Energia y Macroeconomia

2024 - IV Trimestre

Introduccion

El presente informe describe los panoramas macroeconémico y
energético de la Argentina. En el abordaje del sector energético se
describe la evolucién de la oferta, la demanda y principales precios
de los sectores eléctrico e hidrocarburos. En el panorama
macroecondmico se recogen datos de indole productivo, fiscal y
cambiario. Entendemos que contar con informacion asociada de esta
manera permite analizar y comprender de mejor manera la dindamica
del sector en el corto y mediano plazo.

Resumen ejecutivo

En el panorama macroecondomico se destaca que la actividad
econdmica evidencié una reactivacion desde mayo, mientras que a
noviembre de 2024 (Ultimo dato disponible) acumulé un
decrecimiento de 2,5% respecto al mismo periodo de 2023.

A nivel fiscal, los subsidios econémicos a la energia crecieron en
diciembre 2024 un 6% real interanual (es decir, descontada la
inflacién del periodo). A pesar de este crecimiento, disminuyeron un
29% respecto de 2023 en términos del PIB, acumulando a diciembre
de 2024 un valor de US$7.076 millones (1,1% del PIB).

También se destaca el superavit fiscal primario del 1,8% del PIB y el
saldo comercial récord de US$5.668 millones en la balanza
energética acumulado durante 2024.

En el sector eléctrico la potencia instalada registrada en diciembre
2024 ascendid a 43.351 MW. La generacién local del mismo periodo
fue 142.137 GWh, con variaciones 5,88% intermensual (i.m.) vy -
2,87% interanual (i.a.). Por otra parte, la demanda local fue de
140.227 GWh, con variaciones 3,98% i.m. y -2,19% i.a. El mondmico
medio mensual sancionado por CAMMESA ascendid a 64,42
US$/MWh y el precio estacional medio a 58,86 US$/MWh.

En el sector de hidrocarburos la producciéon de gas natural en
diciembre 2024 fue 124,5 MMm3/d con variaciones -2,1% i.m. y 9%
i.a. Mientras que la produccion de petréleo en el mismo periodo fue
121,8 Mm3/d con variaciones 1,5% i.m. y 11,6% i.a..
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Energia Eléctrica

En la presente seccion se caracteriza el sector eléctrico argentino segun los principales indicadores de generacién, demanda, intercambios externos
(importaciones y exportaciones) y precios mayoristas.

Oferta

La potencia instalada en el periodo 2002-2024 registra un Grafico 1. Potencia instalada anual por tecnologia, 2002-2024.
crecimiento promedio anual de 2,8% y punta a punta de 84%. En
diciembre 2024 ascendié a 43.351 MW, con variacion -0,97% i.a.
y 0,47% i.m. El decrecimiento durante 2024 (-1% acumulado) esta
explicado principalmente por el incremento de potencia de ciclo
combinado (888,2 MW), edlica (614 MW) y solar (307 MW);
contrarrestado por la disminucion de potencia hidraulica (1.195
MW), turbina a vapor (470 MW), turbina a gas (469,7 MW) y motor
diesel (101,4 MW).
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Por fuente de generacion y tecnologia, en el afio 2024 la
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motor diésel, 3,6%. La potencia hidraulica aportd el 22,5%. La
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potencia renovable representd el 15%, compuesta de edlica, 10%; | | | |
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solar, 3,9%; hidraulica renovable (<50MW), 1,2%; biogas, 0,2%; delear i ' '
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y biomasa, 0,2%. Finalmente, la potencia nuclear aportoé el 4%. ., .
Fuente: Elaboracion propia con base en CAMMESA.

Grafico 2. Potencia instalada por tipo de tecnologia, 2024.
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Por region geografica, en diciembre 2024 las regiones que
concentraron la mayor proporcidn de potencia instalada son
Provincia de Buenos Aires (20,4%) y Gran Buenos Aires (18,2%).
Siguen en orden de participacion: Comahue (16,4%); Noroeste
(10,4%); Litoral (9,5%); Centro (8,3%); Patagdnica (6,6%); Cuyo
(5,5%); y Noreste (4,7%).

Durante el afio 2024 se habilitaron comercialmente 1.342,7 MW:
976,5 MW renovable y 366,2 MW térmica. El incremento de
potencia térmica se localizé en la region de Centro (114,7 MW),
Litoral (105,4 MW), Gran Buenos Aires (84,6 MW) y Buenos Aires
(61,5 MW). Por otra parte, el notable incremento de potencia
renovable se localizé las regiones Buenos Aires (378 MW),
Patagonia (174,6 MW), Centro (159,2 MW), Noreste (130 MW) y
Noroeste (114 MW); y en menor medida en Cuyo (10,4 MW) y
Comahue (10,3 MW).

Las tres principales regiones del pais en cuanto a potencia
instalada presentan la siguiente desagregacion por fuente:

¢ La regién Buenos Aires cuenta con 8.862 MW, clasificados por
fuentes en: Térmica 67%; Nuclear 12%; Renovable 21%.

e La regiéon GBA cuenta con 7.908 MW, clasificados por fuentes
en: Térmica 100%.

e La regién Comahue cuenta con 7.089 MW, clasificados por
fuentes en: Térmica 29%; Hidraulica 67%; Renovable 4%.

La potencia Térmica se localiza principalmente en region GBA
(31%); la Hidraulica en region Comahue (49%); la Nuclear en
region Buenos Aires (63%); la Renovable en regién Patagdnica
(27%).

Grafico 3. Potencia instalada por region y por fuente, diciembre 2024.
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Fuente: Elaboracion propia con base en CAMMESA.
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La matriz eléctrica argentina se integra principalmente de
tecnologias de generacion térmica! dado que la energia que
aportan en conjunto a diciembre 2024 representd el 53%. La
generacion hidraulica alcanzé el 24%; renovable, 16%; y nuclear,
7%.

En diciembre 2024 la generacion fue 11.941 GWh, con variaciones
5,88% i.m. y -2,87% i.a. En el acumulado anual la generacién
ascendio a 142.137 GWh, lo que en comparacion con el mismo
periodo del afio anterior representa un crecimiento de 0,5%.

Grafico 4. Generacion anual por fuente, 2018-2024.
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Fuente: Elaboracidon propia con base en CAMMESA.

Grafico 5. Generacion mensual por fuente, 2020-2024.
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Fuente: Elaboracion propia con base en CAMMESA.

1 La generacion térmica en la Argentina estd integrada por las tecnologias: ciclos combinados; turbina a gas,; turbovapor; y motor diésel.
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La generacién térmica tiene como principal combustible al gas Grafico 6. Consumo de combustibles para generacion eléctrica, 2018-2024.
natural, alcanzando el 99,4% de participaciéon promedio en el 80 20
cuarto trimestre del 2024. Siguen en orden de participacion, el

gasoil con 0,3% y carbon mineral 0,3% (medidos en unidades i, .

equivalentes de MMm3/dia).

En dicho trimestre el consumo promedio mensual del gas natural
ascendio a 43,08 MMm3/dia, registrando un crecimiento de 0,4%
respecto del promedio histérico los cuartos trimestres desde 2018
hasta 2023. Complementariamente, se registraron promedios
mensuales de consumo de combustibles alternativos menores que
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Fuente: Elaboracién propia con base en CAMMESA.
En el acumulado anual las emisiones de CO2e del parque de

generacién térmico totalizaron 33,5 MM tCO2e. El 88,4% se Grafico 7. Emisiones anuales de CO2e de la generacion térmica, 2020-
correspondié con el uso del gas natural como combustible y 11,6% 2024.
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Fuente: Elaboracion propia con base en CAMMESA.
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Demanda

En el acumulado anual del corriente afio los sectores de demanda Grafico 8. Demanda anual por tipo de usuario, 2018-2024.
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Fuente: Elaboracion propia con base en CAMMESA.

En diciembre 2024 la demanda local fue 11.505 GWh, con variaciones Grafico 9. Demanda mensual por tipo de usuario, 2018-2024.
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Fuente: Elaboracidon propia con base en CAMMESA.
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Por region geografica, la demanda acumulada anual se concentra Grafico 10. Demanda por region, diciembre 2024.
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Importacion y exportacion

En el periodo 2002-2024 las importaciones de energia eléctrica han
superado a las exportaciones en la mayoria de los afios, sélo en los
periodos 2004-2006 y 2020-2021 se registra lo contrario. En el afio
2024 las importaciones netas cubrieron el 2,61% de la demanda
local.

Durante el afio 2024 se exportaron 954 GWh, el principal destino fue
Brasil (96%). En cuanto a las importaciones, se demandaron 4.616
GWh principalmente de Brasil (54%) y Uruguay (39%).

Grafico 11. Importacion y exportacion anual de energia eléctrica, 2002-
2024.
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Fuente: Elaboracidén propia con base en CAMMESA.
Nota: Las exportaciones se representan como flujos negativos y las
importaciones como flujos positivos.

Grafico 12. Importacion y exportacion de energia eléctrica segin pais,
2024.
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Precios

En diciembre 2024 el mondmico medio del sistema (energia, potencia
y transporte) ascendié a 64,42 US$/MWh y el precio estacional medio
a 58,97 US$/MWh. De este modo, se logré cubrir el 91% del
monomico medio del sistema en marzo, lo que represent6 un 8% de
participacion de subsidio econdmico del Estado Nacional.

Por otra parte, en diciembre 2024 en el Mercado a Término de
Energias Renovables (MATER) se transaccionaron 695 GWh a un
precio medio de 58,86 US$/MWh. La energia comercializada en el
periodo representd el 14,37% de la demanda abastecida en el
Mercado Eléctrico Mayorista. Desde mayo 2021 a mayo 2023 la
energia transaccionada en el MATER no presentd grandes variaciones
sostenidas, ubicandose en torno a los 307 GWh en promedio.
Posteriormente, desde junio 2023 a julio 2024 se ha incrementado el
volumen transaccionado con un promedio mensual de 433 GWh. En
los ultimos meses se ha incrementado notablemente, desde agosto
de 2024 el promedio transaccionado ascendié a 641 MW mensuales.

Grafico 13. Precio monomico medio y precio estacional, 2016-2024.
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Fuente: Elaboracidon propia con base en CAMMESA.
Nota: Se considera cotizacion de ddélar mayorista BCRA, promedio mensual.

Grafico 14. Precio medio y energia contratada en MATER, 2018-2024.
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Hidrocarburos

En la presente seccidon se caracteriza el sector hidrocarburifero argentino segin los principales indicadores productivos de petréleo y gas natural.

Produccion de Gas Natural

Segun datos publicados por la Secretaria de Energia, la
produccién de gas natural en diciembre 2024 fue 124,5

Grafico 15. Produccion de Gas Natural por cuenca, 2006-2024.
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Grafico 16. Produccion de Gas Natural por cuenca y tipo de recurso, 2021-2024.
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Por tipo de recurso, en diciembre 2024 el 39% se
corresponde con produccion convencional, la cual muestra
variaciones -3,1% i.m. y -1,7% i.a. Por otro lado, el 61%
restante se corresponde con produccidén no convencional (49%
Shale y 12% Tight), la cual presenta variaciones -1,4% i.m. y
-14,3% i.a., esta Ultima explicada principalmente por el Shale.

Las principales empresas productoras de gas natural en el
acumulado anual 2024 son YPF (24%), Total Austral (22%),
Tecpetrol (13%), Pan American Energy (13%), y Pampa
Energia (9%); el resto de las compafiias representan el 18%
en conjunto. La participacion de mercado de estas cinco
principales productoras actualmente asciende al 82%. Se
destaca el crecimiento de Tecpetrol entre los afios 2018 y 2019
en relacion con el resto de los productores; su participacion en
la produccién total pasé de 3% en 2017% al 12% en 2019,
manteniéndose hasta la actualidad en el orden del 13%.

Grafico 17. Produccion de Gas Natural por tipo de recurso, 2006-2024.

200

1

1

MMm3/dia

Grafico 18. Produccion de Gas Natural por empresa, 2009-2024.
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Produccion de Petroleo

Segun datos publicados por la Secretaria de Energia, la produccion
de petrdleo en diciembre 2024 fue 121,8 Mm3/d con variaciones
1,5% i.m.y 11,6% i.a. La produccién acumulada anual varié 10%,
respecto de igual periodo del afio anterior.

Las cuencas con mayor participacién en la produccion total de
diciembre 2024 son Neuquén (71%) y Golfo San Jorge (25%),
siguen en orden de relevancia Cuyo (2%), Austral (1%) y Noroeste
(0,4%). Desde enero 2021 la cuenca Neuquén gand 21 p.p. de
participacion explicado principalmente por el incremento de la
produccién no convencional y la cuenca Golfo San Jorge disminuyo
en 16,6 p.p. explicado por su escaso crecimiento en la produccion,
la cual se mantuvo en valores cercanos al actual.

Grafico 19. Produccion de Petrdleo por cuenca, 2006-2024.
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Fuente: Elaboracidn propia con base en la Secretaria de Energia.

Grafico 20. Produccion de Petréleo por cuenca y tipo de recurso, 2021-2024.
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Por tipo de recurso, en diciembre 2024 el 41% se corresponde Grafico 21. Produccion de Petréleo por tipo de recurso, 2006-2024.
con produccidn convencional, la cual muestra variaciones -0,8% 150
i.m. y -4,9% i.a. Por otro lado, el 59% restante se corresponde
con produccion no convencional (58,4% Shale y 0,7% Tight), la 120
cual presenta variaciones 3,2% i.m. y 26,7% i.a. impulsada por .
crecimiento del Shale. Sl 90
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Fuente: Elaboracién propia con base en la Secretaria de Energia.
Las principales empresas productoras de petrdleo en el Grafico 22. Produccion de Petréleo por empresa, 2014-2024.
acumulado anual 2024 son YPF (49%), Pan American Energy 100%
(15%), Vista Energy (9%), Pluspetrol (5%) y Shell (5%). El resto
de las compafiias representan el 18% en conjunto. Estas 75%
companias, que en 2024 produjeron en conjunto el 82% de la
produccién local, hace diez afos producian el 66%. En 2014 los 50%

cinco principales productores eran YPF (41%), Pan American

Energy (19%), Pluspetrol (7%), Sinopec (6%) y Petrobras (4%). -
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Fuente: Elaboracion propia con base en la Secretaria de Energia.
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Macroeconomia

En la presente seccion se informan los principales indicadores de indole productivo, fiscal y cambiario y su evolucién comparada.

Actividad Econdmica

En noviembre de 2024 e| Estimador Mensual de Actividad
Econdmica (EMAE) aumentd un 0,9% respecto de octubre (sin
estacionalidad) acumulando un decrecimiento de 2,5% respecto a
los primeros once meses de 2023.

La actividad econdmica se mantiene 6,5% por encima de los
niveles pre-pandemia (febrero 2020) y 1,2% por debajo de los de
2017. Luego de alcanzar su minimo valor en abril de 2024, el EMAE
evidencié reactivacion de la economia en los ultimos 7 meses,
impulsada por tasas de inflacion menores a las de 2023
(recuperacion del salario real) y a la expansion del crédito privado,
aunque presentada heterogeneidad sectorial en cuanto a tasas de
crecimiento intermensual.

Los sectores que mas crecieron interanualmente fueron Pesca
(164,6%), Intermediacion Financiera (9,9%) y Explotacion de
minas y canteras (7,1%). Por su parte, la Industria manufacturera
disminuyé un 2,3% interanual (i.a).

Para 2025, segun el Relevamiento de Expectativas de Mercado del
BCRA de enero, los analistas proyectan un crecimiento del
Producto Interno Bruto (PIB) de 4,6%.

Grafico 23.
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En cuanto a la balanza energética, en 2024 las exportaciones
de combustibles y energia acumularon un valor de US$9.677
millones (grafico 24) mientras que las importaciones sumaron
US$4.009 millones, resultando en un saldo comercial positivo
de US$5.668 millones, el mayor desde 2007.

De esta manera, las exportaciones de combustibles y energia
crecieron un 22,3% respecto de 2023 y aumentaron su
participacion en las exportaciones totales del pais (12,1% en 2024
vs 11,8% en 2023). Las importaciones de Combustibles vy
lubricantes decrecieron 49,4% respecto del mismo periodo,
representando el 6,6% de las importaciones totales.

En cuanto a precios y cantidades, en diciembre de 2024 el valor
de las exportaciones creci6 43,6% interanual (-10,4% en precio y
+60,3% en cantidades) mientras que el valor de las importaciones
decrecio 42,9% i.a (-19% en precio y -29,3% en cantidades).

Grafico 24. Exportaciones, importaciones y saldo comercial de
energéticos. Total anual, en millones de délares.
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Fuente: Elaboracion propia con base en INDEC.
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Fiscal

El Sector Puablico Nacional (SPN) registr6 en 2024 un
superavit fiscal primario del 1,8% del Producto Interno Bruto
(PIB), resultado fiscal que no se habia alcanzado desde 2008.

Los ingresos totales alcanzaron los US$106.970 millones,

mientras que los gastos totales acumularon US$95.614
millones en lo que va del afo.

Como se observa en el

Griafico 26, los ingresos totales crecieron a mayor tasa que la
inflacion (creciendo al 25% real interanual) en linea con el rebote
de la actividad econdmica, mientras que los gastos totales

comienzan a mostrar un crecimiento en términos reales del
1% interanual (i.a).

Por su lado, el gasto en subsidios econémicos a la energia
evidencia un crecimiento real interanual del 6%. De esta
manera, en 2024 representaron un 1,1% del PIB (US$7.076
millones en base caja) disminuyendo un 29% respecto de 2023.

Grafico 25. Resultado fiscal primario del SPN en % PIB.
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Fuente: Elaboracion propia con base en Ministerio de Economia.

Grafico 26. Variacion interanual de ingresos, gastos y subsidios
econdmicos a la energia (promedio mavil de 6 meses ajustados por

inflacién).
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Fuente: Elaboracion propia con base en Ministerio de Economia.
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Segun datos de la Asociacion Argentina de Presupuesto y
Administracion Financiera Puablica (ASAP), en 2024 los subsidios
energéticos devengados acumularon un total de US$6.275
millones, siendo las partidas mas importantes las destinadas a
CAMMESA (US$3.907 millones, 62% del total) y a IEASA
(US$1.594 millones, 25% del total).

Nota: los valores expresados en US$ fueron calculados utilizando
el valor de $916,32 por ddlar, correspondiente al promedio
mensual del ddlar mayorista publicado en BCRA durante enero-
diciembre de 2024.

Grafico 27. Subsidios econémicos a la energia en % PIB.

2,4%
2,0%
1,8%
1,6%

1,1%
1,0%

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fuente: Elaboracién propia con base en Ministerio de Economia.
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Cambiario

Durante 2024 el tipo de cambio oficial aumenté 59%, por
debajo del aumento del nivel general de precios medido por el
Indice de Precios al Consumidor (118%).

Como se observa en el Grafico 28, desde febrero el tipo de
cambio se depreciod al 2% mensual frente a una inflacién que,
aunque descendente, siguié presentando tasas mayores al 2% en
el mismo periodo.

A partir de febrero 2025 la regla cambiaria se establece en una
depreciacién del 1% mensual, lo cual equivale a una tasa de
depreciacion anualizada del 12,7%. En cuanto a las
expectativas de inflacidn, en el Relevamiento de Expectativas de
Mercado del BCRA de enero, los analistas proyectan una
inflacion minorista para los proximos 12 meses de 21,9%.

La brecha cambiaria entre el ddlar oficial mayorista y el délar
Contado Con Liquidacién (CCL), utilizado para entrada y salida de
ddlares a través del mercado de capitales, promedi6 el 30% en
2024, reduciéndose con respecto a los niveles de 2023 (112%).

Utilizando como ancla nominal el aumento de 2% del tipo de
cambio oficial y el superavit fiscal, los menores niveles de
brecha cambiaria incentivaron la oferta de dodlares
generados por las exportaciones en el mercado Unico y libre
de cambios (MULC), facilitando la acumulacién de Reservas
Internacionales por parte del Banco Central. Durante 2024, las
mismas aumentaron en US$6.539 millones.

Grafico 28. Tipo de cambio oficial e Indice de Precios al Consumidor (IPC) -
variacion mensual en %.
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Fuente: Elaboracidén propia con base en INDEC y BCRA.

Grafico 29. Délar oficial, dolar CCL y brecha cambiaria -
en pesos por délar y en %, respectivamente.
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Fuente: Elaboracidon propia con base en BCRA y rava.com.
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En 2024, el indice de Tipo de Cambio Real Multilateral
(ITCRM) se aprecio 36% respecto de diciembre de 2023,
Este indice mide el precio relativo de los bienes y servicios de la
economia argentina con respecto al de los principales 12 socios

Grafico 30. Indice de tipo de cambio real multilateral -
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T Depreciacion
comerciales del pais, siendo el principal indicador global de la 175 | Apreciaciéon
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15% mayor a la de fines de 2001. Si se considera ademas el
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Fuente: Elaboracidn propia con base en BCRA.
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Anexo: Tabla de abreviaciones

Abreviacion | Significado

BCRA Banco Central de la Republica Argentina
CAMMESA Compaiiia Administradora del Mercado Mayorista Eléctrico Sociedad Andnima
IEASA Integracion Energética Argentina S.A (ex Enarsa)
Dolar CCL Dolar Contado Con Liquidacion

i.a. Interanual

i.m. Intermensual

INDEC Instituto Nacional de Estadisticas y Censos

IPC fndice de Precios al Consumidor

ITCRM Indice de Tipo de Cambio Real Multilateral
MATER Mercado a Término de Energias Renovables

MEM Mercado Eléctrico Mayorista

v.i.a. Variacion interanual

v.i.m. Variacion intermensual




