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a Empresa Provincial de Ener-
gía de Córdoba (EPEC) saldrá 
la semana próxima a colocar 

dos obligaciones negociables 
(ON) por hasta 50 millones de dó-
lares, recursos que utilizará en su 
mayoría para inversiones en in-
fraestructura. 

La decisión, anticipada días 
atrás por Comercio y Justicia, fue 
confirmada ayer con las corres-
pondientes comunicaciones al 
mercado a través de BYMA. 

En ese marco, el lunes, funcio-
narios de la empresa junto a repre-
sentantes de los bancos organiza-
dores y colocadores, realizarán un 
road show en Buenos Aires ante 
potenciales inversores, previo a la 
subasta cuya fecha no fue confir-
mada pero que será esa misma se-
mana. De esta manera, EPEC vol-
verá al mercado de capitales des-
pués de casi 10 años. La última vez 
fue en 2017 con un bono en el exte-
rior por 100 millones de dólares. 

Ayer también se conoció la cali-
ficación de Moody's para los ins-
trumentos a emitir. 

Aunque el monto a recaudar no 
es una cifra voluminosa, las dos al-
ternativas que se ofrecerán a los in-
versores, una en dólares y otra en 
pesos, podrían sufrir el “castigo” 
del mercado producto de la volati-
lidad de los últimos días que derivó 
en una suba de tasas en general y 
una mayor cautela de los potencia-
les tomadores. 

“Es cierto que las condiciones 
del mercado cambiaron respecto a 
días atrás, pero no creemos que 
esa situación vaya a impactar de 
manera sustancial en las tasas a 
convalidar”, admitió una fuente 
oficial a este medio. 

“La decisión de Economía de 
permitir una suba de tasas para se-
car la plaza y evitar que los pesos 
que quedaron liberados tras la últi-
ma licitación presionen sobre la 
inflación, terminó por modificar el 
panorama, ahora con un mercado 
más exigente, situación que se tra-
ducirá en inversores más selecti-
vos y ávidos de un retorno más ele-
vado para ofertar por los instru-
mentos”, resumió a Comercio y 
Justicia Saul Musicante, analista y 
referente de SyC Inversiones SA. 

Como fuere, por el volúmen y los 
plazos, las tasas a pagar tampoco 
deberían ser sustancialmente ma-
yores a las que se hubiesen conva-
lidado apenas una semana atrás. 

 
Los instrumentos 
Según se informó, la compañía es-
pera emitir de manera conjunta 20 
millones de dólares ampliables 
hasta 50 millones de dólares dos 
herramientas.  

Las ON Clase I estarán denomi-
nadas y serán pagaderas en dóla-
res estadounidenses, pagarán inte-
reses de forma semestral a una ta-
sa de interés fija a licitar, y amorti-
zarán su capital de forma íntegra al 
vencimiento, a los 18 meses de la 
fecha de emisión y liquidación.  

En tanto, las ON Clase II estarán 
denominadas en Unidades de Va-
lor Adquisitivo (UVA), y serán pa-

gaderas en pesos al valor UVA 
aplicable. Las ON Clase II pagarán 
intereses de forma trimestral a 
una tasa de interés fija a licitar, y 
amortizarán su capital de forma 
íntegra al vencimiento, que ope-
rará a los 24 meses de la fecha de 
emisión y liquidación.  

La compañía destinará al me-
nos 75% del producido neto de la 
colocación al desarrollo y/o inver-
sión, directa o indirecta, en pro-
yectos productivos con impacto 
en la economía nacional vincula-
dos con infraestructura y/o pro-
yectos industriales de energía, in-
cluyendo obras de distribución, 
transmisión y/o generación de 
energía eléctrica en la Provincia 
de Córdoba y la adquisición de los 
materiales, equipamiento y de-
más bienes y servicios necesarios 
para su ejecución. El porcentaje 
restante podrá ser destinado a ca-
pital de trabajo, a inversiones en 
activos físicos y bienes de capital, 
según informó Moody’s. 

La agencia asignó una califica-
ción de AA-.ar a las ON Clase I y 
Clase II. 

Al mismo tiempo, afirmó las 
calificaciones en moneda local y 
en moneda extranjera a largo pla-
zo de EPEC en AA-.ar. La pers-
pectiva de las calificaciones se 
mantiene estable.  

 
Contexto 
Según la calificadora, la EPEC 
cuenta con un soporte por parte 
del gobierno de la Provincia de 
Córdoba. Existe un fuerte lazo le-

gal, estratégico y reputacional en-
tre EPEC y la Provincia de Córdoba 
(AA-.ar/Estable).  

En el pasado, la Provincia de 
Córdoba ha garantizado los pasi-
vos financieros de EPEC y ha reali-
zado transferencias directas a un 
administrador para complemen-
tar los pagos del servicio de la deu-
da, de ser necesario.  

Además, la provincia ha mostra-
do su apoyo a través de préstamos 
directos, financiamiento por parte 
del banco provincial y capitaliza-
ción directa.  

En tanto, la rentabilidad de la 
compañía se ha mantenido en ni-
veles positivos aún en contextos de 
costos crecientes, tasas de infla-
ción persistentemente altas y caí-
da en la actividad económica. His-
tóricamente, la rentabilidad de 
EPEC se ubicó en niveles en torno 
a 20%, superiores a los márgenes 
de otras empresas comparables 
del sector.  

Para los próximos 12 a 18 meses, 
en línea con la disminución en el 
ritmo inflacionario, esperamos 
que los aumentos en el valor agre-
gado de distribución (VAD) se 
mantengan en línea o cercanos a la 
variación de precios, y por lo tanto 
esperamos que los márgenes de la 
compañía se mantengan en nive-
les similares a los alcanzados en el 
período 2024-2025. Para los últi-
mos 12 meses a junio de 2026, el 
margen Ebitda de la compañía se 
ubicó en 16,7%, desde 19,9% a di-
ciembre de 2025.  

Asimismo, EPEC ha mantenido 

históricamente bajos niveles de 
apalancamiento financiero. 

Durante 2024 la compañía cele-
bró un contrato con el Banco de la 
Provincia de Córdoba para finan-
ciar proyectos de inversión por 
hasta 30.000 millones de pesos. Al 
30 de junio de 2026, la deuda por 

este contrato ascendía a 27.787 mi-
llones de pesos. El 26 de marzo pa-
sado, la compañía obtuvo la apro-
bación por parte de la Comisión 
Nacional de Valores (CNV) para su 
ingreso al Régimen de Oferta Pú-
blica, condicionada a la presenta-
ción de cierta información solicita-
da por la CNV.  

El 2 de julio, EPEC publicó el 
Prospecto de su Programa Global 
de Obligaciones Negociables (ON), 
por un monto total de 300 millones 
de dólares.  

En paralelo, Moody´s destacó el 
historial de revisiones tarifarias 
más favorable que el del marco re-
gulatorio nacional.  

 
Estados financieros 
Mientras tanto, la EPEC publicó 
horas atrás el informe sobre los es-
tados financieros de la empresa al 
30 de junio pasado. 

Según la información a la que tu-
vo acceso Comercio y Justicia, la 
ganancia total del período fue de 
83.977 millones de pesos, menor 
en términos nominales a los 85.190 
millones de pesos de igual período 
del año pasado y, por cierto, muy 
inferiores en términos reales. 

Ese resultado fue producto de un 
resultado bruto de 287.717 millo-
nes de pesos, 25 mil millones de 
pesos menos que un año atrás y un 
resultado operativo de 139.639 mi-
llones de pesos, 38 mil millones 
por debajo de 12 meses atrás. 

Fuentes de la empresa asegura-
ron a este medio que buena parte 
de la suba de gastos, particular-
mente el costo de ventas fue pro-
ducto de la fuerte alza en el precio 
de los combustibles producto del 
conflicto en Medio Oriente. 

La empresa de energía subastará dos obligaciones negociables (ON) para 
fondear proyectos de infraestructura. Una será en dólares a 18 meses, 
amortizará al cierre y ofrecerá una tasa que se definirá en la licitación.  
En tanto, la Clase II estará nominada en UVA también con tasa a licitar  
y a un plazo de 24 meses. Moody’s y FIX calificaron los instrumentos.  
La salida al mercado tras casi 10 años, se producirá en un momento  
de incertidumbre que seguramente obligará a la compañía a convalidar 
un retorno más alto a los inversores.  
Deterioro en los estados contables de la empresa al 30 de junio 
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