ejercicio de operaciones discontinuadas, luego de efectos fiscales y sin considerar los 

resultados por la recompra de las Obligaciones negociables que serán reconocidos por Edenor en la medida que dicha 

transacción sea realizada. Al 31 de diciembre de 2013 y en virtud de las recompras de deuda propia efectuadas por el 

Fideicomiso, Edenor ha registrado una ganancia de $ 71,7 millones, incluida en la línea “Otros resultados financieros” 

del Estado de resultado integral. 
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Oferta venta de Activos de EMDERSA/EDELAR 

 

Con fecha 17 de septiembre de 2013 el Directorio de Edenor aprobó enviar a ERSA y al Gobierno de la Provincia de La 

Rioja, una oferta irrevocable para (i) la venta de la tenencia accionaria indirecta que Edenor posee en EMDERSA, 

sociedad controladora de EDELAR, y (ii) la cesión onerosa de ciertos créditos que Edenor posee respecto de 

EMDERSA y EDELAR. El día 4 de octubre de 2013 Edenor recibió la aceptación de la Oferta por parte de ERSA, y del 

Gobierno de la Provincia de La Rioja en su calidad de accionista controlador del comprador, habiéndose realizado el 

cierre y perfeccionamiento de la transacción el 30 de octubre de 2013. El precio comprometido en el mencionado 

acuerdo asciende a $ 75,2 millones y será pagadero en 120 cuotas mensuales y consecutivas, otorgándose un plazo de 

gracia de 24 meses contados desde la fecha de cierre de la transacción para el pago de la primera cuota. 

 

Por otra parte, con fecha 5 de agosto de 2013 Edenor fue notificada del dictado de la Resolución ENRE N° 216/2013 

por la cual el Regulador resolvió declarar cumplido el procedimiento previsto por el Art. 32 de la ley N° 24.065 en lo 

referido a las operaciones de compra por parte de Edenor de EMDERSA, AESEBA y sus respectivas subsidiarias en 

marzo de 2011, autorizando formalmente el ENRE su adquisición.  

 

Con fecha 30 de octubre de 2013 se realizó el cierre de la transacción, junto con la Asamblea General Ordinaria que 

designó nuevas autoridades, aprobando la gestión de los Directores y Síndicos salientes. 

 
Motores MAN 

 

La Sociedad ha dispuesto para la venta el principal activo de su subsidiaria ENDISA (Motores MAN). 

b. Contingencias 
 

b.1    CTG 
 

Litigio con DESA 

 
A la fecha de los presentes estados financieros, CTG es parte demandada en un litigio con DESA. La demanda tiene por 

objeto el cumplimiento de cierto contrato celebrado entre las partes y el cobro de diferencias en los honorarios 

liquidados a la parte actora como consecuencia de dicha contratación. Con fecha 30 de diciembre de 2011 se dictó 

sentencia haciendo lugar parcialmente a la demanda, condenando a CTG a pagar las diferencias dinerarias que surjan de 

liquidarse los honorarios por los períodos cuestionados de acuerdo a lo planteado por la actora, y rechazando el planteo 

de la actora en cuanto al reconocimiento de honorarios a posteriori de su rescisión. Cabe aclarar que la parte actora no 

ha determinado el monto de su demanda. CTG y DESA apelaron la sentencia.  

 

Con fecha 21 de mayo de 2013 la Cámara Nacional de Apelaciones en lo Comercial (en adelante, la “Cámara”) dictó 

sentencia definitiva revocando completamente el fallo de primera instancia, es decir que (i) rechazó el pedido de pago 

de diferencias de honorarios debidos en las liquidaciones 2006/2007; (ii) hizo lugar al pedido de continuidad del 

contrato, ordenando a CTG abonarle a DESA los honorarios que se corresponden a la duración total del contrato entre 

CTG y CEMSA para lo cual deberá practicar liquidación. Asimismo, modificó la imposición de costas dispuesta en la 

instancia inferior, estableciendo que las costas correspondientes a ambas instancias serán afrontadas en un 60% a cargo 

de CTG y el 40% restante en cabeza de la actora. 
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Con fecha 24 de mayo de 2013, CTG presentó un pedido de Aclaratoria respecto del apartado (ii) mencionado en el 

párrafo anterior, en tanto y en cuanto la sentencia señalaba que “los honorarios se corresponden a la duración total del 

contrato entre CTG y CEMSA”, por lo que se solicitó se aclare, con relación a ello, que el honorario que le corresponde 

a la actora es exclusivamente por el contrato que entró en vigencia el 1 de mayo de 2007, y no alcanza a contratos 

ulteriores que pudieran haber celebrado CTG y CEMSA. 

 

El 30 de mayo de 2013, la Cámara resolvió lo siguiente: “Siendo que resulta suficientemente clara que la condena es en 

relación al contrato entre CTG y CEMSA celebrado el 1 de mayo de 2007 corresponde desestimar el pedido de 

aclaratoria formulado por la demandada”. 

 

Cabe señalar que el Contrato mencionado en el párrafo anterior, tuvo una operación muy particular dadas las 

condiciones de despacho del Sistema Argentino de Interconexión  y la modalidad de administración del Contrato por 

parte del OED de la República Argentina en función de la regulación vigente en aquella oportunidad. Ello derivó que 

entre el 1 de mayo de 2007 y el 31 de octubre de 2007 el contrato permitió a CEMSA respaldar la exportación a la 

República Oriental del Uruguay por tan solo 8 días. 

 

En base a dicho antecedente CTG y CEMSA, con fecha 7 de noviembre de 2007, acordaron dejar sin efecto el Acuerdo 

de Comercialización por 150 MW para respaldo de la exportación a la República Oriental del Uruguay, con efecto 

retroactivo al 8 de mayo de 2007, y celebrar un nuevo Acuerdo de Comercialización por 150 MW para respaldo de la 

exportación a la República Oriental del Uruguay, para el período 1 de septiembre de 2007 al 31 de octubre de 2009. 

 

En cumplimiento con lo dispuesto por la Cámara, CTG practicó y presentó la liquidación por el período comprendido 

entre el 1 de mayo al 30 de agosto de 2007 por un monto de $ 59.998.   

 
La parte actora impugnó la liquidación presentada, insinuando que la liquidación debería rondar los $ 25 millones y 

consecuentemente solicitó al juez que ordene a CTG a practicar nueva liquidación. 

 

Con fecha 10 de octubre de 2013, el juez de la causa, rechazó la impugnación de la actora y aprobó la liquidación 

practicada por CTG. Una vez firme la decisión, CTG procedió a depositar el monto liquidado. 

 

La actora apeló la decisión, por lo que la causa será elevada a la Cámara para que resuelva si confirma la liquidación 

aprobada o dispone practicar una nueva liquidación. 

 

A la fecha de emisión de los presentes estados financieros, CTG aún no ha sido notificada de la elevación del 

expediente a la Cámara. 

 

Al 31 de diciembre de 2013, CTG mantiene registrada una provisión por $ 4,5 millones, en relación a este litigio. A 

pesar del fallo favorable para CTG, teniendo en cuenta el devenir de la causa, con fallos totalmente contradictorios, la 

Gerencia de CTG considera prudente no modificar la provisión registrada, hasta tanto la Cámara se expida sobre el 

recurso de apelación presentado. 
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b.2.    CTLL 
 
Acciones legales por incumplimientos de la unión transitoria de empresas formada por Isolux Corsan Argentina S.A. y 

Tecna Estudios y Proyectos de Ingeniería S.A. (conjuntamente “el Contratista”) 
 
En el año 2007, CTLL celebró distintos acuerdos con el fin de expandir su planta de generación mediante la provisión e 

instalación de tres calderas de recuperación de calor y una TV para convertir la planta de ciclo simple en un sistema de 

CC. Para ello, con fecha 6 de septiembre de 2007 CTLL suscribió (i) un contrato de construcción llave en mano (“el 

Contrato de Construcción”) con una el Contratista; y (ii) un contrato de suministro de materiales, equipos y repuestos 

del exterior en relación con el proyecto. 

 

Como consecuencia de los graves atrasos en la entrega de la obra de ampliación, la menor potencia de la turbina de 

vapor instalada (165 MW respecto de los 176 MW previstos originalmente) y demás incumplimientos del Contratista, 

CTLL se encuentra en litigio con el Contratista, mediante un arbitraje iniciado ante un tribunal constituido conforme las 

reglas de arbitraje de la Cámara de Comercio Internacional.  
 
La demanda arbitral fue iniciada por el Contratista quién reclama: 
 

(v) El otorgamiento de la recepción provisoria bajo el Contrato de Construcción; 

(vi) La devolución de los montos cobrados por CTLL mediante la ejecución de los avales emitidos por BBVA y 

Commerzbank AG por un total aproximadamente de U$S 20 millones; 

(vii)  El pago del último hito contractual, el cual había sido objeto de un descuento por parte de la Contratista, 

valorizado en U$S 18 millones; 

(viii)  El pago de daños y perjuicios que derivarían de lo actuado por CTLL respecto de los puntos (i) y (ii) 

mencionados. 

 

Por su parte CTLL presentó una demanda reconvencional contra el Contratista, a través de la cual la misma persigue un 

resarcimiento integral de los graves daños sufridos como consecuencia de los incumplimientos mencionados 

anteriormente.  

 

En el marco de la contienda legal, el Contratista solicitó y obtuvo dos medidas cautelares en la justicia comercial 

argentina para asegurar el resultado del arbitraje por las cuales se trabaron dos embargos a CTLL (uno en diciembre de 

2011 y otro en octubre de 2012) por un total de USD 22,6 millones los cuales fueron íntegramente sustituidos por 

sendos seguros de caución.  

 

El 27 de marzo de 2013, las partes presentaron sus memoriales de fundamentación de las respectivas demandas en el 

marco del arbitraje bajo las reglas de la Cámara de Comercio Internacional. El Contratista cuantificó sus reclamos en la 

suma de U$S 97,5 millones, suma que incluye U$S 71,5 millones de daño reputacional. Por su parte, CTLL cuantificó 

sus reclamos en la suma total de U$S 148,3 millones, y luego actualizó dicho monto a U$S 228,2 millones en virtud de 

los daños del siniestro ocurrido en la Planta el 14 de noviembre de 2012 del cual se informa más abajo. 

 

El 26 de julio de 2013, las partes presentaron sus memoriales de contestación de demanda y contestación de demanda 

reconvencional y el 15 de octubre de 2013 presentaron sendos escritos de réplica a dichas contestaciones. El próximo 

paso procesal serán las audiencias de testigos y expertos, las cuales se prevé ocurrirán en el mes de marzo de 2014. 



 

 

Reseña informativa al 31 de diciembre de 2013 (Continuación) 

  Véase nuestro informe de fecha 
10 de marzo de 2014 

  

  PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L. 
 

                                                   (Socio) 

  

  C.P.C.E.C.A.B.A. Tº 1 Fº 17   
     

182 

 

Nuevo siniestro en la planta de generación 

 

Con fecha 14 de noviembre de 2012, se produjo la salida de servicio de las instalaciones de transporte que vinculan la 

central de CTLL con el MEM. Ello ocasionó la salida de servicio de las unidades TG y la unidad TV de la central. La 

salida de servicio de la unidad TV se produjo en condiciones anormales de operación, produciéndose graves daños 

sobre la turbina y el generador. A raíz del hecho, se realizaron las denuncias y notificaciones correspondientes a las 

compañías aseguradoras, al Contratista y a CAMMESA. 

 

La Unidad TV se encuentra reparada y en operación comercial desde el 13 de junio de 2013. 

 

CTLL solicitó al Tribunal Arbitral que admita la introducción de nuevas pretensiones indemnizatorias derivadas de los 

daños sufridos en la turbina y el generador. El Tribunal Arbitral dictó una orden procesal admitiendo la petición de 

CTLL. 

 

Reclamo de indemnización a las compañías aseguradoras 

 

En relación al último siniestro antes mencionado, CTLL efectuó las presentaciones necesarias ante las compañías 

aseguradoras con la finalidad de recibir las indemnizaciones por los daños sufridos por la nueva falla y minimizar las 

pérdidas derivadas del contrato de abastecimiento MEM. La suma cobrada por CTLL correspondiente a interrupción de 

negocio y daños materiales ascendió a U$S 43,7 millones. 

 

A raíz de las particularidades del siniestro, CTLL notificó a la SE y CAMMESA la configuración de un evento de 

fuerza mayor de acuerdo con las disposiciones del Contrato de Abastecimiento al MEM SE Res. Nº 220/07, no 

correspondiendo por lo tanto la aplicación de penalidades por indisponibilidad derivada de dicho evento. 

 

A pesar de que CTLL presentó a la SE y CAMMESA las pruebas que acreditan la configuración de un supuesto de 

fuerza mayor, CAMMESA rechazó dicho supuesto e incluyó en los documentos de transacción económica (“DTE”) de 

noviembre 2012 a junio de 2013, penalidades por la indisponibilidad derivada del evento de fuerza mayor. En respuesta 

a ello, CTLL  solicitó a CAMMESA la rectificación de los mismos y efectuó nuevas presentaciones ante la SE a fin de 

que resuelva la cuestión planteada, lo que a la fecha aún no ha ocurrido. 

 

A consecuencia de que CAMMESA aplicó las penalidades por indisponibilidad durante todo el período mencionado y 

sin perjuicio que ha operado plenamente la subrogación legal de derechos prevista en el art. 80 de la Ley de Seguros Nº 

17.418, CTLL y las compañías aseguradoras han acordado respecto de dichas penalidades aplicadas a CTLL: 

 

(v) que CTLL continúe el trámite de recupero de las penalidades antes las autoridades competentes; 

(vi) que en caso de que la SE haga lugar a la solicitud de CTLL, ordenando a CAMMESA la restitución de los 

montos debitados en concepto de penalidades, CTLL se compromete a reembolsar a las aseguradoras dichas 

sumas en proporción a las penalidades indemnizadas por las compañías aseguradoras; 

(vii)  que en caso de que la invocación de fuerza mayor fuera denegada por la SE, entonces CTLL y las compañías 

aseguradoras deberán resolver de común acuerdo el curso de acción a seguir a fin de proteger adecuadamente 

sus respectivos derechos; 
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(viii)  que CTLL se compromete a poner a disposición de las compañías aseguradoras toda la documentación 

comercial y/o de cualquier índole que emita CAMMESA en relación a sus acreencias a fin de que aquellas 

puedan realizar los controles que crean oportunos en relación con el recobro por alguna vía de las penalidades. 
 

Reconocimiento económico 

 

Con fecha 30 de marzo de 2011 CTLL aceptó una oferta de acuerdo cursada (el “Acuerdo de Marzo”) por el Contratista 

por medio de la cual éste le otorgaba a CTLL un reconocimiento económico a su favor, el cual sería compensado con 

los pagos pendientes correspondientes al último hito de pago bajo los contratos. El importe reconocido se valorizó a los 

efectos del acuerdo descripto en U$S 18 millones.  

 

Dado el avance de las distintas etapas del proceso arbitral y con motivo de la reciente presentación del memorial de 

fundamentación de demanda por parte del Contratista y la réplica al memorial de demanda por parte de CTLL, lo que le 

permitió a CTLL tomar conocimiento de los fundamentos sobre los que se apoyan sus pretensiones, los asesores legales 

expertos opinan que son remotas las probabilidades de que el reclamo arbitral del Contratista de pago del último hito 

contractual y nulidad del reconocimiento pueda prosperar. Por ello, a pesar de no haber ocurrido aun la Recepción 

Provisoria de la Obra en los términos requeridos por los Contratos respectivos, al 30 de septiembre de 2013 CTLL 

registró como ingreso el reconocimiento económico otorgado por el Contratista mediante el Acuerdo del Marzo por la 

suma de $ 85,2 millones, al tiempo que procedió a compensar el pasivo que mantenía registrado por el último hito de 

pago bajo los contratos por el mismo monto.  
 

Impuesto sobre los ingresos brutos 
 

CTLL presentó una nota a la Dirección Provincial de Rentas de Neuquén, a fin de poner en conocimiento de esa 

Dirección que CTLL considera que la actividad de generación de energía eléctrica que realiza en esa provincia se 

encuentra incluida dentro de las previsiones del art. 12 de la Ley 15.336. De esta forma, y por aplicación de dicho 

artículo, los ingresos derivados de la generación de energía eléctrica no se encuentran gravados con el impuesto sobre 

los ingresos brutos provincial. 

 

Al 31 de diciembre de 2013, el pasivo por impuesto sobre los ingresos brutos que hubiese correspondido determinar por 

el período abril - diciembre 2013, en caso de que se hubiesen gravado los ingresos derivados de la generación de 

energía eléctrica, se encuentra provisionado por un monto total de $ 41,1 millones, incluyendo intereses resarcitorios. 

 
b.3.    PESA y subsidiarias 
 
Reclamo de repetición 

 

La Sociedad y CPB interpusieron distintos reclamos de repetición ante la AFIP por el impuesto a la ganancia mínima 

presunta (“IGMP”) correspondiente a los períodos fiscales 2008 y 2009, y 2002, respectivamente. Por medio del 

reclamo se solicita la repetición de $ 19 millones, incluyendo la devolución de los pagos oportunamente ingresados y la 

desafectación del pago realizado por compensación con diversos créditos fiscales. 

 

Ante la falta de respuesta por parte de la AFIP, la Sociedad y ciertas subsidiarias promovieron acción de repetición  

ante  la justicia de Primera Instancia en lo Contencioso Administrativo Federal. 
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Acción declarativa 

 

La Sociedad y ciertas subsidiarias presentaron acciones meramente declarativa en los términos del Art. 322 del Código 

Procesal Civil y Comercial de la Nación, contra la AFIP a fin de obtener certeza respecto de la aplicación del IGMP 

correspondiente a los períodos fiscales 2010,  2011 y 2012 y anticipos del impuesto correspondientes al período fiscal 

2013, en relación a lo resuelto por la CSJN en autos “Hermitage”, de fecha 15 de septiembre de 2010.  

 

En dicho precedente, la Corte había declarado la inconstitucionalidad del impuesto en cuestión, dado que bajo 

determinadas circunstancias, el mismo resulta irrazonable y viola el principio de capacidad contributiva.  

 

Asimismo, la Sociedad y ciertas subsidiarias solicitaron se dicten distintas medidas cautelares de no innovar a fin de que 

la AFIP se abstuviese de intimar el pago o promover ejecución fiscal sobre el impuesto correspondiente a los períodos 

fiscales mencionados. 

 

En las presentaciones por los periodos fiscales 2010 y 2011, el Juzgado que entiende en las actuaciones resolvió 

rechazar  las medidas cautelares, resolución que fue apelada por la Sociedad y ciertas subsidiarias.  

 

A la fecha de emisión de los presentes estados financieros, el juzgado interviniente no se ha expedido sobre las medidas 

cautelares correspondiente al período fiscal 2012 ni sobre la cuestión de fondo. 

 

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el impuesto a la ganancia mínima presunta correspondiente a los períodos fiscales 

mencionados así como el impuesto estimado por el presente ejercicio, se encontraba provisionado por un monto total de 

$ 122,4 y $ 90,6 millones, respectivamente, incluyendo intereses resarcitorios. 
 

Con fecha 2 de agosto de 2013 Edenor decidió adherirse al régimen de facilidades de pago establecido por la 

Resolución General AFIP N° 3451/13, por un monto de $ 47 millones en concepto de impuesto a la ganancia mínima 

presunta correspondiente al ejercicio 2011 (capital más intereses devengados a la fecha de adhesión). Como 

consecuencia de la adhesión al mencionado régimen de facilidades, la deuda, será cancelada en dieciséis cuotas 

mensuales consecutivas con un interés del 1,35 % mensual, siendo el vencimiento de la primera cuota el 16 de 

septiembre de 2013. Adicionalmente, con fecha 23 de agosto de 2013 Edenor procedió a desistir la acción declarativa 

de certeza efectuada contra la AFIP. 

 
b.4.   HINISA e HIDISA 
 
Impuesto a las Ganancias – Ajuste por inflación 
 

HINISA e HIDISA han determinado el impuesto a las ganancias correspondiente al período fiscal 2012 considerando la 

aplicación de los mecanismos de ajuste por inflación, en particular las normas contenidas en el Título VI de la Ley del 

Impuesto a las Ganancias, y las normas referidas al ajuste por inflación de la amortización de bienes intangibles, de 

conformidad con el artículo 81 inciso f) de la mencionada ley y el artículo 128 de su Decreto Reglamentario, utilizando 

a tales efectos el IPIM publicado por el Instituto Nacional de Estadísticas y Censos, amparándose en la similitud con los 

parámetros esgrimidos en la causa “Candy S.A.” que fuera resuelta por la CSJN en fecha 3 de julio del 2009 en 

cuya sentencia, el Máximo Tribunal ordenó la aplicación del mecanismo de ajuste por inflación. 
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Al 31 de diciembre de 2013 y hasta tanto se resuelva la cuestión de forma definitiva HINISA e HIDISA mantendrán 

provisionado el pasivo por impuesto a las ganancias adicional que hubiese correspondido determinar por el período 

fiscal 2012, en caso de que no se hubiese deducido el ajuste por inflación. El monto provisionado asciende a  $ 24,9 

millones, incluyendo intereses resarcitorios. 

 
b.5.   CPB 

En el marco de la inspección que la AFIP realizó respecto del Impuesto a las Ganancias períodos fiscales 2008 a 2011, 

se cuestionó la oportunidad en que CPB había procedido a deducir determinados ingresos. Con fecha 31 de julio de 

2013, CPB decidió allanarse a la pretensión fiscal y se adhirió al Plan de Facilidades de Pago reglamentado por la 

Resolución General N° 3451/13 procediendo a regularizar períodos no prescriptos por un monto total de $ 15,2 millones 

que incluyen intereses resarcitorios, el cual será abonado en 120 cuotas mensuales. 

 
b.6.   Edenor 
 
Edenor posee pasivos contingentes y litigios que surgen del curso normal de sus operaciones. Basados en la opinión de 

sus asesores legales, la Gerencia estima que la resolución en última instancia de las contingencias y litigios actuales no 

derivará en montos que excedan las provisiones registradas y que pudieran ser significativos respecto de la situación 

financiera o del resultado de las operaciones de Edenor. 

 

Asimismo, cabe mencionar que existen obligaciones contingentes y demandas del fuero laboral, civil y comercial 

iniciadas contra Edenor que corresponden a causas atomizadas por montos individuales no significativos que han sido 

provisionadas y al 31 de diciembre de 2013 ascienden a $ 91,4 millones. 

 

A continuación se presenta un detalle de las causas más significativas en las que se encuentra involucrada Edenor: 

 

Presentado por el Defensor del Pueblo de la Nación   

 

i) Objeto: presentación contra las resoluciones que pusieron en vigencia al nuevo cuadro tarifario a partir del 1 de 

octubre de 2008 y contra la aplicación del PUREE. 

ii)  Estado procesal: con fecha 7 de diciembre de 2009, Edenor radicó ante la CSJN una “Queja por Recurso 

denegado”, presentación que se encuentra a estudio del Máximo Tribunal. El expediente fue acumulado a 

“CARBONEL SILVIA CRISTINA c/ E.N. – M° PLANIFICACIÓN – SE  RESOL. 1196/08 1170/08 s/ 

AMPARO LEY 16.986”, brindándosele trámite de Amparo. El 20 de agosto de 2013, el Juzgado en lo 

Contencioso Administrativo Federal N° 10 – Secretaría N° 20, dictó sentencia rechazando la acción de amparo 

incoada. Decisorio que fue apelado por la parte actora, recurso que a la fecha no registra resolución. La medida 

cautelar, hasta tanto la sentencia se encuentre firme, mantiene su vigencia. 

iii)  Monto: indeterminado. 

iv) Conclusión: los presentes estados financieros no contemplan cargo alguno relacionado con estos reclamos, ya que 

Edenor considera que existen sólidos fundamentos para considerarlos improcedentes en base a lo mencionado 

precedentemente y en la opinión de sus asesores legales. Se estima que la acción en cuestión concluirá durante el 

año 2014. 
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Presentado por Consumidores Libres Coop. Ltda. de provisión de servicios de acción comunitaria 

i) Objeto: 

- La declaración de nulidad e inconstitucionalidad de todas las últimas resoluciones tarifarias emitidas por el 

ENRE y la SE. Consecuentemente se solicita la devolución de los importes facturados en virtud de estas 

resoluciones. 

- Imponer a todas las demandadas la obligación de llevar adelante la RTI. 

- La nulidad e inconstitucionalidad de las resoluciones de la SE que prorrogan el período de transición del Acta 

Acuerdo. 

- Ordenar a las demandadas llevar adelante el proceso de venta, en concurso público internacional, de las 

acciones clase "A" como consecuencia de que considera finalizado el período de gestión del contrato de 

concesión. 

- La nulidad e inconstitucionalidad de las resoluciones y de todo acto administrativo que modifiquen las 

renegociaciones contractuales. 

- La nulidad e inconstitucionalidad de las Resoluciones que prorrogan los períodos de gestión contemplados en 

el Contrato de Concesión. 

- Subsidiariamente para el caso en que se rechace el reclamo principal solicita se condene a las demandadas a 

facturar bimestralmente a todos los usuarios. 

ii)  Monto: indeterminado.  

iii)  Estado procesal: Edenor procedió a contestar la demanda rechazando la misma en todos sus términos y solicitando 

la citación como tercero obligado de CAMMESA. El Juzgado actuante, hizo lugar a dicha citación, habiendo 

contestado CAMMESA el traslado conferido en tiempo y forma. El Estado Nacional, dentro del plazo otorgado 

para ello, contestó la demanda entablada también contra él, oponiendo falta de legitimación pasiva. 

iv) Conclusión: los presentes estados financieros no contemplan cargo alguno relacionado con estos reclamos, ya que 

Edenor considera que existen sólidos fundamentos para considerarlos improcedentes en base a lo mencionado 

precedentemente y en la opinión de sus asesores legales. No se considera que estos actuados vayan a concluir 

durante el año 2014. 

 

Presentado por Consumidores Financieros Asociación civil para su defensa 

   

i) Objeto: 

- Reintegro del pago del porcentual IVA sobre la base imponible “ensanchada” ilegalmente porque se incluyó la 

gravitación de un concepto (FNEE) sobre el cual las Distribuidoras demandadas no habían pagado este tributo 

cuando CAMMESA les facturó la compra de energía eléctrica que éstas distribuyen. 

- Reintegro de parte del recargo administrativo por “segundo vencimiento”, en aquellos casos en que el pago se 

hizo dentro del margen habilitado para ese segundo cobro (14 días) pero sin distinguir el día del efectivo pago.  

- Aplicación de “tasa pasiva” en caso de mora en el cumplimiento de la obligación de pago por parte de los 

clientes, en virtud de lo normado en la Ley 26.361. 

ii)  Monto: indeterminado.  
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iii)  Estado procesal: con fecha 22 de abril de 2010, Edenor procedió a contestar demanda, interponiendo asimismo y 

“como de previo y especial pronunciamiento”, excepción de “Falta de Legitimación”, peticionando en dicha 

oportunidad, la citación en carácter de tercero obligado, del Estado Nacional, AFIP y ENRE. De tales planteos se 

dispuso el traslado a la parte contraria. Sin resolver acerca de oposición de la parte actora a las solicitadas 

citaciones, las actuaciones se abrieron a prueba, lo que motivó que Edenor “repusiera con apelación en subsidio” 

ese pronunciamiento. Haciendo lugar a la petición de Edenor, el Juzgado actuante dispuso la citación como 

terceros, del Estado Nacional, ENRE y AFIP, las cuales se están haciendo efectivas.  

iv) Conclusión: los presentes estados financieros no contemplan cargo alguno relacionado con estos reclamos, ya 

que Edenor considera que existen sólidos fundamentos para considerarlos improcedentes en base a lo 

mencionado precedentemente y en la opinión de sus asesores legales. No se considera que las actuaciones 

concluirán durante el año 2014. 

 

Presentado por Unión de Usuarios y Consumidores 

   

i) Objeto:  

- la derogación de la cláusula 4.6 y conc. Anexo I Acta Acuerdo, en cuanto dispone que el aumento de tarifas 

tendrá efectos retroactivos; 

- dejar sin efecto la Res. ENRE N° 51/07 en cuanto autoriza aumento retroactivo de tarifas a favor de Edenor. 

- disponer que Edenor reintegre a sus usuarios la totalidad de las sumas abonadas, en concepto de aumento 

tarifario retroactivo, por el período 1 de noviembre de 2005 al 31 de enero de 2007. 

- disponer que el reintegro se efectúe mediante crédito a favor de los usuarios. 

ii)  Monto: indeterminado.  

iii)  Estado procesal: mediante resolución dictada el 1 de junio de 2011, la Sala V de la Cámara de Apelaciones en lo 

Contencioso Administrativo Federal, hizo mérito de los argumentos planteados por Edenor y dispuso “Revocar la 

sentencia apelada en cuanto al fondo de la cuestión se refiere”. Contra dicho decisorio, la Unión de Usuarios y 

Consumidores planteó “Recurso Extraordinario Federal”, el cual fue concedido en fecha 3 de noviembre de 2011. 

Las actuaciones fueron elevadas a la CSJN y ésta rechazó con fecha 1 de octubre de 2013, el Recurso por el no 

cumplimiento de una Acordada. 

iv) Conclusión: Los presentes actuados registran sentencia firme favorable a Edenor, no debiéndose asignar cargo 

alguno en relación a este reclamo. 
 

Presentado por Edenor (“Edenor S.A c/ RES. ENRE N° 32/11”) 

 
i) Objeto: obtener la declaración judicial de nulidad de la resolución del ENRE que dispuso: 

- Sancionar a Edenor con una multa de $ 0,8 millones por incumplimiento a las obligaciones emergentes del Art. 

25) inc. a. f y g del Contrato de Concesión y Art. 27 de la Ley 24.065. 

- Sancionar a Edenor con una multa de $ 0,4 millones por incumplimiento a las obligaciones emergentes del Art. 

25 del Contrato de Concesión y la Res. ENRE N° 905/99. 

- Disponer que Edenor abone un resarcimiento base de $ 180 a cada uno de los usuarios T1R que hubieren sido 

afectados por interrupciones de suministro de energía superiores a 12 horas corridas, para aquellas superiores a 

las 24 horas corridas de $ 350 y para aquellas mayores de 48 horas de $ 450. Aclarando que tal resarcimiento, no 

comprende los daños producidos a las instalaciones y/o artefactos de propiedad del usuario, los que cuentan con 

un procedimiento específico. 
ii)  Monto: $ 22,4 millones. 
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iii)  Estado procesal: en fecha 8 de julio de 2011, Edenor solicitó se corra traslado de la acción de fondo al ENRE, 

extremo que se hizo efectivo encontrándose las actuaciones “a resolver” desde la oportunidad en el que el ENRE 
contesto dicho traslado. Asimismo, con fecha 28 de octubre de 2011, Edenor planteó ante la CSJN recurso de 
queja por apelación denegada respecto de la medida cautelar solicitada y no otorgada. El 24 de abril de 2013, 
Edenor fue notificada de la sentencia dictada por la Sala I con fecha 21 de marzo de 2013 por medio de la cual 
resolvió declarar la inadmisibilidad formal del recurso interpuesto. El 3 de mayo de 2013 Edenor interpuso un 
Recurso Ordinario de Apelación ante la CSJN. Asimismo, el 13 de mayo se planteó también ante el mismo 
Tribunal un Recurso Extraordinario Federal. A la fecha de la emisión de los estados financieros la Sala I aún no se 
pronunció respecto de los dos recursos planteados por Edenor.  

iv) Conclusión: al cierre del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013 Edenor ha provisionado la suma de $ 34,9 
millones en concepto de capital e intereses. Se estima que el presente juicio no va a concluir durante 2014. 

 
Presentado por la Sociedad (“Edenor S.A c/ RES. ENRE N° 336/12”) 
 
i) Objeto: 

- Instruir a Edenor para que determine los usuarios afectados por las interrupciones de suministro ocurridas 

como consecuencia de las fallas que tuvieron lugar entre los días 29 de octubre y el 14 de noviembre de 2012;  

- Determinar las bonificaciones que a cada uno de los usuarios identificados en el punto anterior corresponda 

reconocer; 

- Proceder a acreditarlas a cuenta de las bonificaciones definitivas que resulten al momento de la evaluación de 

la calidad del servicio técnico correspondiente al semestre de control; 

- Disponer que la Sociedad abonen un resarcimiento base a cada uno de los usuarios de T1R que hubieran sido 

afectados por las interrupciones de suministro durante el período antes mencionado, dependiendo su monto 

según el tiempo de la interrupción y siempre que la misma haya sido superior a 12 horas corridas.  
ii)  Monto: no especificado en la demanda. 
iii)  Estado procesal: Edenor procedió a recurrir la presente resolución. 
iv) Conclusión: al cierre del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013 Edenor ha provisionado en concepto de 

resarcimiento y penalidades la suma de $ 16,7 millones. Se estima que el presente caso  no va a concluir durante el 
año 2014. 

 

Presentado por Asociación de Defensa de Derechos de Usuarios y Consumidores 

  
i) Objeto: que el Tribunal proceda a ordenar la reducción ó morigeración de las tasas de intereses punitorios ó 

moratorios que Edenor cobra a los consumidores que abonan la factura con posterioridad al primer vencimiento 
del servicio que presta, por ser violatorias del art. 31 de la Ley 24.240, declarándose la no aplicación de pactos o 
convenciones que hubieren estipulado las tasas de interés que se aplica a los usuarios de energía eléctrica – su 
inconstitucionalidad – ordenándose la restitución de los intereses ilícitamente percibidos a los usuarios del servicio 
que presta desde el 15 de agosto de 2008 hasta el día que la demandada cumpla la orden de reducción de intereses. 
Asimismo peticionan se reintegre el IVA y demás impuestos que se cobren sobre la porción del recargo 
ilegítimamente percibido. 

ii)  Monto: indeterminado.  
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iii)  Estado procesal: en fecha 11 de noviembre de 2011, Edenor procedió a contestar la demanda, interponiendo 

“como de previo y especial pronunciamiento”, las excepciones de “Falta de Legitimación Activa y 
Litispendencia”, peticionando en dicha oportunidad, la citación en carácter de tercero obligado al ENRE. De tales 
planteos se dispuso el traslado a la parte contraria.A priori de resolver la excepción de litispendencia planteada, el 
juzgado dispuso requerir al Juzgado en lo Contencioso Administrativo Federal N° 2 – Secretaría N° 3 las 
actuaciones. A la fecha, dicho expediente no ha sido recibido por el juzgado. 

iv) Conclusión: por lo expuesto, los presentes estados financieros no contemplan cargo alguno relacionado con estos 
reclamos, ya que Edenor considera que existen sólidos fundamentos para considerarlos improcedentes en base a lo 
mencionado precedentemente y en la opinión de sus asesores legales. Se estima que el presente caso no concluirá 
su trámite durante el año 2014. 

 

Presentado por Edenor (“Edenor S.A c/ Estado Nacional – M° DE PLANIFICACIÓN FEDERAL s/PROCESO DE 

CONOCIMIENTO y BENEFICIO DE LITIGAR SIN GASTOS”) 
 

En fecha 28 de Junio de 2013, Edenor inicia esta acción ordinaria de conocimiento y su respectivo Beneficio de Litigar 

sin Gastos, tramitando ambos por ante el Juzgado Nacional de 1era Instancia en lo Contencioso Administrativo Federal 

N° 11 – Secretaría N° 22.  
 

i) Objeto: Se reclama por el incumplimiento contractual del Estado Nacional respecto de lo acordado en el “Acta 
Acuerdo de Renegociación del Contrato de Concesión” oportunamente celebrado con Edenor en 2006, y los daños 
y perjuicios derivados de dicho incumplimiento.  

ii)  Estado Procesal: El 22 denNoviembre de 2013 Edenor amplía la demanda incoada, en el sentido de reclamar 
mayores daños y perjuicios verificados a causa de la omisión incurrida por el Estado Nacional al incumplir 
obligaciones emergentes del citado “Acta Acuerdo”. A la fecha de los presentes estados financieros, aún no se 
dispuso el traslado de la demanda a la parte contraria. 

c. Situación económico-financiera del segmento Generación 
 

CPB ha registrado en los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2013 y 2012 resultados operativos y netos 

negativos, como así también se mantiene afectado su nivel de liquidez y capital de trabajo. Esta situación se deriva 

fundamentalmente del continuo desequilibrio entre los ingresos y costos operativos que viene experimentando CPB 

desde finales del año 2011, lo que ha provocado una situación de escasez de recursos, generando importantes demoras 

en el reemplazo de ciertos componentes del equipamiento de la central, lo que a su vez se tradujo en una situación de 

limitación de disponibilidad de la capacidad productiva de las unidades de generación, promediando durante el presente 

ejercicio aproximadamente el 60% de su potencia nominal.  
 

Al 31 de diciembre de 2013, el capital de trabajo de CPB era negativo por $ 80,7 millones. Cabe mencionar que CPB 

registra dentro del rubro Préstamos: (i) Financiamiento de CAMMESA bajo la Nota SE N° 6157/10 por $ 34,8 millones 

(de los cuales $ 24,2 millones corresponden a la porción corriente), cuyo pago se encuentra a cargo del MEM; y (ii) 

Financiamiento de CAMMESA bajo la Resolución SE N° 146/02 por $ 45 millones (de los cuales $ 32,1 millones 

corresponden a la porción corriente), y cuyos términos se espera renegociar para aliviar la delicada situación financiera 

que atraviesa CPB actualmente. 
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Asimismo, al 31 de diciembre del 2013, CPB presenta un déficit de patrimonio neto de $ 42,2 millones, en 

consecuencia, se encuentra comprendida en la causal de disolución por pérdida del capital social establecida por el art. 

94, inc. 5º de la Ley de Sociedades Comerciales Nº 19.550. El Directorio y los Accionistas de CPB continúan 

analizando los distintos escenarios y posibilidades para morigerar o reducir el impacto negativo de la situación de CPB 

y continuar como empresa en marcha, no obstante el aspecto más relevante continua siendo poder obtener en lo 

inmediato los recursos necesarios para afrontar las inversiones de capital necesarias para recuperar plenamente la 

capacidad operativa de planta y a partir de ello comenzar a generar nuevamente flujos de fondos que le permitan revertir 

su actual déficit económico, operativo y financiero.  

 

A pesar del ingreso adicional de fondos provenientes del financiamiento otorgado por CAMMESA, en el marco de la 

Resolución SE Nº 146/02, lo que le permitió a CPB llevar a cabo una gran cantidad de tareas demoradas en la Unidad 

29 y trabajos de recuperación de la Unidad 30, dichos flujos han resultado insuficientes, a la luz de las importantes 

dificultades técnicas que aún presentan ambas unidades. 

 

En particular CPB no dispone de los fondos suficientes para iniciar las tareas de mantenimiento mayor previstas en la 

Unidad 29 durante el año 2014 como así tampoco podrá hacer frente a los mantenimientos estacionales anuales 

previstos a principios del año 2014. Cabe aclarar que de conseguirse los fondos necesarios, las tareas de mantenimiento 

a realizarse tendrán inicialmente un impacto negativo en el flujo de fondos operativo de CPB, ya que dichas tareas 

implican que la planta permanezca sin generar energía durante un período aproximado de seis meses. 

 

El nuevo esquema remunerativo implementado a través de la Resolución SE Nº 95/13, aun contando con un escenario 

de máxima disponibilidad de las unidades de CPB, no le permitiría generar ingresos suficientes durante los próximos 

meses para cubrir los costos de mantenimiento mínimos necesarios para asegurar las condiciones normales de 

operación, de acuerdo a las estimaciones que maneja la Gerencia de CPB para el despacho de generación de ese mismo 

período.  

 

Cabe aclarar que los valores remunerativos fijados por la Res. 95/13 deberían actualizarse a corto plazo para cubrir los 

incrementos de costos del personal así como también los costos mínimos de mantenimiento. Adicionalmente es 

necesario que CPB pueda acceder a un financiamiento que le permita generar los recursos necesarios para solventar las 

inversiones de capital que se han visto postergadas producto del deterioro mencionado y que resultan imprescindibles 

para alcanzar y mantener la capacidad operativa de la planta en condiciones normales de disponibilidad. 
 

Adicionalmente, la Res. SE N° 95/13 no define una metodología de actualización de los valores remunerativos que 

permita contemplar las variaciones de los costos de personal, servicios contratados y de los repuestos. A la fecha de 

emisión de los presentes estados financieros la Gerencia de CPB desconoce respecto de una posible actualización de los 

valores remunerativos fijados por dicha resolución durante el 2014 
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La ejecución de dichas medidas es incierta no solo con relación a los plazos sino también en cuanto a su 

instrumentación final. Dado que las condiciones de incertidumbre del ejercicio anterior se mantuvieron durante el 

presente ejercicio, si durante los próximos meses CPB no obtiene de CAMMESA algún mecanismo de financiamiento 

para cubrir los constantes incrementos de costos y las inversiones de capital necesarias, existe un riesgo significativo de 

que tal situación tenga un efecto material adverso en las operaciones de CPB y ésta podría necesitar comenzar un 

proceso renegociación de sus obligaciones. 

 

Teniendo en cuenta que la concreción de las medidas proyectadas para revertir la tendencia negativa evidenciada 

depende, entre otros factores, de la ocurrencia de ciertos hechos que no se encuentran bajo el control de CPB, tales 

como la obtención de financiamiento de CAMMESA en condiciones iguales o similares al recibido bajo las Notas SE 

N° 6157/10 y 7375/10 durante los años 2010 y 2011, el Directorio de CPB entiende que existe un grado de gran 

incertidumbre respecto de la capacidad financiera de CPB para afrontar el cumplimiento de las obligaciones en el curso 

normal de los negocios, pudiéndose ver obligada a diferir ciertas obligaciones de pago, o imposibilitada de atender las 

expectativas respecto de incrementos salariales o costos de terceros.  

 

No obstante ello, CPB ha confeccionado sus estados financieros utilizando principios contables aplicables a una 

empresa en marcha, asumiendo que CPB continuará operando normalmente, y por lo tanto éstos no incluyen los efectos 

de los eventuales ajustes y reclasificaciones, si los hubiere, que pudieran resultar como consecuencia de la resolución de 

dicha incertidumbre. 

 

La subsidiaria CPB representa aproximadamente el 1% de los activos del Grupo y aproximadamente el 7% de los 

ingresos por ventas del Grupo. Adicionalmente, la Gerencia de la Sociedad considera que la situación de incertidumbre 

planteada respecto de la subsidiaria CPB, no afecta su capacidad para continuar sus operaciones en el curso normal de 

los negocios, principalmente por las siguientes razones: (i) No existe dependencia financiera con CPB, ya que dicha 

subsidiaria no le ha pagado dividendos desde su fecha de adquisición en 2007; (ii) Ya no existen saldos ni transacciones 

significativas entre la Sociedad y CPB a partir de la rescisión del contrato de gerenciamiento que las vinculaba a partir 

del mes de noviembre de 2012; (iii) La Sociedad no tiene obligación contractual de prestar asistencia financiera a CPB. 

d. Situación económico-financiera del segmento de negocio Transmisión  
 

Citelec estima que de continuar los atrasos de CAMMESA en el pago de la remuneración mensual por el servicio de 

transporte de energía eléctrica y del canon de la Cuarta Línea que se vienen registrando desde el último trimestre de 

2012, la situación económica y financiera de Transener y Transba seguiría deteriorándose. 

 

Si bien continúa siendo complejo prever la evolución de los temas mencionados en la Nota 2, como su posible impacto 

en los negocios y los flujos de fondos de Citelec, la firma del Convenio de Renovación, se presenta como un hito 

destacable en línea de alcanzar en un futuro la consolidación de la ecuación económico-financiera de Citelec. Citelec ha 

preparado sus estados financieros utilizando principios contables aplicables a una empresa en marcha. Por lo tanto, 

dichos estados financieros no incluyen los efectos de los eventuales ajustes y reclasificaciones, si los hubiere, que 

podrían requerirse de no resolverse las situaciones descriptas a favor de la continuidad de las operaciones de Citelec y la 

misma se viera obligada a realizar sus activos y cancelar sus pasivos, incluyendo los contingentes, en condiciones 

diferentes al curso normal de sus negocios. 
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Respecto a la participación en el negocio conjunto Citelec, dicha sociedad ha elaborado sus proyecciones a los efectos 

de determinar el valor recuperable de sus activos no corrientes, en base a cómo estima será el resultado final de las 

actualizaciones tarifarias solicitadas por sus subsidiarias, Transener y Transba. 

e. Situación económico-financiera del segmento de negocio Distribución 
 

Edenor ha registrado en los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2012 y 2011 resultados operativos y netos 

negativos, y tanto su nivel de liquidez como su capital de trabajo se han visto severamente afectados. Esta situación se 

deriva fundamentalmente del constante aumento de sus costos de operación necesarios para mantener el nivel de 

servicio y a la demora en la obtención de incrementos tarifarios y/o reconocimiento de sus reales mayores costos 

(MMC) según los términos del Artículo 4º del Acta Acuerdo incluyendo el procedimiento de revisión por desvíos 

mayores al 5%, que incluso llevaron a Edenor a presentar patrimonio neto negativo al 31 de marzo de 2013. Como 

consecuencia del reconocimiento parcial de los mayores costos según los términos del Artículo 4.2 del Acta Acuerdo 

por los períodos mayo 2007 a septiembre 2013, ocurrido durante el presente ejercicio mediante la Resolución SE N° 

250/13, Edenor revirtió los resultados negativos acumulados al 31 de marzo de 2013, permitiéndole superar su situación 

de causal de disolución. 

 

No obstante ello, el constante aumento de los costos de operación necesarios para mantener el nivel de servicio y la 

demora en la obtención de incrementos tarifarios genuinos seguirá deteriorando los resultados operativos de Edenor, 

reflejando que este reconocimiento no es suficiente para devolver el equilibrio que la ecuación económico-financiera 

del servicio público concesionado requiere. Tal es así, que los resultados operativos y netos del presente ejercicio 

también resultaron negativos, antes de computar los efectos de la Resolución SE N° 250/13, ni tampoco permite 

regularizar el flujo de fondos que Edenor requiere para la prestación del servicio público y la realización de la totalidad 

de las inversiones. 

 

Cabe destacar que, en términos generales, se ha mantenido la calidad del servicio de distribución de energía como así 

también satisfecho los incrementos interanuales constantes de la demanda, que acompañaron el crecimiento económico 

y de calidad de vida de los últimos años. Ante el continuo incremento en los costos asociados a la prestación del 

servicio, como así también a las necesidades de inversiones adicionales para abastecer la mayor demanda, Edenor ha 

tomado una serie de medidas destinadas a morigerar los efectos negativos de esta situación en su estructura financiera, 

entre las que se destacan: (i) la reducción de determinados costos, incluyendo la reducción de honorarios de los 

máximos directivos; (ii) la enajenación de la totalidad de sus tenencias accionarias en subsidiarias y la ejecución del 

cobro de los préstamos otorgados a dichas sociedades; (iii) la realización de todas las gestiones posibles ante las 

autoridades para la obtención de los fondos necesarios para afrontar los incrementos salariales reclamados por las 

entidades gremiales; (iv) la gestión de nuevas alternativas de financiamiento; (v)  la refinanciación de la deuda 

financiera con extensión de los plazos de vencimiento, y/o; (vi) la optimización del uso de los recursos disponibles, 

siempre que no afecten las fuentes de trabajo, la ejecución del plan de inversiones y la realización de las tareas 

imprescindibles de operación y mantenimiento necesarias para mantener la prestación del servicio público 

concesionado. 
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Adicionalmente, Edenor ha realizado una serie de presentaciones ante los organismos de control, autoridades 

regulatorias e instancias judiciales, a fin de arbitrar conjuntamente los mecanismos necesarios para contribuir a una 

eficiente prestación del servicio de distribución, el mantenimiento del nivel de inversiones y la atención de la creciente 

demanda. En este contexto, el ENRE emitió la Resolución Nº 347/12, que aplicó cargos fijos y variables que 

permitieron a Edenor obtener ingresos adicionales a partir del mes de noviembre 2012, y la SE reconoció parcialmente 

los mayores costos mediante la emisión de la Resolución SE N° 250/13 descripta anteriormente aunque los mismos aún 

no son suficientes para cubrir la totalidad del déficit antes mencionado. 

 

En atención a ello, y ante la ineficacia de las actuaciones y presentaciones administrativas y judiciales ya ejercidas por 

Edenor, el 28 de diciembre de 2012 se inició una acción de amparo contra el ENRE tendiente a que en ejercicio de la 

competencia que tiene a su cargo, adopte aquellas medidas que Edenor considera resultan imprescindibles e 

impostergables para la prestación del servicio público de distribución de energía eléctrica que tiene a su cargo bajo el 

contrato de concesión, de un modo continuo, regular y seguro.  

 

Asimismo, con el fin de preservar y garantizar el servicio público concesionado y a los efectos de aliviar la situación 

financiera ante el déficit de caja existente mencionado, a partir del mes de octubre de 2012 Edenor se vio forzada 

temporalmente a cancelar con los saldos de caja excedentes las obligaciones con el MEM de manera parcial, luego de 

solventados los compromisos necesarios para asegurar la prestación del servicio público a cargo de Edenor, incluyendo 

los planes de inversión en curso y las tareas de operación y mantenimiento, como así también afrontar el pago de los 

incrementos salariales dispuestos por la Resolución N° 1906/12 de la Secretaría de Trabajo de fecha 27 de noviembre 

de 2012 y el Acuerdo Salarial de fecha 26 de febrero de 2013, En este sentido, Edenor ha sido intimada por el ENRE y 

CAMMESA para la cancelación de dicha deuda, notas que han sido debidamente contestadas por Edenor. 

 

En este marco y considerando la situación descripta y el déficit de patrimonio presentado en los estados financieros de 

Edenor del período intermedio al 31 de marzo de 2013, durante el ejercicio la SE emitió la Resolución Nº 250/2013 y la 

Nota SE 6852/13, la que entre otras cuestiones  disponen aprobar los valores correspondientes al concepto de ajuste por 

MMC para Edenor por los períodos de mayo de 2007 a septiembre de 2013, determinando los importes que por este 

concepto le corresponden, aunque en los términos actuales no resultan suficientes para cubrir el déficit operativo 

corriente. Asimismo, instruyó mecanismos de compensación de este reconocimiento con deuda por PUREE y 

parcialmente con deuda mantenida con CAMMESA tal como se detalla en Nota 2. 

 

De esta manera la SE, en su condición de concedente del Contrato de Concesión, ha dispuesto una solución que, aunque 

transitoria y parcial, modificó temporalmente la situación que Edenor intentó remediar mediante la interposición de la 

acción de amparo en cuestión, lo que sumado a la exigencia que la SE impuso en la Resolución Nº 250/13, el 29 de 

mayo de 2013 Edenor procedió a desistir de la acción de amparo, solicitando la imposición de costas por su orden y 

continuando el reclamo del derecho de fondo por otra vía (Nota 39.6). 

 

En consecuencia, Edenor ha procedido a dar efecto contable a lo dispuesto por dichas normativas en sus estados 

financieros tal cual se describe en Nota 2, y que implicó principalmente la reversión de la situación de déficit de 

patrimonio según lo mencionado en párrafos anteriores 
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Si bien los efectos de estas normativas, significan un paso importante y significativo para la recuperación de la situación 

de Edenor, atento a que permite regularizar los desequilibrios patrimoniales generados por la falta de reconocimientos 

en forma oportuna de los reclamos de MMC efectuados en los últimos siete años, la misma no representa una solución 

definitiva a la ecuación y financiera de Edenor, dado que el nivel de ingresos  generados con los cuadros tarifarios 

vigentes,  aún con los efectos de la aplicación de la Res. SE Nº 250/13 y Nota SE N° 6852/13 no permiten la absorción 

de los costos de la operación, requerimientos de inversión y el pago de los servicios financieros. Por lo tanto, este déficit 

de flujo, redundará nuevamente en una situación de déficit de capital de trabajo, que atento a que Edenor no cuenta con 

condiciones para acceder a otras fuentes de  financiación, deriva en la necesidad de continuar cancelando sólo 

parcialmente las obligaciones con CAMMESA por la compra de energía. La aplicación del esquema de compensación 

descripto es facultad de la SE. 

No obstante lo indicado precedentemente, el Directorio de Edenor continúa analizando los distintos escenarios y 

posibilidades para morigerar o reducir el impacto negativo de la situación de Edenor en el flujo de fondos operativo y 

proponer a los accionistas cursos de acción alternativos, no obstante el aspecto más relevante continúa siendo la 

recomposición de los ingresos que equilibre la ecuación económico-financiera de la concesión. 

La resolución de la revisión tarifaria integral es incierta no solo con relación a los plazos sino también en cuanto a su 

formalización final. Por lo tanto, las condiciones de incertidumbre del ejercicio anterior en este aspecto se mantuvieron 

durante el presente ejercicio, por lo que si durante el ejercicio 2014: (i) los nuevos cuadros tarifarios no son emitidos 

por el ENRE; (ii) Edenor no recibe otro reconocimiento o algún otro  mecanismo para compensar los incrementos de 

costos, adicionales a los ingresos que obtiene por la Resolución Nº 347/12, fondos provenientes del PUREE, o 

reconocimientos de MMC y compensaciones establecidos por la Resolución Nº 250/13 y Nota SE N° 6852/13, y/o; (ii) 

no se obtiene del Gobierno Nacional otro mecanismo que provea financiamiento para los incrementos de costos, es 

probable que Edenor no cuente con liquidez suficiente y en consecuencia se vea obligada a continuar implementando e, 

incluso, profundizar medidas similares a la aplicadas hasta el momento, para preservar el efectivo e incrementar su 

liquidez. Al igual que lo expresado en períodos anteriores, Edenor no está en condiciones de asegurar que pueda obtener 

financiamiento adicional en condiciones aceptables, aunque debe destacarse que ante la insuficiencia temporal de los 

ingresos provenientes del FOCEDE para la realización y ejecución de las obras necesarias que surgen del Plan de 

Inversiones de las distribuidoras, la SE ha dispuesto la posibilidad financiar dicho déficit, en caso de ser necesario, 

mediante la implementación de contratos de mutuo y cesión de créditos en garantía con CAMMESA. De manera que si 

alguna de estas medidas, individualmente o en su conjunto, no se concretara, existe un riesgo significativo de que tal 

situación tenga un efecto material adverso en las operaciones de Edenor. Edenor podría necesitar comenzar un proceso 

de renegociación con sus proveedores y acreedores a fin de obtener cambios en los términos de sus obligaciones para 

aliviar la mencionada situación financiera. 

Teniendo en cuenta que la concreción de las medidas proyectadas para revertir la tendencia negativa evidenciada 

depende, entre otros factores, de la ocurrencia de ciertos hechos que no se encuentran bajo el control Edenor, tales como 

los incrementos tarifarios solicitados, el Directorio entiende que existe un grado de gran incertidumbre respecto de la 

capacidad financiera de Edenor para afrontar el cumplimiento de las obligaciones en el curso normal de los negocios, 

pudiéndose ver obligada a diferir ciertas obligaciones de pago, como se ha mencionado anteriormente, o imposibilitada 

de atender las expectativas respecto de incrementos salariales o de costos de terceros. 
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No obstante ello, Edenor ha confeccionado sus estados financieros utilizando principios contables aplicables a una 

empresa en marcha, asumiendo que Edenor continuará operando normalmente, y por lo tanto éstos no incluyen los 

efectos de los eventuales ajustes y reclasificaciones, si los hubiere, que pudieran resultar como consecuencia de la 

resolución de esta incertidumbre. 

 

Si bien la subsidiaria Edenor representa aproximadamente el 58% de los activos del Grupo y aproximadamente el 64% 

de los ingresos por ventas del Grupo, la Gerencia considera que la situación de incertidumbre planteada respecto de la 

subsidiaria Edenor, no afecta su capacidad para continuar sus operaciones en el curso normal de los negocios, 

principalmente por las siguientes razones: i) No existen cláusulas de incumplimiento cruzadas en los contratos de 

endeudamiento de Edenor o la Sociedad, en el eventual caso de incumplimiento de los compromisos emergentes de 

dichos contratos por parte de la primera; ii) La Sociedad no es garante de ningún endeudamiento de Edenor; iii) No 

existe dependencia financiera de la Sociedad con Edenor, ya que esta subsidiaria no le ha pagado dividendos ni le ha 

otorgado préstamos significativos desde su fecha de adquisición en 2007; iv) No existen saldos ni transacciones 

significativas entre la Sociedad y Edenor; v) La Sociedad no tiene la obligación contractual de prestar asistencia 

financiera a Edenor; vi) Edenor presenta ciertas características particulares establecidas en el Contrato de Concesión, 

por tratarse de una Concesionaria de un Servicio Público.  

La Sociedad ha elaborado sus proyecciones a los efectos de determinar el valor recuperable de sus activos no corrientes 

(incluyendo los reconocidos al momento de la adquisición) correspondientes a Edenor, en el entendimiento de que 

obtendrá mejoras tarifarias acordes a las circunstancias. 

 

2. Hechos posteriores 

Ver Nota 51 a los estados financieros. 

 
3. Estructura patrimonial consolidada resumida comparativa con el último ejercicio. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

31.12.2013 31.12.2012
Activo no corriente 8.992.491.703 8.957.144.656
Activo corriente 3.558.075.029 2.127.142.341
Activos clasificados como mantenidos para la venta 11.987.500 235.196.934
Total 12.562.554.232 11.319.483.931

Pasivo no corriente 5.073.516.492 5.624.940.133
Pasivo corriente 4.614.215.637 3.208.392.131
Pasivos asociados a activos clasificados como mantenidos para la venta - 155.836.523
Total 9.687.732.129 8.989.168.787

Participación no controladora 775.971.764 529.796.278
Patrimonio atribuible a los propietarios 2.098.850.339 1.800.518.866
Total 12.562.554.232 11.319.483.931
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4. Estructura de resultados consolidados resumida comparativa con el último ejercicio. 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
  
5. Estructura de flujos de efectivo consolidada resumida comparativa: 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

31.12.2013 31.12.2012
Resultado operativo 1.724.423.909 (653.541.777)
Resultado por part icipaciones en negocios conjuntos (4.799.349) (31.020.306)
Resultado por part icipaciones en asociadas 2.228.499 2.294.951
Resultados financieros, neto (988.888.904) (561.680.194)
Resultado antes de impuestos 732.964.155 (1.243.947.326)

Impuesto a las ganancias e impuesto a la ganancia mínima presunta 8.679.493 133.311.022
Resultado por operaciones continuas 741.643.648 (1.110.636.304)

Operaciones discontinuadas (126.858.328) 31.066.521

Ganancia (Pérdida) de l ejercicio 614.785.320 (1.079.569.783)

Ganancia (Pérdida) de l ejercicio atribuible a:
Propietarios de la Sociedad 286.083.801 (649.694.254)
Part icipación no controladora 328.701.519 (429.875.529)

Otro resultado integral (20.252.266) 3.039.298
Ganancia (Pérdida) integral del ejercicio 594.533.054 (1.076.530.485)

Ganancia (Pérdida) integral atribuible a:
Propietarios de la Sociedad 272.451.852 (647.796.706)
Part icipación no controladora 322.081.202 (428.733.779)

31.12.2013 31.12.2012
Flujos netos de efectivo generados por las actividades operativas 1.795.813.916 1.198.056.614
Flujos netos de efectivo utilizados en las actividades de inversión (1.575.436.567) (804.450.280)
Flujos netos de efectivo utilizados en las actividades de financiación (97.699.821) (542.226.508)

Aumento (disminución) del efectivo y equivalentes de efectivo 122.677.528 (148.620.174)
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6. Índices consolidados comparativos con el último ejercicio. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

7. Breve comentario sobre perspectivas para el próximo ejercicio. 
 
Al respecto ver Punto 1. 
 

 
 
 
 
 

 

 

Gustavo Mariani 
Presidente 

31.12.2013 31.12.2012
Liquidez

Activo corriente 3.558.075.029 2.127.142.341
Pasivo corriente 4.614.215.637 3.208.392.131

Índice 0,77 0,66

Solvencia

Patrimonio atribuible a los propietarios 2.098.850.339 1.800.518.866
Total del pasivo 9.687.732.129 8.989.168.787

Índice 0,22 0,20

Inmovil ización de l capital

Activo no corriente 8.992.491.703 8.957.144.656
Total del activo 12.562.554.232 11.319.483.931

Índice 0,72 0,79

Rentabil idad

Resultado del ejercicio atribuible a los propietarios 286.083.801 (649.694.254)
Patrimonio promedio 1.949.684.603 2.119.944.543

Índice 0,147 (0,306)



 

 

 

INFORME DE LOS AUDITORES 
 
A los señores Accionistas, Presidente y Directores de 
Pampa Energía S.A. 
Domicilio legal: Ortiz de Ocampo 3302, Edificio 4  
Cuidad Autónoma de Buenos Aires 
CUIT 30-52655265-9 
 
1. Hemos auditado los estados financieros consolidados adjuntos de Pampa Energía 

S.A. (“Pampa Energía” o “la Sociedad”) y sus  sociedades controladas que 
comprenden el estado de situación financiera consolidado al 31 de diciembre de 
2013,  el estado consolidado de resultados integrales, de cambios en el patrimonio y 
de flujos de efectivo consolidado por el ejercicio finalizado en esa fecha, y un 
resumen de las políticas contables significativas y otra información explicativa. Los 
saldos y otra información correspondientes al ejercicio 2012, son parte integrante 
de los estados financieros auditados mencionados precedentemente y por lo tanto 
deberán ser considerados en relación con esos estados financieros.  
 

2. El Directorio  de la Sociedad es responsable por la preparación y presentación 
razonable de estos estados financieros consolidados de acuerdo con las Normas 
Internacionales de Información Financiera (NIIF) adoptadas como normas 
contables profesionales argentinas por la Federación Argentina de Consejos 
Profesionales de Ciencias Económicas (FACPCE) e incorporadas por la Comisión 
Nacional de Valores (CNV) a su normativa, tal y como fueron aprobadas por el 
Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB por sus siglas en inglés). 
Asimismo, el Directorio es responsable de la existencia del control interno que 
considere necesario para posibilitar la preparación de estados financieros 
consolidados libres de distorsiones significativas originadas en errores o en 
irregularidades. Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinión sobre 
los estados financieros consolidados, en base a la auditoría que efectuamos con el 
alcance detallado en el párrafo 3. 
 

3. Nuestro examen fue practicado de acuerdo con normas de auditoría vigentes en la 
República Argentina. Tales normas requieren que planifiquemos y realicemos 
nuestro trabajo con el objeto de obtener un razonable grado de seguridad que los 
estados financieros consolidados estén exentos de errores significativos y 
formarnos una opinión acerca de la razonabilidad de la información relevante que 
contienen los estados financieros consolidados. Una auditoría comprende el 
examen, en base a pruebas selectivas, de evidencias que respaldan los importes y 
las informaciones expuestas en los estados financieros consolidados. Una auditoría 
también comprende una evaluación de las normas contables aplicadas y de las 
estimaciones significativas hechas por la Sociedad, así como una evaluación de la 
presentación general de los estados financieros consolidados. Consideramos que la 
auditoría efectuada constituye una base razonable para fundamentar nuestra 
opinión. 

  



 

 

 

4. Tal como se indica en nota 5.1 a los estados financieros consolidados, la Sociedad 
ha elaborado sus proyecciones a los efectos de determinar el valor recuperable de 
las Propiedades, Planta y Equipo y Activos Intangibles (incluyendo los reconocidos 
al momento de la adquisición) correspondientes a EDENOR, en el entendimiento 
de que obtendrá mejoras tarifarias acordes a las circunstancias.  
 
El flujo de fondos y los resultados reales futuros pueden diferir de las estimaciones 
y evaluaciones realizadas por la gerencia a la fecha de preparación de los presentes 
estados financieros consolidados. Por lo tanto, no estamos en condiciones de prever 
si las premisas utilizadas por la gerencia para elaborar las mencionadas 
proyecciones se concretarán en el futuro y, en consecuencia, si los valores 
recuperables de las mencionados Propiedades, Planta y Equipo y Activos 
Intangibles (incluyendo los reconocidos al momento de la adquisición) 
correspondientes a EDENOR, superarán a sus respectivos valores contables netos. 

 
5. Tal como se indica en nota 43.2 a los estados financieros consolidados respecto a la 

participación en el negocio conjunto CITELEC, dicha sociedad ha elaborado sus 
proyecciones a los efectos de determinar el valor recuperable de sus activos no 
corrientes, en base a cómo estima será el resultado final de las actualizaciones 
tarifarias solicitadas por sus sociedades controladas, Transener S.A. y Transba S.A.  
 
El flujo de fondos y los resultados reales futuros pueden diferir de las estimaciones 
y evaluaciones realizadas por la gerencia de dicha sociedad a la fecha de 
preparación de los presentes estados financieros consolidados. Por lo tanto, no 
estamos en condiciones de prever si las premisas utilizadas por CITELEC para 
elaborar las mencionadas proyecciones se concretarán en el futuro y, en 
consecuencia, si los valores recuperables de los activos no corrientes, superarán a 
sus respectivos valores contables netos, pudiendo afectar el valor recuperable de la 
inversión que Pampa Energía posee en dicha sociedad. 

 
6. Tal como se indica en nota 5.1 a los estados financieros consolidados, la Sociedad 

ha elaborado sus proyecciones a los efectos de determinar el valor recuperable de 
las Propiedades, Planta y Equipo correspondientes a CPB, considerando el nuevo 
esquema remunerativo implementado a través de la Resolución de la Secretaría de 
Energía N° 95/13 y estimando que las inversiones de capital necesarias para 
mantener la capacidad operativa de su planta en condiciones normales de 
disponibilidad, serán solventadas por CAMMESA. 
 
El flujo de fondos y los resultados reales futuros pueden diferir de las estimaciones 
y evaluaciones realizadas por la gerencia a la fecha de preparación de los presentes 
estados financieros consolidados. Por lo tanto, no estamos en condiciones de prever 
si las premisas utilizadas por la gerencia para elaborar las mencionadas 
proyecciones se concretarán en el futuro y, en consecuencia, si los valores 
recuperables de las Propiedades, Planta y Equipo y activo por impuesto diferido 
correspondientes a CPB, superarán a sus respectivos valores contables netos. 

 
 



 

 

 

7. En nuestra opinión, y sujeto al efecto que sobre los estados financieros 
consolidados  podrían tener los eventuales ajustes y/o reclasificaciones, si los 
hubiere, que pudieran requerirse de la resolución de las situaciones descriptas en 
los párrafos 4, 5 y 6, los estados financieros consolidados mencionados en el 
párrafo 1. presentan razonablemente, en todos sus aspectos significativos, la 
situación financiera consolidada de Pampa Energía y sus  sociedades controladas al 
31 de diciembre de 2013  y su resultado integral consolidado y los flujos de efectivo 
consolidados por el ejercicio finalizado en esa fecha, de conformidad con las 
Normas Internacionales de Información Financiera. 

 
8. En cumplimiento de disposiciones vigentes informamos, respecto de la Sociedad , 

que: 
 
a) los estados financieros consolidados de Pampa Energía cumplen, en lo que es 

materia de nuestra competencia, con lo dispuesto en la Ley de Sociedades 
Comerciales y en las resoluciones pertinentes de la Comisión Nacional de Valores a 
excepción de que se encuentran pendientes de transcripción en el Libro de 
“Inventario y Balances”; 
 

b) los estados financieros individuales de Pampa Energía, a excepción de lo 
mencionado en a) precedente,  surgen de registros contables llevados en sus 
aspectos formales de conformidad con normas legales, que mantienen las 
condiciones de seguridad e integridad en base las cuales fueron autorizados por la 
Comisión Nacional de Valores; 
 

c) hemos leído la reseña informativa, sobre la cual, en lo que es materia de nuestra 
competencia, no tenemos otras observaciones que formular que las indicadas en los 
párrafos 4, 5 y 6;  

  
d) al 31 de diciembre de 2013 no existe deuda devengada a favor del Sistema 

Integrado Previsional Argentino que surja de los registros contables; 
  



 

 

 

e) de acuerdo con lo requerido por el artículo 21°, inciso e), Capítulo III, Sección VI, 
Título II de la normativa de la Comisión Nacional de Valores, informamos que el 
total de honorarios en concepto de servicios de auditoría y relacionados facturados 
a la Sociedad en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013 representan:  

e.1) el 98,9% sobre el total de honorarios por servicios facturados a la Sociedad por 
todo concepto en dicho ejercicio;  
e.2) el 30,3% sobre el total de honorarios por servicios de auditoría y relacionados 
facturados a la Sociedad, sus sociedades controlantes, controladas y vinculadas en 
dicho ejercicio;  
e.3) el 28,7% sobre el total de honorarios por servicios facturados a la Sociedad, sus 
sociedades controlantes, controladas y vinculadas por todo concepto en dicho 
ejercicio; 
 

f) hemos aplicado los procedimientos sobre prevención de lavado de activos y 
financiación del terrorismo para la Sociedad previstos en las correspondientes 
normas profesionales emitidas por el Consejo Profesional de Ciencias Económicas 
de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires. 

 
Ciudad Autónoma de Buenos Aires, 10 de marzo de 2014 

 
 
 

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L. 
 

(Socio)
C.P.C.E.C.A.B.A. Tº 1 Fº 17 

 
Dr. Andrés Suarez 
Contador Público (UBA) 

C.P.C.E.C.A.B.A. T° 245  F° 61 

  

 

 
 



 
 

 
 

 

Informe de la Comisión Fiscalizadora 
 
A los señores Accionistas de 
Pampa Energía S.A. 
 

1. De acuerdo con lo dispuesto en el artículo Nº 294 de la Ley N° 19.550 y en las Normas de la 
Comisión Nacional de Valores, hemos efectuado una examen de los estados financieros 
consolidados adjuntos de Pampa Energía S.A. (“Pampa Energía” o “la Sociedad”) y sus 
sociedades controladas que comprenden el estado de situación financiera consolidado al 31 de 
diciembre de 2013, los estados consolidados de resultado integral, de cambios en el patrimonio 
y de flujos de efectivo por el ejercicio finalizado en esa fecha y un resumen de las políticas 
contables significativas y otra información explicativa. Además hemos revisado la Memoria del 
Directorio correspondiente a dicho ejercicio. Los saldos y otra información correspondientes al 
ejercicio 2012, son parte integrante de los estados financieros auditados mencionados 
precedentemente y por lo tanto deberán ser considerados en relación con esos estados 
financieros.  
 

2. El Directorio de la Sociedad es responsable por la preparación y presentación razonable de estos 
estados financieros consolidados de acuerdo con las Normas Internacionales de Información 
Financiera adoptadas como normas contables profesionales argentinas por la Federación 
Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Económicas e incorporadas por la Comisión 
Nacional de Valores (“CNV”) a su normativa, tal y como fueron aprobadas por el Consejo de 
Normas Internacionales de Contabilidad. Asimismo, el Directorio es responsable de la existencia 
del control interno que considere necesario para posibilitar la preparación de estados financieros 
consolidados libres de distorsiones significativas originadas en errores o en irregularidades. 
Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinión sobre los estados financieros 
consolidados, en base al examen que efectuamos con el alcance detallado en el párrafo 3.. 
 

3. Nuestro examen fue practicado de acuerdo con las normas de sindicatura vigentes. Dichas 
normas requieren que los exámenes de los estados financieros consolidados se efectúen de 
acuerdo con las normas de auditoría vigentes, e incluyan la verificación de la razonabilidad de la 
información significativa de los documentos examinados y su congruencia con la restante 
información sobre las decisiones societarias de las que hemos tomado conocimiento, expuestas 
en actas de Directorio y Asamblea, así como la adecuación de dichas decisiones a la ley y a los 
estatutos, en lo relativo a sus aspectos formales y documentales. Para realizar nuestra tarea 
profesional, hemos efectuado una revisión del trabajo realizado por los auditores externos de la 
Sociedad, Price Waterhouse & Co. S.R.L, quienes emitieron su opinión con fecha 10 de marzo de 
2014, con salvedades por las circunstancias que se describen en los párrafos 4., 5. y 6. del 
presente informe. Una auditoría requiere que el auditor planifique y desarrolle su tarea con el 
objeto de obtener un grado razonable de seguridad acerca de la inexistencia de manifestaciones 
no veraces o errores significativos en los estados financieros consolidados. Una auditoría incluye 
examinar, sobre bases selectivas, los elementos de juicio que respaldan la información expuesta 
en los estados financieros consolidados, así como evaluar las normas contables utilizadas, las 
estimaciones significativas efectuadas por la Sociedad y la presentación de los estados financieros 
consolidados tomados en su conjunto. No hemos evaluado los criterios empresarios de 
administración, financiación, comercialización y explotación, dado que ellos son de incumbencia 
exclusiva del Directorio y de la Asamblea. 



 
 

 
 

 

Informe de la Comisión Fiscalizadora (Continuación) 
 

4. Tal como se indica en nota 5.1 a los estados financieros consolidados, la Sociedad ha elaborado 
sus proyecciones a los efectos de determinar el valor recuperable de las Propiedades, Planta y 
Equipo y Activos Intangibles (incluyendo los reconocidos al momento de la adquisición) 
correspondientes a Empresa Distribuidora y Comercializadora Norte S.A. (“EDENOR”), en el 
entendimiento de que obtendrá mejoras tarifarias acordes a las circunstancias.  

 

El flujo de fondos y los resultados reales futuros pueden diferir de las estimaciones y evaluaciones 
realizadas por la gerencia a la fecha de preparación de los presentes estados financieros 
consolidados. Por lo tanto, no estamos en condiciones de prever si las premisas utilizadas por la 
gerencia para elaborar las mencionadas proyecciones se concretarán en el futuro y, en 
consecuencia, si los valores recuperables de los mencionados Propiedades, Planta y Equipo y 
Activos Intangibles (incluyendo los reconocidos al momento de la adquisición) correspondientes a 
EDENOR, superarán a sus respectivos valores contables netos. 

 

5. Tal como se indica en nota 43.2 a los estados financieros consolidados respecto a la participación 
en el negocio conjunto Compañía Inversora en Transmisión Eléctrica CITELEC S.A. (“CITELEC”), 
dicha sociedad ha elaborado sus proyecciones a los efectos de determinar el valor recuperable de 
sus activos no corrientes, en base a cómo estima será el resultado final de las actualizaciones 
tarifarias solicitadas por sus sociedades controladas, Compañía de Transporte de Energía 
Eléctrica en Alta Tensión (“Transener S.A.”) y Empresa de Transporte de Energía Eléctrica por 
Distribución Troncal de la Provincia de Buenos Aires Sociedad Anónima (“Transba S.A.”).  

 

El flujo de fondos y los resultados reales futuros pueden diferir de las estimaciones y evaluaciones 
realizadas por la gerencia de dicha sociedad a la fecha de preparación de los presentes estados 
financieros consolidados. Por lo tanto, no estamos en condiciones de prever si las premisas 
utilizadas por CITELEC para elaborar las mencionadas proyecciones se concretarán en el futuro y, 
en consecuencia, si los valores recuperables de los activos no corrientes, superarán a los 
respectivos valores contables netos, pudiendo afectar el valor recuperable de la inversión que 
Pampa Energía posee en dicha sociedad. 

 

6. Tal como se indica en nota 5.1 a los estados financieros consolidados, la Sociedad ha elaborado 
sus proyecciones a los efectos de determinar el valor recuperable de las Propiedades, Planta y 
Equipo correspondientes a Central Piedra Buena S.A. (“CPB”), considerando el nuevo esquema 
remunerativo implementado a través de la Resolución de la Secretaría de Energía N° 95/13 y 
estimando que las inversiones de capital necesarias para mantener la capacidad operativa de su 
planta en condiciones normales de disponibilidad, serán solventadas por CAMMESA. 

 

El flujo de fondos y los resultados reales futuros pueden diferir de las estimaciones y evaluaciones 
realizadas por la gerencia a la fecha de preparación de los presentes estados financieros 
consolidados. Por lo tanto, no estamos en condiciones de prever si las premisas utilizadas por la 
gerencia para elaborar las mencionadas proyecciones se concretarán en el futuro y, en 
consecuencia, si los valores recuperables de las Propiedades, Planta y Equipo y activo por 
impuesto diferido correspondientes a CPB, superarán a sus respectivos valores contables netos. 



 
 

 
 

 

Informe de la Comisión Fiscalizadora (Continuación) 
 

7. Asimismo, en relación con la Memoria del Directorio correspondiente al ejercicio finalizado el 31 de 
diciembre de 2013, hemos verificado que contiene la información requerida por el artículo N° 66 de 
la Ley N° 19.550 y, en lo que es materia de nuestra  competencia, que sus datos numéricos 
concuerdan con los registros contables de la Sociedad y otra documentación pertinente. 

 
8. Hemos verificado el cumplimiento en lo que respecta al estado de garantías de los Directores en 

gestión a la fecha de presentación de los estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 
2013, conforme lo establecido en el punto 1.4 del Anexo I de la Resolución Técnica N° 15 de la 
Federación Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Económicas. 
 

9. Basados en el trabajo realizado, con el alcance descripto más arriba, informamos que: 
 
a. En nuestra opinión, y sujeto al efecto que sobre los estados financieros consolidados  podrían 

tener los eventuales ajustes y/o reclasificaciones, si los hubiere, que pudieran requerirse de la 
resolución de las situaciones descriptas en los párrafos 4, 5 y 6 los estados financieros 
consolidados mencionados en el párrafo 1. presentan razonablemente, en todos sus 
aspectos significativos, la situación financiera consolidada de Pampa Energía y sus 
sociedades controladas al 31 de diciembre de 2013 y su resultado integral consolidado y los 
flujos de efectivo consolidados por el ejercicio finalizado en esa fecha, de conformidad con las 
Normas Internacionales de Información Financiera. 
 

b. Los estados financieros consolidados de Pampa Energía cumplen, en lo que es materia de 
nuestra competencia, con lo dispuesto en la Ley de Sociedades Comerciales y en las 
resoluciones pertinentes de la CNV a excepción de que se encuentran pendientes de 
transcripción en el Libro de “Inventario y Balances”; 
 

c. No tenemos observaciones que formular, en materia de nuestra competencia, en relación con 
la Memoria del Directorio, siendo las afirmaciones sobre hechos futuros responsabilidad 
exclusiva del Directorio. 
 

d. Se ha dado cumplimiento a lo dispuesto por la Resolución N° 606 de la Comisión Nacional de 
Valores en relación con la presentación del informe de cumplimiento del Código de Gobierno 
Societario. 



 
 

 
 

 

Informe de la Comisión Fiscalizadora (Continuación) 
 

e. En relación a lo determinado por las normas de la CNV, informamos que hemos leído el 
informe de los auditores externos, del que se desprende lo siguiente: 
 
i. las normas de auditoría aplicadas son las aprobadas por la Federación Argentina de 

Consejos Profesionales de Ciencias Económicas, las que contemplan los requisitos de 
independencia, y 
 

ii. los estados financieros consolidados han sido preparados teniendo en cuenta las 
Normas Internacionales de Información Financiera y las disposiciones de la CNV. 

 
10. Hemos aplicado los procedimientos sobre prevención de lavado de activos y financiación del 

terrorismo para la Sociedad previstos en las correspondientes normas profesionales emitidas por 
el Consejo Profesional de Ciencias Económicas de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires. 
 

11. Se ha dado cumplimiento a lo dispuesto por el artículo Nº 294 de la Ley Nº 19.550. 
 
 
Ciudad Autónoma de Buenos Aires, 10 de marzo de 201 4. 
 
 
 
 

 
 
 

 
 

  
 

 

Por Comisión Fiscalizadora 

 

 

 

 

José Daniel Abelovich 

Síndico Titular 


