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Resumen

La Teoria del Apalancamiento Optimo surge a mediados del siglo XX, dentro de la corriente
principal de la Economia, a los fines de estudiar empresas de estructura vertical y abiertas -es decir,
aquellas que reproducen en su interior mercado de membrecia-. Sin embargo, en el mercado existe
una diversidad de empresas que no cumplen con las propiedades impuestas por ésta teoria, por lo

que se requiere de otros abordajes que permitan explicar su comportamiento financiero.

Las empresas cooperativas (EC) son firmas de naturaleza cerrada que presentan una estructura de
capital particular, dado que surgen con la finalidad de priorizar la satisfaccion de necesidades
colectivas. Dada la relevancia que asumen éstas en las Economias Regionales, resulta necesario
avanzar aun mas en la comprension de su comportamiento. En esta linea, una primera aproximacion
a la bibliografia tedrica permite inferir que la Teoria del Orden Jerarquico (TOJ) contribuye a

discernir este comportamiento organizacional.

En las EC, el asociado tiene derecho de reclamacion sobre el capital divisible. Sin embargo, éste
resulta ser una proporcion minoritaria del total debido a que la mayor parte de su estructura de
capital lo conforman las Reservas Indivisibles de Capital (RIC) -no distribuibles individualmente -
, que se rigen bajo una logica de propiedad colectiva. Los principales argumentos detras de este

comportamiento giran en torno a la necesidad de evitar una crisis de desmutualizacion.

La presente tesina de grado, se propone indagar la potencial capacidad explicativa que posee la TOJ
de cara a esgrimir el comportamiento de la EC, en especial aquellas abocadas a prestar servicios

publicos.

Concretamente, el trabajo se concentraré en analizar el potencial explicativo de la TOJ para firmas
de estructura horizontal, para luego formalizar las principales hip6tesis brindando asidero formal
al sesgo que presentan las EC en su estructuracion de capital, el cual se traduce en una marcada
tasa de financiamiento propio -motivo por el que requieren y administran RIC-, tomando como
referencia conceptual los aportes iniciales realizados por los trabajos de Myers (1984) y Myersy
Majluf (1984), los cuéles son reinterpretados a partir de modelos formales provistos por la Teoria
de Juegos. Finalmente, se cotejan las principales hipétesis con la evidencia empirica proveniente
de EC de servicios publicos de una localidad del sur de la provincia de Cordoba, a partir de los
estados contables presentados para el periodo 2012-2018, y su andlisis comparativo con
informacion contable de una empresa conestructura de gobernanza estandar perteneciente al mismo
sector en elmercado y el grupo Global 300 -300 mayores cooperativas y mutuales a nivel mundial-

siendo éstas empresas de la misma naturaleza.
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1 Introduccion

Desde mediados del siglo XX en adelante, los mercados financieros concentraron cada vez
mas un mayor protagonismo en las economias capitalistas. En especial, el uso de derivados
financieros y el libre flujo de capitales entre los distintos paises, permiti6 reafirmar una
tendencia hacia la concentracion de los recursos econdmicos en las grandes empresas de
tipo anglosajon, donde la propiedad, la gestion y el control adquieren una dimension de

analisis particular.

En este contexto, coadyuvado por la revolucion del enfoque microeconémico emergié la
Teoria Economica de las Finanzas (TEF) a los fines de brindar explicaciones sobre el
comportamiento  financiero de los entes econdmicos, especialmente las grandes
corporaciones trasnacionales. En paralelo, la difusion generalizada de estructuras
empresariales jerarquicas, junto con la apertura de las firmas mas relevantes al mercado de
capitales (con libre acceso y salida de inversiones), hizo posible que el analisis econdémico
comenzara a hacerse interrogantes sobre el gobierno de la empresa, especialmente: ¢cuéal
es el tamafio Optimo?, ;cual es el nivel de apalancamiento eficiente y aceptable?, ¢qué
capacidad de control real poseen los inversionistas sobre las decisiones de gestion asumidas
por los gerentes?, ¢qué incentivos econdmicos Yy extraecondmicos promueven que los
gerentes se preocupen verdaderamente por la maximizacion del beneficio de la empresa?
(Gomez Aparicio, 2003), (Terreros, 2007), (Navarra, 2009).

Desde la perspectiva de las finanzas corporativas, el problema de gobernanza de la empresa
no se deriva de las publicaciones fundacionales de Modigliani-Miller, pues en el marco de
sus investigaciones la estructuracion de capital y la organizacion de la empresa son
problemas independientes. Sin embargo, la obra de Myers (1984), concebida para la gran
empresa anglosajona, logra poner en relieve el rol que asume la estructura patrimonial de
la empresa al momento de definir su carga impositiva -Teoria del Trade Off-. De forma
breve, es posible afirmar que ésta teoria considera que para cada firma existe un nivel de
endeudamiento  Optimo (0 apalancamiento de equilibrio) que surge de tomar en
consideracion dos categorias de andlisis: los beneficios impositivos de financiarse con
fuentes de terceros (especialmente, como consecuencia de la deduccion del Impuesto a las
Ganancias), Y los costos del estrés financiero y de gobernanza provocado por el crecimie nto

de la deuda.
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La Teoria del Trade Off es la teoria que goza de mayor aceptacion dentro de la comunidad
académica, y ha servido de fuente de inspiracion para el desarrollo de estrategias
financieras destinadas a la gran empresa. Al respecto, los trabajos de Toledo Rodriguez, J.
(mimeo), Vargas Sanchez, A. (2014), ponen en consideracion el amplio potencial empirico
que ha experimentado esta teoria para explicar el comportamiento financiero Yy la estructura
interna de las grandes empresas. Sin embargo, la diversidad de formas, tamafios y de
comportamientos organizacionales que coexisten al interior del mercado permite discutir
desde el plano metodoldgico las pretensiones de generalidad y universalidad que se le

atribuyen a éste abordaje.

A este estado de la discusion, Empresas Familiares, Pymes, Micro emprendimientos,
Mutuales y Empresas Cooperativas (EC) se convierten en importantes ejemplos de
sistemas de gobernanza que no se ajustan a los imperativos impuestos por la teoria, motivo
por el cual han crecido en las Ultimas dos décadas abordajes alternativos tendientes a
explicar la logica financiera y organizacional. En esencia, todos estos tipos de firmas se
caracterizan por cerrarse (con distintos grados de intensidad) al mercado financiero,
producto especialmente de motivaciones internas e intereses colectivos de los miembros,
los cuales resultan ajenos a los inversionistas externos (léase, al mercado de membresia).
Detras de la trayectoria histérica de cada una de este tipo de empresas, subyace un objetivo
compartido, una logica de interaccién con el territorio, cuya esencia no puede ser capturada

desde la l6gica contractual.

Al afirmarse sobre la base de la dicotomia conceptual entre firma abierta (gran empresa) y
cerrada (firmas no convencionales), y tomando en consideracion que las EC no solo
bloguean el mercado de membresia, sino que ademas surgen con la finalidad de priorizar
la satisfaccion de necesidades colectivas, la presente tesina de grado se propone discutir,
analizar y cotejar empiricamente la capacidad explicativa de un abordaje analitico
alternativo -especificamente, la TOJ- que a criterio de la autoria del presente trabajo posee
potencial heuristico para explicar la I6gica del funcionamiento organizacional y financiero

de la EC (objeto de estudio de la presente investigacion).

El trabajo se organiza de la siguiente manera: en una primera instancia se concentra en
realizar un andlisis contrastivo de las teorias mencionadas, a través de una breve sintesis
bibliografica que enfatiza el marco de supuestos y las principales conclusiones que se
derivan de ellos. Posteriormente, una vez hecha explicita la estructura de capital que

convencionalmente asumen las EC, se presentan un conjunto de argumentos a partir de los

|!
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cuales se concluye sobre la conveniencia metodoldgica de abordar su estudio bajo la Optica
de la TOJ, para luego pasar de la discusion conceptual a la formalizacién de las principales
hiptesis haciendo uso de la Teoria de los Juegos. Finalmente, se procede a cotejar las
principales hipotesis con la evidencia empirica proveniente de EC de servicios publicos del
sur de la provincia de Cdrdoba, a partir de los estados contables presentados para el periodo
2012-2018,y en forma comparativa con informacion obtenida de estados contables de EC

del mercado para el periodo 2012-2013.
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2 Marco Tedrico

2.1 Las principales teorias de la estructuraciéndel capital: un analisis
comparativo.

Toda oportunidad de inversién esta acompafiada, y al mismo tiempo condicionada, por
decisiones de financiacion; éstas a su vez determinan la composicion del capital entre
recursos propios y deuda. Lo anterior se refleja tanto en la estructura financiera adoptada
por la empresa, como también asi por los enfoques tedricos que intentan dar explicacion a
esa composicion del capital, y por ende a la estructura financiera. En este sentido Weston
y Brigham (1995) definen: "La Optima estructura de capital es la que logra un equilibrio

entre el riesgo y el rendimiento y por tanto maximiza el precio de la accion”.

La TEF surge a mediados del siglo XX, dentro de la corriente principal de la Economia, a
los fines de estudiar empresas de estructura vertical y abiertas -es decir, aquellas que
reproducen en su interior mercado de membresia-, haciendo énfasis en que la estructura
financiera Optima seraaquella que maximice el valor de mercado de la empresa y minimice
el costo del capital, con lo cual se asegura la maximizacion del valor de la accion. De este
modo, se considera que todos los accionistas en busqueda de maximizar sus beneficios -
segun su perfil de rentabilidad y aversion al riesgo-, entran y salen de las firmas libremente,

a bajos costos de transaccion.

En este contexto, adscribiendo a la logica contractual, las firmas no son consideradas
entidades independientes 0 que busquen objetivos especificos, por el contrario son
conceptualizadas como una yuxtaposicion de contratos econdmicos tendientes a asegurar
la correcta asignacion de recursos y producir una solucion de coordinacion a nivel firma;
asi es como los propietarios via mercado controlan a los ceos, y los ceos por poder derivado

controlan a los empleados a través de un sistema de incentivos de rentabilidad y sanciones.

Estos estudios originales establecen la independencia del valor de la firma respecto a su
estructura de financiamiento, a la vez que establecen una relacion directa entre el valor de
la empresa y su nivel de endeudamiento al considerar en su analisis los impuestos. Con ello
se da origen a una perspectiva impositiva de las Finanzas Corporativas, donde se comienza
a diagramar estructuras de capital que permiten minimizar el pago de impuestos, y de este
modo maximizar la rentabilidad. Sin embargo, su aplicacion queda limitada a una

perspectiva de empresa abierta al mercado de capitales, y por lo tanto de gran envergadura.
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El problema es que en el reino social, existe una pluralidad de firmas y no todas responden
a la l6gica de comportamiento y al esquema de supuestos impuestos por las Finanzas de
Empresas. En efecto, las Empresas Familiares, las Pymes y en especial las EC muestran
importantes reticencias a reproducir “Mercados de Membresia”, y en especial no conciben
a la empresa como una simple superposicion de contratos. Por el contrario, en este tipo de
firmas los objetivos colectivos y el sentido de pertenencia organizacional resultan claves
(hacen a la esencia de la empresa), y en virtud de ello ponen en jaque la supuesta ubicuidad
de la TEF.

Una empresa que se abre al mercado de financiacion gana beneficios de financiacion
externa, pero pone en riesgo perder el control de la empresa, o someterse a las imposiciones
que los agentes externos le impongan. En este sentido, los criterios de las empresas que
“no son abiertas”, suelen ser dificilmente codificables por la TEF. Dicho fendmeno es
interpretado por la perspectiva tradicional como una debilidad de éste tipo de empresas
pues se las considera sometidas a logicas de gobernanza arbitrarias, sin embargo en el
marco de lineas de investigacion alternativas se enfatiza en la necesidad de establecer
criterios de discrecionalidad, que permitan alcanzar objetivos no sintetizables detras de la

maximizacion de beneficios.

A partir de una revision bibliografica mas profunda, se procede a presentar de forma
esquematica el conjunto de supuestos y conclusiones a las que arriban las teorias objeto de

comparacion:
2.1.1 Teorias tradicionales -Modigliani-Miller y The Trade off Theory - :

» Se fundamenta en tres proposiciones:

“ Explica que el valor de la empresa s6lo depende de la capacidad generadora de renta
de sus activos sin importar en absoluto de dénde han emanado los recursos
financieros que los han financiado; es decir, tanto el valor total de mercado de una
empresa como su costo de capital son independientes de su estructura financiera,
por lo tanto, la politica de endeudamiento de la empresa no tiene ningln efecto
sobre los accionistas (Brealey R. A.; Myers S. C., 1993).

« Explica que la rentabilidad esperada de las acciones ordinarias de una empresa
endeudada crece equitativamente a su grado de endeudamiento; es decir, el

rendimiento probable que los accionistas esperan obtener de las acciones de una
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empresa que pertenece a una determinada clase, es funcion lineal de la razén de
endeudamiento (Brealey R. A.; Myers S. C., 1993).

« Explica que la tasa de retorno de un proyecto de inversion debe ser totalmente
independiente a la forma como se financie la empresa, y al menos ser igual a la tasa
de capitalizacion que el mercado aplica a empresas sin apalancamiento y que
pertenecen a la misma clase de riesgo de la empresa inversora; es decir, la tasa de
retorno requerida en la evaluacion de inversiones es independiente de la forma en

que cada empresa esté financiada.

» Arriba a la siguiente conclusion: dependiendo del perfil de riesgo del sector al
cual pertenece la empresa y de la envergadura de la firma, existird un nivel 6ptimo
de apalancamiento que minimiza el desembolso del impuesto, y por consiguiente

contribuye a maximizar los beneficios de la firma.

» Ciritica: Concibe el comportamiento de la firma como la suma del comportamiento
individual de sus inversionistas. No existe ningin objetivo y/o pretension mas alla

de la maximizacion de la rentabilidad de las acciones.

2.1.2 Teoria del Orden Jerarquico - TOJ

> Principales hipotesis

% Las firmas no persiguen Unicamente el objetivo de la maximizacion de beneficios.
< Desde el plano existencial, la firma excede a la suma de los contratos que le dansu

origen.

> Conclusiones
Las empresas tienen un orden de prioridad al momento de decidir financiar una
inversion. Myers y Majluf (1984) describen la preferencia por el financiamiento de la

siguiente manera:

1. En primer lugar internamente con fondos propios. Los beneficios retenidos son la
primera de las fuentes de financiamiento preferido por los directivos, puesto que
no estan influidas por las asimetrias de la informacion, carecen de costo explicito
y permiten un mayor margen de discrecionalidad en cuanto a su utilizacion.

2. En segundo orden prefieren la emision de deuda, deuda de bajo riesgo -como la

bancaria-,
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3. posteriormente con deuda publica -en el caso que ofrezca menor valuacion que las
acciones-,

4. en Ultimo lugar con nuevas acciones.

Por lo tanto se concluye que: dado que no se pueden sustituir los fondos internos con
los externos a costos irrisorios 0 inexistentes, la firma plantea un orden de jerarquia en
las preferencias de fondos, puesto que asi se maximiza el valor de la firma. Al respecto:
“primero se prefieren los fondosinternos (los que surgen de las ganancias provocadas
por la compafiia), luego opta por los fondos externos provenientes de la emision de
deuday por ultimo, si la insuficiencia de capital asi lo requiere, concurrira al mercado

de capitales (emision de acciones).” (Myers y Majluf, 1984)

> La principal critica es que carece de formalidad analitica y se sustenta

exclusivamente en un conjunto de correlaciones estadisticas.

TOJ se define como una de las teorias de mayor referencia dentro del apalancamiento de
las empresas; manifiesta que la seleccidn adversa incita a que las empresas prefieran una
financiacion interna antes que una externa (Myers, 1984) y a la vez declara que cuando se
opta por la deuda externa se busca aquella que comprometa en un menor riesgo a la firma,

principalmente en la calidad de la deuda y los costos de financiamiento.

Sarmiento (2005) efectud una investigacion sobre la estructura de capital desde un punto
netamente econométrico, donde explord la teoria expuesta por Myers (1984), afirmando
que si la empresa tiene una reserva de autofinanciamiento apropiada posee varias ventajas
que evitan el endeudamiento externo (factor generador de la asimetria de informacion);
considerando como otra ventaja el efecto en la disolucién que viene acompafiada del

aumento de capital.

2.2 Estructura de capital de Empresas Cooperativas: marcos
normativos y conducta empresarial.

La complejidad que encierra el tema del capital cooperativo estd en una tension entre
posturas filosoficas -sostenidas por los Principios Cooperativos- que le dan un sustento
social y comunitario; y la englobada en el sistema econémico y financiero dominante, en
el sentido que las cooperativas operan y son reguladas dentro de una economia y un sistema
financiero mundial que en gran medida estan enmarcados en principios orientados al

mercado Yy que siguen una ldgica capitalista. La concepcion filoséfica cooperativa pone
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énfasis en las relaciones humanas, comunitarias y asociativas por encima de las relaciones
de propiedad; por el contrario, el pensamiento orientado al mercado pone el énfasis en el

individualismo y la competencia.

Las EC generalmente no participan en los mercados financieros, por lo que tienen
necesidades de capital similares a las de las PYMES y empresas familiares. Una primera
consideracion importante en relacion con el capital cooperativo es que, de acuerdo al
Principio Cooperativo de “Participacién econémica de los miembros”, el capital de una EC
incluye tanto el capital social nominal como las reservas, lo cual es una expresién del hecho
de que éstas combinan los intereses individuales de cada asociado con los intereses

comunes a todos ellos.

La esencia de la EC radica en nuclear personas que se retnen para satisfacer necesidades y
aspiraciones comunes. El hecho de que haya una empresa involucrada y de que esta pueda
necesitar capital financiero son cuestiones accesorias. Es asi que las EC no se constituyen
para obtener ganancias repartibles, como una empresa comercial, sino que lo hacen para
organizar y prestar servicios a costos razonables para sus asociados, maximizando asi el
bienestar de sus miembros. (Obsérvese que este hecho se aproxima a las principales
hipdtesis que plantea la TOJ, al mismo tiempo que las aleja del marco conceptual plantead o

por la perspectiva tradicional).

No obstante, como consecuencia expresa de la Ley de Cooperativas (Ley N°20337), si se
genera un excedente se devolverd a quienes contribuyeron a formarlo, es decir, los
asociados percibirdn una porcion de los Excedentes Repartibles en concepto de Retorno a
los Asociados. En linea con lo establecido por dicha norma, la Resoluciébn Técnica N°24
“Entes cooperativos. Aspectos particulares de exposicion contable y procedimientos de
auditoria”;, se definen aquellos conceptos que marcan las pautas para determinar el
excedente repartible, hasta llegar a establecer el retorno que percibirdn los asociados al

terminar el ejercicio econdmico.

13

Especificamente, la norma establece Excedente repartible: es el exceso en la
estimacion preventiva, realizada por la cooperativa, del costo de sus servicios prestados al
asociado al fijjar el precio provisorio de los mismos...” (Ley 20337, 1973), (RT
N°24,FACPCE, 2008). En este sentido y obedeciendo al objeto social de la EC, los retornos
a percibir por los asociados en concepto de Excedente Repartible solo podran generarse a

partir de operaciones que realicen éstos con la EC, mientras que los excedentes que
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pudieran generar las operaciones con no asociados forman parte de una reserva especial -

Reserva Especial Art.42- en el patrimonio neto de la EC.

La normativa vigente también establece la distribucién de esos ExcedentesRepartibles (ver

ilustracion 1). El destino sera:

1. cinco por ciento (5%) a Reserva Legal -Patrimonio Neto- : constituye un fondo de
prevision para afrontar situaciones de crisis que hagan peligrar la estabilidad
econdémica de la EC, es decir, hacerle frente a los quebrantos o ser empleados para
fortalecer la entidad. Ademés, esta reserva es intangible segun lo contemplado en
la Ley 20337 articulo 2°y 43°.

2. Cinco por ciento (5%) a Fondo de accién asistencial y laboral o para estimulo del
personal -Pasivo para la cooperativa hasta que se cumpla con la ejecucion del
mismo-: el cual puede repartirse entre los empleados de la cooperativa, o invertirse
en beneficios para los mismos (contratacion de un seguro colectivo, mejoras en la
obra social, becas de estudio, etc.)

3. Cinco por ciento (5%) a Fondo de educacidén y capacitacion cooperativas -Pasivo
para la cooperativa hasta que se cumpla con la ejecucion del mismo-: sus posibles
destinos son, creacién y desarrollo de cooperativas escolares, donaciones de
material didactico cooperativo; organizacion, dictado o asistencia a cursos,
seminarios, talleres, congresos de teméatica cooperativa, entre otros.

4. una suma indeterminada para pagar un interés a las cuotas sociales, si lo autoriza el
estatuto;

5. el resto como retorno a los asociados (siendo ellos mismos quienes deciden si es

en dinero efectivo o para a aumentar el capital de la cooperativa).
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lustracion 1: Distribucién de Excedentes.
FUENTE: Elaboracion propia.

El remanente que se devuelve en concepto de retorno a los asociados se hace en proporcion
al uso de los servicios sociales u otra base que establezcan las normas legales, es decir la
distribucion se realiza en funcion de la proporcion en que se contribuyd a generarlo -no
deben ser considerados como dividendos sino como un ajuste al precio de esas
transacciones, diferencia que refuerza el papel de los asociados de la EC como partes
interesadas y no como accionistas-. Cuando existan varias secciones -actividades definidas
como objeto social-, corresponde determinar el retorno a distribuir por cada seccion y luego
en funcion al consumo de cada asociado sera lo que percibira cada uno de ellos. Ademas,
si alguna seccion presentara quebrantos estos seran absorbidos previa determinacion de los

retornos a distribuir por seccion.

En sintesis, la distribucion a los asociados se hacen en concepto de retorno, mientas que
los deméas conceptos son reservas las cuales se individualizan en los balances segin el
destino especifico que se le asigne. Estos fondos de reserva presentan la particularidad de
ser de caracter colectivo insusceptible de apropiacion directa o indirecta por los asociados,
ser limitados y contingentes, ya que legalmente se deben efectuar en tanto se produzcan
excedentes en los ejercicios econdmicos. La ley 20337 consagra la irrepartibilidad de las
reservas sociales en sus articulos 2°inc. 12, 36 y 95. Con arreglo al Art. 44 - Ley 20337
es posible capitalizar el Retorno a los Asociados a través de la distribucion en cuotas

sociales, lo cual es una atribucion exclusiva de la Asamblea, determinada en el art. 45 de
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la Ley de Cooperativas, siempre Yy cuando estén prevista en el Estatuto, donde la

capitalizacion puede ser total o parcial.

La idea de crear reservas es funcional al propdsito de desarrollar la cooperativa. Las
reservas divisibles son activos no-nominativos (por lo que no integran el capital nominal
de los asociados), que los asociados de una EC que cesa actividades pueden redistribuir
entre ellos, después de haber pagado cualquier otra obligacion pendiente. Por el contrario,
esta posibilidad de reparto esta totalmente excluida en un régimen de RIC, que no pueden
ser distribuidas entre los asociados de una EC, ni aun despues de la disolucién y del pago

de todas las obligaciones pendientes.

En las EC, el asociado tiene derecho de reclamacion sobre el capital divisible. Sin embargo,
éste resulta ser una proporcion minoritaria del total debido a que la mayor parte de su
estructura de capital lo conforman las RIC -no distribuibles individualmente-, que se rigen
bajo una logica de propiedad colectiva. En algunos paises -como Francia, Italia, Uruguay-
, la legislacion nacional o regional establece la obligatoriedad de las RIC. Con ello, “...se
ha creado un tipo de propiedad sui generis, claramente diferente, tanto de la propiedad
privada individual como de la propiedad pulblica y mas emparentada con el concepto de
“commons” (bienes comunes), analizado por Elinor Ostrom, 1990 en “Governing the
Commons”. Estas leyes obligan alas EC a destinar un porcentaje minimo de sus excedentes
al final del ejercicio a este tipo de reservas, pero a pesar de este minimo legal, tienen la
potestad de asignar un porcentaje adn mayor de sus excedentes anuales a RIC. En nuestro
pais, la normativa vigente establece: a) porcentajes minimos exigidos de destino del
excedente repartible, y la posibilidad a la Asamblea de aumentar dichos porcentajes para
constituir reservas; b) las reservas sociales son irrepartibles, y b) en caso de liquidacion, si
existe sobrante patrimonial, éste pasa al fisco nacional o provincial, segin el lugar donde

tenga su domicilio legal la cooperativa, para promocion del cooperativismo.

Lo que define el problema de estructura de capital de la EC es un problema de gobernanza
de bien comin (BC), donde ese BC son las RIC. Estas, si bien no son el Gnico recurso
comdn funcionan como base de sustentacion para generar un flujo de extraccion, es decir
son el BC financiero que les permite alas EC proveer a los otros BC. En palabras de Munt
Juan Leandro (mimeo) “...las RIC son la materializacién econémica de bienes colectivos,
y la preferencia por la construccion de dicho recurso colectivo se ha mostrado a lo largo de
la historia de la EC...”. Si el valor subjetivo que le dan los actores de la EC a sus flujos a

lo largo del tiempo -ingresos, componentes culturales, etc.- tuviesen una temporalidad
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finita, aparece detrds de ello una logica o sistema de incentivos -en la forma de acciones
oportunistas- que generan una tendencia a retirarse de sus miembros, y por ende tienden a
la destruccion de la reserva base de todos los BC. Por lo tanto, se puede concluir que si no
se logra sostener ese BC que es la base de sustento del resto de los recursos comunes se
termina destruyendo la base y con ello los demés -donde en el fondo el ultimo es el

bienestar colectivo-.

En relacion a lo anterior, se complementa el argumento que las EC “prefieren” la
construccién del Bien Comun-RIC-, mostrando que en su estructuracién de capital a pesar
de los requisitos minimos, el porcentaje que mantienen como RIC es mayor, por lo que la
TOJ permite argumentar y explicar la preferencia de las EC hacia recursos propios sobre
los recursos de terceros, es decir entender la logica de comportamiento de la gobernanza a
partir de las RIC.

2.3 Argumentos en favor de analizar la estructuracion de capital de las
Empresas Cooperativasa partir de la Teoria del Orden Jerarquico.

» Los asociados priorizan el bienestar colectivo por sobre la maximizacion de
beneficios.

» La EC adquiere para sus asociados una dimension superlativa que no puede ser
sintetizada a partir de la maximizacion del excedente de la empresa.

» Existe una predisposicion de las EC a recapitalizarse a partir de RIC.

» Las RIC constituyen un acervo comunitario, cuyo destino los cooperativistas
prefieren decidir dentro de la esfera interna de la empresa (minimizar el poder
de control de los agentes externos).

» La evidencia empirica demuestra que el orden de prioridad que postula la TOJ,

generalmente se cumple en los balances de las EC.

3 Lafinanciacion de capital con fuentes propias: de la
discusion conceptual a la formalizacion de las principales
hipdtesis

El presente apartado pretende brindar asidero formal al sesgo que presentan las EC en su
estructuracion de capital, el cual se traduce en una marcada tasa de financiamiento propio
-motivo por el que requieren y administran RIC-. En este contexto, se toman como

referencia conceptual los aportes iniciales realizados por los trabajos de Myers (1984) y

Myers y Majluf (1984), los cuales son reinterpretados desde una perspectiva metodolégica

|§
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a partir de modelos formales provistos por la Teoria de Juegos. Concretamente, se apela a
un Juego de Sefializacién tradicional (Caveat Emptor!), a los fines de representar la
hipotética relacién entre una EC (jugador 1) y un potencial inversor externo (jugador 2)
que proceden a negociar una posible financiacion externa a un proyecto rentable incubado

al interior de este tipo de empresas.
A tal efecto se procede a suponer:

» la EC necesita financiacion externa para llevar adelante un nuevo, atractivo y
rentable proyecto (el cual posee una tasa de rentabilidad potencial mayor a la media
del mercado). Adicionalmente, se considera que el proyecto de inversion se
encuentra correctamente evaluado y la informacion utilizada para tal fin es de
caracter pdblica (en otras palabras, no existen dudas sobre la rentabilidad asociada
en abstracto al proyecto).

» lo Unico que puede observar el inversor externo es el beneficio agregado que la EC
ha declarado en sus balances, lo cual no implica que sea su verdadero beneficio (o
la trayectoria de beneficios realmente percibidos). En efecto, existe informacion
privada sobre la rentabilidad actual y pasada de la empresa, y un indicador (o sefal)
de su potencial situacion financiera y fiscal expresada a través de sus libros (la cual
puede o no ser una representacion fidedigna de la situacion real de la misma).

» el ejedel problema radica en la tension de fuerzas que define la tasa de participacién
0 interés que solicita el inversionista externo a la EC a los fines de acceder a
financiar el proyecto. En efecto, se considera que el inversionista es consciente que
enfrenta un Problema de Seleccion Adversa, conforme el potencial Riesgo Moral
de la EC. En efecto, corresponde subrayar un supuesto fundamental (y pocas veces
hecho explicito) detrds de los argumentos fundacionales de la TOJ, el cuél puede
ser resumido de la siguiente manera: independientemente de la financiacion externa
y del potencial de rentabilidad del proyecto, si la EC posee un balance maquillado
se supone que no tendra la logistica ni la capacidad técnica-operativa para
emprender y ejecutar exitosamente el proyecto ocasionando una pérdida potencial
de las ganancias del inversionista externo (en otras palabras la Gl de la EC, puede

derivar en una mala inversion para el financista externo).

L A los fines de una mayor profundizacion sobre la naturaleza del Juego y su potencial explicativo puede
consultarse el Capitulo 9 del libro de Gardner (1994): “Juegos para empresarios y economistas”.
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3.1 Dinamica de lainteraccion:

Al estar en presencia de un Juego Dindmico con Informacion Incompleta, se procedera a
suponer -con fines estrictamente analiticos- que la naturaleza o el azar juega primero
develando a la EC (jugador 1) el estado de veracidad de la informacion de sus estados
contables. Luego, si la empresa decide salir al mercado de préstamos se supone que ésta
ofrecera al inversionista externo la maxima tasa? de participacién sobre los beneficios del
proyecto que esté dispuesta a sacrificar, la cual recibe la denominacion de & (se descarta
una opcion posible del modelo, en el cual la empresa desiste presentar una oferta de
participacion y autofinanciar su proyecto antes de incorporarse al mercado de préstamos
siendo financieramente correcta, pues en ese caso la financiacion externa no seria una

alternativa).

En una segunda instancia, se supone que el nversionista externo decide entre aceptar o'y
financiar el proyecto, o rechazar dicha tasa por no adaptarse a su perfil de rentabilidad -
riesgo y producir una situacion de statu-quo (donde la transaccion no se produce, el juego
se termina y ambos jugadores reciben una ganancia de 0). Adicionalmente, se supone que
existe una tasa intersubjetiva B que marca el umbral minimo a partir del cual el
inversionista acepta su participacion en el proyecto -es decir, esta dispuesto a financiar el

proyecto-.

A los fines instrumentales, tal como se expone en la Imagen 2 se supone adicionalmente
que: a) V es la ganancia final del proyecto si la empresa es financieramente correcta y b)
W valor final de la ganancia de la inversion si la empresa es del tipo financieramente
incorrecta, donde 6*V>i> 6*W (considere tal como se indicO anteriormente, que i es la tasa

que representa el costo de oportunidad del capital).

2 |La tasa que ofrece la empresa es maxima producto que se supone que los jugadores enfrentan un Juego
Secuencial no repetido, por lo cual el jugador no tendra la oportunidad de realizar una futura contraoferta.
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llustracion 2
FUENTE: Elaboracion propia

3.2 Alternativas de financiacion, informacion privada y Equilibrio del
Juego:

Al proceder a resolver el juego por induccion hacia atras se requiere analizar la
comparacion personal que realiza el inversor externo al momento de aceptar o rechazar el
acto de financiacion. La tasa minima de participacion (B) exigida por el inversor dependera
de la conjetura (probabilidad bayesiana) que este realice sobre el nodo de decision en el
que se encuentre ubicado (véase en la ilustracion 2, el conjunto de informacion indicado
en rojo). De este modo, corresponde subrayar que la conjetura adquiere una vital
significacion con motivo de la incertidumbre que posee el inversionista sobre la real
situacion patrimonial y financiera de la empresa (informacion privada y accesible solo para

el jugador 1).

En el caso particular de las EC, se supone que el inversor posee la creencia de que existe
alta probabilidad de que las EC sea financieramente incorrecta (esto se debe
fundamentalmente, a que el mercado se muestra escéptico a considerar que los criterios de
financiacion, gestion y administracion de recursos sean eficientes en una empresa que
decide como fundamento ideoldgico no anteponer como principio fundacional maximizar

beneficios). En este contexto, ante ésta conjetura se supone que el inversionista soélo
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aceptaria financiar el proyecto que le presenta la EC si el & que ésta ofrece es lo
suficientemente grande para compensar al menos la ganancia esperada de invertir en un
proyecto alternativo que ofrece la tasa representativa del costo de oportunidad (i). En

términos formales, ello implica que:
Si B < Prob(f.c.) (6xV)+ Prob (f.i.) (6 W) > i; entonces invierte

Si B> Prob (f.c.) (6+xV) + Prob (f.i.) (6 *x W) > i; entonces no invierte

Zona de no
financiacion
(statu quo)

r NL oD

Tasa de rentabilidad que N Tasa intersubjetiva
supone el inversionista requerida por el
brindara el proyecto inversionista
\ (dada la conjetura) ) \ j
llustracion 3

FUENTE: Elaboracion propia

Si la tasa que ofrece la empresa al ser ponderada por el inversionista en los dos posibles
escenarios no logra satisfacer el umbral intersubjetivo minimo exigido por éste, entonces
el resultado que arroja el juego es una solucion de no mercado (0 de statu-quo).
Finalmente, dada la conjetura ha de esperarse el escenario donde una EC financieramente

correcta sea en el promedio castigado por la probabilidad de existencia de firmas de su tipo
mal gestionadas.

A modo de sintesis Gibbons (1994, pag. 209), considera que la esencia de lo postulado por

Myers (1984) y Myers y Majluf (1984), reposa en lo siguiente:

“éste equilibrio ilustra enqué sentido el conjuntode sefiales factiblesdel
emisor es poco efectivo; el tipo de alto beneficio no tiene forma de
sobresalir, unostérminos de financiacion que son atractivos para el tipo
de beneficio alto son alin mas atractivos para el de beneficio bajo. Como
observan Myers y Majluf, en este modelo las empresas se ven empujadas
hacia fuentes de financiacion interna”
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4 Estudio empirico: un andlisis de la estructuracion de capital
de la Cooperativa de Servicios Publicos de la localidad de
Elena periodo 2012-2018

El acceso al capital externo ha representado histricamente en nuestro pais un desafio para
cualquier tipo de empresa, aun cuando éstas se comportan conforme los principios exigidos
por las Finanzas Corporativas. En efecto, es posible inferir que éste fendbmeno tiende a
acentuarse aun mas en firmas no lucrativas, las cuales producto de su estructura cerrada se

vuelven menos atractivas a fuentes de financiacion ajenas.

Las EC poseen una practica o sesgo cotidiano (escasamente estudiado) hacia fuentes de
financiacion que se constituyen especialmente a partir de las partes sociales reintegrab les
a los asociados, las cuales afio tras afio se incorporan al Patrimonio Neto bajo el concepto
de Reserva Especial Art. 42 (léase, un acervo de RIC). De este modo, parafraseando a
Celaya (1995) y Garcia-Gutierrez (2000) es posible aseverar que por su forma de
gobernanza las EC generalmente no se encuentran integradas dentro del mercado de
capitales, aun cuando tienen la capacidad de retribuir adecuadamente a los inversores
externos (siendo éste el caso analizado en el equilibrio tedrico desarrollado en el apartado

previo). Al respecto, el trabajo de Andrews (2015, pp. 9) sefiala:

Las cooperativas de todo el mundo han enfrentado estas limitaciones de diferentes
maneras. Muchas recurren a las alternativas tradicionales de financiamiento,
disponibles paratodo tipo de empresas, especialmente al crédito comercial y a los
préstamos bancarios aungue, el acceso a estas fuentes puede ser mas dificil para las
cooperativas que para el resto de las empresas. Muchas otras han evolucionado
considerablemente desde el modelo original de financiamiento a través de partes
sociales nominativas y capital generado internamente hacia la aplicacién de un
conjunto de instrumentos alternativos para obtener capital adicional, tanto de sus

asociados como de no-socios.

La atraccion de inversion adicional de los asociados o de inversion externa requiere
de un equilibrio entre tres factores: el ofrecimiento de condiciones que conviertan a
los instrumentos en atractivos para los inversores, el cumplimiento de los requisitos
legales vigentes para las estructuras cooperativas y el respeto de los principios

cooperativos.

En relacion a ello, en ésta seccidn se intenta poner en relieve a partir de un caso de estudio

cierta tendencia que experimentan las EC de Servicios Publicos a estructurar su capital a
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partir de fuentes de financiacion interna. ElI comportamiento financiero puede describirse

en dos partes:

» en primer lugar, un incremento en su stock de capital bajo la forma de RIC (que
incluye la incorporacion a este concepto, el excedente generado por: a) gestion
operativa con asociados, b) gestion operativa con no asociados y c) operaciones
ajenas a la gestion cooperativa)

» en segundo lugar, la proyeccion y ejecucién de planes de inversidn se conciben
escindidos de la financiaciébn externa, y como el principal emergente de los

resultados del capital propio.

El estudio de caso se centra en el analisis de la situacion patrimonial y financiera de una
EC de servicios publicos de Elena (sur de la provincia de Coérdoba), a partir de los estados

contables presentados para el periodo 2012-2018, especificamente:

» Estado de Situacion Patrimonial y Estado de Evolucion de Patrimonio Neto, a los
fines de visualizar la composicién patrimonial y la situacion financiera a la fecha
de cierre

» Anexo “A” Datos estadisticos y demas informacién complementario, el cual brinda
informacion sobre la evolucién del indice de endeudamiento, agregando datos
adicionales sobre la operatoria (fondos de promocion, criterios de prorrateos,
restricciones a la distribucion de excedentes, entre otros).

» Estado de Resultados, Estado General y Seccional de Resultados, Notas a los
Estados Contables y el Proyecto de Distribucion del Excedente, los cudles de
manera conjunta dan cuenta del resultado del ejercicio -excedente o peérdida-,

permitiendo inferir su composicién y destino.

La relevancia metodoldgica de presentar una propuesta que se dispone a analizar la
trayectoria de la informacion provista por la EC a lo largo del tiempo subyace en la
capacidad de investigar el fendbmeno concentrandose en el detalle de la distribucion y
destino de excedentes -en caso que hubiese- de un ejercicio a otro, y de la evolucion de
indicadores. En paralelo, esta evidencia es nutrida con informacion proveniente del
mercado, la cual se incorpora con fines comparativos, tal es el caso de: a) la tasa de
apalancamiento financiero de una empresa con una estructura de gobernanza estandar
perteneciente al mismo sector -Empresa Provincial de Energia de Cdrdoba (EPEC)- y b)
tasa de apalancamiento financiero de las EC que pertenecen al grupo de las 300 mayores a

nivel mundial y que estan abiertas al mercado de capitales.
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El analisis comparativo de la informacién se analiza para los afios 2012 y 2013 (dada

restriccion de la informacién?) a partir de la informacién provista por:

» estados contables de EPEC (Ver Anexo 2),y

» datos provistos por el estudio Monitor Cooperativo Mundial 2013 realizado por
(Andrews, 2015) al grupo Global 3004 el cual recopild informacion puiblica
disponible sobre los estados financieros de las 300 mayores cooperativas Yy
mutuales a nivel mundial en funcion de su volumen de negocios, con el objetivo de
conformar una base de datos y estudiar la estructura de capital de las cooperativas
alo largo del mundo®.
El grupo se encuentra compuesto por 201 cooperativas, de las cuales 69 tienen su
sede central en América, 21 en Asia-Pacifico y 111 en Europa. Respecto a los
sectores, 48 pertenecen al de agricultura e industrias alimentarias, 31 al de comercio
mayorista y minorista, 7 al de industria y servicios publicos, 2 al de salud y servicios
sociales, 14 al de servicios bancarios y financieros y 99 al de seguros. Estas
diferencias en cuanto a la naturaleza de su actividad también implican que existan

diferencias en sus estructuras de pasivo Yy patrimonio neto.
4.1 Estructura de capital de EC de Servicios Publicos de Elena

La dimension vy la calidad del capital generado internamente quedan en evidencia una vez
gue se analiza la composicion del patrimonio neto. En la EC de servicios publicos (Tabla
1 e llustracion 4), las utilidades retenidas y reservas representan en conjunto alrededor del
50% del patrimonio neto total, el resto lo compone el capital aportado por asociados,
mientras que el capital externo representa el 0% del patrimonio neto. Se destaca en el
andlisis de periodos consecutivos®, que en la composicion de Reservas gana proporcion la

Reserva Especial Art 42

3 El periodo seleccionado responde a un criterio estrictamente herramental. Concretamente, la informacion
publicada por las fuentes externas convergen exclusivamente para dichos afos.

4 Para un mayor detalle se recomienda la lectura del informe completo “Investigacion sobre Capital
Cooperativo” de (Andrews, 2015).

5 Las partidas contables comprendidas en el pasivo y el patrimonio neto de los balances analizados fueron
categorizadas y convertidas a dolares estadounidenses, aplicando los tipos de cambios vigentes a la fecha de
elaboracion de los estados contables respectivos, paradisponer de una base de datos uniforme que facilite el
analisis; ademas se adoptaron criterios para clasificar las diversas partidas contables, debido a las diferencias
existentes en las practicas y terminologias contables utilizadas en cada pais y a los diversos niveles de
desagregacion encontrados en la informacién

6 Se puede ver en el Estado de Evolucién de Patrimonio Neto para el periodo 2012-2018 en el Anexo de esta
tesina
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Composicién Patrimonio Neto: Cooperativa Servicios Publicos Elena (Cba)

Afio 2012 Afio 2013 Afio 2014 Afio 2015 Afio 2016 Afio 2017 Afio 2018
Detalle % del % del % del % del % del % del % del
$ PN $ PN $ PN $ PN $ PN $ PN $ PN
Total Total Total Total Total Total Total
A $4.339.871,52 | 51,7% | $ 5.021.954,88 | 53,0% | $ 7.058.387,54 |61,9%| $ 9.877.783,51 |66,3%|$ 11.275.163,10 (67,6%| $ 12.786.843,25 |143,1%| $ 15.373.310,36 | 40,8%
Aportes de

los
asociados |$4.339.871,52| 51,7% |$5.021.954,88 | 53,0% | $ 7.058.387,54 |61,9%| $ 9.877.783,51 (66,3%|$ 11.275.163,10|67,6%| S 12.786.843,25 |43,1%| S 15.373.310,36 | 40,8%|
Capital
Externo $0,00 0,0% $0,00 0,0% $ 0,00 0,0% $ 0,00 0,0% $ 0,00 0,0% $ 0,00 0,0% $ 0,00 0,0%
RESERVAS Y
FONDOS $3.570.664,49 | 42,6% |$ 4.067.816,39 | 42,9% | $4.461.890,86 (39,2%| $ 4.336.467,36 |29,1%| $ 5.023.639,45 |30,1%|$ 16.824.975,83 |56,6%| $ 23.306.294,01 | 61,9%

Reserva

Legal $2.620.755,05 | 31,2% | $ 2.638.075,68 | 27,8% | $ 2.638.075,68 |23,2%| $ 2.638.075,68 |17,7%| $ 2.739.260,37 [16,4%| $ 2.739.260,37 | 9,2% | $2.739.260,37 | 7,3%

Reserva

Especial Art

42 $949.909,44 | 11,3% |$1.429.740,71|15,1% | $ 1.823.815,18 |16,0%| $ 1.698.391,68 |11,4%| $ 2.284.379,08 |13,7%|$ 14.085.715,46 [47,4%| $ 20.567.033,64 | 54,6%

RNA (Rtdo

ejercicio) $479.831,27 | 5,7% | $394.074,47 | 4,2% | -$125.423,50 |-1,1%| $687.172,09 |4,6%| $378.04559 |2,3%| $88421,70 [0,3%|-$1.004.520,36 |-2,7%

PN 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
$ 8.390.367,28 $9.483.845,74 $ 11.394.854,90 $14.901.422,96 $16.676.848,14 $29.700.240,78 $ 37.675.084,01

Tabla 1

FUENTE: Elaboracion propia

Composicién Patrimonio Neto
Cooperativa Servicios Publicos

2012-2018
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Afio
mmmmm Aportes de los asociados Capital Externo s Reserva Legal
s Reserva Especial Art 42 mmmmmm RNA (Rtdo ejercicio) weeeennes Lineal (Reserva Especial Art 42)

llustracion 4
FUENTE: Elaboracion propia

A los fines de concluir sobre la relevancia que adquieren las RIC en la estructura de capital
de las EC, se muestra para el caso de la Cooperativa de Servicios Publicos como en la
préctica siguen las pautas establecidas por la normativa vigente al calcular el resultado del
gjercicio, sin embargo al momento de presentar el proyecto de distribucion de excedentes
se puede ver como a pesar de los minimos legales dan lugar a un comportamiento

organizacional tendiente ejercicio tras ejercicio a aumentar los fondos de las RIC.

De este modo, queda en evidencia como la EC desarrolla mecanismos de estructuracion de
capital a los fines de utilizar las reservas de capital, especialmente la Reserva Especial Art.
42, con el interés deliberado de declarar la indivisibilidad de los recursos a los fines de

satisfacer en simultineo las necesidades de: a) desarrollar soporte financiero propio, y
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b) blindar su capital a las reclamaciones divisibles, desarticulando potenciales crisis de

desmutualizacion.

En la ilustracion 5 se puede ver de forma ilustrativa para el periodo contable 2012-2013 la

siguiente secuencia:

» el Estado de Resultados para el ejercicio cerrado en diciembre del afio 2012
presenta excedente (resultado positivo). Este Gltimo, conforme lo explicitado en el
marco tedrico, es desagregado entre resultados por operaciones con asociados, no
asociados y aquellos por operaciones ajenas a la gestion cooperativa.

» los resultados que derivaron de la gestién cooperativa con asociados reciben por ley

la denominacién de Excedentes Repartibles cuya distribucion la establece la
normativa vigente, mientras que el resto debe destinarse a Reserva Especial Art. 42
en el Patrimonio Neto. Tal como se puede apreciar, en el Anexo Ay en el Proyecto
de Distribucién de Excedentes, la Asamblea de Asociados decide que los resultados
positivos del ejercicio tendran como destino en su totalidad la Reserva Especial Art.
42,
En relacién aello, del periodo de estudio analizado se puede apreciar que la firma
al momento de distribuir el Excedente Repartible sigue lo establecido por el marco
normativo, pero aquella parte que corresponde devolverse a los asociados -en
concepto de Retorno a los Asociados-, se decide colectivamente destinarla a
incrementar las RIC.

» en cada ejercicio ese resultado va a Resultado No asignado dentro del Patrimonio
Neto, y al afio siguiente -Estado Evolucion Patrimonio Neto 2013- se destina a la
Reserva Especial Art 42.
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ANTERIOR
01012011 | 31122012 31.12.2011
AL AL I SECCION ENERGIA ELECTRICA URBANA Y RURAL
31.12.2012 31.12.2011 1) Insreso Secclonal
Vonts ¢ Evra i U 3 3mMose s 201699
Vit ée | 09 s 1077 442,48
[ INGRESOS POR SERVICIOS (= H =
Suministo Energla Ekbctrica Urbana $ 3.340.808,11 s 2.871.637,97 —
Suministro Energla Eléctrica Rural $ 1.305.741,09 s 107744248 ) Egrsamn Erogabies.
Suministro Agua Polable s 420.343 94 s 27480043 Orecton Erergla Urbana. : :i ; o
Sepeio y Ambudancia s 793,06 s 465.95047 e e s A §  Daemrs
Verta de Gas Envasado $ 181.297 83 $ 160.205,63 Puricip Gios. Admanit (73 ) $ 129716704
Servicko T.V.Cable s 782.557.04 s 624.687,44 $un Total Egrasce Erogables 3 (345290926)
$ 49.363,00 s 33913,00 £ttt Eroptiey €  RAEw
Servicio Tanque Atmosiénco $ 24.761,85 $ 19.248,36 o myne i S saseve
Senvicio Apcuitura $ 331455 S 1.185,97 Arvertiacise B Uso £ Las Albehacas. 5 45.308,81
Atencian Com y Técrica Gas Naturs! $ 71.138,57 $ 60.856,09 vnmnvlnauomm\: $ ;nu‘u;:
Mantenim.instal.y Otros Telefonia $ 131.844 87 H 102,462 61 S Folet g 50 Neaguhion _J__L
SUBTOTAL INGRESOS s 6.889.053,91 s 569343045 i fsbhosorbolznsrd 1 pemaesn
Menos; Costos Directos Racrgen y OvaiT%) § mome 3 e
s 1.203.086.12 s 1.206.565,55 froathoprinteg o] -
Costo Verta Gas s 3105263 12287862 ooty ioaemm 3 s
Costo Ataides y Umas $ 52.167,75 $ 50.522 42 Damecho de Conesttn Lineas 4820945 $80437)
Costo Sefiales T.V. Cadle S 25149640 21155918 Total Otron ingresos. s 54285054 § 36518140
SUBTOTAL COSTOS s (trzrsoz9n) s (1.601.523,77)| SECCIONAL 36223851 5 Geseae
5.161 01 4.091.906,68
EXCEDENTE BRUTO S 61.251.01  $  4.091.906,68 CUADRO GEN! DE RESULTADOS
Menos: EGRESOS OPERATIVOS (Anexo Il)
3 £ PERDIDAS EXCEDENTES
Gastos ASTirstracon s 1.641.983,60 127263833 A
Gastos Enargia Urtana s 933.140,58 597.592,96 Secc. Agua Coriente 47.962,88  Sece. Energla Urb.y Rural 82.238,51
Gastos Energia Rural S 893.721,99 557.970,67 Seccion Senvicios Sociales 30.758,86  Secc. Serv. A Terceros 68.748 45
Gastos Man. Las Albahacas H 328.879.75 576.008,80 Secc. Mant. Telefonico 2099,27  Sub-Total 985,
Gastos Explotackn Gas s 48.902.53 30.687,15 Seccién Serv. Educac.y Recreac, 32343,13  Intereses Ganados 53486,
Gastos Agua Petatle s 299.943,77 20264955 Sece. Tanque Atmosférico 2074199  Diferencia cotiz. ME : 68.663.00)
Ganton Servico Sepeto s 230,944, s 199.223,16 Secc. Gas Natural 3191286  Vias. Varias y Vta.Bs.Uso 268,358,93)
Gastos Servicio Ambulancia S 23573561 $ 175.103 44 Secc. Apicultura 503,65 Retomos y Aj Percibidos 36,827 83|
Gastos. es:: 'y 5";:."" g 3;:‘%1:;? : 2;;‘23:;2 Gas@c G;s Envasado 786,62  Rido. Neto.Vtas. Fca. Postes 2.929,32)
Cmssrbesighd il s 3747024 ; su:t__n}smersuu\mmd Rio IV _‘;%_%1‘% lsnt.z. $:|D.Glos Asac.Pers. 76.688,13/
Gasios Serv. Apcutura s 426, i s X
Gastos Serv. Gas Natural : 81 ;z:,:n Excedente del ejercicio 479.831,27
Gastos Serv, Alencdn Testoncs 111.716.62 ~OTAL —_—
Subtotal Egresos Erogablos s (523044010) —557.940.53 TOTAL o 657.940,53)
Previsiones Constitusdas. s 163.456,50
Amortizacion Bienes de Uso $ 398.096.58
Subtoh) Resaces W6 % . (56245308 PROYECTO DE DISTRIBUCION DEL EXCEDENTE
TOTAL EGRESOS $  (5.792.893,18)
Excedente del Ejercicio $ 479.831,27
Mas:  OTROS INGRESOS APROPIABLES AL EJERCICIO A: "Reserva Especial Art.42 Ley 20337"
Vincuadon con la gestion Cocperatva (Nofa 130.)  § 82440343 $ 670436,28 (Por provenir de i jenos a la gestién y i $ (479.831,27)
132) S 373.849.76 s 118.737.98
TOTAL OTROS s 1.198.253,19 s 789.168,26
Menos: OTROS EGRESOS APROPIABLES AL EJERCICIO 6- EDUCACION Y CAPACITACION COOPERATIVA
Sagin Nota s 79,7 CURSOS
6.1. CURSOS PARA ASOCIADOS:.
EXCEDENTE DEL EJERCICIO $ 479.831,27 62. CURSOS PARA LA COMUNIDAD:
63.
7- ! PARA A
RESULTADO POR LA GESTION COOP. CON ASOCIADOS  |$ 108.080,78 s (3.555,02) 7. MPORTES DEPOSITADOS EN Dectaracion Juradd siercicio 2011
RESULTADO POR LA GESTION COOP. CON NO ASOCIADOS |5 (2.099,27)| s (32.131,71) 8- APOYO FINANCIERO DEL LN.A.E.S.: No posee
" AENAS AL s 373.849,76 s 118.737,98) - ALADI -
‘TOTAL RESULTADO DEL EJERCICIO s 479.831,27 s 83.051 . talle: f
1 o1 At 42 7. $ 276.261,85, ol 2008,
92, Reservalogal § 101.184,69 comespondientes al ejercicio 2003,
10 - FONDO DE ACCION ASISTENC] BORAL O i No posee
11- [ /
12- OPERACIONES CON NO ASOCIADOS:
‘con Telecom. i
13 -
como asi
de adminisracion deisllados en ef Anexo Il se realizan en de 'a impontancia econdmica de cada uno de los servicios en ¢
y als i para los ogresos. A su vez sofalamos que la secaonakzacin de lot
: .
ESTADO DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO AL 31 DE DICIEMERE DE 2012
APORTES DE LOS ASOCIADOS RESERVAS Y FONDOS TOTALES
CAPITAL AJUSTE DE PATRIMONO. PATANO)
DETALLE suscRpTo | chPmALA ToraL PO [yl B =it o
CAPITALIZAR LEGAL A2 LEY 20037 ASIGNADOS ACTUAL ANT}
1 2 4 s . 7 s s "
|Saldo al comienzo del Ejercico. 2889.008,82 1.320.472,54 420948136 223820331 866.858,19 3.105.061,50 8305125 7.397.584.11 7.070.058,33
|Asignacion del resultado - . - 8305125 £3.051,25 (83.051.26)| -
[Dopuracion Pacron Asociados (382.551,74)| - (382.551,74)| 38255174 - 382.551.74 -
[Suscripcién del Capital dol Ej. §12.041,90 - 512.941,90 . . - - 51264190 244.484,53
[Resullado del Ejercico - - - 479.63127 47983127 83.05125
Saldos al clerro del ejercicio - .
31212012
TOTALES 3.019.396,98 132047254 4.339.871,52 2.620.755,05 949.903,44 3.570.664,49 479.831.27 8.390.367.28 7.397.594,11
ESTADO DE EVOLUCION DEL PAWMOMD\‘!VD AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013
APORTES DE LOS ASOCIADOS \ RESERVAS Y FONDOS TOTALES
CAPITAL AJUSTE DE PATRMONO PATARIONO.
DETALLE susCRPTO CAPITAL A ToTAL — e 4 T ot et neo
CAPITALZAR LEGAL \ LEY 20337 aszemses ACTUAL ANTERIOR
1 2 4 s Xi ¢ 2 0 3 )
[Sakdo al comienzo del Ejercicio. 3019.396,08 132047254 433087182 2820.755,06 9 908,44 357066445 A79.83127 8.360.367.28 7.307.504,11
Asignacion del resultado - - - - wroesar| 4798027 | 479.831.27)|
[ Depuracion Padron Asociados (17.320,63)| - (17.320,63), 17.22082 - 17.320,63 - .
[ Suscripoion del Capital del Ej 690.403.99 - 699.403,99 - . - - - 689 403,89 5§12.41,90
Resultado del Ejerccio - - . - - 394.072.47 36407447 479.831,27
Saldos al ciarre del ejercicio
311272013
TOTALES 3701.48234 132047254 5.021.954,88 2638.075,68 142074071 4.067.816,39 394.074,47 9.483.845,74 8.390.367.28

llustracion 5
FUENTE: Elaboracion propia
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A modo de cierre, se puede concluir que tal como se explicé en parrafos precedentes existe
una tendencia en el tiempo a incrementar el peso relativo de las RIC, pues en todos los
ejercicios en que una parte del Excedente Repartible correspondiera devolverlo a los
asociados, sistematicamente se prefiere y decide no darle ese destino e imputarlo a la
Reserva Especial Art. 42. En otras palabras, existe preferencia de las EC a recapitalizarse
a partir de RIC, las cuales constituyen un acervo comunitario cuyo destino los
cooperativistas prefieren decidir dentro de la esfera interna de la empresa (minimizar el

poder de control y la injerencia de los agentes externos en la toma de decisiones).
4.2 Analisis comparativo

Vinculado a la forma en que estructuran su capital, el andlisis de la tasa de apalancamiento

financiero para los ejercicios 2012 y 2013 nos revela:

» EC de Servicios Publicos tiene tasas de apalancamiento alrededor de 25% para el
afio 2012y 28% para el afio 2013 -ver Tabla 2-, lo cual se muestra en concordancia
con su composicion de capital;

» la empresa de mercado financia sus activos mayormente con deuda mostrando tasas
del 900% y 1200% para el afio 2012 y 2013 respectivamente -ver Tabla 2-.

» Lasituacion de las cooperativas financieras y no-financieras que integran el grupo
de las 300 mayores cooperativas y mutuales, tal como se puede ver en las Tablas 2
y 3yenel Anexo 3:

¢ para las cooperativas no-financieras, el Patrimonio Neto -generalmente en
la forma de utilidades retenidas y reservas- representa porcentajes mas altos
del total de sus balances respecto a cada componente del pasivo, pero aun
asi predominan como fuente de capital las deudas.

+«»+ Las cooperativas financieras presentan mayores niveles de endeudamiento,
conniveles de capital propio que alcanzan alrededor de un 9% de su balance
y con coeficientes de apalancamiento de 11a1l, frente al de 3a 1 observable

en las cooperativas no-financieras.
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Cooperativa Servicios Publicos EPEC Grupo Glabal 300
Elena
ANO 2012 | ARO 2013 ANO 2012 ANO 2013 Cooperativas | Cooperativas
No-Financieras | Financieras
PASIVO $2.031.462,36 |$ 2.669.353,88| $ 4.798.789.556,02 | $ 6.614.919.848,33
CORRIENTE $ 1.632.615,95 |$ 2.137.669,80| $ 1.935.405.767,16 | $ 3.372.353.119,91
NO CORRIENTE $398.846,41 | $531.684,08 |$ 2.863.383.788,86|$ 3.242.566.728,42
PATRIMONIO
NETO $ 8.390.367,28 |$ 9.483.845,74| $530.143.913,07 | $ 516.978.641,55
TASA 24,21% | 28,15% 905,19% 1279,53% 3:1 11:1
APALANCAMIENTO ’ ’ ’ ’ : :

Tabla 2: Tasa de Apalancamiento Financiero
FUENTE: Elaboracion propia en base a informacion estados contables

. L. - Grupo Glabal 300
- Cooperativa Servicios Publicos
ANO 2012 Elena EPEC Cooperativas | Cooperativas
No-Financieras | Financieras
PASIVO $2.031.462,36 19% $ 4.798.789.556,02 90% 70% 91%
PATRIMONIO

NETO $8.390.367,28 81% $ 530.143.913,07 10% 30% 9%
TOTAL $10.421.829,64 100% $ 5.328.933.469,09 100% 100% 100%

Tabla 3: Comparativo de Estructura de Pasivo y Patrimonio Neto
FUENTE: Elaboracion propia en base a informacion estados contables y Estudio Monitor Global 300

COMPARATIVO ESTRUCTURA PASIVO Y PATRIMONIO NETO

B PASIVO ® PATRIMONIO NETO

81%
90%
91%

70%

19%
30%

9%

. 10%

EC SERVICIOS
PUBLICOS ELENA

GLOBAL 300 -
COOPERATIVAS
FINANCIERAS

EPEC GLOBAL 300 -

COOPERATIVAS NO-
FINANCIERAS

llustracién 6 Comparativo de Estructura de Pasivo y Patrimonio Neto
FUENTE: Elaboracion propia en base a informacidn estados contables y Estudio Monitor Global 300

Al comparar las estructuras de pasivo y patrimonio neto -Tabla 3 e llustracion 6-, en las
empresas con apertura al mercado -EPEC y Grupo Global 300- el pasivo representa entre
el 70y 90% de sus estructuras, a diferencia de la EC de servicios publicos donde se da la
situacion

inversa (el patrimonio neto representa el 80%) y las utilidades retenidas

desempefian un papel fundamental como principal fuente de capital. En otras palabras si
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bien la EC de servicios publicos tiene similitudes con las empresas con las cuales se
compara (comparte naturaleza y sistema de gobernanza horizontal con las 300 mayores a
nivel mundial, y comparte sector con EPEC) se diferencia principalmente en que se cierra
al mercado de membrecias y en su estructura las utilidades retenidas y otras reservas
constituidas a partir de excedentes no distribuidos representan porcentajes del total de

pasivo mas patrimonio neto mas altos.

Se puede concluir que la EC de Servicios Pdblicos cuenta con un marcado nivel inferior de
apalancamiento respecto a la empresa del mismo sector en el mercado, y tiene similitud
con los niveles promedio de apalancamiento de las cooperativas no-financieras del Grupo
Global 300; es decir este tipo de EC aun teniendo la posibilidad de acceder a fuentes

alternativas de financiacion externa en el mercado terminan financiandose internamente.
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5 Reflexiones finales

Las diversas oportunidades de inversion de las empresas se encuentran condicionadas por
las restricciones y decisiones de financiacion; éstas a su vez determinan la composicion del
capital entre recursos propios y deuda. Lo anterior se refleja en la estructura financiera
adoptada por la empresa; como también asi, sirve de fuente de inspiracion para la
construccién de enfoques tedricos que intentan dar explicacién a esa composicion del

capital, y por ende a la estructura financiera.

Una empresa que se abre al mercado de financiacion obtiene beneficios de utilizar fuentes
de financiacion externa, pero se somete al riesgo de incorporar un mayor estrés financiero
producto de la mayor injerencia del control externo. En este sentido, los criterios de las
empresas que “no son abiertas” suelen ser dificilmente codificables por la TEF, motivo por
el cual han crecido en las Gltimas dos décadas abordajes alternativos tendientes a explicar
l6gicas financieras y organizacionales no convencionales -tal es el caso, de la TOJ,

principal inspiracion teorica de la presente tesina de grado-.

Los desafios financieros de las EC son similares al resto de las empresas, sin embargo,
entre ellas es posible reconocer caracteristicas particulares 'y comportamientos
organizaciones que las diferencian al estructurar su capital. Los principios cooperativos,
especialmente los referidos al Control democratico y la Participacion econdémica de los
miembros, inciden a la hora de optar por una determinada estructura financiera, y en la

generacion y reparto de excedentes.

La principal consideracidn cualitativa que hace a la calidad del capital se deriva del Tercer
Principio Cooperativo propuesto por la Alianza Cooperativa Internacional referente a la
Participacion econdémica de los miembros, el cual parte del supuesto que el capital de una
cooperativa incluye tanto el capital social nominal como las reservas. Conforme a ello,
establece que “/os miembros destinan los excedentes [...] al desarrollo de la cooperativa,
posiblemente mediante la creacion de reservas, al menos una parte de las cuales seria de
caracter indivisible’”’; es decir el excedente que genera el colectivo bajo distintas
categorias se destina a constituir RIC. En otras palabras, el Excedente Repartible a

excepcion de lo que correspondiese devolver a los integrantes en concepto de Retorno a

7 Segln informe de  Alanza Cooperativa Internacional pag. 1. Referencia:
https//www.aciamericas.coop/| MG/pdf/quidance notes es.pdf
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los asociados., y la parte que se obtiene por la gestion cooperativa con no asociados y

operaciones ajenas a la gestion cooperativa que se envia a Reserva Especial Art.42.

Los principales aportes de la presente tesina de grado pueden sintetizarse a partir de los

siguientes ejes:

» Desde la perspectiva_de las discusiones tedricas: a partir de la dicotomia conceptual

entre firma abierta (gran empresa) y cerrada (firmas no convencionales), tomando
en consideracion que las EC no solo bloguean el mercado de membresia, sino que
ademas surgen con la finalidad de priorizar la satisfaccion de necesidades
colectivas, el trabajo se concentra en encontrar abordajes alternativos ala TEF que
tengan la capacidad de explicar la logica del funcionamiento organizacional y
financiero de la EC. Una vez hecha explicita ésta consideracion, se procede a
indagar el potencial heuristico que experimenta la TOJ para dar cuenta del
comportamiento de la EC al estructurar su capital.

» Dentro de la dimensidon metodologica: se formalizan las principales hipotesis

brindando asidero formal al sesgo que presentan las EC en su estructuracion de
capital, el cual se traduce en una marcada tasa de financiamiento propio -motivo
por el que requieren y administran RIC-. En este contexto, se toman como
referencia conceptual los aportes iniciales realizados por los trabajos de Myers
(1984) y Myers y Majluf (1984), los cudles son reinterpretados a partir de modelos
formales provistos por la Teoria de Juegos. Concretamente, se apela a un Juego de
Sefializacion tradicional (Caveat Emptor), a los fines de representar la hipotética
relacion entre una EC (jugador 1) y un potencial inversor externo (jugador 2) que
proceden a negociar una posible financiacién a un proyecto rentable incubado al
interior de este tipo de empresas.

Se obtiene como principal resultado por induccién hacia atras que el mercado arroja
como Equilibrio Bayesiano de Nash una solucion de descoordinacién, motivo por
el cual dada la estructura de la EC no se produce la financiacion de terceros.

» Enel plano empirico: se realiza un analisis de caso a partir de la evidencia empirica

proveniente de EC de servicios publicos de Elena ubicada en el territorio sur de la
provincia de Cdrdoba, desde el estudio de los estados contables presentados para el
periodo 2012-2018. La estructura contable de la empresa reafirma la hipotesis
tedrica sobre la existencia de un sesgo regular (escasamente estudiado) hacia
fuentes de financiacidn que se constituyen especialmente a partir de las partes

sociales reintegrables a los asociados, las cuales afo tras afio se incorporan al
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Patrimonio Neto bajo el concepto de Reserva Especial Art. 42, léase, un acervo de
RIC cuyo destino los cooperativistas deliberadamente deciden blindarlo dentro de
la esfera interna de la empresa.

En un mismo sentido, se pone en evidencia que las EC cuentan con tasas de
apalancamiento  financiero por debajo de los estandares del mercado, como
consecuencia de la forma en que su gestion impacta en la estructuracion de capital.
En otras palabras, la solucion de no mercado, es acompariada por una respuesta de
la EC (léase, conducta econdmica), que se traduce en la creacion y sostenibilidad
de RIC.

Finamente, conforme los topicos abordados en la presente tesina de grado, y dadas las
controversias que las EC suscitan al interior de la teoria econdmica, surgen algunas lineas
de investigacion que invitan a ser analizadas con mayor profundidad en nuevas
investigaciones cientificas. Concretamente, se considera que el presente trabajo oficia de
cimiento metodologico para trabajos que requieran: a)analizar el impacto que la estructura
de gobernanza impone a las EC de tipo popular (tal es el caso, de pequefias empresas
cooperativas de trabajo); como también asi, b) distintos analisis comparativos entre las
estructuras de gobierno y el nivel de RIC que presentan las EC comerciales y populares.
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6 Anexo
6.1 Anexo 1: Estados contables Cooperativa Servicios Publicos Elena

Ao 2012

COOPERATIVA DE LUZ Y FUERZA DE ELENA LTDA.

Domicilio Legal: Bv. General Paz 64 - ELENA - Provincia de Cérdoba
Matricula INAES N° 1653

Ejercicio Social N° 65 - Cerrado el 31 de Diciembre de 2012

ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL :
ACTIVO PASIVO Y PATRIMONIO NETO

ACTIVO CORRIENTE 31.12.2012 31.12.2011 | PASIVO CORRIENTE 31.12.2012  31.12.2011
Caja y Bancos Deudas
Segun Nota 2 S 733.480,73 $ 469.175,93
Comerciales
Inversiones Temporarias Segn Nota 8 $ 461.781,70 $ 408.854,12
Segun Nota 3 $ 989.523,96 $ 458.848,00
Financieras
Créditos Por Servicios Segin Nota 9 $ 44.666,15 $ 42.102,14
Seglin Nota 4 $§ 1.386.324,35 $  1.076.107,66
Otras Deudas
Otros Créditos Seglin Nota 10 $ 464.617,04 $ 373.712,37
Segun Nota 5 $ 341.442,77 $ 347.278,65
Otros Compromisos Devengados
Bienes de Cambio Segln Nota 11 $ 661.551,08 S 620.421,88
Segun Nota & $ 820.610,80 $ 606.873,00
TOTAL PASIVO CORRIENTE $  1.632.615,95 $  1.445.090,51
TOTAL ACTIVO CORRIENTE $ 4.271.382,61 $ 2.958.283,24
PASIVO NO CORRIENTE
ACTIVO NO CORRIENTE Deudas
Créditos Por Servicios Financieras
Seguin Nota 4 $ 90.247,74 $ 113.892,21 Segun Nota & $ 398.846,41 $ 443.512,56
Otros Créditos
Segun Nota 5 $ 186.333,44 $ 124.480,46 | Previsiones
Inversiones Segn Nota 12 $§  1.086.000,00 $ 730.000,00
Segun Nota 7 $ 469.860,54 $ 456.973,68
Bienes de Uso TOTAL PASIVO NO CORRIENTE $ 1.494.846,41 $ 1.173.512,56
Neto Resultante s/Anexo | $ _6.501.005,31 $  6.362.567,59 | TOTAL DEL PASIVO S 3.127.462,36 $  2.618.603,07
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE $ 7.246.447,03 $ 7.057.913,94| PATRIMONIO NETO
Seguin Estado Respectivo $ 8.390.367,28 $  7.397.594,11
TOTAL PATRIMONIO NETO $ 8.390.367,28 $ 7.397.594,11
TOTAL DEL ACTVO $ 11.517.829,64 $_10.016.197,18 | TOTAL IGUAL AL ACTIVO $ _11.517.829,64 $ _10.016.197,18
Firmado para su identificacion
con mi Informe del 22-03-2013
ERICA F. CAMANDONA LUIS E. ROSSAROLI ARMANGO R. BOATTI JUAN C. JARRYS RAUL S. BERGERO
ecrelaria Tesorero Presidente Sindico Contador Piblico UN.L

ont
Malricula 10.4211.5 C.P.C.E. Cba

COOPERATIVA DE LUZ Y FUERZA DE ELENA LTDA.

Domicilio Legal: Bv. General Paz 64 - ELENA - Provincia de Cérdoba
Matricula INAES N° 1653

Ejerciclo Social N° 65 - Cerrado el 31 de Diciembre de 2012

ESTADO DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012

APORTES DE LOS ASOCIADOS RESERVAS Y FONDOS TOTALES
CAPITAL AJUSTE DE RESERVA PATRIMONIO PATRIMONIO
DETALLE SUSCRIPTO CAPITAL A TOTAL RESERVA ESPECIAL ART. TOTAL REGULIADOR NETO NETO
CAPITALIZAR LEGAL 42 LEY 20337 ASIGNADOS ACTUAL ANTERIOR
1 2 4 5 6 7 8 9 10

Saldo al comienzo del Ejercicio. 2.889.008,82 1.320.472,54 4.209.481,36 2.238.203,31 866.858,19 3.105.061,50 83.051,25 7.397.594,11 7.070.058,33

Asignacion del resultado - - - 83.051,25 83.0561,26 (83.051,25) - -
Depuracion Padron Asociados (382.551,74) 2 (382.551,74) 382.551,74 = 382.551,74 -
Suscripcién del Capital del Ej. 512.941,90 - 512.941,90 - - - - 512.941,90 244.484,53
Resultado del Ejercicio - “ - 479.831,27 479.831,27 83.051,25
Saldos al cierre del ejercicio - -
31/12/2012
TOTALES 3.019.398,98 1.320.472,54 4.339.871,52 2.620.755,05 949.909,44 3.570.664,49 479.831,27 8.390.367,28 7.397.594,11
Firmado para su identificacion
con mi Informe del 22-03-2013
ERICA F. CAMANDONA LUIS E.ROSSAROLI ARMANDO R. BOATTI JUAN C. JARRYS RAUL S, BERGERO
Secretaria Tesorero Presidente Sindico Contador Piblico UN.L

Matricula 10.4211.5 C.P.C.E. Cba
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COOPERATIVA DE LUZ Y FUERZA DE ELENA LTDA.

Domicilio Legal: Bv. General Paz 64 - ELENA - Provincia de Cérdoba
Matricula INAES N° 1653

Ejercicio Social N° 65 - Cerrado el 31 de Diciembre de 2012

ESTADO DE RESULTADOS

ACTUAL ANTERIOR
01.01.2012 01.01.2011
AL AL
31.12.2012 31.12.2011
INGRESOS POR SERVICIOS
Suministro Energia Eléctrica Urbana $ 3.349.898,11 $ 2.871.637,97
Suministro Energia Eléctrica Rural $ 1.305.741,09 $ 1.077.442,48
Suministro Agua Potable $ 420.343,94 $ 274.800,43
Servicios Sepelio y Ambulancia $ 568.793,06 $ 466.950,47
Venta de Gas Envasado $ 181.297,83 $ 160.205,63
Servicio T.V.Cable $ 782.557,04 $ 624.687,44
Recaudacion Cine $ 49.363,00 $ 33.913,00
Servicio Tanque Atmosférico $ 24.761,85 $ 19.248,36
Servicio Apicultura $ 3.314,55 $ 1.195,97
Atencién Com y Técnica Gas Natural $ 71.138,57 $ 60.856,09
Instal.y Otros Telefoni $ 131.844.87 $ 102.492,61
SUBTOTAL INGRESOS $ 6.889.053,91 $ 5.693.430,45
Menos: Costos Directos
Energia Comprada $ 1.293.086,12 $ 1.206.565,55
Costo Venta Gas $ 131.052,63 $ 123.876.62
Costo Ataiides y Umas $ 52.167,75 $ 59.522,42
Costo Sefiales T.V. Cable $ 251.496.40 $ 211.559,18
SUBTOTAL COSTOS $ (1.727.802,90) $ (1.601.523,77)
EXCEDENTE BRUTO $ 5.161.251,01 $ 4.091.906,68
Menos: EGRESOS OPERATIVOS (Anexo II)
Egresos Erogables
Gastos Administracion $ 1.641.983,60 $ 1.272.638,33
Gastos Energia Urbana $ 933.140,58 S 597.592,96
Gastos Energia Rural $ 893.721,99 $ 557.970,67
Gastos Mant. Las Albahacas $ 328.879,75 $ 576.008,80
Gastos Explotacion Gas $ 48.902,53 $ 30.687,15
Gastos Agua Potable $ 299.943,77 $ 202.649,55
Gastos Servicio Sepelio $ 230.944,59 $ 199.223,16
Gastos Servicio Ambulancia $ 235.735,61 $ 175.103,44
Gastos Educ. y Recreacion $ 64.500,45 $ 71.264,90
Gastos Serv. T.V. Cable $ 321.747,81 $ 257.387,38
Gastos Serv. Tanque Atmosférico $ 37.470,24 $ 40.367,35
Gastos Serv. Apicultura $ 426,25 $ 173,64
Gastos Serv. Gas Natural $ 81.326,31 $ 49.311,17
Gastos Serv. Atencion Teléfonos $ 111.716,62 $ 117.417,81
Subtotal Egresos Erogables $ (5.230.440,10) $ (4.147.796,31)
Egresos No Erogables
Previsiones Constituidas $ 163.456,50 $ 77.600,38
Amortizacion Bienes de Uso $ 398.996.58 $ 409.713,22
Subtotal Egresos No Erogables $ (562.453,08) $ (487.313,60)
TOTAL EGRESOS $ (5.792.893,18) $ (4.635.109,91)
Mas: OTROS INGRESOS APROPIABLES AL EJERCICIO
Vinculados con la gestion Cooperativa (Nota 13-a.) $ 824.403,43 $ 670.430,28
Ajenos a la gestion Cooperativa (Nota 13-b.) $ 373.849.76 $ 118.737,98
TOTAL OTROS INGRESOS $ 1.198.253,19 $ 789.168,26
Menos: OTROS EGRESOS APROPIABLES AL EJERCICIO
Seglin Nota 14 $ (86.779,75) $ (162.913,78)
EXCEDENTE DEL EJERCICIO $ 479.831,27 $ 83.051,25
RESULTADO POR LA GESTION COOP. CON ASOCIADOS $ 108.080,78 $ (3.555,02)
RESULTADO POR LA GESTION COOP. CON NO ASOCIADOS |$ (2.099,27)| $ (32.131,71)
RESULTADO POR OPERAC. AJENAS A LA GESTION COOP. |$ 373.849,76 $ 118.737,98
TOTAL RESULTADO DEL EJERCICIO ls 479.831,27 $ 83.051,25
| ]
ERICA F. CAMANDONA LUIS E. ROSSAROLI ARMANDO R. BOATT!
Secretario Tesorero Presidente

Firmado para su identificacion
con mi Informe del 22-03-2013

JUAN C. JARRYS RAUL S. BERGERO
Sindico Contador Publico U.N.L.
Matricula 10.4211.5 C.P.C.E. Cba
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COOPERATIVA DE LUZ Y FUERZA DE ELENA LTDA.
Domicilio Legal: Bv. General Paz 64 - ELENA - Provincia de Cérdoba
Matricula INAES N° 1653
Ejercicio Social N° 65 - Cerrado el 31 de Diciembre de 2012

CUADROS SECCIONALES DE RESULTADOS .

.  SECCION ENERGIA ELECTRICA URBANA Y RURAL

1) Ingreso Seccional

Venta de Energia Eléctrica Urbana

Venta de Energia Eléctrica y C. Fijo Rural

Menos: Costo de Energia Comprada
Excedente Bruto

2) Gastos de Explotacién
a) Egresos Erogables
Directos Energia Urbana
Directos Energia Rural
Directos Energia Las Albahacas
Particip.Gtos. Administ. (79 %)
Sub Total Egresos Erogables
b) Egresos No Erogables
Amortizacion Bs.Uso En.Urbana
Amortizacion Bs.Uso En.Rural
Amortizacion Bs.Uso En.Las Albahacas
Partic.Prev.y Amortiz.B.Uso Admin.(79 %)
Sub Total Egresos No Erogables

Total Gastos de Explotacion
3) Oftros Ingresos/Egresos
Recargos y Otros(73%)
Rep. y Mant.Al.Pco.
Recupero Manten. Linea Reolin
Previsiones Constituidas Art.9 CCT
Derecho de Conexion Lineas

Total Otros Ingresos

EXCEDENTE SECCIONAL

[I. SECCION AGUA CORRIENTE
1) Ingreso Seccional

Suministro Agua
Excedente Bruto

2) Gastos de Explotacion
a) Egresos Erogables
Directos de la Seccion Agua
Particip.Gtos. Administ. ( 8 %)
Sub Total Egresos Erogables

b) Egresos No Erogables
Amortizacion Bs.Uso Secc.Agua

Partic.Prev.y Amortiz.B.Uso Admin. (8%)
Sub Total Egresos No Erogables
Total Gastos de Explotacion
3) Otros Ingresos
Recargos y Otros (5 %)
Total Otros Ingresos

PERDIDA SECCIONAL

31.12.2012 31.12.2011
$  3.340.898,11 $  2.871.637,97
$  1.305.741,09 $  1.077.442,48
$ (1.293.08612) $  (1.206.565,55)
$  3.362.553,08 2.742.514,90
$ 933.140,58 $ 597.592,96
$ 893.721,99 $ 557.970,67
$ 328.879,75 $ 576.008,80
$  1.297.167,04 $  1.005.384,28
$ (3.452.909,36) $  (2.736.956,71)
$ 80.447,78 $ 76.644,75
$ 93.863,16 $ 91.477,19
$ 45.308,61 $ 46.954,08
$ 150.436,19 $ 79.110,73
$  (370.05574) $ (294.186,75)
$ (3.822.96511) $  (3.031.143,46)
$ 197.017,10 $ 149.207,66
$ 368.660,54 $ 302.572,23
$ 4.543,20 $ 2.271,59
$ (75.779,75) (156.913,78)
$ 48.209,45 $ 58.043,73
$ 542.650,54 5 355.181,43
$ 82.238,51 $ 66.552,87
$ 420.343,94 $ 274.800,43
$ 420.343,94 $ 274.800,43
$ 299.943,77 $ 202.649,55
$ 131.358,69 $ 101.811,07
$  (431.302,46) $ (304.460,62)
$ 35.264,64 $ 33.447,48
$ 15.234,04 $ 8.011,21
$ (50.498,68) $ (41.458,69)
$  (481.801,14) $ (345.919,31)
$ 13.494,32 $ 10.219,70
$ 13.494,32 $ 10.219,70
$ (47.962,88) $ (60.899,18)
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lll. SECCION SERVICIOS SEPELIO Y AMBULANCIA

1)_Ingreso Seccional
Prestacion del Servicio de Sepelio y Ambulancia
Menos: Costo. Atalides y Unas
Excedente Bruto
2) Gastos de Explotacién
a) Earesos Erogables
Directos Serv. Sepelio
Directos Serv. Ambulancia
Particip.Gtos. Administ. ( 3 %)
Sub Total Egresos Erogables
b) Egresos No Erogables
Amortizacion Bs.Uso Serv. Soc.
Amortizacion Bs.Uso Ambulancia
Partic.Prev.y Amortiz.B.Uso Admin. (3%)
Sub Total Egresos No Erogables

Total Gastos de Explotacion

3) Otros Ingresos
Recargos y Otros (8 %)

Total Otros Ingresos

PERDIDA SECCIONAL

IV. SECCION SERVICIO GAS ENVASADO

1) Ingreso Seccional
Venta de Gas
Menos:Costo de Venta Gas
Excedente Bruto
2) Gastos de Explotacién
a) Egresos Erogables
Directos de la Seccioén Gas Envasado

Particip.Gtos. Administ. (0,5 %)
Sub Total Egresos Erogables
b) Egresos No Erogables
Amortizacién Bs.Uso Secc.Gas Env.
Partic.Prev.y Amortiz.B.Uso Admin. (0,5%)
Sub Total Egresos No Erogables
Total Gastos de Explotacién

3) Otros Ingresos
Recargos y Otros (3 %)

Total Otros Ingresos

RESULTADO SECCIONAL

V. SECCION SERVICIO EDUCACION Y RECREACION

1) Ingreso Seccional

Por prestacion del Servicio
Excedente Bruto

2) Gastos de Explotacion
a) Eagresos Erogables
Directos de la Seccion Cine

Sub Total Egresos Erogables

b) Egresos No Erogables
Amortizacion Bs.Uso Secc.Cine

Sub Total Egresos No Erogables
PERDIDA SECCIONAL

31.12.2012 31.12.2011
$ 568.793,06 $ 466.950,47
$ (52.167,75) $ (59.522,42)
$ 516.625,31 $ 407.428,05
$ 230.944,59 $ 199.223,16
$ 235.735,61 $ 175.103,44
$ 49.259,51 $ 38.179,15
$  (515.939,71) $  (412.505,75)
$ 35.031,90 $ 34.912,07
$ 12.290,71 $ 20.442,87
$ 5.712,77 $ 3.004,20
$ (53.035,38) $ (58.359,14)
$ (568.975,08) $ (470.864,89)
$ 21.590,92 $ 16.351,52
$ 21.590,92 $ 16.351,52
$ (30.758,86) $ (47.085,32)
3$ 181.297,83 $ 160.205,63
$ (131.052,63) $ (123.876.62)
$ 50.245,20 5 36.329,01
$ 48.902,53 $ 30.687,15
$ 8.209,92 $ 6.363,19
$ (57.112,45) $ (37.050,34)
$ 1.063,84 $ 1.370,32
$ 952,13 $ 500,70
$ (2.015,97) $ (1.871,02)
$ (59.128,42) $ (38.921,36)
$ 8.096,59 $ 6.131,82
$ 8.096,59 $ 6.131,82
$ (786,62) $ 3.539,47
$ 49.363,00 3 33.913,00
$ 49.363,00 $ 33.913,00
3 64.500,45 $ 71.264,90
$ (64.500,45) $ (71.264,90)
$ 17.205,68 $ 17.916,72
$ (17.205,68) $ (17.916,72)
$ (32.343,13) § (55.268,62)
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31.12.2012 31.12.2011

VI. SECCION SERVICIO T.V. CABLE

1) Ingreso Seccional
Por Servicios $ 782.557,04 $ 624.687,44
Menos:Costo Sefiales T.V. Cable $ (251.496,40) $ (211.559,18)

Excedente Bruto 531.060,64 $ 413.128,26

2) Gastos de Explotacién

a) Egresos Erogables

Directos de la Seccién Serv.a Terceros $ 321.747,81 $ 257.387,38
Particip.Gtos. Administ. ( 8,5 %) $ 139.568,61 $ 108.174,26
Sub Total Egresos Erogables $ (461.316,42) $ (365.561,64)
b) Egresos No Erogables
Amortizacion Bs.Uso Secc.Serv.a Terceros $ 14.497,10 $ 27.967,57
Partic.Prev.y Amortiz.B.Uso Admin. (8,5 %) $ 16.186,17 $ 8.511,91
Sub Total Egresos No Erogables $ (30.683,27) $ (36.479,48)
Total Gastos de Explotacién $ (491.999,69) $ (402.041,12)
3) Ofros Ingresos
Recargos y Otros (11 %) $ 29.687,51 $ 22.483,35
Total Otros Ingresos $ 29.687,51 $ 22.483,35
EXCEDENTE SECCIONAL $ 68.748,46 $ 33.570,48

Vil. SECCION SERVICIO TANQUE ATMOSFERICO

1) Ingreso Seccional
Por Prestacion Servicio $ 24.761,85 $ 19.248,36
Excedente Bruto $ 24.761,85 19.248,36

2) Gastos de Explotacién
a) Egresos Erogables

v

Directos de la Seccién Tanque Atm. $ 37.470,24 $ 40.367,35
Sub Total Egresos Erogables $ (37.470,24) $ (40.367,35)
b) Earesos No Erogables
Amortizacion Bs.Uso Secc.Tanque Atm. $ 8.033,60 $ 8.033,60
Sub Total Egresos No Erogables $ (8.033,60) $ (8.033,60)
Total Gastos de Explotacién $ (45.503,84) $ (48.400,95)
PERDIDA SECCIONAL $  (20.741,99) $ (29.152,59)
VIil. SECCION SERVICIO GAS NATURAL
1) Ingreso Seccional
Atencién Comercial y Técnica $ 71.138,57 $ 60.856,09
Excedente Bruto $ 71.138,57 $ 60.856,09
2) Gastos de Explotacién
a) Egresos Erogables
Directos de la Seccién Gas Natural $ 81.326,31 $ 49.311,17
Sub Total Egresos Erogables $ (81.326,31) $ (49.311,17)
b) Egresos No Erogables
Amortizacion Bs.Uso Secc.Gas Natural $ 21.725,12 $ 21.136,12
Sub Total Egresos No Erogables $ (21.725,12) $ (21.136,12)
Total Gastos de Explotacién $ (103.051,43) $ (70.447,29)
PERDIDA SECCIONAL $ (31.912,86) $ (9.591,20)
IX. SECCION APICULTURA
1) Ingreso Seccional
Por prestacién del Servicio $ 3.314,55 $ 1.195,97
a) Egresos Erogables
Directos de la Seccién Apicultura $ 426,25 $ 173,64
Particip.Gtos. Administ. $ - $ -
Sub Total Egresos Erogables $ (426,25) $ (173,64)
b) Earesos No Erogables
Amortizacion Bs.Uso Secc.Apicultura $ 3.391,95 $ 3.391,94
Partic.Prev.y Amortiz.B.Uso Admin. $ - $ -
Sub Total Egresos No Erogables $ (3.391,95) $ (3.391,94)
Total Gastos de Explotacién $ (3.818,20) $ (3.565,58)
PERDIDA SECCIONAL $ (503,65) $ (2.369,61)
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31.12.2012 31.12.2011
X. SECCION SERV. MANT. TELEFONIA
1) Ingreso Seccional
Por prestacién del Servicio $ 131.844,87 $ 102.492,61
Excedente Bruto $ 131.844,87 102.492,61
2} Gastos de Explotacion
a) Egresos Erogables
Directos de la Seccién Mant.Telefonia $ 111.716,62 $ 117.417,81
Particip.Gtos. Administ. (1 %) $ 16.419,84 $ 12.726,38
Sub Total Egresos Erogables $ (128.136,46) $ (130.144,19)
b) Egresos No Erogables
Amortizacién Bs.Uso Secc.Mant. Telefonia $ 3.903,43 $ 3.478,73
Partic.Prev.y Amortiz.B.Uso Admin. (1%) $ 1.904,26 $ 1.001,40
Sub Total Egresos No Erogables $ (5.807,69) $ (4.480,13)
Total Gastos de Explotacién $ (133.944,14) $ (134.624,32)
PERDIDA SECCIONAL $ (2.099,27) $ (32.131,71)
CUADRO GENERAL DE RESULTADOS :
PERDIDAS EXCEDENTES
Secc. Agua Corriente 47.962,88  Secc. Energia Urb.y Rural 82.238,51
Seccién Servicios Sociales 30.758,86  Secc. Serv. A Terceros 68.748,46
Secc. Mant. Telefonico 2.099,27 Sub-Total 150.986,97
Seccion Serv. Educac.y Recreac. 32.343,13  Intereses Ganados 53.486,35
Secc. Tanque Atmosférico 20.741,99 Diferencia cotiz. ME 68.663,00
Secc. Gas Natural 31.912,86  Vtas. Varias y Vta.Bs.Uso 268.358,93
Secc. Apicultura 503,65 Retornos y Aj Percibidos 36.827,83
Secc. Gas Envasado 786,62  Rtdo. Neto.Vias. Fca. Postes 2.929,32
Gastos Resid.Universidad Rio IV 11.000,00  Int.y Recup.Gtos Asoc.Pers. 76.688,13
Sub-Total 178.109,26  Sub-Total 506.953,56
Excedente del ejercicio 479.831,27
TOTAL 657.940,53 TOTAL 657.940,53
PROYECTO DE DISTRIBUCION DEL EXCEDENTE
Excedente del Ejercicio $ 479.831,27
A: "Reserva Especial Art.42 Ley 20337"
(Por provenir de ingresos ajenos a la gestién y no operativos) $ (479.831,27)

ERICA F. CAMANDONA LUIS E. ROSSAROLI ARMANDO R. BOATTI
Secretario Tesorero Presidente

Firmado para su identificacién
con mi Informe del 22-03-2013

JUAN C. JARRYS RAUL S. BERGERO

Sindico Contador Publico U.N.L.
Matricula 10.4211.5 C.P.C.E. Cba
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COOPERATIVA DE LUZ Y FUERZA DE ELENA LTDA.

Domicilio Legal: Bv. General Paz 64 - ELENA - Provincia de Cérdoba
Matricula INAES N° 1653

Ejercicio Social N° 65 - Cerrado el 31 de Diciembre de 2012

FORMULARIO DATOS ESTADISTICOS E INFORMACION COMPLEMENTARIA  ANEXO "A"

1-

IDENTIFICADOR DE LA COOPERATIVA

1.1. DENOMINACION: COOPERATIVA DE LUZ Y FUERZA DE ELENA LTDA.
1.2.  MATRICULA INAES N°: 1653

1.3. DOMICILIO: Bv. General Paz 64

1.4. LOCALIDAD: ELENA

1.5. CODIGO POSTAL.. 5815

1.6. PROVINCIA: Cérdoba

1.7.  ACTIVIDAD PRINCIPAL: Pi ion Servicios Publicos

1.8.  ACTIVIDAD SECUNDARIAL......c.ceeereerrecreinsrseserenneenn .. Manten.Telefonia, Gas Natural y otros
1.9. ASOCIADO A COOPERATIVA DE GRADO SUPERIOR:...... FACE - FEDERACION ARGENTINA DE COOPERATIVAS DE
ELECTRICIDAD Y OTROS SERVICIOS PUBLICOS LTDA.

DINADORA DE CONS. REG. DE CORDOBA

ASOCIADOS

2.1 CANTIDAD TOTAL . 219

22 CANTIDAD TOTAL ACTIVA.... 197

23 CANTIDAD POR JURISDICCION Total en Cordoba
OPERATORIA

31. CIERRE BALANCE AL: 31 de Dici de 2012

3.2. TOTAL ANUAL FACTURADO MERCADO INTERNO
3.3. OPERACIONES DISCRIMINADAS POR SECCION
SECCION

3.3.4. SECCION ENERGIA ELECTRICA URBANAY RURAL.... $ 4.655.639,20
3.32. SECCION AGUA CORRIENTE.......coovmuemeinrunnaninnarenes $ 420.343,94
3.3.3. SECCION SERVICIOS SEPELIO Y AMBULANCIA. $ 568.793,06
3.3.4. SECCION SERVICIO GAS ENVASADO.. . $181.297,83
3.35. SECCION SERVICIO EDUCACION Y RECREACIO $49.363,00

. $6.889.053,91

3.3.6. SECCION SERVICIO T.V. CABLE. .$782.557,04
3.3.7. SECCION SERVICIO TANQUE ATMOSFERIC! .$24.761,85
3.3.8. SECCION SERVICIO GAS NATURAL. .. $71.138,57
3.39. SECCION APICULTURA. $3.314,55
3.3.10 SECCION SERV. MANT. TELEFONIA . $131.844,87

3.4, COMERCIALIZACION Y O DISTRIBUCIOI
3.5.
3.6. INVERSIONES EN BS. DE USO DEL EJERCICIO: s
3.7. [EGRESOS FINANCIEROS:. $ 28.708,38

. En forma directa

38, PERDIDAS: $0,00
39, [EXCEDENTES: $479.831,27
3.10. CAPITAL SOCIAL COOPERATIVO SUSCRIPTO:.. . $3.019.398,98
3.11. CAPITAL SOCIAL COOPERATIVO INTEGRADO.. . $2.819.902,88
3.12. RESERVAS
3421 ESPECIAL ART.42°LEY 20.337: . $949.909,44
3422 LEGAL: $ 2.620.755,05
3423 PORREVALUOS CONTABLES TECNICOS:......cvvun.. No existe
3124 AJUSTE DE CAPITAL: $1.320.472,54
3125 AJUSTE TOTAL DEL PATRIMONIO COOP. NETOL...... No existe
3126 OTROS: No existe
PERSONAL Y ASOCIADOS OCUPADOS EN LA COOPERATIVA
4.1. PROFESIONALES Y TECNICOS:.....cocooiaemnan 0
4.2.  ADMINISTRATIVOS: = 6
4.3. PERSONAL DE PLANTA: 16
TOTALES 22

PARTICIPACION COOPERATIVA

5.1. FECHA ULT. ASAMBLEA GrAL ORD.O EXTRAORD
5.1.1. CONCURRIERON CANTIDAD DE ASOCIADOS:. :
52. COOPERATIVA VINCULADA A ORGANIZACION JUVENIL : NO
5.3. CANTIDAD DE MUJERES ASOCIADAS

5.3.1. CANTIDAD DE MUJERES EN EL CONSEJO:.... o2
5.3.2. PORC. DE MUJERES $/ TOTAL DE MIEMBRO!

. Ordinaria del 26 de Abril de 2012. Acta N° 50




ESTRUCTURACION DE CAPITAL EN ESTADOS CONTABLES DE COOPERATIVAS DE SERVICIOS PUBLICOS:

DISCUSIONES TEORICAS Y ANALISIS EMPIRICO

6 - EDUCACION Y CAPACITACION COOPERATIVA
CURSOS
6.1. CURSOS PARA ASOCIADOS....... .... No
6.2. .No
6.3. ....$0,00
7- FON PARA EDUCACION Y PROMOCION COOPERATIVAS (LEY N©23.427
7.1. IMPORTES DEPOSITADOS EN EL EJERCICIO................ $36.720,52 Declaracién Jurada ejercicio 2011
8- APOYO FINANCIERO DEL I.N.A.E.S.: No posee
9- RESTRICCIONES A LA DISTRIBUCION DE EXCEDENTES:
Existe una restriccion a la distribucion de excedentes hasta la recomposicion del saldo de las Reservas con las que se absorbieron
pérdidas de ejercicios pasados segun el siguiente detalle:
9.1. Reserva Especial Art. 42 Ley 20337: $ 276.251,65, commespondientes a los ejercicios 2002 al 2008.
9.2. Reservalegal: $ 101.184,69 correspondientes al jercicio 2003.
10 - FONDO DE AQQIQ' N ASISTENCIAL Y LABORAL O PARA ESTIMULO AL PERSONAL: No posee
11 - FONDO DE EDUCACIQ' N Y CAPACITACION COOPERATIVA (LEY 20.337): No posee.
12 - OPERACIONE:! N NO ASOCIADOS:
Se consideran operaciones con no asociados al servicio de mantenimiento de lineas telefénicas segin contrato realizado por ACERO
con Telecom. Por lo tanto ef resultado final de esta seccion se asigna integramente a "operaciones con no asociados”.
13 - CRITERIOS DE PRORRATEO APLICADOS:
El prorrateo a cada seccion tanto de los ingresos que no se pueden asignar directamente, como asf también la totalidad de los gastos
de administracion detallados en el Anexo Il se realizan en funcion de la importancia econoémica de cada uno de los servicios en el
caso de los ingresos y de acuerdo a las tareas administrativas para los eg! Asuvez lamos que la seccionalizacion de los|
activos y pasivos no fue posible realizarla por carecer de informacién contable que asi lo permitiera.
14 - ANALISIS ECONOMICO-FINANCIERO:

A continuacion se transcriben una serie de indices que permiten visualizar la situacion econémico-financiera al cierre del ejercicio en
relacion con los anteriores.

a) iNDICE DE LIQUIDEZ 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012
ACTIVO CORRIENTE 3,14 v. 2,60 v. 2,05 v. 2,62 v.
PASIVO CORRIENTE

b} INDICE DE LIQUIDEZ SECA

ACTIVO CTE. - BS. DE CAMBIO 2,49 v. 2,11wv. 1,63 v. 211w,
PASIVO CORRIENTE

c) INDICE DE ENDEUDAMIENTO
DEUDAS X 100 10,45% 20,06% 25,53% 24,21%
PATRIMONIO NETO

d) INDICE DE SOLVENCIA

PASIVO X 100 15,75% 23,15% 26,15% 27,15%
ACTIVO TOTAL
e) INDICE DE INMOVILIZACION
ACTIVO NO CORRIENTE X 100 72,3% 73,6% 70.5% 62,9%
ACTIVO TOTAL
ERICA F. CAMANDONA LUIS E. ROSSAROLI ARMANDO R. BOATTI
Secretario Tesorero Presidente

Firmado para su identificacion
con mi Informe del 22-03-2013

JUAN C. JARRYS RAUL S. BERGERO
Sindico Contador Piblico U.N.L.
Matricula 10.4211.56 C.P.C.E. Cba



ESTRUCTURACION DE CAPITAL EN ESTADOS CONTABLES DE COOPERATIVAS DE SERVICIOS PUBLICOS:

DISCUSIONES TEORICAS Y ANALISIS EMPIRICO

COOPERATIVA DE LUZ Y FUERZA DE ELENA LTDA.

Domicilio Legal: Bv. General Paz 64 - ELENA - Provincia de Cérdoba
Matricula INAES N° 1653

Ejercicio Social N° 65 - Cerrado el 31 de Diciembre de 2012

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES

NOTA 1: NORMAS CONTABLES APLICADAS
Las normas contables mas relevantes aplicadas por la entidad en los estados contables en moneda
homogénea correspondientes al ejercicio N° 65 cerrado el 31 de Diciembre de 2012 fueron las|
siguientes:

1.1.- ESTADOS CONTABLES
Los Estados Contables han sido preparados de acuerdo a las normas reglamentarias vigentes, razon
por la cual no se efectud la reexpresion de los mismos a los efectos de reflejar las variaciones del
poder adquisitivo de la moneda.
La informacién contable se presenta en sus principales estados, en forma comparativa con la del
ejercicio anterior.

1.2.- CRITERIOS DE VALUACION
Créditos: Todas las partidas consignadas bajo este rubro permanecen por su valor registrado, no|
teniendo en cuenta los posibles cargos financieros por la morosidad en la percepcion.
Prevision para Deudores Incobrables: Durante el ejercicio esta prevision fue utilizada para cubrir]
deudores incobrables por $ 5.456,50 y a su vez fue incrementada en la suma de $ 27.456,50.-
alcanzando un saldo final de $ 89.600.-; suma ésta que alcanza para cubrir los deudores por servicios
desactivados al cierre, como asi también aquellos que se consideran de dudoso cobro.
Prevision para Desvinculacién Laboral: Al saldo inicial de $ 450.000.- se increment6 en la suma de $
136.000.- alcanzando por lo tanto un total de $ 586.000.- al cierre.
Prevision para Indemnizacion Art.9 C.C.T.:  En el presente ejercicio esta prevision se incrementé en
$ 154.220,25 proveniente de otras provisiones y a su vez se le adicionaron $ 75.779,75 totalizando por
lo tanto el monto final acumulado de $ 510.000.- el que serad destinado a cubrir las futuras
indemnizaciones convencionales establecidas para el personal de luz y fuerza que se acoja a los
heneafiring de Ia ithilacion
Bienes de Cambio: Los materiales y demés bienes en existencia fueron valuados de acuerdo al costo|
de adquisicion. En ninguin caso superan el valor neto de realizacion.
Bienes de Uso: A su costo incurrido reexpresado en moneda de cierre de ejercicios anteriores y de alli
en adelante a sus valores corrientes, menos la correspondiente amortizacion acumulada, La
amortizacion de los bienes de uso librados al servicio, es calculada por el método de la linea recta,
aplicando tasas anuales suficientes, para extinguir sus valores al final de la vida (til estimada. El valor|
de los Bienes de Uso, considerados en su conjunto, no superan su valor de utilizacién econémica.

Nota N° 2: Disponibilidades

Caja $ 7.700,00
Valores a Depositar $ 78.062,76
Bancos Dep. Cta. Cte. $ 160.412,97
Moneda Extranjera $ 487.305,00
TOTAL $ 733.480,73
Nota N° 3: Inversiones Temporarias
B.N.A. Depdsito P.F. $ 146.959,03
IFICOSEP Depésitos $ 842.564,93
TOTAL $ 989.523,96
Nota N° 4: Creditos Por Servicios
Corrientes
Deudores Facturacion Servic. $ 1.281.594,94
Ds.por Refinanciacion $
Deudores Asoc. Personales $ 194.329,41
Menos: Prevision p/Ds. Incob. $ (89.600,00)
TOTAL $ 1.386.324,35
No Corrientes
Deudores Asoc. Personales $ 90.247,74
TOTAL $ 90.247,74




ESTRUCTURACION DE CAPITAL EN ESTADOS CONTABLES DE COOPERATIVAS DE SERVICIOS PUBLICOS:

DISCUSIONES TEORICAS Y ANALISIS EMP{RICO

Nota N° 6:

Nota N°7:

Nota N° 8:

Nota N° 9:

Nota N° 10:

Otros Créditos

Corrientes

Asociados Suscriptores

Suscriptores Gas Natural

Deudores Varios

Crédito Fiscal LV.A.

.V.A. Reten. a Imputar

ACERO-Telecom Devengado

Anticipo Fondo Educacion

Anticipos Sueldos y Jornales

Ley 25.413 Crédito a Compensar

Saldo a Favor DGR-1IBB

Obras Rurales a Recuperar

Obras Publicas a Recuperar
TOTAL

Otros Créditos

No Corrientes
Asociados Suscriptores
Suscriptores Gas Natural
Deudores Especiales
Plan Ahorro ACERO

TOTAL

Bienes de Cambio

Materiales Energia, A° P° y Agua
Existencia de Gas

Atalides, Urnas, etc.

Existencia Cilindros Gas

Mat.P.Fca. Postes y Productos Term.

TOTAL
Inversiones
Titulos y Acciones
Aportes IFICOSEP
Aportes Resid.UNRC (Neto)
TOTAL

Deudas Comerciales

Proveedores

Acreedores Varios
TOTAL

Deudas Financieras

Corrientes

Préstamo FEDEI
TOTAL

No Corrientes

Préstamo FEDEI

TOTAL

Otras Deudas
Imp.Nac.s/Energia y Ersep

Cargas Sociales a Pagar

1.V.A. Débito Fiscal

L.V.A. a Pagar y Percep.

Televisora Elena S.A.

Cta. Policia,H.Geriatrico y Ctro.Jubil.
Fdo.Infraest.y Fdo.Incendios

Imp. Municipal a Pagar

TOTAL

€ NANLA P AANANBAAANAN

P ARNARNPBPAPYL

48.444,00
52.410,51
95.428,81
23.690,74
3.465,37
12.254,98
23.135,00
75,04
2.576,54
658,67
26.395,00
52.908,11

341.442,77

23.433,08
75.208,51
300,00

86.391,85
185.333,44

574.006,80
1.967,00
51.274,00
15.800,00

177.563,00
820.610,80

316.111,39
153.649,15
100,00

469.860,54

456.065,81
5.715,89

461.781,70

44.666,15
44.666,15

398.846,41
398.846,41

6.519,02
178.747,12
128.736,27

73.942,44
24.151,13
20.475,64
30.138,48

1.906,94

464.617,04

N
-
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NotaN°11:  Otros Compromisos Devengados
Prov.p/Impuestos Fdo.Educ. $ 50.000,00
Provision BAE y Cargas Sociales $ 596.034,51
Provision Canon Agua $ 3.516,55
Provision Gtos. Asamblea $ 12.000,00
TOTAL $ 661.551,06
Nota N° 12: Previsiones
Prevision para Desvinculacion Laboral $ 586.000,00
Previsién para Indem.Art.9 CCT $ 510.000,00
TOTAL $  _1096.000,00
NotaN°13:  Otros Ingresos Apropiables 31.12.2012 31.12.2011
a) Vinculados con la gestién Cooperativa
Reparacion y Mant.Alum.Pco. $ 368.660,54 302.572,23
Multas, Recargos e Int. Refin. $ 106.520,75 79.172,22
Intereses Ganados $ 53.486,35 42.288,52
Recupero Seguros $ 44.182,71 46.107,43
Recupero de Gastos, Desc. Obt.y Vs. $ 94.474,73 59.638,93
Servicio de Grua $ 13.040,20 6.988,15
Reconexiones Domiciliarias. $ 6.443,83 4.835,59
Alquiler Med.En.EL $ 5.224,22 7.651,73
Recupero Manten. Linea Reolin $ 4.543,20 2.271,59
Rtdo. Neto Vtas.Fca. Postes y Placas $ 2.929,32 2.263,68
Intereses y Recup.Gtos.Asoc. Personales $ 76.688,13 58.596,48
Derecho Conexion $ 48.209,45 58.043,73
TOTAL $ 824.403,43 670.430,28
b) Ajenos a la gestién Cooperativa
Diferen.Cotiz.M.Ext. $ 68.663,00 28.788,00
Ventas Varias y Rtdo.Vta.B.Uso $ 268.358,93 15.245,30
Retornos y Ajustes Percib. $ 36.827,83 74.704,68
TOTAL $ 373.849,76 118.737,98
Nota N° 14: Otros Egresos Apropiables
Gastos Resid.Univ. Rio IV $ 11.000,00 6.000,00
Prevision Constituida p/Art.9 CCT $ 75.779,75 156.913,78
TOTAL $ (86.779,75) (162.913,78)
ERICA F. CAMANDONA LUIS E. ROSSAROLI ARMANDO R. BOATTI
Secretario Tesorero Presidente
Firmado para su identificacion
con mi Informe del 22-03-2013
JUAN C. JARRYS RAUL S. BERGERO
Sindico Contador Publico U.N.L.

Matricula 10.4211.5 C.P.C.E. Cba
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ANO 2013

COOPERATIVA DE LUZ Y FUERZA DE ELENA LTDA.

Domicilio Legal: Bv. General Paz 64 - ELENA - Provincia de Cérdoba
Matricula INAES N° 1653

Ejercicio Social N° 66 - Cerrado el 31 de Diciembre de 2013

ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL

ACTIVO PASIVO Y PATRIMONIO NETO

ACTIVO CORRIENTE 31.12.2013 31.12.2012 | PASIVO CORRIENTE 31.12.2013 31.12.2012
Cajay Bancos Deudas
Seglin Nota 2 $ 836.719,47 $ 733.480,73
Comerciales
Inversiones Temporarias Seglin Nota 8 $ 527.193,42 $ 461.781,70
Seglin Nota 3 $ 1.247.289,30 $ 989,523,96
Financieras
Créditos Por Servicios Segun Nota 9 $ 96.538,33 $ 44.666,15
Seguin Nota 4 $ 1.652.980,45 $ 1.386.324,35
Otras Deudas
Oftros Créditos Seglin Nota 10 $ 642.783,92 $ 464.617,04
Segtin Nota 5 $ 501.689,32 $ 341.442,77
Otros Compromisos Devengados
Bienes de Cambio Segtin Nota 11 $ 871.154,13 $ 661.551,06
Seguin Nota 6 $ 898.810,00 $ 820.610,80
TOTAL PASIVO CORRIENTE $ 2.137.669,80 $ 1.632.615,95
TOTAL ACTIVO CORRIENTE $ 5.137.488,54 $ 4.271.382,61
PASIVO NO CORRIENTE
|ACTIVO NO CORRIENTE Deudas
Créditos Por Servicios Financieras
Segtn Nota 4 $ 74.817,00 $ 90.247,74 Segtin Nota 9 $ 531.684,08 $ 398.846,41
Otros Créditos
Seguin Nota § $ 276.082,84 $ 185.333,44 | Previsiones
Inversiones Segtin Nota 12 $ 1.586.000,00 $ 1.096.000,00
Segtin Nota 7 $ 897.754,98 $ 469.860,54
Bienes de Uso TOTAL PASIVO NO CORRIENTE $ 2.117.684,08 $  1.494.846,41
Neto Resultante s/Anexo | $  7.353.056,26 $ 6.501.005,31 | TOTAL DEL PASIVO $ 4.255.353,88 $  3.127.462,38
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE $ 8.601.711,08 $ 7.246.447,03| PATRIMONIO NETO
Segun Estado Respectivo $ 9.483.845,74 $ 8.390.367,28
TOTAL PATRIMONIO NETO $ 9.483.845,74 $ 8.390.367,28
TOTAL DEL ACTIVO $ 13.739.199,62 $ 11.517.829,64 | TOTAL IGUAL AL ACTIVO $ 13.739.199,62 $ 11.517.829,64
Firmado para su identificacion
con mi Informe del 25-03-2014
ERICA F. CAMANDONA EFRE R GIORDANO ARMANDO R. BOATTI JORGE P. MAGOIA RAUL § BERGERO
Haaretari Tosniere Prosilonta Bindion Gontador Publioa U N.L
Malihoita VDAY 1N OO0 Ol
COOPERATIVA DE LUZ Y FUERZA DE ELENA LTDA.
Domicilio Legal: Bv. General Paz 64 - ELENA - Provincia de Cérdoba
Matricula INAES N° 1653
Ejercicio Social N° 66 - Cerrado el 31 de Diciembre de 2013
ESTADO DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013
APORTES DE LOS ASOCIADOS RESERVAS Y FONDOS TOTALES
CAPITAL AJUSTE DE PATRIMONIO PATRIMONIO
RESERVA
DETALLE SUSCRIPTO CAPITAL A TOTAL R (058 oo e TOTAL SRevIIrD0s NETO NETO
CAPITALIZAR LEGAL LEY 20337 ASIGNADOS ACTUAL ANTERIOR
1 2 4 5 6 7 8 9 10
Saldo al comienzo del Ejercicio. 3.019.398,98 1.320.472,54 4.339.871,52 2.620.755,05 949.909,44 3.570.664,49 479.831,27 8.390.367,28 7.397.594,11
Asignacion del resultado - % - 479.831,27 479.831,27 {479.831,27), - -
Depuracion Padrén Asociados (17.320,63). - (17.320,63). 17.320,63 - 17.320,63
Suscripcion del Capital del Ej. 699.403,99 - 699.403,99 a - - - - 699.403,99 512.941,90
Resultado del Ejercicio - - - - = 394.074,47 394.074,47 479.831,27
Saldos al cierre del ejercicio
31/12/2013
TOTALES 3.701.482,34 1.320.472,54 5.021.954,88 2.638.075,68 1.429.740,71 4.067.816,39 394.074,47 9.483.845,74 8.390.367,28

ERICA F. CAMANDOI
Secretaria

Firmado para su identificacion
con mi Informe del 25-03-2014

INA EFRE R. GIORDANO ARMANDO R. BOATTI JORGE P. MAGOIA RAUL 8. BERGERO
Tesorera Presidente Sindico Contador Pablico U.N.L
Matricula 10.4211.5 C.P.C.E. Cba
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COOPERATIVA DE LUZ Y FUERZA DE ELENA LTDA.
Domicilio Legal: Bv. General Paz 64 - ELENA - Provincia de Cérdoba
Matricula INAES N° 1653
Ejercicio Social N° 66 - Cerrado el 31 de Diciembre de 2013

ESTADO DE RESULTADOS
ACTUAL ANTERIOR
01.01.2013 01.01.2012
AL AL
31.12.2013 31.12.2012
INGRESOS POR SERVICIOS
Suministro Energia Eléctrica Urbana $ 3.885.088,54 $ 3.349.898,11
Suministro Energfa Eléctrica Rural $ 1.557.348,52 3 1.305.741,09
Suministro Agua Potable $ 614.823,71 $ 420.343,94
Servicios Sepelio y Ambulancia $ 842.931,51 3$ 568.793,06
Venta de Gas Envasado $ 199.384,45 $ 181.297,83
Servicio T.V.Cable $ 938.919,73 $ 782.557,04
Recaudacién Cine $ 70.188,00 $ 49.363,00
Servicio Tanque Atmosférico $ 34.123,50 $ 24.761,85
Servicio Apicultura $ 750,00 $ 3.314,565
Atencion Com y Técnica Gas Natural S 86.067,81 $ 71.138,57
Mantenim Instal.y Otros Telefonia S 278.543,61 $ 131.844,87
SUBTOTAL INGRESOS $ 8.508.169,38 $ 6.889.053,91
Menos: Costos Directos
Energia Comprada $ 1.534.727,20 $ 1.293.086,12
Costo Venta Gas $ 170.242,20 $ 131.052,63
Costo Atatdes y Umas $ 72.079,36 $ 52.167,75
Costo Sefiales T.V. Cable $ 297.607,44 $ 251.496,40
SUBTOTAL COSTOS $ (2.074.656,20) $ (1.727.802,90)
EXCEDENTE BRUTO $ 6.433.513,18 $ 5.161.251,01
Menos: EGRESOS OPERATIVOS (Anexo 1)
Egresos Erogables
Gastos Administracion $ 2.145.398,31 S 1.641.983,60
Gastos Energia Urbana $ 1.190.285,10 $ 933.140,58
Gastos Energia Rural 8 1.003.396,88 $ 893.721,99
Gastos Mant. Las Albahacas $ 405.753,86 $ 328.879,75
Gastos Explotacién Gas $ 69.875,01 $ 48.902,53
Gastos Agua Potable $ 396.214,28 $ 299.943,77
Gastos Servicio Sepelio $ 333.571,38 $ 230.944,59
Gastos Servicio Ambulancia $ 300.266,99 3$ 235.735,61
Gastos Educ. y Recreacion $ 80.100,68 $ 64.500,45
Gastos Serv. T.V. Cable $ 374.510,42 3 321.747,81
Gastos Serv. Tanque Atmosférico $ 47.702,89 $ 37.470,24
Gastos Serv. Apicultura S 826,57 $ 426,25
Gastos Serv. Gas Natural $ 113.105,34 $ 81.326,31
Gastos Serv. Atencién Teléfonos $ 215.203,46 $ 111.716,62
Subtotal Egresos Erogables $ (6.676.211,17) $ (5.230.440,10)
Egresos No Erogables
Previsiones Constituidas $ 20.080,00 $ 163.456,50
Amortizacion Bienes de Uso $ 431.418,61 $ 398.996,58
Subtotal Egresos No Erogables $ (451.498,61) $ (562.453,08)
TOTAL EGRESOS $ (7.127.709,78) $ (5.792.893,18)
Mas: OTROS ING.APROP. AL EJERCICIO
con la gestion C (Nota 13-a) $ 773.109,80 $ 664.396,33
Ajenos a la gestién Cooperativa (Nota 13-b.) $ 282.141,71 $ 305.186,76
TOTAL OTROS INGRESOS $ 1.055.251,51 $ 969.583,09
Mas: RESULTADO FINANCIERO
Segun Nota 14 $ 525.769.56 $ 228.670,10
TOTAL RESULTADO FINANCIERO $ 525.769,56 $ 228.670,10
Menos: OTROS EGRESOS DEL EJERCICIO
Segun Nota 15 $ (492.750,00) $ (86.779,75)
TOTAL OTROS EGRESOS $ (492.750,00) $ (86.779,75)
EXCEDENTE DEL EJERCICIO $ 394.074,47 $ 479.831,27
RESULTADO POR LA GESTION COOP. CON ASOCIADOS & 77.252,70 $ 108.080,78
[RESULTADO POR LA GESTION COOP. CON NO ASOCIADOS S 37.771,79 $ (2.099,27)
[RESULTADO POR OPERAC. AJENAS A LA GESTION COOP, S 279.049,98 S 373.849,76
TOTAL RESULTADO DEL EJERCICIO s 394.074,47 $ 479.831,27

ERICA F. CAMANDONA EFRE R. GIORDANO
Secretario Tesorero

ARMANDO R. BOATTI
Presidente

Firmado para su identificacion
con mi Informe del 25-03-2014

JORGE P. MAGOIA RAUL S. BERGERO
Sindico Contador Publico U.N.L.
Matricula 10.4211.5 C.P.C.E. Cba
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CUADROS SECCIONALES DE RESULTADOS

31.12.2013 31.12.2012
Kk SECCION ENERGIA ELECTRICA URBANA Y RURAL
1) Ingreso Seccional
Venta de Energia Eléctrica Urbana $ 3.885.088,54 $ 3.349.898,11
Venta de Energia Eléctrica y C. Fijo Rural $ 1.557.348,52 $ 1.305.741,09
Menos: Costo de Energia Comprada $  (1.534.727,20) $  (1.293.086,12)
Excedente Bruto .907.7009, $ 3.362.553,08 |
2) Gastos de Explotacion
a) Eagresos Erogables
Directos Energia Urbana $ 1.190.285,10 $ 933.140,58
Directos Energia Rural $ 1.003.396,88 $ 893.721,99
Directos Energfa Las Albahacas $ 405.753,86 $ 328.879,75
Particip.Gtos. Administ. (79 %) $ 1.694.864,66 3 1.297.167,04
Sub Total Egresos Erogables $  (4.294.300,50) $  (3.452.909,36)
b) Egresos No Erogables
Amortizacion Bs.Uso En.Urbana $ 82.675,36 $ 80.447,78
Amortizacién Bs.Uso En.Rural $ 118.732,86 $ 93.863,16
Amortizacién Bs.Uso En.Las Albahacas $ 45.981,83 $ 45.308,61
Partic.Prev.y Amortiz.B.Uso Admin.(79 %) $ 39.891,09 $ 150.436,19
Sub Total Egresos No Erogables $ (287.281,14) $ (370.055,74)
Total Gastos de Explotacion $ (4.581.581,64) $  (3.822.965,11)
3) Otros Ingresos/Egresos
Recargos y Otros(73%) $ 210.138,58 $ 197.017,10
Rep. y Mant.Al.Pco. $ 473.348,81 S 368.660,54
Recupero Manten. Linea Reolin $ 6.814,80 $ 4.543,20
Previsiones Constituidas Art.9 CCT $ (90.000,00) $ (75.779,75)
Derecho de Conexion Lineas $ 66.575,95 $ 48.209,45
Total Otros Ingresos $ 666.878,14 $ 542.650,54
RESULTADO SECCIONAL $ (6.993,64) $ 82.238,51
Il. SECCION AGUA CORRIENTE
1) Ingreso Seccional
Suministro Agua $ 614.823,71 $ 420.343,94
Excedente Bruto $ 614.823,71 $ 420.343,94
2) Gastos de Explotacién
a) Egresos Erogables
Directos de la Seccién Agua $ 396.214,28 $ 299.943,77
Particip.Gtos. Administ. ( 8 %) $ 171.631,86 $ 131.358,69
Sub Total Egresos Erogables $ (567.846,14) $ (431.302,46)
b) Egresos No Erogables
Amortizacion Bs.Uso Secc.Agua $ 35.578,03 $ 35.264,64
Partic.Prev.y Amortiz.B.Uso Admin. (8%) $ 4.039,60 $ 15.234,04
Sub Total Egresos No Erogables $ (39.617,63) $ (50.498,68)
Total Gastos de Explotacién $ (607.463,78) $ (481.801,14)
3) Oftros Ingresos
Recargos y Otros (5 %) $ 14.393,05 $ 13.494,32
Total Otros Ingresos $ 14.393,05 $ 13.494,32
RESULTADO SECCIONAL $ 21.752,98 $ (47.962,88)
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lll. SECCION SERVICIOS SEPELIO Y AMBULANCIA
1) Ingreso Seccional
Prestacion del Servicio de Sepelio y Ambulancia $ 842.931,51 $ 568.793,06
Menos: Costo. Atatdes y Urnas $ (72.079,36) $ (52.167,75)
Excedente Bruto 3 770.852,15 3 51 3.575,3’1
2) Gastos de Explotacion
a) Egresos Erogables
Directos Serv. Sepelio $ 333.571,38 $ 230.944,59
Directos Serv. Ambulancia $ 300.266,99 $ 235.735,61
Particip.Gtos. Administ. ( 3 %) $ 64.361,95 $ 49.259,51
Sub Total Egresos Erogables $ 1553.2'00,33 3 2
b) Egresos No Erogables
Amortizacion Bs.Uso Serv. Soc. $ 35.492,69 $ 35.031,90
Amortizacion Bs.Uso Ambulancia $ 12.290,71 $ 12.290,71
Partic.Prev.y Amortiz.B.Uso Admin. (3%) $ 1.514,85 $ 571217
Sub Total Egresos No Erogables $ (49.298,25) $ (53.035,38)
Total Gastos de Explotacién $ (747.498,57) $ (568.975,08)
3) Otros Ingresos
Recargos y Otros (8 %) $ 23.028,89 $ 21.590,92
Total Otros Ingresos $ 23.028,89 $ 21.590,92
RESULTADO SECCIONAL $ 46.382,46 $ (30.758,86)
IV. SECCION SERVICIO GAS ENVASADO
1) Ingreso Seccional
Venta de Gas $ 199.384,45 $ 181.297,83
Menos:Costo de Venta Gas $ (170.242,20) $ (131.052,63)
Excedente Bruto 3 29.132,2'5 3 5'0.215,2'0
2) Gastos de Explotacion
a) Egresos Erogables
Directos de la Seccién Gas Envasado $ 69.875,01 $ 48.902,53
Particip.Gtos. Administ. (0,5 %) $ 10.726,99 $ 8.209,92
Sub Total Egresos Erogables $ (80.602,00) $ (57.112,45)
b) Egresos No Erogables
Amortizacion Bs.Uso Secc.Gas Env. $ 1.040,99 $ 1.063,84
Partic.Prev.y Amortiz.B.Uso Admin. (0,5%) $ 252,48 $ 952,13
Sub Total Egresos No Erogables $ (1.293,47) $ (2.015,97)
Total Gastos de Explotacién $ (81.895,47) $ (59.128,42)
3) Oftros Ingresos
Recargos y Otros (3 %) $ 8.635,83 $ 8.096,59
Retornos y Otros Ucoopgas $ 64.620,46 $ ) -
Total Otros Ingresos $ 73.256,29 $ 8.096,59
RESULTADO SECCIONAL $ 20.503,08 $ (786,62)
V. SECCION SERVICIO EDUCACION Y RECREACION
1) Ingreso Seccional
Por prestacion del Servicio $ 70.188,00 $ 49.363,00
Excedente Bruto $ 70.188,00 $ 49.363,00
2) Gastos de Explotacién
a) Egresos Erogables
Directos de la Seccién Cine $ 80.100,68 $ 64.500,45
Sub Total Egresos Erogables $ (80.100,68) $ (64.500,45)
b) Egresos No Erogables
Amortizacién Bs.Uso Secc.Cine $ 16.874,10 $ 17.205,68
Sub Total Egresos No Erogables $ (16.874,10) $ (17.205,68)
Total Gastos de Explotacién $ (96.974,78) $ (81.706,13)
PERDIDA SECCIONAL $ (26.786,78) $ (32.343,13)

|g
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31.12.2013 31.12.2012|
VI. SECCION SERVICIO T.V. CABLE
1) Ingreso Seccional
Por Servicios $ 938.919,73 $ 782.557,04
Menos:Costo Seiales T.V. Cable $ (297.607 44) $ (251.496,40)
Excedente Bruto $ 641.312,29 $ 531.060,64
2) Gastos de Explotacién
a) Egresos Erogables
Directos de la Seccion Serv.a Terceros $ 374.510,42 $ 321.747,81
Particip.Gtos. Administ. ( 8,5 %) $ 182.358,86 $ 139.568,61
Sub Total Egresos Erogables $ (556.869,28) $ (461.316,42)
b) Eqresos No Erogabies
Amortizacion Bs.Uso Secc.Serv.a Terceros $ 13.230,96 $ 14.497,10
Partic.Prev.y Amortiz.B.Uso Admin. (8,5 %) $ 4.292,08 $ 16.186,17
Sub Total Egresos No Erogables $ (17.523,04) $ (30.683,27)
Total Gastos de Explotacion $ (574.392,32) $ (491.999,69)
3) Otros Ingresos
Recargos y Otros (11 %) $ 31.664,72 $ 29.687,51
Total Otros Ingresos $ 31.664,72 $ 29.687,51
EXCEDENTE SECCIONAL $ 98.584,69 $ 68.748,46
VIl. SECCION SERVICIO TANQUE ATMOSFERICO
1) Ingreso Seccional
Por Prestacion Servicio $ 34.123,50 $ 24.761,85
Excedente Bruto $ 34.123,50 $ 24.761,85
2) Gastos de Explotacién
a) Egresos Erogables
Directos de la Seccion Tanque Atm. $ 47.702,89 $ 37.470,24
Sub Total Egresos Erogables $ (47.702,89) $ (37.470,24)
b) Egresos No Erogables
Amortizacién Bs.Uso Secc.Tanque Atm. $ 8.033,59 $ 8.033,60
Sub Total Egresos No Erogables $ (8.033,59) $ (8.033,60)
Total Gastos de Explotacién $ (55.736,48) $ (45.503,84)
PERDIDA SECCIONAL $ (21.612,98) $ (20.741,99)
VIIl. SECCION SERVICIO GAS NATURAL
1) Ingreso Seccional
Atencion Comercial y Técnica $ 86.067,81 $ 71.138,57
Excedente Bruto $ 86.067,81 $ 71.138,57
2) Gastos de Explotacion
a) Egresos Erogables
Directos de la Seccion Gas Natural $ 113.105,34 $ 81.326,31
Sub Total Egresos Erogables $ (113.105,34) $ (81.326,31)
b) Egresos No Erogables
Amortizacién Bs.Uso Secc.Gas Natural $ 24.071,07 $ 21.725,12
Sub Total Egresos No Erogables $ (24.071,07) $ (21.725,12)
Total Gastos de Explotacion $ (137.176,41) $ (103.051,43)
PERDIDA SECCIONAL $ (51.108,60) $ (31.912,86)
IX. SECCION APICULTURA
1)_Ingreso Seccional
Por prestacion del Servicio $ 750,00 $ 3.314,55
Excedente Bruto 3 750,00 $ 3.314,55 |
2) Gastos de Explotacién
a) Egresos Erogables
Directos de la Seccién Apicultura $ 826,57 $ 426,25
Particip.Gtos. Administ. $ 2 $ =
Sub Total Egresos Erogables $ (826,57) $ (426,25)
b) Egresos No Erogables
Amortizacién Bs.Uso Secc.Apicultura $ 3.391,94 $ 3.391,95
Partic.Prev.y Amortiz.B.Uso Admin. $ - $ -
Sub Total Egresos No Erogables $ (3.391,94) $ (3.391,95)
Total Gastos de Explotacién $ (4.218,51) $ (3.818,20),
PERDIDA SECCIONAL $ (3.468,51) $ (503,65)
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31.12.2013 31.12.2012
X. SECCION SERV. MANT. TELEFONIA
1) Ingreso Seccional
Por prestacion del Servicio $ 278.543,61 $ 131.844,87
Excedente Bruto $ 278.543,61 $ 131.844,87
2) Gastos de Explotacion
a) Egresos Erogables
Directos de la Seccion Mant. Telefonia $ 215.203,46 $ 111.716,62
Particip.Gtos. Administ. ( 1 %) $ 21.453,98 $ 16.419,84
Sub Total Egresos Erogables $ (236.657,44) $ (128.136,46)
b) Egresos No Erogables
Amortizacion Bs.Uso Secc.Mant. Telefonia $ 3.609,43 $ 3.903,43
Partic.Prev.y Amortiz.B.Uso Admin. (1%) $ 504,95 $ 1.904,26
Sub Total Egresos No Erogables $ (4.114,38) $ (5.807,69)
Total Gastos de Explotacién $ (240.771,82) $ (133.944,14)
RESULTADO SECCIONAL $ 37.771,79 $ (2.099,27)
CUADRO GENERAL DE RESULTADOS
PERDIDAS EXCEDENTES
Secc. Energia Urb.y Rural 6.993,64  Secc. Agua Corriente 21.752,98
Secci6n Serv. Educac.y Recreac. 26.786,78  Seccion Servicios Sociales 46.382,46
Secc. Tanque Atmosférico 21.612,98  Secc. Gas Envasado 20.503,08
Secc. Gas Natural 51.108,60 Secc. Serv. Tv Cable 98.584,69
Secc. Apicultura 3.468,51  Secc. Mant. Telefénico 37.771,79
Sub-Total 109.970,51 Sub-Total 224.995,00|
Gastos Resid.Universidad Rio IV 2.750,00 Intereses Ganados 20227447
Prevision Constituida p/Art.9 CCT 400.000,00 Diferencia cotiz. ME 146.195,00
Otros Ingresos Financieros 55.774,78
Ingresos Ajenos Gestion 217.521,25
Rtdo. Neto.Vtas. Fca. Postes 4.718,73
Int.y Recup.Gtos Asoc.Pers. 55.375,81
Sub-Total 402.750,00 Sub-Total 631.799,08|
Excedente del ejercicio 394.074,47
TOTAL 906.794,98 TOTAL 906.794,98
PROYECTO DE DISTRIBUCION DEL EXCEDENTE
Excedente del Ejercicio $ 394.074,47
A: "Reserva Especial Art.42 Ley 20337"
(Por provenir de ingresos ajenos a la gestién y no operativos) $ (394.074,47)
ERICA F. CAMANDONA EFRE R. GIORDANO ARMANDO R. BOATTI
Secretario Tesorero Presidente

Firmado para su identificacion
con mi Informe del 25-03-2014

JORGE P. MAGOIA RAUL S. BERGERO
Sindico Contador Publico U.N.L.
Matricula 10.4211.5 C.P.C.E. Cba
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FORMULARIO DATOS ESTADISTICOS E INFORMACION COMPLEMENTARIA ANEXO "A"

1- NTIF OR D PERA
14 .. COOPERATIVA DE LUZ Y FUERZA DE ELENA LTDA.
T2 1653
1.3. DOMICILIO: Bv. General Paz 64

LOCALIDAD:. ELENA

5815

Cordoba

Prestacién Servicios Publicos

.. Manten.Telefonia, Gas Natural y otros

FACE - FEDERACION ARGENTINA DE COOPERATIVAS DE
ELECTRICIDAD Y OTROS SERVICIOS PUBLICOS LTDA.

ASOCIACION COORDINADORA DE CONS. REG. DE CORDOBA
COOP. LTDA.

2- ASOCIADOS
21 CANTIDAD TOTAL ..2.183

.. 2076

22 CANTIDAD TOTAL ACTIVA:
2.3 CANTIDAD POR JURISDICCION Total en Cérdoba
3- OPERATORIA
34, 'CIERREBALANCEAL:.i.wimmmiwmawmaniaviin 31 de Diciembre de 2013
3.2. TOTAL ANUAL FACTURADO MERCADO INTERNO......... $8.508.169,38
3.3. OPERACIONES DISCRIMINADAS POR SECCION
SECCION

331. SECCION ENERGIA ELECTRICA URBANA Y RURAL... $ 5.442.437,06
3.32. SECCION AGUA CORRIENTE ... $614.823,71
333. SECCION SERVICIOS SEPELIO Y AMBULANCIA........ $ 842.931,51
3.34. SECCION SERVICIO GAS ENVASADO........cccccouennn $199.384,45

335. SECCION SERVICIO EDUCACION Y RECREACION.... $70.188,00
3.36. SECCION SERVICIO T.V.CABLE........cocveiieinienienen $938.919,73

...$34.123,50

...$86.067,81
$750,00

.. $278.543,61

... En forma directa

3.37. SECCION SERVICIO TANQUE ATMOSFERICO..
3.38. SECCION SERVICIO GAS NATURAL.
3.39. SECCION APICULTURA.
3.3.10 SECCION SERV. MANT. TELEFONIA...
3.4, COMERCIALIZACION Y O DISTRIBUCION

3.5. $12.701.555,92
3.6. ...$1.284.468,23
3.7 .. $40.375,18

38. PERDIDAS:..
39. EXCEDENTES:
3.10. CAPITAL SOCIAL COOPERATIVO SUSCRIPTO:!

... $0,00
$394.074,47

.. $3.701.482,34
3.11. CAPITAL SOCIAL COOPERATIVO INTEGRADO.............. $3.363.271,21
3.12. RESERVAS
3121 ESPECIAL ART. 42° LEY 20.337:....c0.cuisivvnneenennnnnnn $ 1.429.740,71
3122 ..$2.638.075,68
3123 No existe
3124 AJUSTEDE CAPITAL:.......c.cccciiivuinnniinmnissssinnaninie $1.320.472,54
3125 . No existe
3.12€ . No existe
4- PERSONAL Y ASOCIADOS OCUPADOS EN LA COOPERATIVA

4.1. PROFESIONALES Y TECNICOS..........cccooeveeernnenenennnnns 0
42. ADMINISTRATIVOS:......ccvmeesvriveissninensamammasnmsinsasnsanes 6
4.3. PERSONAL DE PLANTA........ccceetiummecnnnrecnanensesosnnes 16

TOTALES 22

5- PARTICIPA N PERATIVA
5.1. FECHA ULT. ASAMBLEA GrAL ORD.O EXTRAORD.: Qdinaria del 28 de Abril de 2013 - Acta N° 51
51.1.  CONCURRIERON CANTIDAD DE ASOCIADOS:. 42
52. COOPERATIVA VINCULADA A ORGANIZACION JUVENIL NO
5.3. CANTIDAD DE MUJERES ASOCIADAS
5.3.1.  CANTIDAD DE MUJERES EN EL CONSEJO.............. 2
5.3.2. PORC. DE MUJERES S/ TOTAL DE MIEMBROS
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6- EDUCACION Y CAPAC TON COOPERATIVA
CURSOS
6.1. CURSOS PARA ASOCIADOS.......... .. No
6.2. CURSOS PARA LA COMUNIDAD:
6.3. MONTO INVERTIDO ©...oooeieiiiieieeie e e $0,00
7- FONDO PARA EDUCACION Y PROMOCION COOPERATIVAS (LEY N°23.427)
7.1.  IMPORTES DEPOSITADOS EN EL EJERCICIO..................... Declaracién Jurada ejercicio 2011
8- APOYO FINANCIERO DEL I.N.A.E.S.: No posee
9- RE CCIONESALAD RIBUCION DE EDENTES:
Existe una restriccién a la distribucion de excedentes hasta la recomposicion del saldo de las Reservas con las que se absorbieron
pérdidas de ejercicios pasados segun el siguiente detalle:
9.1. Reserva Especial Art. 42 Ley 20337: $ 276.251,65, correspondientes a los ejercicios 2002 al 2008.
9.2. Reserva lLegal: $ 101.184,69 correspondientes al ejercicio 2003.
10 - FONDO DE ACQIQ’ N ASISTENCIAL Y LABORAL O PARA ESTIMULO AL PERSONAL: No posee
11- FONDO DE EDUCACION Y CAPACITACION COOPERATIVA (LEY 20.337): No posee.
12 - OPERACIONES CON NO ASOCIADOS:
Se consideran operaciones con no asociados al servicio de mantenimiento de lineas telefénicas segun contrato realizado por
ACERO con Telecom. Por lo tanto el resultado final de esta seccion se asigna integramente a "operaciones con no asociados".
13 - CRITERI E PRORRATEO APLICADOS:
El prorrateo a cada seccién tanto de los ingresos que no se pueden asignar directamente, como asi también la totalidad de los
gastos de administracion detallados en el Anexo |l se realizan en funcion de la importancia econémica de cada uno de los servicios|
en el caso de los ingresos y de acuerdo a las tareas administrativas para los egresos. A su vez sefial; que la seccionalizacion|
de los activos y pasivos no fue posible realizarla por carecer de informacion contable que asi lo permitiera.
14 - ANALISIS ECONOMICO-FINANCIERO:

A continuacién se transcriben una serie de indices que permiten visualizar la situacion econdmico-financiera al cierre del ejercicio en
relacién con los anteriores.

a) INDICE DE LIQUIDEZ 31.12.2010  31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013
ACTIVO CORRIENTE 2,60 v. 2,05 v. 2,62 v. 2,40 v.

PASIVO CORRIENTE

b) INDICE DE LIQUIDEZ SECA
ACTIVO CTE. - BS. DE CAMBIO 2,11 v. 163 v. 211 v. 1,98 v.
PASIVO CORRIENTE

c) INDICE DE ENDEUDAMIEN 1O
DEUDAS X 100 20,06% 2553%  2421% 28,15%
PATRIMONIO NETO

d) INDICE DE SOLVENCIA

PASIVO X 100 23,15% 26,15% 27,15% 30,97%
ACTIVO TOTAL

e) INDICE DE INMOVILIZACION

ACTIVO NO CORRIENTE X 100 73,6% 70,5% 62,9% 62,6%
ACTIVO TOTAL
ERICA F. CAMANDONA EFRE R. GIORDANO ARMANDO R. BOATTI
Secretario Tesorero Presidente

Firmado para su identificacion
con mi Informe del 25-03-2014

JORGE P. MAGOIA RAUL S. BERGERO
Sindico Contador Publico U.N.L.
Matricula 10.4211.5 C.P.C.E. Cba
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NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES

NOTA 1: NORMAS CONTABLES APLICADAS
Las normas contables mas relevantes aplicadas por la entidad en los estados contables en moneda|
homogénea correspondientes al ejercicio N° 66 cerrado el 31 de Diciembre de 2013 fueron las|
siguientes:

1.1.- ESTADOS CONTABLES
Los Estados Contables han sido preparados de acuerdo a las normas reglamentarias vigentes, razon,
por la cual no se efectud la reexpresion de los mismos a los efectos de reflejar las variaciones del
poder adquisitivo de la moneda.
La informacion contable se presenta en sus principales estados, en forma comparativa con la del|
ejercicio anterior.

1.2.- CRITERIOS DE VALUACION
Créditos: Todas las partidas consignadas bajo este rubro permanecen por su valor registrado, no|
teniendo en cuenta los posibles cargos financieros por la morosidad en la percepcion.
Previsién para Deudores Incobrables: Durante el ejercicio esta prevision solo fue incrementada en la
suma de § 20.080.- alcanzando un saldo final de $ 109.680.-; suma ésta que alcanza para cubrir los
deudores por servicios desactivados al cierre, como asi también aquellos que se consideran de
dudoso cobro.
Previsién para Desvinculacién Laboral: No se realizaron incrementos ni disminuciones, alcanzando
por lo tanto un total de $ 586.000.- al cierre.
Prevision para Indemnizacion Art.9 C.C.T.:  En el presente ejercicio esta prevision se incrementé en
$ 490.000.- totalizando por lo tanto el monto final acumulado de $ 1.000.000.- el que sera destinado a
cubrir las futuras indemnizaciones convencionales establecidas para el personal de luz y fuerza que
se acoja a los beneficios de la jubilacion.
Bienes de Cambio: Los materiales y demas bienes en existencia fueron valuados de acuerdo al costo|
de adquisicion. En ningiin caso superan el valor neto de realizacion.
Bienes de Uso: A su costo incurrido reexpresado en moneda de cierre de ejercicics anteriores y de alll’L
en adelante a sus valores corrientes, menos la correspondiente amortizacion acumulada. Lal
amortizacion de los bienes de uso librados al servicio, es calculada por el método de la linea recta,
aplicando tasas anuales suficientes, para extinguir sus valores al final de la vida Util estimada. El valor|
de los Bienes de Uso, considerados en su conjunto, no superan su valor de utilizaciéon econémica.

Nota N° 2: Disponibilidades

Caja $ 7.700,00
Valores a Depositar $ 170.027,30
Bancos Dep. Cta. Cte. $ 25.492,17
Moneda Extranjera $ 633.500,00
TOTAL $ 836.719,47
Nota N° 3: Inversiones Temporarias
B.N.A. Depésito P.F. $ 803.292,24
IFICOSEP Depésitos $ 443.997,06
TOTAL $ 1.247.289,30
Nota N° 4: Creditos Por Servicios
Corrientes
Deudores Facturacion Servic. $ 1.578.395,68
Ds.por Refinanciacion $ 287,19
Deudores Asoc. Personales $ 183.977,58
Menos: Prevision p/Ds. Incob. $ (109.680,00)
TOTAL $ 1.652.980,45
No Corrientes
Deudores Asoc. Personales $ 74.817,00
TOTAL $ 74.817,00




ESTRUCTURACION DE CAPITAL EN ESTADOS CONTABLES DE COOPERATIVAS DE SERVICIOS PUBLICOS:

DISCUSIONES TEORICAS Y ANALISIS EMP{RICO

Nota N° 5: Otros Créditos
Corrientes
Asociados Suscriptores $ 157.200,00
Suscriptores Gas Natural $ 95.838,50
Deudores Varios $ 59.504,31
Crédito Fiscal .V.A. $ 42.494 88
ACERO-Telecom Devengado $ 35.601,73
Anticipo Fondo Educacién $ 37.268,00
Anticipos Sueldos y Jornales $ 1.388,95
Ley 25.413 Crédito a Compensar $ 9.475,56
Saldo a Favor DGR-IIBB $ 1.009,28
Obras Rurales a Recuperar $ -
Obras Publicas a Recuperar $ 61.908,11
TOTAL $ 501.689,32
Otros Créditos
No Corrientes
Asociados Suscriptores $ 16.416,63
Suscriptores Gas Natural $ 68.756,00
Anticipo a Proveedores $ 190.610,21
Deudores Especiales $ 300,00
TOTAL $ 276.082,84
Nota N° 6: Bienes de Cambio
Materiales Energia, A° P° y Agua $ 693.931,00
Existencia de Gas $ 4.425,00
Ataudes, Urnas, etc. $ 67.654,00
Existencia Cilindros Gas $ 15.800,00
Mat.P.Fca. Postes y Productos Term. $ 117.000,00
TOTAL $ 898.810,00
Nota N° 7: Inversiones
Titulos y Acciones $ 318.728,57
Aportes IFICOSEP $ 169.641,67
Aportes Resid.UNRC (Neto) $ 100,00
Terreno e Infraestructura Loteo Coop. $ 409.284,74
TOTAL $ 897.754,98
Nota N° 8: Deudas Comerciales
Proveedores $ 469.754,84
Acreedores Varios $ 57.438,58
TOTAL $ 527.193,42
Nota N°9: Deudas Financieras
Corrientes
Préstamo Bco. Nacion Arg. $ 49.152,00
Préstamo FEDEI $ 47.386,33
TOTAL $ 96.538,33
No Corrientes
Préstamo Bco. Nacién Arg. $ 180.224,00
Préstamo FEDEI $ 351.460,08
TOTAL $ 531.684,08
Nota N° 10: Otras Deudas
Imp.Nac.s/Energia y Ersep $ 10.155,76
Cargas Sociales a Pagar $ 224.331,94
1.V.A. Débito Fiscal $ 241.300,23
1.V.A. a Pagary Percep. $ 53.072,80
Televisora Elena S.A. $ 24.151,13
Cta. Policia,H.Geriétrico y Ctro.Jubil. $ 32.707,64
Fdo.Infraest.y Fdo.Incendios $ 45.673,31
Plan Ahorro ACERO $ 10.400,00
Imp. Municipal a Pagar $ 991,11
TOTAL $ 642.783,92
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Nota N° 11: Otros Compromisos Devengados
Prov.p/Impuestos Fdo.Educ. 3 65.000,00
Provision BAE y Cargas Sociales $ 781.975,27
Provision Canon Agua $ 4.178,86
Provision Gtos. Asamblea $ __ 20.000,00
TOTAL $ 871.154,13
Nota N° 12: Previsiones
Prevision para Desvinculacion Laboral $ 586.000,00
Prevision para Indem.Art.9 CCT $ 1.000.000,00
TOTAL $ 1.586.000,00
Nota N°13:  Otros Ingresos Apropiables 31.12.2013 31.12.2012
a) Vinculados con la gestion Cooperativa
Reparacion y Mant.Alum.Pco. $ 473.348,81 368.660,54
Recupero Seguros $ 10.058,35 44.182,71
Recupero de Gastos, Desc. Obt.y Vs. $ 111.758,18 94.474,73
Servicio de Grua $ 25.866,02 13.040,20
Reconexiones Domiciliarias. $ 11.760,94 6.443,83
Alquiler Med.En.El. $ 6.832,21 5.224,22
Recupero Manten. Linea Reolin $ 6.814,80 4.543,20
Rtdo. Neto Vtas.Fca. Postes y Placas $ 4.718,73 2.929,32
Intereses y Recup.Gtos.Asoc. Personales $ 55.375,81 76.688,13
Derecho Conexion $ 66.575,95 48.209,45
TOTAL $ 773.109,80 664.396,33
b) Ajenos a la gestion Cooperativa
Vtas.Vs., Obras y Rtdo.Vta.B.Uso $ 106.325,81 268.358,93
Retornos y Ajustes Percib. $ 93.212,98 36.827,83
Aporte No Reintegrable INAES $ 82.602,92 -
TOTAL $ 282.141,71 305.186,76
Nota N° 14: Resultado Financiero
Multas, Recargos e Int. Refin. $ 121.585,37 106.520,75
Intereses Ganados $ 202.214,41 53.486,35
Diferen.Cotiz.M.Ext. $ 146.195,00 68.663,00
Recupero Finan. Plan Ahorro $ 55.774,78 -
TOTAL $ 525.769,56 228.670,10
Nota N° 15: Otros Egresos Apropiables
Gastos Resid.Univ. Rio IV $ 2.750,00 11.000,00
Prevision Constituida p/Art.9 CCT $ 490.000,00 75.779,75
TOTAL $ (492.750,00) (86.779,75)
ERICA F. CAMANDONA EFRE R. GIORDANO ARMANDO R. BOATTI
Secretario Tesorero Presidente
Firmado para su identificacion
con mi Informe del 25-03-2014
JORGE P. MAGOIA RAUL S. BERGERO
Sindico Contador Publico U.N.L.

Matricula 10.4211.5 C.P.C.E. Cba
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2014

COOPERATIVA DE LUZ Y FUERZA DE ELENA LTDA.

Domicilio Legal: Bv. General Paz 64 - ELENA - Provincia de Cérdoba
Matricula INAES N° 1653

Ejercicio Social N° 67 - Cerrado el 31 de Diciembre de 2014

ESTADO DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

APORTES DE LOS ASOCIADOS RESERVAS Y FONDOS TOTALES
CAPITAL AJUSTE DE PATRIMONIO PATRIMONIO
DETALLE RESERVA
SUSCRIPTO CAPITAL A TOTAL RESERVA ESPECIAL ART. 42 TOTAL usu:;ms NETO NETO
CAPITALIZAR LEGAL LEY 20337 ASIGNADOS ACTUAL ANTERIOR
1 2 4 5 [ 7 8 9 10
Saldo al comienzo del Ejercicio. 3.701.482,34 1.320.472,54 5.021.954,88 2.638.075,68 1.420.740,71 4.067.816,39 394.074,47 9.483.845,74 8.390.367,28
Asignacion del resultado - 304.074,47 394.074,47 (394.074,47) - -
Suscripcion del Capital del Ej. 2.036.432,66 - 2.036.432,66 - - - - 2.036.432,66 699.403,99
del Ejercicio - - - - - - (125.423,50) (125.423,50) 394.074,47
Saldos al cierre del ejercicio
31/12/2014
TOTALES 5.737.915,00 1.320.472,54 7.058.387,54 2.638.075,68 1.823.815,18 4.461.890,86 (125.423,50) 11.394.854,90 9.483.845,74
Firmado para su identificacién
con mi Informe del 20-03-2015
ERICA F. CAMANDONA EFRE R. GIORDANO ARMANDO R. BOATTI MARIA |. CISMONDI RAUL S. BERGERO
Secretaria Tesorero Presidente Sindico Contador Publico U.N.L

Matricula 10.4211.5 C.P.C.E. Cba

2015

COOPERATIVA DE LUZ Y FUERZA DE ELENA LTDA.

Domicilio Legal: Bv. General Paz 64 - ELENA - Provincia de Cérdoba
Matricula INAES N° 1653

Ejercicio Social N° 68 - Cerrado el 31 de Diciembre de 2015

[ESTADO DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015

APORTES DE LOS ASOCIADOS RESERVAS Y FONDOS TOTALES
CAPITAL AJUSTE DE RESERVA PATRIMONIO PATRIMONIO
DETALLE SUSCRIPTO CAPITALA TOTAL RESERVA | ESPECIAL ART. 42 TOTAL KREs NETO NETO
CAPITALIZAR LEGAL LEY 20337 ASIGNADOS ACTUAL ANTERIOR
1 2 4 5 6 7 8 9 10

Saldo al comienzo del Ejercicio. 5.737.915,00 1.320.472,54 7.058.387,54 2.638.075,68 1.823.815,18 4.461.890,86 | (125.423,50) 11.394.854,90 9.483.845,74

Asi ion del I - - - - (125.423,50), (126.423,50)|  125.423,50 - -
Suscripcion del Capital del Ej. 2.819.395,97 - 2.819.395,97 - - - - 2.819.395,97 2.036.432,66
Resultado del Ejercicio s = - - - - 687.172,09 687.172,09 (125.423,50)

Saldos al cierre del ejercicio

31112/2015
TOTALES 8.557.310,97 1.320.472,54 9.877.783,51 2.638.075,68 | 1.698.391,68 4.336.467,36 687.172,09 14.901.422,96 | 11.394.854,90
Firmado para su identificacién
con mi Informe del 28/03/2016
LUIS M. BUSTOS EFRE R. GIORDANO JORGE P. MAGOIA DORIS DEL V. AGHEMO RAUL S. BERGERO
Secretario Tesorero Presidente Sindico Contador Pablico U.N.L

Matdmila 10 4211 A DO F Cha
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COOPERATIVA DE LUZ Y FUERZA DE ELENA LTDA.

Domicilio Legal: Bv. General Paz 64 - ELENA - Provincia de Cérdoba
Matricula INAES N° 1653

Ejercicio Social N° 69 - Cerrado el 31 de Diciembre de 2016

""ESTADO DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016

APORTES DE LOS ASOCIADOS RESERVAS Y FONDOS TOTALES
CAPITAL AJUSTE DE RESERVA RESERVA RESULTADOS PATRIMONIO PATRIMONIO
DETALLE SUSCRIPTO CAPITALA TOTAL LEGAL ESPECIAL ART. TOTAL NO NETO NETO
CAPITALIZAR 42 LEV20397 ASIGNADOS | ACTUAL ANTERIOR
1 2 4 5 6 7 8 9 10

Asignacién del resultado

Suscripcion del Capital del Ej.

Resultado del Ejercicio

Saldos al cierre del ejercicio

Saldo al comienzo del Ejercicio.

8.557.310,97 1.320.472,54 9.877.783,51 2.638.075,68 | 1.698.391,68 4,336.467,36 687.172,09 14.901.422,96 | 11.394.854,90

- - - 101.184,69 585.987,40 687.172,09 |  (687.172,09) - -
1.397.379,59 - 1.397.379,59 - - - - 1.397.379,59 2.819.395,87

. 5 - - - 378.045,59 378.045,59 687.172,09

31/12/2016
TOTALES 9.954.690,56 1.320.472,54 | 11.275.163,10 2.739.260,37 |  2.284.379,08 5.023.639,45 378.045,59 16.676.848,14 | 14.901.422,96
Firmado para su identificacién
con mi Informe del 21/3/2017
LUIS M. BUSTOS EFRE R. GIORDANO LUIS ENRIQUE ROSSAROLI FEDERICO HABERKON RAUL 8. BERGERO
Secretario Tesorero Presidente Sindico Contador Pdblico U.N.L

2017

Matricula 10.4211.5 C.P.C.E. Cba

COOPERATIVA DE LUZ Y FUERZA DE ELENA LTDA.

Domicilio Legal: Bv. General Paz 64 - ELENA - Provincia de Cérdoba
Matricula INAES N° 1653

Ejercicio Social N° 70 - Cerrado el 31 de Diciembre de 2017

ESTADO DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2017

APORTES DE LOS ASOCIADOS RESERVAS Y FONDOS TOTALES
AJUSTE DE RESERVA RESULTADOS PATRIMONIO PATRIMONIO
DETALLE ss:gg:';o CAPITAL A TOTAL RE::ZXA ESPECIAL ART, 42 TOTAL NO NETO NETO
CAPITALIZAR LEY 20337 ASIGNADOS | ACTUAL | ANTERIOR
1 2 4 5 6 7 8 9 10

Saldo al comienzo del Ejercicio.
Asignacion del resultado

Rtdo.Neto Adg. Terrenos

9.954.690,56 1.32047254 | 11.275.163,10 2.739.260,37 2.284.379,08 5.023.63945 |  378.045,59 16.676.848,14 |  14.901.422,96

. - = - 378.045,59 378.045,59 |  (378.045,59) - -

- - - 11.423.290,79 [  11.423.290,79 11.423.290,79
Suscripcion del Capital del Ej. 1.511.680,15 - 1.511.680,15 - - - - 1.511.680,15 1.397.379,59
Resultado del Ejercicio - - - - - . 88.421,70 88.421,70 378.045,59
Saldos al cierre del ejercicio
311212017
TOTALES 11.466.370,71 1.320.472,54 | 12.786.843,25 2.739.260,37 14.085.715,46 |  16.824.975,83 88.421,70 29.700.240,78 |  16.676.848,14
Firmado para su identificacién
con mi Informe del 26/03/2018
LUIS M. BUSTOS EFRE R, GIORDANO LUIS ENRIQUE ROSSAROLI DANY N. ROSSAROLI RAUL S. BERGERO
Secretario Tesorero Presidente Sindico Contador Publico U.N.L

Matricula 10.4211.5 C.P.C.E. Cba
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2018

COOPERATIVA DE LUZ Y FUERZA DE ELENA LTDA.

Domicilio Legal: Bv. General Paz 64 - ELENA - Provincia de Cordoba
Matricula INAES N° 1653

Ejercicio Social N® 71 - Cerrado el 31 de Diciembre de 2018

ESTADO DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2018

APORTES DE LOS ASOCIADOS RESERVAS Y FONDOS TOTALES
RESERVA RESULTADOS | PATRIMONIO
DETALLE SCERIAL. | AUSTL R TOTAL RESERVA | especiaLart. | TOTAL NO NETO
42 LEY 20337 ASIGNADOS
ACTUAL
1 2 3 4 5 6 7 8

Saldo al comienzo del Ejercicio. 11.466.370,71 1.320.472,54 12.786.843,25 2.739.260,37 14.085.715,46 16.824.975,83 88.421,70 29.700.240,78
Ajuste Por Inflacién Ejerc. Anteriol 28.739.355,40 28.739.355,40 15.242.920,94 4.985.909,77 20.228.830,71 22.398.311,42)|  26.569.874,69
Saldos al inicio Aj 11.466.370,71 30.059.827,94 41.526.198,65 17.982.181,31 19.071.625,23 37.053.806,54 | (22.309.889,72)| 56.270.115,47
Asignacion del resultado - - - - 88.421,70 88.421,70 (88.421,70) -
Neto Adg. Terrenos y Ap. Obra EE - - - - 6.392.896,48 6.392.896,48 6.392.896,48
Suscripcion del Capital del Ej. 2.586.467,11 - 2.586.467,11 - - - - 2.586.467,11
Ajuste por Inflacién del Ejercicio 20.262.797,74 20.252.797,74 8.568.509,39 9.115.924,37 17.684.433,76 -10658957,4| 27.278.274,10
Resultado del Ejercicio - - - - - - (1.004.520,36) (1.004.520,36)
Saldos al cierre del ejercicio

31/12/2018

TOTALES 14.052.837,82 50.312.625,68 64.365.463,50 26.550.690,70 34.668.867,78 61.219.558,48 | (34.061.789,18)| 91.523.232,80

Firmado para su identificacién

con mi Informe del 5/04/2019

LUIS M. BUSTOS EFRE R. GIORDANO LUIS ENRIQUE ROSSAROL! ANA MARIA HABERKON RAUL S. BERGERO
Secretario Tesorero Presidente Sindico Contador Piblico U.N.L
Matricula 10.4211.5 C.P.C.E. Cba
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6.2 Anexo 2: Estados contables Empresa Provincial de Energia de
Cordoba - EPEC

EMPRESA PROVINCIAL DE ENERGIA DE CORDOBA - E.P.E.C.
ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL
Estado de siuacidn ial al 31 de da 2012 vo con el ejercicio cemado al 31 de de 2011
lAcTIVO PASIVO
ACTIVO CORRIENTE Dig-12 Die-11 PASIVO CORRIENTE Die-12 Dig-11
Caja y Bancos (Nota 2.1) 178.776.815,72 309.169.997,72  Cuentas por Pagar (Nota 2.8) 322,827.819.00 257.179.534 48
Créditns por Ventas (Nota 2.2) 713.680.888 63 521.195.089,96  Préstamos (Nota 2.8) 433.721.32560 546,6687.829.77
Otros Grédlles (Nota 2.3) 136.133.764.79 56.688.828.25  Remuneraclones y Cargas Sociales (Nota 2.10) 8277723 297.094.315,28
Blenes de Cambio (Nota 2.4) 95.601.743,06 $0.607.164,39  Cargas Fiscales (Nota 2.11) 260.644.298,52 137,285,957 88
Tetal del Astvo Comente __1.124.193.012,10 986.751.080,32  Otras Deudas (Nota 2.12) 497.934.501,27 257.313.368,87
Previsiones (Nota 2.13) 22509.762,66 777183670
Tolal del Pasivo Corrienta__ 1.558.005.519,82 _ 1.543.232.940,74
ACTIVO NO CORRIENTE PASIND NO CORRIENTE
Préstamas (Nota 2.9) 2715.843.266,04 253512027205
Créditos por Ventas (Nota 2.2) TBT218148 658427033  Otras Devdas (Nota 2.12) 147.540.000,00 126.120,000,00
Inversionas (Anexs | y Nota 2.5) 250.000,00 280.000,00 Tesal del Pashe No Corvents __ 2.863.383.260,04 _ 2.685.240.272.05
Bienes de Uso (Anexo Il y Nota 2.6) 4.218.752.267.75 4.160.923.062,63 TOTAL DEL PASIVO __ 4,821.304.788,86 4.208.482.212,78
Activos Intangibles {Anexe IIl ¥ Neta 2.7) 455.240,59 8E3.350,87 -
Total del Active No Correrte __4.227.330.689,83 __ 4.166.620.713,88 PATRIMONIO NETO (Segin Estads Cerrespondiente) 530.143.913,07 5946,869.581,52
TOTAL DEL ACTIVO _ 5.351.532.701,93 5.165.371.784 31 TOTAL PASIVO ¥ PATRIMONIO NETC]|_ 5,351 632.701,53 5.156.371.794,31
Las Notas 12 5y los Anexos | a V forman parte intagrante da estos Estados Contables 1
, \ .
RIEARDO B HARA IEL CAMPETELLI OSVALDO RAMON SIMONE
“ (GEREMTE DEFNANDIE Y ENTE GENERAL PRESDENTE
© ABASTECMENTOS
EMPRESA PROVINCIAL DE ENERGIA DE CORDOBA - E.P.E.C,
ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL
[Eslado de situacién al 31 de diclembre de 2013 #l ajarciclo cerrado al 31 de diclembre da 2012
#QCI'IVO PABIVO
ACTIVO CORRIENTE Die-13 Die12 PASIVO CORRIENTE Dic43 Die-12
Caja y Bancos (Nota 2.1) 263,380.242,14 16374047387  Cuentas por Pagar (Nota 2.8) 1.015.883.268,08 262.472.116,66
Créciios por Ventas (Nota 2.2) 1.033.023.465,18 713.660.888,50  Préstamos (Nota2.8) 563.205.067,58 433.721.326,80
Otros Crécditos (Nota 2.3) 181.058.293,41 138.133.764,79  Remuneraciones y Cargas Sociales (Nota 2.10) 488,550,178,08 381.277.722.37
Bisnas de Cambio (Nota 2.4) 135.488,180,24 95.801.743,06  Cargas Fiscales (Nota 2.11) 411.230.043,76 202.920.736,54
Total dal Active Coments _1,802.950.180,67 1.108.185.870,06  Otrms Daudas (Nota 2.12) BBAIT5.876.42 516.800.741,96
s Previslones (Nola 2.13) 15.048.712,14 22.600.752
: Total del Pasivo Corente ___3.387.300.832,05 _ 1.026.680.385 81
ACTIVO NO GORRIENTE PASIVO NO CORRIENTE
* Préstamos (Nota 2.8) 3.046.806.72642  2.715.843.260,04
Crédiios por Ventas (Nota 2.2) B757.08060 , 787218140  Otras Doudas (Nota 2.12) 186,830,000, 147.540.000,00
Inversiones (Anexa | y Nota 2.5) 250.000,00 250.000,00 Total dal Pasivo No Conlenis . ,863.383.268,04
Blanas de Uso (Anexo Il y Nota 2.6) 553327290500  4.219.963.742.83 TOTAL DEL PASIVO .086.660,47 _ 4.782.272.684,85
Aedives Intangibles (Anaxo Il y Nota 2.7) 1.714.064,37 485.240,50 T
Total del Active No Corents __5.543.006.024.08  4.208.561.184.01 PATRIMONIO NETO (Ssg0n Estads Correspardiants) f §18.078,841 85 548.444,570,11
TOTAL DELACTIVO __7.148.04620202  5.337.717.034,98 TOTAL PASIVO ¥ PATRIMONIO NETO 845, 5.337.717.034.68

Las Notas 1 8 8y los Anéxos | & Vforman parte intagrante de estos Estados Contables

NORBERTO

/ o cawpere

e
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6.3 Anexo 3: Estructura de Pasivo y Patrimonio Neto de las 300
mayores cooperativas y mutuales a nivel mundial

ESTRUCTURA DE PASIVO Y PATRIMONIO NETO
DE LAS 200 MAYORES COOPERATIVAS Y MUTUALES

Cooperativas no-financieras Cooperativas financieras

12% 9%

24%

30%
5% 34%
38% 3% 8%
Bl (rédito comercial Otros pasivos Depdsitos I Deuda a corto plazo
I Deudas bancarias Patrimonio neto I Deudas y reservas por primas Otros pasivos
I Otras deudas Il Obligaciones, deuda a largo Patrimonio neto
plazo, deuda subordinada

Fuente: Base de datos Global 300

Estructura Pasivo y Patrimonio Neto de las 300 mayores cooperativas y mutuales a nivel mundial
FUENTE: FILENE — Base de datos Global 300
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