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Estructura del estudio
Tres focos analíticos concurrentes

01

Política tarifaria

Diseño y ejecución del “sinceramiento de 
precios” y la búsqueda del superávit fiscal 
primario desde fines de 2023.

02

Estructura de propiedad

Evolución histórica de las firmas licenciatarias 
y consolidación de grupos económicos 
nacionales con alta capacidad de incidencia 
regulatoria.

03

Ganancias e inversión

Balances de 18 empresas ante la CNV: 
facturación, márgenes de ganancia y tasas de 
inversión productiva real.



La política tarifaria del gobierno de Milei
“Sinceramiento de precios relativos” y reducción de subsidios a la oferta

B R E C H A  D E  P R E C I O S  2 0 2 3 – 2 0 2 5

762%
Suba de precios del rubro “electricidad, gas y agua”

334%
índice de precios implícitos del PBI total (referencia)

Servicios públicos: el componente de la economía con 
mayor dinamismo relativo de precios, solo detrás del 
sector financiero.

Ejes de instrumentación

Segmentación de usuarios

Reconfiguración de categorías y topes al consumo residencial subsidiado.

Canasta básica energética

Focalización de subsidios hacia la demanda vulnerable; eliminación de colchones para ingresos medios y 
bajos.

Emergencia del sector energético

Habilitó la intervención de ENRE y ENARGAS y los procesos de revisión tarifaria integral (RTI).

Indexación mensual

Fórmulas ligadas a índices mayoristas y minoristas, con postergaciones discrecionales del Ministerio de 
Economía.

Alcance sectorial

Misma lógica aplicada a transporte de personas, agua potable/cloacas y peajes de accesos a la CABA.



Servicios públicos: el sector más dinámico en precios
Variación del índice de precios implícitos por sector de actividad, 2023–2025 (%)

Fuente: elaboración propia en base a INDEC.
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Vaivén tarifario
Argentina. Evolución de los precios relativos del sector “Electricidad, gas y agua”*, 2004-2025 (índice base 2004=100)

Los gobiernos neoliberales recomponen
precios relativos a favor del sector.
Mientras los gobiernos populares
subordinan la política tarifaria a la
política de ingresos.

Fuente: elaboración propia en base a INDEC.
Surge del cociente entre los precios implícitos de “electricidad, gas y agua” y los correspondientes al valor agregado bruto total.
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El costo para los hogares y las MIPYMES
Regresividad distributiva y presión sobre el entramado productivo

+14%
del salario promedio

representa la canasta de servicios públicos 
básicos hacia mediados de 2026 (IIEP, UBA-
CONICET).

2x
en ingresos informales

el peso de las tarifas sobre el ingreso disponible 
llega a duplicar los valores del sector formal.

-40%
interanual real

caída acumulada en la ejecución presupuestaria 
de subsidios económicos hacia fines de 2024-
2025.

Subsidios económicos: de más de 1,5% del PBI a 0,6% en los primeros meses de 2026, en parte explicado por el diferimiento de transferencias a 
CAMMESA, luego canalizado vía emisión de deuda.

A diferencia de la industria o el comercio —condicionadas por la recesión del mercado interno—, las licenciatarias accedieron a un esquema 
regulatorio de privilegio que potenció su apropiación de excedentes.



¿Quiénes son los propietarios de los servicios públicos?
Cuatro etapas en la estructura de propiedad de los servicios públicos

ISI Gestión estatal
Las empresas públicas promueven el desarrollo productivo
con tarifas subsidiadas o preferenciales.

1990s Privatización y extranjerización
Reformas del Plan Brady (Consenso de Washington); ingreso
de acreedores y operadores extranjeros. Grupos locales se
desprenden de sus participaciones.

2003-15 Kirchnerismo
Renegociación tarifaria; ingreso de grupos nacionales a la
propiedad; salida de multinacionales y demandas ante el
CIADI.

2015-19 Cambiemos
Mayor receptividad a las demandas empresarias:
recomposición de tarifas y mejora de la rentabilidad sectorial.



Un núcleo reducido de grupos nacionales
Diversificación sectorial y elevada capacidad de incidencia regulatoria

Mindlin

Pampa Energía

• Generación eléctrica (Pampa Energía)
• Transporte de gas (TGS)
• Transporte de electricidad (Transener)

Eurnekian

Aeropuertos / CGC

• Aeropuertos 2000
• Cía. General de Combustibles.

Rocca (Techint)

Tecpetrol

• Hidrocarburos 
• Distribución de gas (Litoral gas)
• Transporte de gas natural (TGN).

Vila-Manzano

Edenor

• Distribución eléctrica (EDENOR / EDEM)
• Petróleo 
• Minería  
• Medios

Brito

Genneia

• Sistema financiero (Macro) 
• Generación removable (Gennia)
• Distribución de gas (Camuzzi) 
• Tansporte eléctrico (Transener).

Bemberg y Reca

Generación / distribución

• Generación (Central Puerto) 
• Distribución eléctrica (EDESUR).

Grupo Clarín

Telecom / Telefónica

• Telecomunicaciones
• Medios

EL CONGLOMERADO “ESTRELLA” DE 
LA GESTIÓN MILEI

Grupo Neuss
Ligado a la familia Caputo. Desde 2013 en la
distribuidora de Río Negro (EDERSA) y
generación solar; expansión tras la Ley Bases.

Cerros Colorados y Alicurá

EDET (Tucumán) y EJESA (Jujuy)

Transnoa, Transener y LitSA



¿Cuánto ganaron con Milei las empresas de servicios públicos?
Muestra: 18 empresas con balances ante la Comisión Nacional de Valores (CNV)

Transporte y concesiones Aeropuertos Argentina 2000 • Autopistas del Sol • Grupo Concesionario del Oeste

Generación eléctrica Central Puerto • Central Costanera • Pampa Energía • AES Argentina

Transporte de electricidad Transener

Distribución eléctrica Edenor • Edesur • Empresa Distribuidora de Electricidad de Mendoza

Transporte de gas natural TGS • TGN

Distribución de gas natural Camuzzi Gas del Sur • Camuzzi Gas Pampeana • Metrogas • Naturgy

Telecomunicaciones Telecom



Recuperación de la facturación por sector
Facturación de las empresas de servicios públicos, en millones de pesos de diciembre de 2025

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



La rentabilidad se dispara
Ganancia bruta (EBITDA) agregada de las 18 empresas, 2023–2025

+55%
crecimiento real de la masa agregada de EBITDA entre 
2023 y 2025

Sectores con mayores incrementos:

Transener y distribuidoras eléctricas (Edesur, Edenor, 
EDEMSA)

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

Telecomunicaciones

Ganancia bruta. total muestra (millones $ dic-2025)

8.785.783

4.900.684

7.617.442
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Cuando las prestatarias de servicios mejoran su rentabilidad, el conjunto de la 
economía empeora su performance —y viceversa—: una dinámica asociada a 
gobiernos de signo neoliberal.

Fuente: elaboración propia, en base a balances de la CNV y el BCRA.
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Cundo los servicios públicos ganan, el resto pierde
Servicios públicos vs. total de empresas en la bolsa con oferta pública (%)

La rentabilidad de las empresas de
servicios públicos se mueve en sentido
inverso a la del resto de las empresas
cotizantes: ganan mientras el resto
pierde.

Fuente: elaboración propia, en base a balances de la CNV y el BCRA.
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Rentabilidad comparada. Total empresas en oferta pública (129 empresas) vs. 
empresas servicios públicos (muestra 18 empresas)

Ganancia operativa sobre ventas, %
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Ganan más, pero ¿invierten?
Inversión productiva sobre las ventas, en % por sector (2023–2025)

Sector 2023 2025

Transporte/concesión 0% 0%

Generación de electricidad 31% 13%

Transporte de electricidad 13% 21%

Distribución de electricidad 14% 14%

Distribución de gas natural 7% 4%

Transporte de gas 29% 18%

Telefonía 13% 16%

Total muestra 15% 14%

Fuente: elaboración propia, en base a balances de la CNV.

Sin correlato inversor

El alza de la rentabilidad NO fue acompañada por un incremento equivalente 
de la inversión productiva.

Las excepciones
Telecom: expansión de inversiones ligada al aumento de operaciones tras la 
absorción de Telefónica. 
En Transener en el año 2025 existieron mayores regulaciones del ENRE 
sobre el destino de las ganancias hacia inversiones productivas.

Mayor inversión en activos financieros

Aeropuertos Argentina 2000, Autopistas del Sol, TGS, Pampa, Telecom, 
Edenor, Edesur y Camuzzi ampliaron sus carteras financieras.



Conclusiones

1
Un giro drástico desde 2023 en la política tarifaria, asociado a un repliegue profundo de los subsidios estatales, transfirió
ingresos hacia los servicios públicos: el sector que más excedente captó, casi a la par de la intermediación financiera.

2
El alza de ingresos y rentabilidad operó en detrimento del poder adquisitivo de los hogares y presionó sobre los costos de
buena parte del entramado productivo, golpeado además por apertura comercial, atraso cambiario y contracción del
mercado interno.

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

4
La extraordinaria captación de excedentes no estuvo acompañada por un aumento equivalente de la inversión productiva,
que se mantuvo estable o disminuyó en relación con las ventas: absorción de excedentes con reticencia inversora.



Anexo — Mapa de propiedad de las prestatarias
Dueños reconocibles y controlantes inmediatos, por segmento de actividad

Segmento Empresa Dueños reconocibles

Transporte/concesión Aeropuertos Argentina 2000 Eurnekian

Autopistas del Sol / Gpo. Conc. del Oeste Florentino Pérez

Generación eléctrica AES Argentina / Central Costanera / Central Puerto AES / Reca-Bemberg

Pampa Energía Mindlin

Transporte de electricidad Cía. de Transporte de Energía Eléctrica Mindlin / Brito / Neuss

Distribución eléctrica EDEMSA / Edesur Manzano-Vila / Enel-Reca-Bemberg

Distribución de gas Camuzzi (Sur y Pampeana) Macfarlane / Brito / Garilli

Metrogas / Naturgy YPF / Naturgy Group

Transporte de gas TGN / TGS Rocca-Eurnekian / Mindlin-Sielecki-Wertheim-Safra

Telefonía Telecom Argentina Grupo Clarín / David Martínez

Fuente: elaboración propia.


