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Introduccion

El estudio de los servicios publicos en la Argentina reciente constituye un vector
fundamental para comprender las transformaciones en la morfologia de las
transferencias de ingresos y la dindmica de la acumulacién del capital. El presente
trabajo analiza el impacto de la politica tarifaria implementada por el gobierno La
Libertad Avanza (LLA) desde fines de 2023, caracterizada por un repliegue considerable
de los subsidios econdmicos estatales y una reconfiguracion pronunciada de precios
relativos.

Para abordar este fendmeno, el estudio se estructura en tres focos analiticos
concurrentes. Primero, se examina el disefio y la ejecucion de la politica tarifaria oficial
estructurada bajo los principios del "sinceramiento de precios" y la busqueda del
superavit primario en lo fiscal. Segundo, se rastrea la evolucién de la estructura de
propiedad de las firmas licenciatarias, destacando la consolidaciéon de un nucleo
concentrado de grupos econdmicos nacionales con una elevada capacidad de
incidencia sobre los marcos regulatorios. Tercero, a partir del estudio de balances
contables de 18 empresas prestatarias presentados ante la Comisién Nacional de
Valores, se contrasta el comportamiento de su facturacion y sus margenes de ganancia
frente a sus respectivas tasas de inversién productiva real, asi como en comparacion
con el desempefio de otros segmentos del poder econémico.

A través de este recorrido, el trabajo busca indagar en las tensiones y la regresividad
inherentes a un patron de acumulacion sectorial que, favorecido por un esquema
regulatorio de privilegio, ha priorizado una abultada absorcion de excedentes
econdmicos por parte de las companias, sin que ello se traduzca en una expansion
equivalente de la formacién de capital destinada a apuntalar la infraestructura y mejorar
la calidad de los servicios basicos del pais.

La politica tarifaria del gobierno de Milei

La politica tarifaria instrumentada por el gobierno de LLA respecto a las empresas
prestatarias de servicios publicos se ha venido organizando con el objetivo del
"sinceramiento de precios relativos" y la consecucion del equilibrio fiscal, orientandose
a una reduccion pronunciada de los subsidios econdémicos a la oferta (energia,
transporte y agua).

Entre otros ejes, este proceso se ha ejecutado mediante la reconfiguracion de la
segmentacion de usuarios, el establecimiento de topes al consumo residencial
subsidiado y la transicién hacia una canasta basica energética focalizada en la demanda
vulnerable. Asimismo, la declaracion de la emergencia del sector energético habilité la
intervencion de los entes reguladores (ENRE y ENARGAS) y dio inicio a los procesos
de revision tarifaria integral que, via sucesivos incrementos tarifarios, apuntd a
recomponer los margenes de distribucién y transporte y, con ello, los ingresos, la
rentabilidad y la sustentabilidad operativa del capital privado regulado. Una impronta
similar se dio en el caso de otros servicios publicos, como el de transporte de personas,
el de provision de agua potable y desagties cloacales o los peajes en rutas y autopistas
de acceso a la Ciudad Auténoma de Buenos Aires.
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Asi, la estrategia oficial configuré un esquema donde la priorizacion del superavit fiscal
y el cambio en el esquema de negocios de las firmas licenciatarias operaron en
detrimento del poder adquisitivo de los hogares y la estructura de costos de, sobre todo,
el sector de la micro, pequefia y mediana empresa (MIPYME). En este sentido, se
produjo una transicién desde un esquema sustentado en la percepcién de subsidios
hacia otro basado en el incremento de los precios de los segmentos regulados. Cabe
sefalar que esa transicién no fue para nada neutra en cuanto a sus implicancias sobre
los ingresos y la rentabilidad de las companias prestadoras, ya que la suba de las tarifas
fue mucho mas intensa que la disminucién de los subsidios.

En ese marco, el tratamiento de las tarifas combiné la aplicacion de férmulas de
actualizacion mensual vinculadas a indices mayoristas y minoristas con postergaciones
discrecionales del Ministerio de Economia, orientadas a contener transitoriamente su
impacto en el nivel general de precios. La magnitud de este proceso de transferencia de
ingresos hacia los servicios publicos queda en evidencia al analizar lo acaecido entre
2023 y 2025: frente a una suba del 334% en el indice de precios implicitos del producto
(indicador que refleja la evolucion general de los precios de la economia), el rubro
“electricidad, gas y agua” registré una expansion del 760%. Esta brecha, que se toma a
modo de ejemplo, consolidé a los servicios publicos regulados como uno de los
componentes de la economia real con mayor dinamismo relativo, en una carrera de
precios solo aventajada por el sector financiero.

Variacion del indice de precios implicitos del valor agregado bruto total y de los
distintos sectores de actividad, 2023-2025 (porcentajes)

Intermediacion financiera I 734%
Electricidad, gasy agua I 762%

Acts inmobiliarias, empresariales y de alquiler 460%
Hoteles y restaurantes 393%
Otras actividades de serv. com., soc. y personales 392%
Pesca 371%
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 369%
Construccién 367%
Servicios sociales y de salud 341%
Valor agregado total |GGG 334%
Comercio mayorista, minorista y reparaciones 306%
Ensefianza 306%
Hogares privados con servicio doméstico 300%
Industria manufacturera 294%
Explotacién de minas y canteras 293%
Administracién publica y defensa 281%
Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura 196%

Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.

Al adoptar una perspectiva temporal mas amplia se evidencia que durante los gobiernos
neoliberales (como el de Milei y el de Macri) se tienden a configurar estructuras de
precios relativos fuertemente favorables a los sectores prestadores de servicios
publicos. En otras palabras, bajo estas directrices de politica econémica las compafiias
logran incrementar su capacidad de apropiacion de excedentes frente a otras fracciones
del capital gracias a una redistribucién del mismo en beneficio de las empresas
prestatarias de servicios publicos. Este escenario contrasta con gobiernos no



neoliberales, en los que el congelamiento o el rezago de las tarifas (compensados en
parte con subsidios) constituye uno de los ejes nodales de la politica de ingresos
priorizada.

Evolucion de los precios relativos del sector “Electricidad, gas y agua”*, 2004-
2025 (indice base 2004=100)
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* Surge del cociente entre los precios implicitos de “electricidad, gas y agua” y los correspondientes al valor agregado
bruto total.
Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.

La magnitud de los ajustes tarifarios acumulados bajo la gestién de LLA consolido una
marcada regresividad en la estructura del gasto de los hogares del Area Metropolitana
de Buenos Aires (AMBA), donde la tasa de cobertura de los usuarios sobre el costo real
de los sistemas ascendio significativamente. De acuerdo con estimaciones del IIEP
(UBA-CONICET), hacia mediados de 2026 el valor de la canasta de servicios publicos
basicos llegé a representar mas del 14% del salario promedio registrado, consolidando
una severa presion sobre los ingresos reales en comparacién con los niveles historicos
y alterando de manera estructural el patron de consumo de bienes y servicios ante la
retraccion del ingreso disponible de las personas y las familias.

Cabe destacar que el promedio salarial registrado suele ocultar realidades
heterogéneas: la presion de la canasta de servicios publicos se agudiza criticamente al
examinar los deciles de ingresos informales y de la economia popular (no cubiertos por
las negociaciones paritarias), en los que el peso de las tarifas sobre el ingreso disponible
llega a duplicar los valores del sector formal. Asimismo, la imposicién de topes estrictos
al consumo subsidiado bajo el nuevo esquema de la llamada canasta basica energética
aceleré la quita de asistencia estatal sobre los bloques de usuarios de ingresos medios
y bajos, eliminando los colchones de amortiguacion que solian contener el gasto de los
hogares vulnerables.

2024
2025
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Por fuera del ambito de la reproduccion de los sectores populares, el shock de precios
relativos favorable a las prestatarias de servicios publicos generé un cuadro por demas
complejo sobre el entramado productivo, en especial sobre las MIPYMES. A diferencia
del capital concentrado, este segmento absorbié plenamente los nuevos cuadros
tarifarios bajo un escenario de contracciéon del mercado interno, apertura comercial y
apreciacion cambiaria. Sin duda, este combo resultante de los sesgos de la politica
econdémica aplicada es lo que explica el fuerte deterioro que ha venido experimentando
este nucleo del empresariado desde fines de 2023.

Por su parte, desde la perspectiva de las finanzas publicas, la drastica caida de las
erogaciones estatales supuso un quiebre estructural en el peso de las transferencias
corrientes sobre el PBI. La ejecucion presupuestaria orientada a subsidios econdémicos
experimentd una reduccion real acumulada superior al 40% interanual hacia finales del
bienio 2024-2025. Este repliegue del gasto publico significd que el flujo total de subsidios
sectoriales se contrajera desde niveles superiores al 1,5% del PBI hasta estabilizarse
en torno al 0,6% en los primeros meses de 2026. Junto con el despliegue de mucha
contabilidad creativa, la retraccion del esquema de asistencia estatal hacia los servicios
publicos operé como uno de los vectores explicativos de la reversion del déficit fiscal
(primario), al tiempo que transfirié de forma directa el costo de sostenimiento del sistema
energético y de transporte hacia las tarifas abonadas por los usuarios finales.

Al respecto, hay que consignar que la reduccion real acumulada de los subsidios
economicos durante la primera etapa de la gestion no respondié Unicamente a los
tarifazos, sino que las subas se combinaron con el diferimiento transitorio de las
transferencias del Estado nacional hacia las empresas generadoras y productoras en el
mercado eléctrico mayorista (CAMMESA). Este mecanismo de contencién de caja, que
tensiond la cadena de pagos del sector energético y derivd posteriormente en la emision
de instrumentos de deuda financiera para su cancelacion, operé como un determinante
clave para el dibujo fiscal del superavit primario en los inicios del ciclo de Milei.

Se puede concluir que a diferencia de otros actores de la economia real (como la
industria manufacturera o el comercio), cuya rentabilidad quedd condicionada por la
recesion del mercado interno, las firmas licenciatarias de servicios publicos accedieron
a un esquema regulatorio de privilegio que potencié su capacidad de apropiacion de
excedentes y repercutié de manera favorable en su nivel de actividad y su rentabilidad,
tal como se aborda en las secciones que siguen.

é¢Quiénes son los propietarios de las principales empresas de
servicios publicos?

La estructura de propiedad de las empresas de servicios publicos en la Argentina ha
experimentado transformaciones relevantes a lo largo de las ultimas décadas. En
términos generales, pueden identificarse cuatro etapas.

1. Gestion estatal. En el periodo de predominio de la gestion estatal, las empresas de
servicios publicos desempefiaron un papel central en la estrategia de industrializacion
sustitutiva de importaciones. En este marco, la provision de servicios basicos a tarifas
subsidiadas o preferenciales constituia un instrumento orientado a promover el
desarrollo productivo y la competitividad de la industria nacional.



2. Privatizacion y extranjerizacion. En el transcurso de la década de 1990 las
empresas publicas fueron intervenidas y reestructuradas con vistas a su privatizacion.
Este proceso estuvo estrechamente vinculado a las reformas econdmicas impulsadas
en el marco del Plan Brady y a la busqueda de normalizacion de la relacion con los
acreedores externos. Como resultado, se conformdé una amplia “comunidad de
negocios” integrada por acreedores internacionales, empresas operadoras extranjeras
y algunos grupos econdmicos nacionales. Sin embargo, en numerosos casos al calor
del despliegue de estrategias de financiarizacién y de realizacion de ganancias
patrimoniales abultadas, estos Ultimos terminaron desprendiéndose de sus
participaciones accionarias en favor de los operadores foraneos, consolidando un
proceso de creciente extranjerizacion del sector.

3. El kirchnerismo y la reconfiguracion del poder empresarial. Tras la crisis de la
convertibilidad, las tarifas de los servicios publicos fueron objeto de renegociacion y se
modificéd el marco regulatorio. Durante los gobiernos kirchneristas se promovio el ingreso
de grupos nacionales a la propiedad de las empresas privatizadas, bajo el supuesto de
que estos actores presentarian una mayor predisposicion a negociar con el Estado. En
este contexto se produjo la salida de varias empresas multinacionales, muchas de las
cuales iniciaron demandas contra el Estado argentino ante el CIADI. En paralelo, se
consolidé un nuevo nucleo de poder econdémico integrado por capitales locales con
fuerte presencia en el sector, que desarroll6 diversas estrategias de lobby para impulsar
la revision a su favor de muchas clausulas estipuladas en los contratos de prestacion
(en materia de inversiones, cobertura de los servicios, tarifas, etc.).

4. Gobierno de Cambiemos. La llegada de la alianza Cambiemos al gobierno a finales
de 2015 significo un cambio sustantivo en la relacion con las prestadoras de servicios
publicos, en especial en lo que hace a la politica tarifaria. Las demandas sostenidas por
los principales grupos empresarios del sector encontraron receptividad en las politicas
implementadas por esta administracion, lo que se tradujo en un proceso de
recomposicién de tarifas y mejora de la rentabilidad de las firmas.

Al analizar la estructura de propiedad de las empresas de servicios publicos se observa
la reiterada presencia de un conjunto reducido de grupos econémicos nacionales con
posiciones relevantes en distintos sectores estratégicos de la economia. Entre ellos, el
grupo liderado por Marcelo Mindlin consolidd una fuerte presencia en la generacion
eléctrica a través de Pampa Energia, al tiempo que expandio sus actividades hacia el
transporte de gas y de electricidad. Por su parte, el holding encabezado por Eduardo
Eurnekian combina su participacion en la concesion de aeropuertos con inversiones en
el sector energético mediante la Compafia General de Combustibles. Asimismo,
Techint, un conglomerado controlado por la familia Rocca, participa en la actividad
hidrocarburifera a través de Tecpetrol y mantiene posiciones en segmentos regulados
del sector energético, incluyendo la distribucion y el transporte de gas natural.

A su vez, el grupo Vila-Manzano fortalecid su presencia en los servicios publicos
mediante la adquisicion de Edenor, incorporando la distribucion eléctrica a una
estructura empresarial previamente diversificada en actividades ligadas al petréleo, la
mineria y los medios de comunicacion. De manera similar, la familia Brito complementé
su tradicional insercion en el sistema financiero con inversiones en el sector energético
a través de Genneia, empresa con participacion en la generacién renovable, la
distribucion de gas y la transmision eléctrica. Por otra parte, las familias Bemberg y Reca
también han consolidado posiciones relevantes en los segmentos de generacion y
distribucion de electricidad. Finalmente, el grupo Clarin amplié recientemente su
presencia en el sector de las telecomunicaciones mediante la adquisicién de Telefénica
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Argentina, profundizando su participacion en una actividad considerada estratégica
dentro de la infraestructura de servicios.

Por ultimo, el conglomerado “estrella” de la gestion Milei resulté ser la familia Neuss,
ligada a la familia Caputo. Desde 2013, el grupo ya contaba con participacién en la
distribuidora eléctrica de Rio Negro (EDERSA) y en proyectos de generacion solar. Sin
embargo, a partir de los procesos de privatizaciones asociados a la sancion de la Ley
Bases, ampli6 de modo significativo su presencia en el sector. Entre las principales
adquisiciones en las que participd se destacan las de las centrales hidroeléctricas
Cerros Colorados y Alicura, de las distribuidoras eléctricas de Tucuman (EDET) y Jujuy
(EJESA), asi como las de las transportistas de energia eléctrica Transnoa, Transener y
LITSA. De este modo, el grupo consolidé una posicion relevante a lo largo de distintos
eslabones de la cadena energética, incorporando activos vinculados tanto a la
generacion como al transporte y la distribucion de electricidad.

En conjunto, estos casos evidencian la conformacion de un nucleo de grupos
economicos nacionales con una marcada diversificacion sectorial y una presencia
destacada en actividades reguladas por el Estado. La consolidacion de este entramado
empresarial constituye el resultado de un proceso iniciado con las privatizaciones de la
década de 1990 y afianzado luego a través de distintas decisiones econdémicas y
politicas que favorecieron la creciente concentracion de activos estratégicos en un
conjunto reducido de actores con elevada capacidad de influencia sobre las politicas
publicas y los marcos regulatorios.



Un nucleo reducido de grupos nacionales

Diversificacion sectorial y elevada capacidad de incidencia regulatoria

Mindlin
Pampa Energia
* Generacion eléctrica (Pampa Energia)

Transporte de gas (TGS)
* Transporte de electricidad (Transener)

Brito

Genneia

* Sistema financiero (Macro)
Generacion removable (Gennia)

* Distribucion de gas (Camuzzi)

* Tansporte eléctrico (Transener).

Fuente: elaboracion propia.

Eurnekian

Aeropuertos / CGC

* Aeropuertos 2000
* Cia. General de Combustibles.

Bembergy Reca

Generacion / distribucién

Generacion (Central Puerto)

* Distribucion eléctrica (EDESUR).

Rocca (Techint)

Tecpetrol

* Hidrocarburos
» Distribucion de gas (Litoral gas)

* Transporte de gas natural (TGN).

Grupo Clarin

Telecom / Telefénica

* Telecomunicaciones
* Medios

Vila-Manzano

Edenor

* Distribucion eléctrica (EDENOR / EDEM)
* Petrdleo

* Mineria

* Medios

EL CONGLOMERADO “ESTRELLA” DE
LA GESTION MILEI

Grupo Neuss

Ligado a la familia Caputo. Desde 2013 en la
distribuidora de Rio Negro (EDERSA) vy
generacion solar; expansion tras la Ley Bases.

® Cerros Colorados y Alicura

@ EDET (Tucuman) y EJESA (Jujuy)

@ Transnoa, Transener y LitSA



¢Cuanto ganaron con Milei las empresas de servicios
publicos?

Para abordar esta cuestién se trabajé con una muestra integrada por 18 empresas
vinculadas a distintos segmentos de los servicios publicos: transporte y concesiones
(Aeropuertos Argentina 2000, Autopistas del Sol y Grupo Concesionario del Oeste);
generacion eléctrica (Central Puerto, Central Costanera, Pampa Energia y AES
Argentina); transmision eléctrica de alta tension (Transener); distribucion de electricidad
(Edenor, Edesur y Empresa Distribuidora de Electricidad de Mendoza); transporte de
gas natural (TGS y TGN); distribucion de gas natural (Camuzzi Gas del Sur y Camuzzi
Gas Pampeana, Metrogas y Naturgy); y telecomunicaciones (Telecom).

Las empresas de servicios publicos experimentaron un incremento significativo de sus
ingresos durante el gobierno de Macri, como consecuencia de la recomposicion tarifaria
implementada entre 2016 y 2019. Posteriormente, en la gestion del Frente de Todos, en
particular en el contexto de la pandemia de COVID-19, la evolucion de la facturacion
mostré una desmejora respecto a los afios anteriores. La aplicacién de esquemas de
congelamiento y renegociacion tarifaria incidid negativamente sobre los ingresos de
numerosas firmas del sector.

A partir del cambio de gobierno en diciembre de 2023, en especial en 2025 se observa
una marcada recuperacion de la facturacién de las empresas analizadas. En varios
casos, los ingresos reales alcanzaron o incluso superaron los niveles registrados al cabo
del ciclo de recomposicion tarifaria que tuvo lugar bajo la administracion Cambiemos.

Ese desemperio exitoso de las compaiiias privatizadas bajo estudio queda de manifiesto
si se considera que en el periodo 2023-2025 los ingresos por ventas globales se
incrementaron el 28%, frente a un aumento de apenas el 1% en el valor bruto de
produccion de toda la economia (en ambos casos a valores constantes). Esto expresa
que en lo que lleva de transcurrido el gobierno de Milei se asisti6 a una creciente
concentracion econdémica del que se beneficio este segmento del capital mas
concentrado.

Facturacion de las empresas de servicios publicos en millones de pesos de
diciembre de 2025

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Transporte/concesion 2.177.973 975.223 901.342  1.480.709  2.021.520 1.770.299  1.912.205
Generacion de electricidad 3.944.523  3.144.239  3.152.023  3.047.785  3.612.845  2.528.890  2.347.792
Transporte de electricidad 517.032 427.248 301.220 281.409 373.699 447.360 573.145

Distribucion de electricidad  6.040.288  4.548.412  3.775.948  3.545.335 3.821.344  5.155.405 5.706.278
Distribucion de gas natural ~ 5.199.229  3.586.531  2.628.889  2.077.665 1.947.247  3.256.040  3.483.589
Transporte de gas 2.369.368  1.961.360  1.894.392  1.832.921  1.581.993  2.105.387  2.321.220
Telefonia 8.463.770  7.910.607 7.393.797 6.504.850  5.898.611  5.442.956  8.328.814

Total muestra 28.712.183 22.553.620 20.047.611 18.770.675 19.257.259 20.706.335 24.673.042

Fuente: elaboracion propia, en base a los balances contables provistos por la CNV.

La evolucion de las ganancias empresarias siguioé una trayectoria similar a la observada
para la facturacioén. Tras los elevados niveles de rentabilidad alcanzados en el gobierno
de Macri, las utilidades experimentaron una contraccion bajo la gestion del Frente de
Todos. Sin embargo, en 2024 y, sobre todo, en 2025, se produjo una fuerte recuperacion
de la rentabilidad, impulsada por la recurrente actualizacion de tarifas y la recomposicién
de los ingresos regulados. De considerar la totalidad de las empresas de la muestra
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surge que, en términos reales, la masa agregada de beneficios crecio mas del 55% entre
2023 y 2025.

Ganancia bruta (EBITDA) de las empresas de servicios publicos en millones de
pesos de diciembre de 2025

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Transporte/concesion 775.155 171.619 195.320 486.967 543.626 479.547 542.472 —~

Generacion de electricidad  2.468.333 2.088.908 1.684.614 1.592.308 1.691.998 1.093.320 1.428.427 ~———— _
Transporte de electricidad 322.073 224.984 95.704 64.635 87.225 199.047 341355 ~_—

Distribucion de electricidad ~ 889.392 - 334.909 149.601 257.811 285.270 258.460 901.122 \_—
Distribucion de gas natural 334.411 - 405.702 92.582 199.987 87.285 764.930 649.194 ~_~

Transporte de gas 1.243.881 1.006.176 898.391 790.493 545.511 1.098.480 1.229.335 T~

Telefonia 2.752.536 2.698.667 2.307.094 1.787.540 1.659.769 1.532.381 2.525.535
Total muestra 8.785.783 5.449.743 5.423.306 5.179.741 4.900.684 5.426.165 7.617.442 ~ __

Fuente: elaboracion propia, en base a los balances contables provistos por la CNV.

Un abordaje mas detallado permite identificar que las mayores expansiones en términos
de facturacion y beneficios se concentraron en un conjunto especifico de empresas.
Entre ellas se destacan Transener, las distribuidoras de energia eléctrica (Edesur,
Edenor y Empresa Distribuidora de Electricidad de Mendoza) y las firmas dedicadas al
transporte y distribucion de gas natural. Dentro de este ultimo grupo sobresalen
particularmente TGS, TGN, ambas Camuzzi, Metrogas y Naturgy (para mas detalle, se
remite a los cuadros que constan en el anexo que se presenta al final del documento).

Un aspecto particularmente relevante surge al comparar la rentabilidad de estas
empresas de servicios publicos con la del conjunto de las corporaciones que cotizan en
el mercado bursatil argentino: cuando las empresas de servicios publicos incrementan
su rentabilidad, el conjunto de las grandes firmas con oferta publica de acciones
empeora su performance, y viceversa. Los incrementos en los margenes de beneficios
de las privatizadas se corresponden con gobiernos de signo neoliberal.

Esta dinamica es consistente con la naturaleza regulada de las actividades analizadas
y con los sesgos de las politicas sectoriales de este tipo de gobiernos. En la medida en
que las actualizaciones tarifarias incrementan la participacion de los servicios publicos
en el ingreso disponible de las personas, los hogares y las empresas, se produce una
transferencia de recursos hacia las companias prestatarias. Desde esta perspectiva, la
recuperacion de la rentabilidad observada en 2024 y 2025 puede interpretarse como
parte de un proceso de redistribucion del ingreso a favor de este segmento del poder
economico local.
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Rentabilidad comparada. Total empresas en oferta publica (129
empresas) vs. empresas servicios publicos (muestra 18 empresas)
Ganancia operativa sobre ventas, %

GOBIERNOS

14% 15%
P

2019 2020 2021 2024

Fuente: elaboracion propia, en base a los balances contables provistos por la CNV y el BCRA.

Ganan mas, pero éinvierten?

El aumento de la rentabilidad de las empresas de servicios publicos no estuvo
acompanado por un incremento equivalente de las inversiones productivas. A pesar de
la significativa recuperacion de sus ingresos y ganancias durante los ultimos afios, los
niveles de inversion exhiben una evolucion moderada.

Los datos relevados muestran que en sectores como la generacion y la transmision de
energia eléctrica, el transporte y la distribucién de gas natural, las inversiones medidas
en términos reales permanecieron relativamente estables o incluso registraron
retrocesos. Mas aun, cuando se las coteja con la dinamica de las ventas, se observa
una disminucién de la proporcion del excedente econémico destinada a la ampliacién o
la modernizacion de la infraestructura.

Por su parte, algunos segmentos, como la distribucion de electricidad, evidenciaron
incrementos en los montos absolutos invertidos. Sin embargo, dichos aumentos pierden
relevancia cuando se los compara con la magnitud de la recomposicion tarifaria y de la
expansion de los ingresos empresariales. En consecuencia, la tasa de inversion
respecto de la facturacion no presenta mejoras significativas.

Tanto las telecomunicaciones como el transporte de electricidad constituyen una
excepcion. En el primer caso, se observa una expansion de las inversiones ligadas al
incremento de las operaciones tras la absorcion de Telefénica por parte de Telecom. En
el segundo caso, las regulaciones del ENRE establecieron que una porcion de los
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incrementos tarifarios debia destinarse a la realizacion de mayores inversiones
productivas.

Inversién productiva de las empresas de servicios publicos en millones de pesos
de diciembre de 2025 y en % de las ventas

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
.. millones dic-25 28.567 4.813 3.562 4.636 6.818 4.372 4.023
Transporte/concesion
% a ventas 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Generacion de electricidad | . . 5 d ; :
% a ventas 18% 20% 8% 9% 31% 11%

millones dic-25 1.290.655 744.792 324.465 353.203 907.175 397.395 489.874

13%

Transporte de electricidad
% a ventas 23% 22% 21% 10% 13% 14%

millones dic-25  119.659 92.567 62.001 29.331 47.883 63.013 117.611
21%

Distribucion de electricidad
% a ventas 13% 11% 16% 16% 14% 15%

millones dic-25  766.048 478.315 592.150 558.412 536.158 797.529 814.596

14%

Distribucion de gas natural

millones dic-25  384.474 138.936 118.581 150.627 144.992 128.831 155.707

% a ventas 10% 9% 9% 16% 13% 8%

% a ventas 7% 4% 5% 7% 7% 4% 4%

millones dic-25  772.732 243.302 240.898 270.870 464.547 485.464 412.060
Transporte de gas

% a ventas 33% 12% 13% 15% 29% 23% 18%
Telefonia millones dic-25 1.755.788 1.371.467 1.278.709 1.046.003 756.094 457.953 1.355.061

16%

Total muestra
% a ventas 18% 14% 13% 13% 15% 11%

millones dic-25 5.117.923 3.074.192 2.620.367 2.413.081 2.863.666 2.334.556 3.348.932

14%

Fuente: elaboracion propia, en base a los balances contables provistos por la CNV.

A su vez, el incremento de la rentabilidad de muchas prestadoras de servicios publicos
estuvo acompafiado por una expansion de sus tenencias de activos financieros.
Diversas firmas de la muestra, entre ellas las concesionarias Aeropuertos Argentina
2000 y Autopistas del Sol, asi como TGS, TGN, Pampa Energia, Telecom, Edenor,
Central Puerto, Edesur y Camuzzi, registraron un aumento significativo de sus carteras
financieras. Estas inversiones se concentraron principalmente en instrumentos como
fondos comunes de inversion, titulos publicos, acciones y otros activos financieros de
corto y mediano plazo.

Por ejemplo, segun surge de sus estados contables a fines de 2025 TGS mantenia
activos financieros por 1.239 millones de ddlares (equivalentes al 105% de la
facturacion). Por su parte, Pampa Energia registraba activos financieros por 1.173
millones de dolares (57% de las ventas); Edenor por 582 millones (28%); Telecom por
553 millones (9%); Central Puerto por 373 millones (30%); TGN por 192 millones (44%);
AA2000 por 170 millones (17%); y Autopistas del Sol por 29 millones de délares (34%).

Este comportamiento sugiere que una parte no menor del excedente econdmico
internalizado en los ultimos afios no fue canalizada hacia la expansién de la capacidad
productiva o la mejora de la infraestructura de los servicios prestados, sino hacia la
acumulacion de activos financieros.

En consecuencia, se puede afirmar que la mejora de la rentabilidad empresarial en los
afios mas recientes no se tradujo en un cambio sustancial en el patrén de acumulacién
de estas firmas. Si bien las ganancias crecieron de manera significativa, la proporcién
del excedente econdmico destinada a las inversiones productivas se mantuvo
relativamente estable e incluso disminuyd en algunos sectores. En consecuencia, la
considerable recomposicion de los ingresos regulados parece haber fortalecido
principalmente la capacidad de apropiacién de excedentes por parte de las empresas
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prestadoras, sin generar un incremento proporcional en la inversion destinada a ampliar
0 mejorar la infraestructura de los servicios.

Desde esta perspectiva, el proceso observado puede caracterizarse como una
transferencia de ingresos hacia sectores del poder econémico que operan en mercados
regulados y con importantes barreras a la competencia. La recuperacion de la
rentabilidad empresarial, favorecida por los sucesivos tarifazos y otros mecanismos
regulatorios, no parece haber estado acompafiada por una expansion equivalente de la
inversion productiva, lo que plantea interrogantes acerca de la eficacia de estas politicas
para promover mejoras sostenidas en la capacidad productiva y la calidad de los
servicios prestados.

Conclusiones

El analisis de los servicios publicos en la Argentina exige indagar en la estrecha relacion
existente entre las modificaciones en los marcos regulatorios, sobre todo en materia
tarifaria, y la estructura de propiedad del capital privado licenciatario.

A partir de diciembre de 2023, el gobierno de LLA ha implementado un giro drastico en
la politica tarifaria, lo que se asocié a un repliegue profundo de los subsidios econémicos
estatales. Esto sent6 las bases para una notable transferencia de ingresos hacia estos
rubros regulados, lo que los posiciondé como uno de los sectores de la economia real
qué mas excedente capté a su favor. Esto se vincula con el hecho de que la reduccion
de los subsidios fue mucho mas que compensada por los fuertes ajustes tarifarios que
se aplicaron .

El incremento pronunciado en los ingresos y la rentabilidad de las prestatarias operé en
detrimento del poder adquisitivo de los hogares, ensanchando la regresividad del gasto,
y presionando severamente sobre los costos operativos de una parte importante del
entramado productivo, castigado ademas por la apertura comercial, el atraso cambiario
y la contraccion del mercado interno.

Este esquema regulatorio de privilegio ha beneficiado a una estructura de propiedad
concentrada que se ha venido reconfigurando desde las privatizaciones de la década
de 1990. En la actualidad, en estos sectores se manifiesta una presencia importante de
un pufiado de grupos econdmicos nacionales (Mindlin, Eurnekian, Rocca, Vila-
Manzano, Brito, Bemberg, Reca, Neuss) con un elevado poder de incidencia sobre las
politicas publicas.

El examen de los balances contables reveld que la extraordinaria captacién de
excedentes por parte de este nucleo de los sectores dominantes no estuvo acompafiada
por un aumento equivalente de las inversiones productivas, las cuales permanecieron
estables o disminuyeron con respecto a sus ventas. Asi, el patron de acumulacién del
sector parece priorizar la absorcion de excedentes y cierta reticencia inversora, todo lo
cual abre interrogantes en torno a la eficacia de las politicas oficiales para promover una
mejora estructural en la infraestructura y en la calidad de los servicios basicos del pais.
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Ventas en millones de pesos dic-2025

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Transporte/concesion
Aeropuertos Argentina 2000 S.A. 1.975.659 770.119 646.386 1.198.119 1471919 1.407.572 1.542.192
Autopistas del Sol S.A. 156.832 124.764 154.822 150.154 359.623 230.577 232.448
Grupo Concesionario del Oeste S.A. 45.482 80.340 100.134 132.435 132.150 137.565
Total | 2177973 975223 901342  1480.709 1770299 1912205
G ion de electricidad
AES Argentina Generacion S.A. 527.684 487.279 598.254 625.579 449.000 318.620 317.797
CENTRALCOSTANERASA. - 242912 182.848 146.025 133.630 145.249 161.457
Central Puerto 1.284.106 999.545 991.868 904.499 898.264 971.053 727.642
PampaEnergia S.A. 2.132.733 1414504 1.379.052 1.371.683 2.131.951 1.093.967 1.140.896
Total 3944523 3144239 3152023  3.047.785 5
Transporte de electricidad
Cia.de Transporte de Energia Electrica 517.03 427.248 301.220 281.409 373.699 447.360 573.145
| 427248 [ 301220 |11281409] 373699  447.360
Distribucion de electricidad
Emp. Distribuidora de Electricidad de Mendoza S.A. 512.646 406.641 405.742 423.794 402.893 648.744 708.712
Empresa Distribuidoray Comercializadora Norte SA 3.211.759 2395.141 1972291 1.836.203 2.008.403 2.687.708 2.890.891
Empresa Distribuidora SurS.A. 2.315.883 1746630 1.397.914 1.285.339 1.410.048 1.818.953 2.006.674
Total || 6040288 4548412 | 3775948 | 3545335 3821344  5.155.405
Distribucion de gas natural
Camuzzi Gas del SurS.A. 801.214 594.868 408.445 S/D S/D 631.907 707.868
Camuzzi Gas Pampeana S.A. 1.081.803 818.876 580.487 532.451 482514 689.752 746.980
Metrogas S.A. 2.152.128 1.303.492 967.391 955.662 940.363 1.216.944 1.217.305
NATURGYBAN S.A. 1.164.083 869.294 672.566 589.552 524.371 717.436 811.426
Total| | 5199220 3586531 2.628.889 3.256.040  3.483.589
Transporte de gas
Transportadora de Gas del Norte S.A. 635.309 495.900 348.249 365.237 284853 500.799 600.584
Transportadora de Gas del SurS.A. 1.734.059 1465460 1.546.143 1.467.685 1.297.140 1.604.587 1.720.626
Total||2.369.368 1.961.360 1.894.392  1.832921 || 1581993  2.105.387
Telefonia
Telecom Argentina S.A. 8.463.770 7.910.607 7.393.797 6.504.850 5.898.611 5.442.956 8.328.814

Total 16927550 15821212 14787595 6504850 5898611 5442956 8328814



EBITDA en millones de pesos dic-2025

2019 2020
Transporte/concesion
Aeropuertos Argentina 2000 S.A. 513.810 125.852
Autopistas del Sol S.A. 160.558 29.880
Grupo Concesionario del Oeste S.A. 100.787 15.887
Total
Generacion de electricidad
AES Argentina Generacion S.A. 265.288 214.800
CENTRALCOSTANERAS.A. 134.713 -
Central Puerto 1.229.123 889.174
Pampa Energia S.A. 973.922 850.221
Total 2.088.908
Transporte de electricidad
Cia. de Transporte de Energia Electrica 322.073 224984
Total 17322078 224984
Distribucion de electricidad
Emp. Distribuidora de Electricidad de Mendoza S.A. 8427 - 907
Empresa Distribuidoray Comercializadora Norte SA 2990488 - 343.340
Empresa Distribuidora SurS.A. 581.477 9.338
Total
Distribucion de gas natural
Camuzzi Gas del SurS.A. - 156.317 - 82.229
Camuzzi Gas Pampeana S.A. 61.239 - 55.631
Metrogas S.A. 290.779 50.379
NATURGYBANS.A. 138.710 - 318.221
Total 334.411 1117405702
Transporte de gas

Transportadora de Gas del Norte S.A.
Transportadora de Gas del SurS.A.

Telefonia
Telecom Argentina S.A.

406.365
837.515

Total
2.752.536

Total

303.177
702.999
1.006.176

2.698.667

2021

145.136
35.107
15.077

225.651
53.956
592.148
920.770
1.684.614

95.704

51.734
89.700
8.167
149.601

6.566
11.387
15.599
59.029

140.323
758.068

2.307.094
2.307.094

2022 2023

444752 549.498
25.536 - 3.662
16.680 - 2211

486.967 543.626

123.435 73.365

68.345 - 14.567
535.726 422463
864.801 1.210.738

2024

461.736
10.449
7.362
479.547

93.910
70.052
432.249
497.109

2025

511.263
17.985
13.224

542.472

113.921

72.537
531.081
710.888

1502308 1691998 [1093320] 1428427

64.635 87.225

27.476 2427

54.533 468.477
175.803 - 185.634 -
257.811 285.270

61.586 - 8.281
69.635 61.172
68.766 34.395
199.987 87.285
148.008 38.282

642.485 507.229

1.787.540  1.659.769

199.047 341.355
199.047 [111111341.355]
151 144741
272,637 571.975
14.328 184.406
258.460
5.818 44227
330.330 100.896
246,985 256.604
181.796 247.378
242.966 323.893
855.514 905.443
1.098.480
1532381 2525535
2525535
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Inversion en capital fijo en millones de pesos dic-2025

Transporte/concesion
Aeropuertos Argentina 2000 S.A.
Autopistas del Sol S.A.

Grupo Concesionario del Oeste SA.

Generacion de electricidad
AES Argentina Generacion S.A.
CENTRALCOSTANERAS.A.
Central Puerto

Pampa Energia S.A.

Transporte de electricidad
Cia.de Transporte de Energia Electrica

Distribucion de electricidad

Emp. Distribuidora de Electricidad de Mendoza S.A.
Empresa Distribuidoray Comercializadora Norte SA

Empresa Distribuidora SurS.A.

Distribucién de gas natural
Camuzzi Gas del SurS.A.
Camuzzi Gas Pampeana S.A.
Metrogas S.A.

NATURGY BAN S.A.

Transporte de gas
Transportadora de Gas del Norte S.A.
Transportadora de Gas del SurS.A.

Telefonia
Telecom Argentina S.A.

2019

22.889
5.678

Total | 28567

40.636

625.042
624.977

Toto 90885

119.659

2020 2021
4.084 2450
730 1112
a1 [asE2]
188.124 26.205
88.345 122,925
313.968 93.349
154.356 81.986
744792

92.567 62.001

2022

18
2.796
1.822
4.636

22281
63.108

29.890
237.924

29.331

2023 2024 2025
435 143 408
3.357 1615 1611
3.025 2614 2.004

6818 4372 4023

20597  17.030 74783
6.285 21.205 24.125
28171  187.461 295.409

852122  171.699 95.557

907.175  397.395 489.874

47.883 63.013 117.611

c200 MBS 47ses o013 NEZSN

35.215 41714 100.759

40.105 282.288 345.370

37.815
24371

24.865 20.328 19.064 25.692
334.553 258.278 255.901 283.020 260.838 473.527 368.467
406.630 199.709 317.186 249.701
Toul| 766048 [ 478315 502150 558412 536158
83.022 23.580 29.176 56.932 62.300 23.875
64.132 20.144 21.878 26.102 19.763 24848
150.797 58.307 33.607 34.140 37.464 46.133

86.522

33.920 33.453 25.464 33.975

36.904
Toul (17384474 138906 [[17118581] 150627 144992 128831

100.055 67.907
672.677 175.3%4
Total

1.755.788 1.371.467

Total || |1755.788]  1.371.467

56.510 78.057 70.327 70.379
184.387 192.813 394.219 415.085
464.547 485.464

1.278.709 1.046.003 756.094 457.953

1270700 1046003 | 756004 [NAS758]

45.981
47.540
155.707

91.598
320.462
412.060

1.355.061
1.355.061

Ipypp.org.



