|P,PPur

INSTITUTO DE PENSAMIENTO y POLITICAS PUBLICAS




Las privatizadas en el gobierno de
Milei

Tarifazos, ganancias extraordinarias y reticencia inversora

Gustavo Garcia Zanotti y Martin Schorr

Estructura de propiedad, politica tarifaria y patron de acumulacidn en los servicios publicos (2023-2026)




Estructura del estudio

Tres focos analiticos concurrentes

Politica tarifaria

Disefio y ejecucion del “sinceramiento de
precios” y la busqueda del superdvit fiscal
primario desde fines de 2023.

Estructura de propiedad

Evolucidn histérica de las firmas licenciatarias
y consolidacién de grupos econdmicos
nacionales con alta capacidad de incidencia
regulatoria.

Ganancias e inversion

Balances de 18 empresas ante la CNV:
facturacién, mdrgenes de ganancia y tasas de
inversion productiva real.



La politica tarifaria del gobierno de Milei

“Sinceramiento de precios relativos” y reduccion de subsidios a la oferta

Ejes de instrumentacion

BRECHA DE PRECIOS 2023-2025 Segmentacion de usuarios

Reconfiguracion de categorias y topes al consumo residencial subsidiado.

; 6 2 /0 Canasta basica energética

Focalizacién de subsidios hacia la demanda vulnerable; eliminacion de colchones para ingresos medios y

i «“ .y ” b j o
Suba de precios del rubro “electricidad, gas y agua =l

Emergencia del sector energético

Habilito la intervencidon de ENRE y ENARGAS y los procesos de revision tarifaria integral (RTI).

3349%

indice de precios implicitos del PBI total (referencia)

Indexacion mensual

Formulas ligadas a indices mayoristas y minoristas, con postergaciones discrecionales del Ministerio de
Economia.

Alcance sectorial

Servicios publicos: el componente de la economia con

mayor dinamismo relativo de precios, solo detrds del Misma logica aplicada a transporte de personas, agua potable/cloacas y peajes de accesos a la CABA.
sector financiero.




Servicios publicos: el sector mas dinamico en precios

Variacion del indice de precios implicitos por sector de actividad, 2023-2025 (%)

Intermediacidn financiera

Electricidad, gas y agua

Acts inmobiliarias, empresariales y de alquiler
Hoteles y restaurantes

Otras actividades de serv. com., soc. y personales
Pesca

Transporte, almacenamiento y comunicaciones
Construccion

Servicios sociales y de salud

Valor agregado total

Comercio mayorista, minorista y reparaciones
Ensefianza

Hogares privados con servicio doméstico
Industria manufacturera

Explotacidon de minas y canteras
Administracién publica y defensa

Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura

Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.

P 306%
P 300%
P 294%
P 293%
I 281%
P 196%



Vaivén tarifario

Argentina. Evolucion de los precios relativos del sector “Electricidad, gas y agua”*, 2004-2025 (indice base 2004=100)

120 Los gobiernos neoliberales recomponen

precios relativos a favor del sector.

100 103 Mientras los gobiernos  populares
100 96

subordinan la politica tarifaria a la
politica de ingresos.
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.
Surge del cociente entre los precios implicitos de “electricidad, gas y agua” y los correspondientes al valor agregado bruto total.



El costo para los hogares y las MIPYMES

Regresividad distributiva y presion sobre el entramado productivo

+14% 2X -40%

del salario promedio en ingresos informales interanual real

representa la canasta de servicios publicos caida acumulada en la ejecucién presupuestaria

el peso de las tarifas sobre el ingreso disponible
basicos hacia mediados de 2026 (IIEP, UBA- > . = o de subsidios econdmicos hacia fines de 2024-
llega a duplicar los valores del sector formal.
CONICET). 2025.

Subsidios econémicos: de mds de 1,5% del PBl a 0,6% en los primeros meses de 2026, en parte explicado por el diferimiento de transferencias a

CAMMIESA, luego canalizado via emision de deuda.

A diferencia de la industria o el comercio —condicionadas por la recesiéon del mercado interno—, las licenciatarias accedieron a un esquema

regulatorio de privilegio que potencié su apropiacidon de excedentes.




.Quiénes son los propietarios de los servicios publicos?

Cuatro etapas en la estructura de propiedad de los servicios publicos

ISI @ Gestibn estatal
Las empresas publicas promueven el desarrollo productivo

con tarifas subsidiadas o preferenciales.

19903‘ Privatizacion y extranjerizacion
Reformas del Plan Brady (Consenso de Washington); ingreso
de acreedores y operadores extranjeros. Grupos locales se
desprenden de sus participaciones.

2003-15 . Kirchnerismo

Renegociacion tarifaria; ingreso de grupos nacionales a la
propiedad; salida de multinacionales y demandas ante el
CIADLI.

2015-19 @ Cambiemos

Mayor receptividad a las demandas empresarias:
recomposicion de tarifas y mejora de la rentabilidad sectorial.



Un nucleo reducido de grupos nacionales

Diversificacion sectorial y elevada capacidad de incidencia requlatoria

Mindlin
Pampa Energia
e Generacion eléctrica (Pampa Energia)

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

Brito

Genneia

e Sistema financiero (Macro)

* Generacion removable (Gennia)
e Distribucion de gas (Camuzzi)

* Tansporte eléctrico (Transener).

Eurnekian

Aeropuertos / CGC

* Aeropuertos 2000
e Cia. General de Combustibles.

Bemberg y Reca

Generacion / distribucién

* Generacién (Central Puerto)

* Distribucion eléctrica (EDESUR).

Rocca (Techint)

Tecpetrol

e Hidrocarburos
* Distribucién de gas (Litoral gas)

e Transporte de gas natural (TGN).

Grupo Clarin

Telecom / Telefénica

e Telecomunicaciones
* Medios

Vila-Manzano

Edenor

* Distribucién 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 (Tucumdn)y EJESA (Jujuy)

@ Transnoa, Transener y LitSA



;.Cuanto ganaron con Milei las empresas de servicios publicos?

Muestra: 18 empresas con balances ante la Comision Nacional de Valores (CNV)

Transporte y concesiones

Generacion eléctrica

Transporte de electricidad

Distribucion eléctrica

Transporte de gas natural

Distribucién de gas natural

Telecomunicaciones

Aeropuertos Argentina 2000 ¢ Autopistas del Sol ¢ Grupo Concesionario del Oeste

Central Puerto e Central Costanera ® Pampa Energia ® AES Argentina

Transener

Edenor ¢ Edesur ¢ Empresa Distribuidora de Electricidad de Mendoza

TGS » TGN

Camuzzi Gas del Sur ¢ Camuzzi Gas Pampeana ® Metrogas ® Naturgy

Telecom



Recuperacion de la facturacion por sector

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

2019
Transporte/concesion 2.177.973
Generacion de electricidad 3.944.523
Transporte de electricidad 517.032

Distribucion de electricidad  6.040.288
Distribucion de gas natural  5.199.229
Transporte de gas 2.369.368
Telefonia 8.463.770

Total muestra 28.712.183

2020

975.223
3.144.239
427.248
4.548.412
3.586.531
1.961.360
7.910.607
22.553.620

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

2021

901.342
3.152.023
301.220
3.775.948
2.628.889
1.894.392
7.393.797
20.047.611

2022
1.480.709
3.047.785

281.409
3.545.335
2.077.665
1.832.921
6.504.850

18.770.675

2023
2.021.520
3.612.845

373.699
3.821.344
1.947.247
1.581.993
5.898.611

19.257.259

2024
1.770.299
2.528.890

447.360
9.155.405
3.256.040
2.105.387
5.442.956

20.706.335

2025
1.912.205
2.347.792

573.145
5.706.278
3.483.589
2.321.220
8.328.814

24.673.042



La rentabilidad se dispara

Ganancia bruta (EBITDA) agregada de las 18 empresas, 2023—2025

+55%

crecimiento real de la masa agregada de EBITDA entre
2023y 2025

Sectores con mayores incrementos:

@ Transener y distribuidoras eléctricas (Edesur, Edenor,
EDEMSA)

@ Transporte y distribucidn de gas natural (TGS, TGN,
Camuzzi, Metrogas, Naturgy)

Telecomunicaciones

Fuente: elaboracion propia, en base a balances de la CNV y el BCRA.

Ganancia bruta. total muestra (millones $ dic-2025)
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Cuando las prestatarias de servicios mejoran su rentabilidad, el conjunto de la
economia empeora su performance —y viceversa—: una dindmica asociada a
gobiernos de signo neoliberal.




Cundo los servicios publicos ganan, el resto pierde

Servicios publicos vs. total de empresas en la bolsa con oferta publica (%)

Rentabilidad comparada. Total empresas en oferta publica (129 empresas) vs.

empresas servicios publicos (muestra 18 empresas) la rentabilidad de las empresas de
Ganancia operativa sobre ventas, %

servicios publicos se mueve en sentido

GOBIERNOS )
inverso a la del resto de las empresas

NEOLIBERALES \ 16%
/ cotizantes: ganan mientras el resto

pierde.

2019 2020 2021 2 2023 2024 2025

Total muestra empresas servicios publicos = == Total empresas oferta publica

Fuente: elaboracion propia, en base a balances de la CNV y el BCRA.



Ganan mas, pero ;invierten?

Inversion productiva sobre las ventas, en % por sector (2023—-2025)

Sin correlato inversor

Transporte/concesion 0% 0%
El alza de la rentabilidad NO fue acompafiada por un incremento equivalente
Generacion de electricidad 31% 13% de la inversion productiva.
Transporte de electricidad 13% 21%
Distribucién de electricidad 14% 14% Las excepciones
Telecom: expansidn de inversiones ligada al aumento de operaciones tras la
. absorcidn de Telefdnica.
Distribucién de gas natural 7% 4% . o )
En Transener en el aflo 2025 existieron mayores regulaciones del ENRE
T o . . sobre el destino de las ganancias hacia inversiones productivas.
ransporte de gas b b
Telefonia 13% 16%
Mayor inversion en activos financieros
Total muestra 15% 14%

Aeropuertos Argentina 2000, Autopistas del Sol, TGS, Pampa, Telecom,
Fuente: elaboracién propia, en base a balances de la CNV. Edenor, Edesur y Camuzzi ampliaron sus carteras financieras.



Conclusiones

Un giro drastico desde 2023 en la politica tarifaria, asociado a un repliegue profundo de los subsidios estatales, transfirid

1
ingresos hacia los servicios publicos: el sector que mas excedente captd, casi a la par de la intermediacién financiera.

2 El alza de ingresos y rentabilidad operd en detrimento del poder adquisitivo de los hogares y presiond sobre los costos de
buena parte del entramado productivo, golpeado ademads por apertura comercial, atraso cambiario y contraccion del
mercado interno.

3 Un esquema regulatorio de privilegio beneficid a una estructura de propiedad concentrada en pocos grupos econdmicos
nacionales (Mindlin, Eurnekian, Rocca, Vila-Manzano, Brito, Bemberg, Reca, Neuss) con alta capacidad de incidencia en las
politicas publicas.

4 La extraordinaria captacion de excedentes no estuvo acompainada por un aumento equivalente de la inversidon productiva,

gue se mantuvo estable o disminuyd en relacidon con las ventas: absorcion de excedentes con reticencia inversora.




Anexo — Mapa de propiedad de las prestatarias

Duefios reconocibles y controlantes inmediatos, por segmento de actividad

Segmento

Transporte/concesion

Generacion eléctrica

Transporte de electricidad

Distribucion eléctrica

Distribucidn de gas

Transporte de gas

Telefonia

Fuente: elaboracién propia.

Empresa

Aeropuertos Argentina 2000

Autopistas del Sol / Gpo. Conc. del Oeste

AES Argentina / Central Costanera / Central Puerto

Pampa Energia

Cia. de Transporte de Energia Eléctrica

EDEMSA / Edesur

Camuzzi (Sur y Pampeana)

Metrogas / Naturgy

TGN /TGS

Telecom Argentina

Duefios reconocibles

Eurnekian

Florentino Pérez

AES / Reca-Bemberg

Mindlin

Mindlin / Brito / Neuss

Manzano-Vila / Enel-Reca-Bemberg

Macfarlane / Brito / Garilli

YPF / Naturgy Group

Rocca-Eurnekian / Mindlin-Sielecki-Wertheim-Safra

Grupo Clarin / David Martinez



