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C A R T A  D E L  P R E S I D E N T E  
 
Señores Accionistas: 
 

Elevo a vuestra consideración la Memoria, los Estados Financieros y demás documentación 
correspondiente al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2019, que el Directorio remite para su 
tratamiento a la Asamblea Anual Ordinaria de la Sociedad, documentación que refleja el desempeño de la 
Compañía durante su vigésimo séptimo ejercicio económico.  

 
El año terminado el 31 de diciembre de 2019 estuvo influido fuertemente por la situación 

macroeconómica y los cambios políticos que afectaron significativamente nuestras actividades, los 
resultados de las operaciones, la situación de nuestros clientes y las perspectivas para el ejercicio 2020. 

 
Desde el punto de vista regulatorio, como comentamos en nuestra carta hace un año, se promulgó 

la Ley N°27.467 instruyendo al Poder Ejecutivo de la Nación a impulsar los actos que sean necesarios 
para traspasar edenor a la jurisdicción de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires y de la Provincia de 
Buenos Aires. Decíamos entonces que dicha decisión, acordada entre las jurisdicciones el 28 de febrero 
de 2019, estaba llena de implicancias y complejidades y hoy, que ha pasado un año, se ha avanzado en 
algunos aspectos cuando otros han quedado sin resolver y muchas de las incertidumbres se mantienen. 
Adicionalmente, con el cambio de gobierno a nivel nacional y provincial, han surgido expresiones de las 
nuevas autoridades que hacen difícil proyectar el final de este proceso. 

 
Entre los avances producidos, pueden contarse la aprobación de los órganos legislativos y 

ejecutivos, tanto de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires como de la Provincia de Buenos Aires, de la 
transferencia de jurisdicción y el acuerdo para la formación de un Ente Regulador conjunto que a la fecha 
no fue constituido. También fue importante el acuerdo de regularización de obligaciones firmado con la 
Secretaría de Energía poniendo fin a los reclamos recíprocos pendientes originados en el período de 
transición 2006-2016. En virtud de dicho acuerdo, la Sociedad (i) desistió de los derechos y acciones que 
pudieran corresponderle contra el Estado Nacional, incluyendo la demanda entablada por edenor en el 
año 2013 por incumplimiento de las obligaciones resultantes del Acta Acuerdo de Renegociación 
Contractual suscripta el 13 de febrero de 2006, (ii) se obligó a cancelar deudas por obras y mutuos 
originadas en el período de transición, (iii) se comprometió a abonar a los usuarios ciertas penalidades y 
resarcimientos correspondientes a dicho período, y (iv) asumió el compromiso de ejecutar inversiones 
adicionales a las comprometidas en la Revisión Tarifaria Integral, destinadas a mejorar la confiabilidad y 
seguridad del servicio. Lo acordado implica para la Sociedad desembolsos por un monto total aproximado 
de $7.600 millones, incluyendo el pago correspondiente al impuesto a las ganancias generado. Como 
contrapartida, el Estado Nacional reconoció parcialmente el reclamo oportunamente realizado por la 
Sociedad referido en el numeral (i) anterior, mediante la compensación total de las obligaciones pendientes 
con el Mercado Eléctrico Mayorista (MEM) por compras de energía eléctrica durante al período de 
transición, la cancelación parcial de mutuos por inversiones otorgados por CAMMESA también durante 
dicho período, y la cancelación de sanciones con destino al Tesoro Nacional; todo ello por un monto 
aproximado de $6.900 millones. 
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Siguiendo con las novedades regulatorias, es importante destacar, que el 19 de septiembre de 

2019 la Sociedad acordó con la Secretaría de Gobierno de Energía el mantenimiento durante el período 
semestral iniciado el 1° de agosto de 2019, del cuadro tarifario vigente previo al comienzo de dicho período 
para todas las categorías tarifarias. También se preveía que dicha postergación de ingresos sería 
recuperada por la compañía en siete cuotas mensuales desde el 1° de enero de 2020. Sin embargo, el 23 
de diciembre de 2019 se promulgó la Ley N°27.541 de Solidaridad Social y Reactivación Productiva, que 
volvió a congelar las tarifas, ahora por un período de hasta 180 días, juntamente con el mantenimiento en 
funciones del ENRE por un año y estableciendo la intención de revisar los resultados de la Revisión 
Tarifaria Integral efectuada vigente desde 2017. 

 
Como resultado de estas medidas, las tarifas de edenor no han sido ajustadas desde febrero de 

2019 ï ajuste que incluía la inflación hasta diciembre de 2018- habiendo pasado más de un año sin 
reconocer los aumentos de los costos de distribución, siendo 2019 el año con mayor inflación desde 1991. 
Desde el punto de vista de la distribución de energía eléctrica, podemos afirmar que la totalidad del 
aumento real de las tarifas aplicado desde 2016 a la fecha fue apropiado por el Estado Nacional y 
destinado a la reducción de subsidios y la recaudación de impuestos, siendo los fondos disponibles para 
esta distribuidora los mismos, o incluso menores, de los que disponía en 2015 a moneda constante. 

 
Si bien somos conscientes de la situación coyuntural que motivó la declaración de la emergencia 

pública en el ámbito de la Nación y de la Provincia de Buenos Aires en materia energética, es nuestra 

obligación advertir sobre la necesidad de encontrar, a la brevedad posible, una solución que encauce el 

cumplimiento de las obligaciones y derechos de esta Distribuidora dentro del marco regulatorio aplicable 

en pos de los objetivos declarados por las autoridades Nacional y Provincial, pero asegurando la 

sustentabilidad del servicio público concesionado sin necesidad de comprometer eventuales subsidios de 

las arcas públicas. Como siempre hemos dicho, creemos que los subsidios deben direccionarse hacia 

quienes lo necesitan y no cargar sobre el erario público el costo de la energía consumida por aquellos que 

tienen la posibilidad de afrontarlo. Como siempre, estamos a disposición de las autoridades para trabajar 

en ideas y proyectos tendientes a mejorar esta distribución. Creemos que también debe incluirse la 

situación de los barrios populares y asentamientos cuyos consumos no son afrontados por el Estado como 

lo hiciera desde 1992 y resultan en una carga de casi $ 1.500 millones anuales sobre las cuentas de la 

empresa. 

Si bien comprendemos la preocupación social respecto al nivel de las tarifas, creo que es 
importante destacar que, a la fecha de esta memoria, el 82% de los clientes de edenor paga una factura 
que, en promedio, e incluyendo impuestos, es inferior a $ 650, un importe que no solamente es uno de los 
más bajos del país si no un importe mucho menor a servicios con casi la misma penetración en los hogares 
como la TV por cable o la telefonía celular e internet.  

 
Otro aspecto relevante para nuestro nivel de ingresos se relaciona con la caída de la demanda. La 

venta de energía este año ha caído un 5,7% y es aproximadamente un 20% menor a la demanda estimada 
para este mismo año al efectuarse la Revisión Tarifaria Integral en 2016 que sirvió de base para calcular 
las tarifas aplicables. Las tarifas deben reconocer los costos de operación de una empresa eficiente, las 
amortizaciones y una rentabilidad razonable sobre el valor de la red, y son fijadas por el regulador teniendo 
en cuenta la demanda esperada para el período tarifario.  

 
Sin embargo, si bien como hemos dicho la demanda de energía ha seguido disminuyendo, la 

potencia máxima demandada sigue superándose año a año, estando actualmente en niveles record. Esta 
situación requiere que las inversiones previstas no puedan postergarse, y tal es así que sólo en 2019 
hemos puesto en servicio 1.540 MVA adicionales de potencia para incrementar la capacidad instalada de 
nuestra red, haciendo imperativo que se recomponga la ecuación económica y financiera de la 
distribuidora. 
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Por último, en relación con nuestros ingresos, no podemos dejar de mencionar el aumento 
permanente del robo de energía. Si bien hemos incorporado nuevos clientes a través del programa de 
instalaci·n de medidores ñMIDEò (Medidor Integrado de Energ²a) que permite a aquellos clientes con 
ingresos irregulares, adecuar sus compras de energía a sus ingresos así como mejorar la administración 
de sus consumos, el hurto de energía sigue siendo un desafío gigante para la empresa que, a pesar de 
algunos hallazgos de fraudes muy notorios, 280 denuncias penales presentadas y 36 detenciones y un 
enorme esfuerzo de todo el personal, no hemos logrado disminuir. Así, las pérdidas de energía aumentaron 
del 18,2% al 19,8%, a pesar de las acciones implementadas para combatirlas y un invierno con 
temperaturas medias normales, pero con una caída notoria en los consumos de grandes usuarios en 2019 
que afecta dicho ratio.  

 
Como decía anteriormente, las necesidades de inversión no pueden postergarse si queremos 

seguir en el camino de mejora de la calidad de servicio que hemos transitado desde 2014. Nos sentimos 
muy orgullosos de haber reducido en un 52% la duración promedio de los cortes por cliente y más del 35% 
su frecuencia desde que iniciamos ese camino. Para lograrlo, en edenor hemos seguido invirtiendo la 
totalidad de los fondos disponibles dado que la empresa no distribuye dividendos desde el año 2001. Si 
bien las inversiones del año resultaron menores a las de 2018, significaron un esfuerzo enorme de la 
empresa e implicaron la reinversión de la totalidad de las utilidades en nuestra red, cumpliendo nuestro 
compromiso con el Regulador. En 2019 hemos alcanzado un 99,82% de disponibilidad de la red, el mejor 
registro de los últimos 10 años y sin duda de los mejores del país, hecho que se refleja en la significativa 
mejora de la satisfacción de nuestros clientes que siguió mejorando hasta alcanzar un 76,3% de 
satisfacción. 

 
Ese incremento en el nivel de satisfacción refleja también los resultados del nuevo modelo de 

atención desplegado en todos los canales de atención. En 2019 lanzamos una nueva versión de la 
aplicación edenordigital, con mayor cantidad de trámites, opciones de pago y una navegación más ágil e 
intuitiva, y en el contact center implementamos una nueva plataforma para facilitar la autogestión. En las 
oficinas comerciales seguimos avanzando en la implementación de sectores de atención rápida, 
denominados ñcentros de experienciaò, que incluye video-presencial, tótems de autogestión y líneas de 
atención directas, con la asistencia de personal especializado, lo cual nos permitió reducir los tiempos de 
atención. Para dar un mejor soporte a todos estos canales de atención implementamos un back office 
centralizado permitiendo estandarizar y mejorar la comunicación con el cliente.  Respecto a los grandes 
clientes se consolidó la atención en forma exclusiva y diferenciada tanto en oficinas comerciales, como en 
atención telefónica y en edenordigital, y además, se desplegó para ellos el plan de instalación de los 
primeros 1.000 medidores inteligentes de edenor. Finalmente cabe destacar la campaña de comunicación 
ñHablemos con n¼merosò de alcance masivo y que tuvo como objetivo dar a conocer datos de costos, 
tarifas, inversiones y calidad de servicio de nuestra actividad en medios de comunicación de alcance 
nacional. 

 
Hemos lanzado varias iniciativas para disminuir los tiempos de reposición del servicio que han 

ayudado a consolidar este camino de mejora, entre ellas la reubicación de centros operativos, la utilización 
de herramientas de predicción para mantenimientos, los programas de poda de árboles en las líneas de 
AT y MT, la incorporación de más equipos de trabajo con tensión para disminuir la necesidad de cortes 
para tareas de mantenimiento y nuevas obras, y la puesta en servicio de más de 2.000 puntos de 
telecontrol y cerca de 3.800 de telesupervisión en toda nuestra red. 

 
Quiero también referirme al resultado del ejercicio, que asciende a una ganancia de $ 12.134 

millones, pero que incluye $ 11.192 millones de ganancia por ñResultado por exposici·n a los cambios en 
el poder adquisitivo de la monedaò (RECPAM) y $ 13.888 millones (despu®s de impuestos) por la 
registración del Acuerdo de Regularización de Pasivos mencionado con anterioridad. Esto implica que el 
resultado operativo ordinario se redujo en $ 2.462 millones o el 40% respecto del obtenido en 2018, 
principalmente por la caída de la demanda, el congelamiento tarifario y las mayores pérdidas de energía. 
Estos efectos no pudieron ser compensados a pesar de un manejo racional de los costos, y resultados 
financieros negativos, que si bien disminuyeron en $ 565 millones, se mantienen en niveles altos 
generados principalmente por el impacto de la devaluación sobre la deuda en dólares y el aumento de las 
tasas de interés.  

 
  



 

6 

 

El servicio de distribución eléctrica nos involucra a todos, es esencial para nuestra vida diaria y 
tiene desafíos enormes por delante. Debemos mejorarlo, conseguir la inclusión universal y proveer la 
disponibilidad energética que permita planificar inversiones y, por lo tanto, contribuir al desarrollo y al 
crecimiento del empleo que redundará en una sociedad más justa para todos. Queremos ratificarles a 
nuestros clientes el compromiso de todos quienes formamos parte de edenor a esforzarnos para brindar 
cada día un servicio mejor, que es la esencia de nuestra misión. 

 
Por último, quiero expresar mi reconocimiento a todos los integrantes de la compañía por el 

profesionalismo, esfuerzo y colaboración prestada en las tareas propias de operación y soporte, que nos 
permitieron afrontar con éxito las demandas y desafíos encarados durante el año; también a los miembros 
del Directorio y de la Comisión Fiscalizadora, por acompañarnos siempre de manera proactiva en el camino 
recorrido; y finalmente a nuestros accionistas, que a pesar de los muchos años transcurridos con desapego 
a las normas vigentes y la falta de retribución del capital invertido, mantuvieron su convicción en la 
Sociedad, sus empleados y su gerencia. A todos ellos, mi más sincero y profundo agradecimiento, porque 
su continuo apoyo y confianza durante todos estos años nos incentiva a seguir esforzándonos para hacer 
de edenor cada día una empresa mejor y a través de ella, contribuir a la realización de las aspiraciones 
personales de nuestros clientes y empleados, y al desarrollo de las comunidades en las que actuamos, y 
para lo cual damos todo nuestro esfuerzo y experiencia las 24 horas del día y los 365 días del año para 
seguir mejorando. 

 
 
 

Ricardo Torres 
Presidente 
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G L O S A R I O  

ADR American Depositary Receipt 

AT Alta tensión 

BCRA Banco Central de la República Argentina 

BT Baja tensión 

BUSHING Bornes de transformadores 

ByMA Bolsas y Mercados Argentinos 

CAMMESA Compañía Administradora del Mercado Mayorista Eléctrico 

CIF Cost Insurance and Freight 

CNV Comisión Nacional de Valores 

COSO Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway 

CPD Costo Propio de Distribución 

edenor Empresa Distribuidora y Comercializadora Norte S.A. 

ENRE Ente Nacional Regulador de la Electricidad 

FACTOR E Factor Estímulo 

FMI Fondo Monetario Internacional 

FOB Free on Board 

GWh Gigavatio-hora 

INDEC Instituto Nacional de Estadística y Censos 

IRAM Instituto Argentino de Normalización y Certificación 

ITF Impuesto a la Transferencia Bancaria 

IVR Interactive Voice Response 

kV - V Kilovoltio - Voltio 

kW Kilovatio 

LEBAC Letras del Banco Central 

LNG Licuid Natural Gas 

MEM Mercado Eléctrico Mayorista 

MERVAL Mercado de Valores de Buenos Aires 

MIDE Medidor Integrado de Energía 

MINEM Ministerio de Energía y Minería 

MSCI Morgan Stanley Capital Internacional 

MT Media tensión 

MULCON Múltiples Concéntricos 

MVA Megavoltiamperio 

MW Megavatios 

MWh Megavatio-hora 

NYSE New York Stock Exchange 

PESA Pampa Energía S.A. 

ROLL-OVER Riesgo asociado a los descalces de vencimientos de deuda y al riesgo de refinanciación  

RTI Revisión Tarifaria Integral 

SAD Servicio de Atención a Domicilio 

SAIDI System Average Interruption Duration Index 

SAIFI System Average Interruption Frequency Index 

SEC Securities and Exchange Commission 

SEE Secretaría de Energía Eléctrica 

SOX Ley Sarbanes-Oxley 

SRRyME Secretaría de Recursos Renovables y Mercado Eléctrico 

TAM Tasa Anual Móvil 

TCT Trabajos con tensión 
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O B JE T O S O CI AL  Y  Á R E A D E CO N C ESI Ó N  
 

edenor tiene por objeto social la prestación del servicio de distribución y comercialización 
de energía eléctrica dentro de la zona y en los términos establecidos por el contrato de concesión 
como así también el de inversión en otras distribuidoras y prestación de servicios de consultoría 
y asesoramiento afines a su negocio. 

 
El servicio de distribución y comercialización de energía eléctrica se presta en forma 

exclusiva a todos los clientes que se conectan a la red dentro del ámbito comprendido entre las 
siguientes zonas:  

 
Región I: Ciudad Aut·noma de Buenos Aires, el §rea delimitada por D§rsena ñDò, calle 

sin nombre, traza de la Autopista Costera, prolongación Avenida Pueyrredón, Avenida Córdoba, 
vías del ferrocarril San Martín, Avenida General San Martín, Zamudio, Tinogasta, Avenida 
General Paz y Río de la Plata y provincia de Buenos Aires partidos de San Martín, Tres de 
Febrero, San Isidro y Vicente López. 

 
Región II: Provincia de Buenos Aires partidos de Morón, Ituzaingó, Hurlingham, Merlo, 

Marcos Paz, Las Heras y La Matanza. 
 
Región III: Provincia de Buenos Aires partidos de San Fernando, Tigre, Escobar, Malvinas 

Argentinas, San Miguel, José C. Paz, Pilar, Moreno y General Rodríguez.  
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N U E S T RO S AC C I O NI S T AS  
 

El capital social de edenor está representado por un total de 906.455.100 acciones 
ordinarias, nominativas y no endosables, con un valor nominal de $ 1 cada una y con derecho a 
un voto por acción, divididas en tres clases; A pertenecientes al Grupo Controlante, B flotantes 
en poder del mercado y C remanente del Programa de Propiedad Participada. 

 
La titularidad de las acciones ordinarias de la Sociedad al 31 de diciembre de 2019 es la 

siguiente: 

 
 

 

 
C o m p or ta mi e nt o  d e  l a  a c c i ón  
 

edenor se encuentra listada en ByMA, siendo una de las empresas argentinas integrantes 
del índice S&P Merval [con una ponderación de 0,79% al 31 de diciembre de 2019]. Asimismo, 
cuenta con un programa de ADR Nivel II, admitido para cotizar en el NYSE y cada ADR 
representa 20 acciones ordinarias.  

Adicionalmente, desde diciembre de 2018, edenor forma parte del Índice de 
Sustentabilidad desarrollado por ByMA y el Banco Interamericano de Desarrollo que busca 
identificar y reconocer a las empresas líderes en materia Ambiental, Social, de Desarrollo 
Sustentable y de Gobierno Corporativo, listadas en ByMA. 
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El siguiente gráfico muestra la evolución del precio por acción y volumen operado de 

edenor en la ByMA en los últimos cinco años: 

 

El siguiente gráfico muestra la evolución del precio por ADR y volumen operado de edenor 

en el NYSE en los últimos 5 años: 

 

 
 



 

 

 

8 

 

 



 

9 

 

D I RE C T O RI O  
 

La administración de edenor está a cargo del Directorio, el cual, de acuerdo con lo previsto 
por el Estatuto, está compuesto por doce directores titulares y por hasta doce directores 
suplentes, con mandato de un año y derecho a reelección. Los tenedores de acciones ordinarias 
ñClase Aò tendr§n derecho a elegir siete directores titulares y siete directores suplentes, mientras 
que los tenedores de acciones ordinarias ñClase Bò y ñClase Cò tendr§n derecho a nombrar en 
conjunto cinco directores titulares y cinco directores suplentes.  

 
El Directorio a su vez delega funciones específicas en un Comité Ejecutivo, el cual, al igual 

que el Comité de Auditoría, está integrado únicamente por miembros titulares del Directorio. Por 
su parte, el Comité de Auditoría está compuesto en su totalidad por directores que revisten el 
carácter de independientes. 

  
La Asamblea General Ordinaria de Accionistas, en su reunión del 24 de abril de 2019, 

designó a los miembros titulares y suplentes del Directorio para el ejercicio 2019. Asimismo, el 
Directorio en la reunión del 29 de abril de 2019, subsiguiente a la Asamblea General Ordinaria, 
distribuyó los cargos y aprobó la continuidad del Sr. Ricardo Torres como presidente de este 
Órgano.  

 
A continuación, se trascribe la nómina del Directorio a la fecha de emisión de esta 

Memoria. 
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Durante el año 2019, se produjeron las renuncias de los directores suplentes designados 
por las clases ñBò y ñCò, Francisco Bosch y Patricio Ezequiel Jaccoud Girart, que hab²an sido 
designados en la Asamblea General Ordinaria de Accionistas de fecha 24 de abril de 2019, y 
Adriana Avalos que había sido designada en la Asamblea General Ordinaria de Accionistas de 
fecha 8 de agosto de 2019. Las renuncias fueron aceptadas por el Directorio en su reunión del 
día 20 de diciembre de 2019. 

 
C OM I T É  DE D I R E C CI Ó N  
 

A continuación, se detalla la nómina de los principales ejecutivos de edenor:  

 
 

C OM I S I Ó N F I SC AL I Z AD O R A  
 

edenor cuenta con una Comisión Fiscalizadora, responsable de fiscalizar el cumplimiento 
de los Estatutos Sociales, las resoluciones de los accionistas y las leyes que le resultan 
aplicables. Asimismo, y sin perjuicio de la función desarrollada por el Auditor Externo, debe 
presentar ante la Asamblea General Ordinaria de Accionistas un informe escrito sobre la 
razonabilidad de la información incluida en la Memoria Anual y en los Estados Financieros 
presentados por el Directorio.  

 
 

De acuerdo con el Estatuto Social, la Comisión Fiscalizadora está conformada por tres 
síndicos titulares y por hasta tres síndicos suplentes elegidos por los accionistas en Asamblea 
ordinaria, con mandato de un año y derecho a reelección. Los tenedores de acciones ordinarias 
ñClase Aò tendrán derecho a elegir dos síndicos titulares y dos síndicos suplentes. Los tenedores 
de acciones ordinarias ñClase Bò y ñClase Cò tendr§n derecho a nombrar en conjunto un s²ndico 
titular y un síndico suplente.  
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La Asamblea General Ordinaria de Accionistas en su reunión de fecha 24 de abril de 2019 
designó a los miembros titulares y suplentes que integran la Comisión Fiscalizadora durante el 
ejercicio 2019, cuya nómina, a la fecha de emisión de esta Memoria es la siguiente:  

 

 
C OM I T É  DE AU D I TO RÍ A  
 

La Ley N° 26.831 de Mercado de Capitales exige que las sociedades bajo régimen de 
oferta pública de sus acciones cuenten con un Comité de Auditoría, integrado por tres o más 
miembros del Directorio y cuya mayoría debe necesariamente investir la condición de 
independiente, conforme los criterios que determina la CNV. 

 
Los integrantes del Comité son designados por el Directorio, elegidos entre los miembros 

del órgano que cuenten con mayor experiencia en temas empresarios, financieros o contables. 
Entre sus integrantes se debe designar, al ñexperto financiero del Comit® de Auditor²aò en 
cumplimiento de la normativa de la SEC. 

 

 
 
 

P O L Í T I C A D E  R E M U N E R A C I O N E S   
 

La remuneración global del Directorio y de la Comisión Fiscalizadora es fijada anualmente 

por la Asamblea General Ordinaria de Accionistas. El Directorio formula a tal efecto una 

propuesta en base a las disposiciones de la Ley General de Sociedades y las Normas de la CNV. 

Por su parte, según lo establecido por la Ley de Mercado de Capitales N° 26.831, la propuesta 

de honorarios a los miembros del Directorio es evaluada por el Comité de Auditoría a los efectos 

de opinar sobre su razonabilidad.  

 

Una vez aprobada la retribución global por la Asamblea General Ordinaria de Accionistas, 

el Directorio, en uso de la facultad delegada por la Asamblea, asigna la remuneración de cada 

director.  

 

Asimismo, es facultad de la Asamblea de Accionistas autorizar al Directorio abonar a 

directores y síndicos anticipos de honorarios, ad referéndum de lo que resuelva la Asamblea que 

apruebe los estados financieros del ejercicio en cuestión. 
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La política de remuneración para los directores ejecutivos y gerentes, establece un 

sistema de remuneración fija relacionada con el nivel de responsabilidad requerido para el puesto 

y con su competitividad en comparación con puestos similares en el mercado; y un sistema de 

remuneración variable asociada a los objetivos de negocio y su respectivo grado de cumplimento. 

 

El Directorio de la Sociedad no ha designado un Comité de Retribuciones delegando en 

la Dirección de Recursos Humanos la aprobación de la política general sobre la remuneración 

de los empleados, así como la responsabilidad de proponer opciones y posteriormente 

implementar las decisiones y políticas específicas sobre estas cuestiones.  
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C O N T EX T O GE N E R AL  

 
A C T I V I D AD  E C O N Ó M I C A  
 

La actividad económica al tercer trimestre de 2019 registró una caída acumulada del 2,5% 
respecto del mismo período del año anterior, principalmente debido a que el consumo privado, 
el público y la inversión disminuyeron 7,8%, 1,1% y 17,8%, respectivamente. 

La contracción en la actividad alcanzó a 10 de los 16 sectores identificados de la 
economía, siendo los más afectados intermediación financiera (12,4%), comercio mayorista, 
minorista y reparaciones (9,4%) e industria manufacturera (7,6%). Estas caídas fueron 
parcialmente compensadas con alzas registradas en los rubros de agricultura, ganadería, caza 
y silvicultura (26,3%), hogares privados con servicio doméstico (5,8%) y explotación de minas y 
canteras (1,1%), entre otros. Éstas caídas fueron parcialmente compensadas por el aumento 
interanual de las exportaciones netas de importaciones del 77,1%. 

 
E V O L U C I Ó N  D E  P R E C I O S  

El Índice de Costo de Vida Nacional publicado por el INDEC mostró una variación en el 
año 2019 del 53,8%. Las mayores variaciones se registraron en los rubros de salud (72,1%), 
comunicaciones (63,9%) y equipamiento y mantenimiento del hogar (63,7%). Los rubros 
afectados en menor medida fueron vivienda, agua, electricidad y otros combustibles (39,4%), 
educación (47,1%) y recreación y cultura (48,5%). Asimismo, los salarios medidos por el registro 
de Remuneración Imponible Promedio de los Trabajadores Estables (RIPTE), tuvieron un 
incremento interanual del 44,4% a diciembre de 2019 respecto del mismo mes del 2018. 

 
S I T U AC I Ó N  F I S C A L  

En el año 2019, las cuentas fiscales del Sector Público No Financiero acumularon a 
diciembre de 2019 un déficit primario y total de 0,5% y 4,0% con relación al PBI, respectivamente. 
La variación anual del total de los recursos tributarios, medidos en pesos según cifras publicadas 
por la Administración Federal de Ingresos Públicos (AFIP), cerró en el año 2019 con un 
incremento de 47,4% con respecto al 2018. Asimismo, los gastos primarios registrados en el año 
2019 por el Tesoro Nacional mostraron una variación interanual del 37,2%. 

 
S E C T O R  E X T E R N O  

Conforme al INDEC, el déficit en cuenta corriente acumulado al tercer trimestre de 2019 
alcanzó los USD 6.500 millones, monto que representa aproximadamente un 1,4% del PBI. Sin 
embargo, en los tres primeros trimestres de 2019 la balanza comercial registró un superávit de 
USD 1.500 millones, ascendiendo las exportaciones a valor Free on Board a USD 48.000 
millones, mientras que el valor Cost, Insurance and Freight de las importaciones fue de USD 
38.500 millones. Las exportaciones primarias tuvieron un alza durante el período en cuestión del 
26,3%, al igual que las exportaciones de manufacturas de origen agrícola que se incrementó en 
un 2,6%, mientras que las exportaciones de manufacturas de origen industrial tuvieron una 
contracción de 7,1%. Por su parte, las exportaciones de combustibles y energía, evidenciaron 
una suba del 5,9% alcanzando los USD 3.200 millones. Con respecto a las importaciones, hubo 
contracción en comparación al mismo período del año 2018 en los rubros automotriz (56,5%), 
bienes de capital (34,3%), combustibles y lubricantes (33,2%), bienes de consumo (28,6%), 
piezas y accesorios (19,1%) y bienes intermedios (13,5%). 
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S I S T E M A F I N A N C I E R O  

La cotización del USD mayorista BCRA Res. A35000 cerró al 31 de diciembre de 2019 en 
$ 59,89/USD, acumulando un aumento del 58,4% respecto del cierre del año 2018 y una 
variación promedio interanual de 71,7%. Las reservas internacionales del BCRA totalizaron al 
cierre del año USD 44.800 millones, siendo la disminución respecto del nivel alcanzado el año 
anterior de USD 20.900 millones. Por su parte, la base monetaria alcanzó el valor de ARS 
1.895.000 millones, reflejando un incremento al cierre del año 2019 de aproximadamente un 
34,5% con respecto al año anterior. Asimismo, el stock de deuda del BCRA por letras emitidas 
totalizó al cierre del año 2019 el equivalente expresado en dólares de USD 17.800 millones, 
mostrando una contracción interanual del 9%.  
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M AR C O  L EG AL  Y  REG U L AT O RI O  
 
C O N C E S I Ó N  
 

La Concesión fue otorgada en el año 1992 por un plazo de 95 años, prorrogable por un 
máximo adicional de 10 años. El lapso de la misma se divide en períodos de gestión, el primero 
de los cuales tuvo una duración de 15 años y los siguientes de 10 años cada uno. Luego de cada 
período de gestión se debe proceder a la licitación de las acciones Clase "A", representativas del 
51% del capital de la Sociedad, actualmente propiedad de PESA.  

Se destaca que, como consecuencia de la Renegociación del Contrato de Concesión, en 
el marco de la Ley 25.561 de Emergencia Pública y Reforma del Régimen Cambiario y 
complementarias, el ENRE dispuso que el primer período de gestión contemplado en el contrato 
de concesión se tendrá por cumplido con la finalización del período tarifario de cinco años que 
se inició el 1° de enero de 2017 con la vigencia de la Revisión Tarifaria Integral establecida en el 
Acta Acuerdo de Renegociación.  

 
edenor tiene la exclusividad de la distribución y comercialización de energía eléctrica 

dentro del área de concesión para todos los clientes que no tengan la facultad de abastecerse 
en el MEM, debiendo satisfacer toda demanda de suministro que se le solicite, en tiempo 
oportuno y conforme a los niveles de calidad establecidos. Además, debe dar libre acceso a sus 
instalaciones a todos los agentes del MEM que lo requieran, en los términos regulados por el 
Contrato de Concesión. 

 
El desempeño de edenor está sujeto a las prescripciones de su Contrato de Concesión y 

a la normativa del marco regulatorio compuesto por las Leyes Nacionales N° 14.772, 15.336, 
24.065, resoluciones y normas regulatorias y complementarias dictadas por los organismos que 
tienen responsabilidad sobre la materia. 

 
En ese contexto, es responsabilidad de edenor prestar el servicio público de distribución 

y comercialización de energía eléctrica con un nivel de calidad satisfactorio. Para ello deberá 
cumplir con las exigencias establecidas en el Contrato de Concesión y en el marco regulatorio, 
realizando los trabajos e inversiones que estime conveniente. 

 
El no cumplimiento de las pautas establecidas dará lugar a la aplicación de multas, 

basadas en el perjuicio económico que le ocasiona al cliente recibir un servicio en condiciones 
no satisfactorias cuyos montos se calcularán de acuerdo con la metodología contenida en dicho 
Contrato y posteriores resoluciones. El ENRE es el organismo encargado de controlar el fiel 
cumplimiento de las pautas preestablecidas. 

 
Adicionalmente a todo lo descripto precedentemente, mediante la Ley N° 27.467 que 

aprobó el Presupuesto Nacional para el año 2019, se instruyó al Poder Ejecutivo Nacional a 
impulsar los actos necesarios para que, a partir del 1° de enero de 2019, edenor pase a estar 
sujeta a la jurisdicción de la Provincia de Buenos Aires y de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires 
y la creación de un nuevo órgano de control. 

 
En este orden, con fecha 28 de febrero de 2019 se firmó entre el Estado Nacional, la 

Provincia de Buenos Aires y la Ciudad Autónoma de Buenos Aires un Acuerdo para la 
Transferencia del Servicio Público de Distribución de Energía Eléctrica, oportunamente 
concesionado por el Estado Nacional a favor de edenor, a la jurisdicción de la Provincia de 
Buenos Aires y de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires. Cabe destacar que edenor no ha sido 
parte de dicho acuerdo. 
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Consecuentemente, con fecha 9 de mayo de 2019 se celebró entre el Estado Nacional, la 
Provincia de Buenos Aires y la Ciudad Autónoma de Buenos Aires, el Acuerdo de 
Implementación de la Transferencia de Jurisdicción del servicio público de distribución de energía 
eléctrica, para el área concesionada. Dicho Acuerdo dispone que la Provincia de Buenos Aires y 
la Ciudad Autónoma de Buenos Aires asumen, en forma conjunta, el carácter de Poder 
Concedente de dicho servicio, y que el servicio público que presta edenor continuará rigiéndose 
por su contrato de concesión y por las normas nacionales legales y reglamentarias que fueren 
aplicables. 

 
En la misma fecha también se celebró, entre la Provincia de Buenos Aires (PBA) y la 

Ciudad Autónoma de Buenos Aires (CABA), el Acuerdo para el ejercicio conjunto de la 
jurisdicción, mediante el cual se dispuso que ambas partes ejercerán, en forma conjunta, la 
jurisdicción sobre el servicio de distribución y comercialización de energía eléctrica en el área de 
edenor y de Edesur S.A. Asimismo, se dispuso la constitución del Ente Metropolitano Regulador 
del Servicio Eléctrico (EMSE), como ente bipartito conformado por la PBA y CABA que tendrá 
por objeto la regulación y control del servicio público mencionado. 

 
Ambos Acuerdos fueron aprobados por CABA mediante Resolución Legislativa N° 161/19 

y por la PBA mediante el Dto. N° 1289/19.  
 

No obstante, en el marco de la Emergencia Pública declarada mediante la Ley Nacional 
N° 27.541 de Solidaridad Social y Reactivación Productiva, se dispuso que, durante la duración 
de la emergencia, el ENRE mantendrá su competencia sobre el servicio público de distribución 
de energía eléctrica, quedando suspendidas todas las acciones descriptas precedentemente. 
 

 
M E R C AD O  E L É C T R I C O  M A Y O R I S T A  
 

En el año 1991, la Secretaría de Energía crea el MEM, cuyos participantes son los 
Distribuidoras, Generadoras, Transportadoras y Grandes Clientes, denominados Agentes del 
mercado eléctrico. 

Adicionalmente, la necesidad de igualar oferta con demanda en forma instantánea y la 
imposibilidad de almacenar el fluido eléctrico lleva a que se deba operar con un despacho 
centralizado que determine, dónde, quién y cuánto se generará al mismo tiempo. Para esto, en 
julio de 1992, se crea CAMMESA, entidad responsable del mercado mayorista. 

Durante los últimos años, el Estado Nacional, mediante la emisión de diversas 
resoluciones, fue modificando las condiciones establecidas originalmente, llegando a la fecha a 
contar con una injerencia significativa y determinante en el funcionamiento del MEM. Sin 
embargo, desde el año 2016 el Estado Nacional ha dictado resoluciones que apuntan a reducir 
subsidios y tender hacia una situación de mercado más sustentable.Adicionalmente, nuevas 
leyes y regulaciones aprobadas afectan y afectarán el comportamiento del mercado en los 
próximos años. 

En 2015, a partir de la sanción de la Ley N° 27.191, mediante el Régimen de Fomento 
Nacional de Fuentes Renovables de Energía, se prevé que se incremente la participación de las 
fuentes renovables de energía en la matriz eléctrica nacional, aumentando dicha participación 
porcentual de forma progresiva hasta alcanzar un 20% al 31 de diciembre del año 2025. 
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Estas medidas han permitido afrontar los récords de demanda de potencia del SAD que 
se han superado reiteradamente en los últimos tres años, a punto tal que el último pico de 
demanda registrado en febrero de 2018 de 26.320 MW de potencia se cubrió íntegramente con 
la generación local, sin necesidad de convocar importación. Sin embargo, durante el año 2019, 
el récord de demanda fue de 26.113 MW, de los cuales 613 MW fueron importados desde 
Uruguay y 20 MW desde Paraguay. Estas importaciones se produjeron fundamentalmente por 
excedentes de generación renovable en los países citados y no por un déficit de generación 
local. La reserva rotante del sistema durante el pico de demanda fue de 1880 MW (7,2%).  

Durante el año 2017, mediante la Resolución N° 1085/17 la SEE, modifica de forma 
significativa la apropiación de los costos de los sistemas de Transporte en Alta y Extra Alta 
Tensión. Los cambios implementados, vigentes a partir del 1° de diciembre de 2017, son:  

Á los generadores del MEM dejan de pagar por el uso de las redes de transporte, con 
excepción del equipamiento de conexión íntegramente dedicado a cada 
Generadora; 

Á el costo total de cada Transportista se reparte entre los usuarios demandantes en 
su red, proporcionalmente a la energía demandada, dejando de lado la metodología 
de cálculo basada en el uso por equipamiento.  

Con fecha 27 de diciembre de 2017, se publicó la Ley N° 27.424 de Generación 
Distribuida, mediante la cual se establecen las condiciones jurídicas y contractuales para la 
generación de energía eléctrica de origen renovable por parte de usuarios de la red de 
distribución, para su autoconsumo, con eventual inyección de excedentes a la red. La misma 
quedó reglamentada el 2 de noviembre de 2018. 

 

C A M M E S A  

El MEM opera bajo la administración de CAMMESA, organismo encargado del despacho 
constituido como sociedad anónima, en la que el Estado Nacional es titular del 20% de su capital 
social a través de la SEE. El 80% restante y en partes iguales, es propiedad de las asociaciones 
que representan a los participantes del MEM: Generadores, Transportadoras, Distribuidoras y 
Grandes Usuarios. 

CAMMESA es una sociedad privada sin fines de lucro y desde su origen tiene a su cargo 
la operación técnica del sistema eléctrico y la administración de las transacciones del MEM, de 
acuerdo con el marco regulatorio eléctrico y normas afines, lo que incluye entre otros: 

Á determinar el despacho técnico y económico de energía en el sistema 
interconectado nacional (cronograma de producción de todas las plantas 
generadoras de un sistema energético para satisfacer la demanda), 
 

Á planificar los requerimientos de capacidad de energía y optimizar su utilización en 
cumplimiento de las normas que periódicamente establece la SEE, 
 

Á actuar en calidad de agente de los distintos participantes del MEM, 
 

Á comprar o vender electricidad a otros países celebrando las correspondientes 
operaciones de importación y exportación, 
 

Á administrar la disponibilidad del sistema de generación, 
 

Á supervisar la operación del mercado a término y administrar el despacho técnico de 
electricidad conforme a los contratos celebrados en ese mercado; 
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Á administrar los contratos de fideicomiso y de abastecimiento para las nuevas 
centrales térmicas y nucleares, especialmente para fuentes no convencionales de 
energía o aquellas obras dentro del Programa Nacional de Obras Hidroeléctricas. 

 

Los gastos operativos de CAMMESA se cubren mediante aportes obligatorios de todos los 
participantes del MEM.  

Durante los últimos años, debido al desequilibrio entre los costos de producción erogados 
y lo recaudado de los Agentes por su demanda a través de precios que no cubren dichos costos, 
el MEM perdió auto-sustentabilidad económica. El déficit operativo de las cuentas y fondos 
compensadores de energía y potencia del MEM fue financiado por el Gobierno Nacional a través 
de préstamos otorgados a CAMMESA, situación que se está corrigiendo paulatinamente 
mediante la reducción de subsidios a la demanda. 

 
P AR T I C I P AN T E S  D E L  M E M  

Los principales participantes del MEM son las empresas de generación, transporte y 
distribución y, en menor medida, los grandes usuarios y los intermediarios.  

 

- Generadoras 

La Argentina cuenta con más de un centenar de empresas generadoras, en menor medida 
empresas de autogeneración y unas pocas empresas de generación conjunta, la mayoría de las 
cuales opera más de una planta generadora. Al 31 de diciembre de 2019, la capacidad instalada 
era de 39.704 MW, de los cuales, el 62% correspondía a generación térmica, el 27% a 
generación hidroeléctrica, el 4% a generación de energía nuclear y el 7% a fuentes de energía 
no convencionales. 

 

- Transportadoras 

La electricidad se transmite desde las centrales de generación hasta las distribuidoras a 
través del sistema de transporte de electricidad en alta tensión. Las empresas transportistas no 
compran ni venden electricidad, su servicio está regulado por el Marco Regulatorio Eléctrico y 
normas afines dictadas por la autoridad competente. La mayor parte del sistema es propiedad 
de Transener S.A., empresa indirectamente co-controlada por PESA. Las empresas 
transportistas regionales son titulares de la parte restante de la subtransmisión. 
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- Distribuidoras 

Cada distribuidora suministra electricidad a los clientes y opera la correspondiente red de 
distribución en un área geográfica específica en el marco de un contrato de concesión, los cuales 
establecen, entre otras cuestiones, el área de concesión, la calidad de servicio que se debe 
brindar, las tarifas que abonarán los clientes por el servicio de distribución, y la obligación de 
satisfacer la demanda. El ENRE es responsable de verificar que las distribuidoras nacionales, 
edenor y Edesur S.A., cumplan con las disposiciones de los respectivos contratos de concesión 
y con la Ley 24.065 de Marco Regulatorio. 

 

- Grandes usuarios 

El MEM clasifica a los Grandes Usuarios de energía en tres categorías: Grandes Usuarios 
Mayores (GUMA), Grandes Usuarios Menores (GUME) y Grandes Usuarios Particulares 
(GUPA). En la actualidad cada una de estas categorías de clientes compra sus respectivas 
demandas de energía directamente a CAMMESA. Los contratos entre partes, Generador y Gran 
Usuario, solo se limitan al segmento de Energía Plus1,respecto de la demanda excedente a la 
demanda base que consumía el cliente en el año 2005. 

Durante el año 2017, mediante la Resolución MINEM N° 281-E/17 se crea el Régimen del 
Mercado a Término de Energía Eléctrica de Fuentes Renovables, en el cual se establecen los 
cargos de comercialización y administración para los Grandes Usuarios que opten por la compra 
conjunta de energía renovable que está a cargo de CAMMESA. Para los Grandes Usuarios que 
opten por cubrir la obligación de abastecerse de energía renovable directamente con un 
generador, les permite que pacten un contrato de suministro sin que tengan que incurrir en los 
gastos de las compras conjuntas. 
 

 
S I T U AC I Ó N  T AR I F AR I A  Y  R E G U L AT O R I A  
 

Durante el año 2019 y continuando con los lineamientos definidos por el proceso de RTI, 
el ENRE, mediante diferentes resoluciones, procedió a aprobar: (i) los valores de revisión de 
costos (CPD) de febrero 2019 junto con el factor estímulo, con aplicación diferida a partir de 
marzo 2019 y el valor a aplicar por las treinta y seis cuotas restantes del esquema de gradualidad 
establecido según la Res. ENRE N° 63/2017; (ii) el recupero del 50% del CPD que debería haber 
sido aplicado en agosto del 2019, el cual debió ser recuperado en seis cuotas ajustables por 
variación del CPD; (iii) la desaparición de la bonificación por ahorro para la T1R, tanto social 
como T1R no social; (iv) los Precios de Referencia de la Potencia (POTREF) y Precios 
Estabilizados de la Energía (PEE) en el MEM de forma crecientes, para el período febrero-
octubre 2019 y; (v) los montos de las bonificaciones de la Tarifa Social, los topes de la Tarifa 
Social y las bonificaciones para clubes de barrio, todos los cuales propendían a reducir la brecha 
tarifaria y consecuentemente, el subsidio estatal. 

  
  

                                                 
1 Energìa Plus: es una modalidad de contratación la cual tiene por objeto poder contar con generación adicional, de 

manera de poder alcanzar el adecuado cubrimiento de la demanda de energía eléctrica. 
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Con fecha 10 de mayo de 2019, edenor celebró un Acuerdo de Regularización de 
Obligaciones con la Secretaría de Gobierno de Energía, en representación del Estado Nacional, 
poniendo fin a los reclamos recíprocos pendientes originados en el período de transición 2006-
2016, por el cual la Sociedad; (i) desistió de los derechos y acciones que pudieran corresponderle 
contra el Estado Nacional, incluyendo la demanda entablada por edenor en el año 2013 por 
incumplimiento de las obligaciones resultantes del Acta Acuerdo de Renegociación Contractual 
suscripta el 13 de febrero de 2006, (ii) se obligó a cancelar deudas por obras y mutuos originadas 
en el período de transición, (iii) se comprometió a abonar a los usuarios ciertas penalidades y 
resarcimientos correspondientes a dicho período y, (iv) asumió el compromiso de ejecución de 
inversiones adicionales a las comprometidas en la RTI, destinadas a contribuir a mejorar la 
confiabilidad y seguridad del servicio. Como contrapartida, el Estado Nacional reconoce 
parcialmente el reclamo oportunamente realizado por la Sociedad referido en el numeral (i), 
mediante la compensación total de las obligaciones pendientes con el MEM por compras de 
energía eléctrica durante al período de transición, la cancelación parcial de mutuos por 
inversiones otorgados por CAMMESA también durante dicho período y la cancelación de 
sanciones con destino al Tesoro Nacional. 

 
Con fecha 19 de septiembre de 2019 edenor y Edesur S.A. firmaron con el Estado 

Nacional el Acuerdo de Mantenimiento de Cuadros Tarifarios, mediante el cual el Estado 
Nacional instruyó al ENRE para que, durante el período semestral iniciado el 1° de agosto de 
2019, se mantuviera el cuadro tarifario vigente previo al comienzo de dicho período para todas 
las categorías tarifarias. Las Distribuidoras aceptaron que la actualización del CPD, con vigencia 
a partir del 1° de agosto de 2019, se aplicara hasta un máximo equivalente al monto que 
percibieron las Concesionarias durante el semestre anterior en concepto de recupero del 
diferimiento del semestre previo, más los ajustes que pudieran surgir. El CPD con la actualización 
semestral que correspondía al 31 de julio de 2019, entraría en plena vigencia a partir del 1° de 
enero de 2020. La diferencia del CPD que se generara se recuperaría en siete cuotas mensuales 
a partir del 1° de enero de 2020. Asimismo, las Distribuidoras aceptaron que la actualización del 
cuadro tarifario con relación a los precios estacionales de la energía se realizaría a partir del 1° 
de enero de 2020, y que la diferencia que se generara entre los precios estacionales sería 
recuperada en siete cuotas a partir del 1° de enero de 2020. En el marco de lo establecido, las 
partes también acordaron postergar el pago de toda sanción hasta el 1° de marzo de 2020. 

 
El 27 de diciembre de 2019, el ENRE instruyó a edenor para que se abstenga de aplicar 

los cuadros resultantes de lo establecido en el referido Acuerdo descripto en el párrafo anterior, 
toda vez que el mismo ha perdido su aplicabilidad por la emergencia tarifaria dispuesta por la 
Ley Nacional N° 27.541, manteniendo su vigencia el cuadro tarifario aplicado desde el 1° de 
mayo de 2019. 

 
Mediante la Ley Nacional N° 27.541 de Solidaridad Social y Reactivación Productiva en el 

Marco de la Emergencia Pública, reglamentada por los Decretos N° 58 y 99/19, se declaró la 
emergencia pública en materia económica, financiera, fiscal, administrativa, previsional, tarifaria, 
energética, sanitaria y social. Adicionalmente, se facultó al Poder Ejecutivo Nacional a mantener 
las tarifas de electricidad y gas natural que estén bajo jurisdicción federal y a iniciar un proceso 
de renegociación de la RTI vigente o iniciar una revisión de carácter extraordinario, en un plazo 
máximo de 180 días, propendiendo a una reducción de la carga real sobre hogares, comercios 
e industrias para el año 2020. Se invitó a las provincias a adherir a estas políticas de 
mantenimiento de los cuadros tarifarios y renegociación o revisión de carácter extraordinario de 
las tarifas en sus respectivas jurisdicciones. 

 
Se facultó al Poder Ejecutivo Nacional a intervenir administrativamente el ENRE y el 

ENARGAS por el término de un año y se dispuso que, durante la duración de la emergencia 
declarada, el ENRE mantendrá su competencia sobre el servicio público de distribución de 
energía eléctrica de edenor y Edesur S.A. 
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