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Introduccion

El presente informe describe los panoramas macroecondmico 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
macroecondémico 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 dindmica
del sector en el corto y mediano plazo.

Resumen ejecutivo

En el panorama macroeconomico se destaca para agosto de 2025
(Ultimo dato disponible) que la actividad econémica acumulé un
crecimiento de 5,2% respecto a los primeros 8 meses de 2024.

Por su lado, los subsidios economicos a la energia decrecieron en
septiembre 2025 un 42% real interanual (es decir, descontada la
inflacién del periodo). De esta manera, representaron un 0,4% del
PIB, acumulando a septiembre de 2025 un valor de US$3.142
millones.

También se destaca el superavit fiscal primario del 1,3% del PIB y el
saldo comercial de US$5.368 millones en la balanza energética
acumulado durante los primeros 9 meses del afio.

En el sector eléctrico, la potencia instalada ascendié a 43.887 MW
en septiembre, con un aumento interanual de 2,25%. La generacion
bruta fue de 10.660 GWh, registrando una variacion de -7,8%
interanual y +1,1% intermensual. La demanda local alcanzé 10.634
GWh, con una leve expansion de 3,9% interanual. La matriz de
generacion continlia dominada por fuentes térmicas (54%), seguidas
por la hidraulica (20%), renovable (18%) y nuclear (7%), reflejando
una diversificacion creciente hacia tecnologias de menor intensidad
en carbono. El precio mondémico medio del sistema fue de 75,1

U$S/MWh, mientras que el precio estacional medio alcanzé 48,9
U$S/MWh, cubriendo el 65% del costo total con tarifas y dejando una
brecha de subsidio del 35%.

En el segmento de hidrocarburos, la produccion de gas natural
promedié 138,6 MMm3/dia en septiembre, con caidas de 12,2% i.m.
y 5,8% i.a., aunque mantiene un aumento acumulado de 3,1% en lo
qgue va del afio. La produccién de petrdleo, por su parte, se ubico en
134 mil m3/dia, con un crecimiento de 13,7% i.a. y 12,6%
acumulado, impulsado por la expansién del shale oil en la cuenca
Neuquina.
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Energia Eléctrica

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

Oferta

La potencia instalada del sistema eléctrico argentino alcanzé Grafico 1. Potencia instalada anual por tecnologia, 2002-2025.
43.887 MW en septiembre de 2025, registrando variaciones de
0,05% intermensual (i.m.) y 2,25% interanual (i.a.). En el
acumulado de 2025, el crecimiento fue de 1,2% (536 MW),
explicado por la incorporacion de 725 MW de potencia renovable
(494 MW solar, 194 MW edlicos y 37 MW de biogas), compensados
parcialmente por una reduccién de 190 MW térmicos (99 MW
turbina a gas, 64 MW turbovapor y 27 MW motor diésel). Desde
2002, la potencia instalada crece a un promedio anual de 2,8%,
acumulando una expansion punta a punta del 86%, impulsada por
la diversificacién tecnoldgica y el aporte creciente de fuentes
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Por tipo de tecnologia, la estructura de generacién mantiene un HTermica ® Hidraulica Nuclear Renovable

predominio térmico (57%), con ciclo combinado (34,5%), turbina
a gas (10,8%), turbovapor (8,5%) y motor diésel (3,5%). Le
siguen la hidraulica (22%), la renovable (17%) —compuesta por
edlica (10,3%), solar (4,9%), hidraulica renovable <50 MW
(1,2%), biogas (0,3%) y biomasa (0,2%)—, y finalmente la
nuclear (4%).

Fuente: Elaboracion propia con base en CAMMESA.

Grafico 2. Potencia instalada por tipo de tecnologia, septiembre 2025.
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Fuente: Elaboracidn propia con base en CAMMESA.
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Regionalmente, la mayor concentracién de potencia instalada se Grafico 3. Potencia instalada por region y por fuente, junio 2025.
ubica en la Provincia de Buenos Aires (20,2%) y Gran Buenos Aires
(18%), seguidas por Comahue (16,1%), Noroeste (10,4%), Litoral Buenos Aires - | — 20%
(9,4%), Centro (8,2%), Patagonica (6,5%), Cuyo (6%) y Noreste GBA I | 18%
(5,1%) (Ver Grafico 3). Comahue I 16%

Noroeste [IIIIINNENENENEGGNNG—_—— 10%

Durante 2025 se habilitaron comercialmente 1.068 MW nuevos, de

i T —— %
los cuales 1.041 MW corresponden a fuentes renovables y 28 MW Litoral 9%

a térmicas. Los mayores incrementos se localizaron en Cuyo (273 Centro NG 8%
MW), Centro (197 MW), Noreste (192 MW) y Buenos Aires (191 Patagonica NN 7%
MV\!), ewdenaandq la expansion terr|For|aI de las renovables mas Cuyo I 6%
alla de las zonas pioneras de Patagonia y Comahue.
Noreste NI 5%
En términos de especializacion regional: - 2 4 6 8 10

GW

¢ GBA concentra el 31% de la potencia térmica nacional. A .
mTérmica mHidraulica Nuclear Renovable

¢ Comahue concentra el 49% de la potencia hidraulica. » )
Fuente: Elaboracion propia con base en CAMMESA.

e Buenos Aires reline el 63% de la potencia nuclear.

e Patagonia concentra el 26% de la potencia renovable.
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La matriz eléctrica nacional se mantiene dominada por fuentes
térmicas, que en septiembre representaron el 54% de la generacion
total, seguidas por la hidraulica (20%), la renovable (18%) y la
nuclear (7%) (Ver Gréafico 4).

En septiembre de 2025, la generacion total fue de 10.660 GWh, con
variaciones de 1,06% i.m. y -7,82% i.a.. En el acumulado anual, la
generacion alcanzé 107.206 GWh, lo que representa una caida
marginal de 0,7% respecto de 2024 (Ver Grafico 5).
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Grafico 4. Generacion anual por fuente, 2018-2025.
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Fuente: Elaboracién propia con base en CAMMESA.
Grafico 5. Generacion mensual por fuente, 2018-2025.
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El gas natural sigue siendo el principal combustible del parque Grafico 6. Consumo de combustibles para generacion eléctrica, 2018-2025.
térmico, con una participaciéon promedio de 90,8% en el tercer

80 20
trimestre del afio (Ultimo dato agosto), seguido por gasoil (6%),
carbon mineral (1,8%) y fuel oil (1,4%). El consumo promedio de gas
natural fue de 38,7 MMm3/dia, un 5% inferior al promedio histérico 60 15

de los terceros trimestres 2018-2024, mientras que los combustibles
alternativos mostraron descensos de -82% en fuel oil, -58% en gasoil

y -55% en carbdn mineral, reflejando una menor dependencia de
liquidos (Ver Gréafico 6).
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Las emisiones del parque térmico totalizaron 25,1 millones de
toneladas de COze en acumulado anual, de las cuales 92% se origino )
en gas natural. En el periodo 2020-2025, el factor de emisién térmico N
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com,bustlbles alternativos. Mientras .que (.al factor'total del sistema Gas Natural Gasoll
paso de 0,27 a 0,22 tCO2e/MWh, evidenciando el impacto favorable )

L S . . Fuel Oil Carbdén Mineral
del crecimiento renovable e hidraulico (ver Grafico 4 y Grafico 7).

Precio Total (eje derecho)

Fuente: Elaboracidn propia con base en CAMMESA.

Grafico 7. Emisiones anuales de CO2e de la generacion térmica y total, 2020-2025.
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Demanda

En el acumulado de 2025, la demanda eléctrica se distribuy6 en 47%
residencial, 27% comercial y 25% industrial.

La gran demanda industrial y comercial incluye los usuarios de
>300kW de distribuidores y grandes usuarios del Mercado Eléctrico
Mayorista (MEM). La demanda comercial son los usuarios no
residenciales de distribuidores con potencia entre 10kW y 300kW.
Finalmente, la demanda residencial se compone de los sectores
residencial y electrodependientes.

En septiembre de 2025, la demanda total fue de 10.634 GWh, con
variaciones de -9,3% i.m. y +3,9% i.a.. En el acumulado anual,
alcanz6 106.879 GWh, levemente por debajo del registro del ano
previo (-0,09%).

Grafico 8. Demanda anual por tipo de usuario, 2018-2025.
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Fuente: Elaboracién propia con base en CAMMESA.

Grafico 9. Demanda mensual por tipo de usuario, 2018-2025.

e
=4
= M.’MMM‘

2

0

> o o N , 0 D‘ <
S N & @ a) & & o
DY > > D% » oY » >

e Residencial e Comercial ess]ndustrial

Fuente: Elaboracion propia con base en CAMMESA.
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Grafico 10. Demanda por region, septiembre 2025.
La distribucion geografica de la demanda mantiene su patrén
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(4%). Noreste I | 7%
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Fuente: Elaboracién propia con base en CAMMESA.
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Importacion y exportacion

Histéricamente, la Argentina ha sido importadora neta de energia
eléctrica, con excepcidn de los periodos 2004-2006 y 2020-2021. En
el acumulado anual, las importaciones netas cubrieron el 3,5% de la
demanda local.

Durante el periodo, se exportaron 397 GWh, principalmente a
Uruguay (81%), y se importaron 4.108 GWh, provenientes de Brasil
(72%), Uruguay (21%) y Bolivia (4%).

Grafico 11. Importacion y exportacion anual de energia eléctrica, 2002-

2025.
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Fuente: Elaboracién 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 segln pais,

2025.
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Fuente: Elaboracién propia con base en CAMMESA.
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Precios

Grafico 13. Precio monomico medio y precio estacional, 2016-2025.
En septiembre de 2025, el precio mondémico medio del sistema 140 100%
(energia, potencia y transporte) fue de 75,1 U$S/MWh, mientras que
el precio estacional medio se ubicd en 48,9 U$S/MWh. Esto implica
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Fuente: Elaboracién propia con base en CAMMESA.
Nota: Se considera cotizacion de dolar mayorista BCRA, promedio mensual.

En el Mercado a Término de Energias Renovables (MATER) en Grafico 14. Precio medio y energia contratada en MATER, 2018-2025.
septiembre 2025 se transaccionaron 890 GWh, a un precio medio de 1000 80
59,1 US$/MWh, equivalente al 8,4% de la demanda local. Frente a 200 N
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Fuente: Elaboracién propia con base en CAMMESA.
Nota: Se considera cotizacion de Ddlar Mayorista BCRA.
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Hidrocarburos

En esta seccion se presenta la evolucidn reciente del sector hidrocarburifero argentino, considerando los principales indicadores de produccion de

gas natural y petrdleo.

Produccion de Gas Natural

Segun datos de la Secretaria de Energia, la produccidon de gas
natural alcanzé en septiembre de 2025 138,6 millones de
metros cubicos diarios (MMm3/d), lo que implica una caida de
12,2% intermensual (i.m.) y 5,8% interanual (i.a.). En el
acumulado del afio, la produccion muestra un aumento de
3,1% respecto al mismo periodo de 2024.

La cuenca Neuquina continta siendo el principal polo productor,
concentrando 72% del total nacional, seguida por las cuencas
Austral (19%), Golfo San Jorge (7%), Noroeste (2%) y Cuyo
(0,1%).
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Grafico 15. Produccion de Gas Natural por cuenca, 2006-2025.
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Fuente: Elaboracién propia con base en la Secretaria de Energia.

Grafico 16. Produccion de Gas Natural por cuenca y tipo de recurso, 2021-2025.
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Por tipo de recurso, la producciéon no convencional representa
64% del total, con el shale gas aportando 54% vy el tight gas
10%, mientras que el gas convencional explica el 36%
restante. Durante septiembre, la produccidon no convencional
cay6é 15,8% i.m. y 7,3% i.a., mientras que la produccién
convencional retrocedié 5,1% i.m. vy 3,1% i.a.

La estructura productiva del gas natural argentino continta
altamente concentrada. Las cinco principales empresas —Total
Austral (24%), YPF (23%), Tecpetrol (14%), Pan American
Energy (12%) y Pampa Energia (9%)— aportan en conjunto
82% del total nacional.

Cabe destacar que Tecpetrol mantuvo su participacién en torno
al 13-14%, consolidando el crecimiento alcanzado en 2018-
2019.

Grafico 17. Produccion de Gas Natural por tipo de recurso, 2006-2025.
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Fuente: Elaboracidn propia con base en la Secretaria de Energia.

Grafico 18. Participacion en produccion total de las 5 principales
productoras, 2009-2025.
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Produccidon de Petrdleo

Segun datos publicados por la Secretaria de Energia, la produccion
de petréleo fue de 134 mil metros cubicos diarios (Mm3/d) en

Grafico 19. Produccion de Petroleo por cuenca, 2006-2025.

septiembre de 2025, registrando un incremento de 2,1% i.m. y 120
13,7% i.a.. En el acumulado anual, el crecimiento fue de 12,6%
frente al mismo periodo de 2024, impulsado principalmente por la 120
expansiéon del shale oil en la cuenca Neuquina.
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Fuente: Elaboracidn propia con base en la Secretaria de Energia.

Grafico 20. Produccion de Petroleo por cuenca y tipo de recurso, 2021-2025.
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En cuanto al tipo de recurso, el 65% de la produccion corresponde
a petrdleo no convencional (mayoritariamente shale), que crecié
3,8% i.m. y 29,9% i.a., mientras que la produccién convencional
—35% del total— cayd 1,1% i.m. y 8% i.a.

Entre las empresas productoras, YPF mantiene el liderazgo con
47% del total nacional, seguida por Pan American Energy (14%),
Vista Energy (9%), Pluspetrol (6%) y Shell (4%). Estas cinco
companfias concentran el 80% del mercado, reflejando la
persistente concentracion en el segmento upstream.
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Grafico 21. Produccion de Petroleo por tipo de recurso, 2006-2025.
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Fuente: Elaboracidn propia con base en la Secretaria de Energia.
Grafico 22. Produccion de Petroleo por empresa, 2014-2025.
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Macroeconomia

En la presente seccién se informan los principales indicadores de indole productivo, fiscal y cambiario, asi como su evolucion comparada.

Actividad Econdmica

En agosto de 2025 el Estimador Mensual de Actividad Econdmica
(EMAE) aumento un 0,3% respecto de abril (sin estacionalidad)
acumulando un crecimiento de 5,2% respecto a los primeros 8
meses de 2024.

De esta manera, la actividad econémica se encuentra 1,1% por
encima de los niveles de 2017 (maximos de la serie). Luego de
alcanzar su minimo valor en abril de 2024, el EMAE evidencio
reactivacion de la economia hasta febrero de 2025, desde donde
se mantiene estancado, aunque presentando heterogeneidad
sectorial en cuanto a tasas de crecimiento intermensual.

Los sectores que mas crecieron interanualmente fueron
Intermediaciéon Financiera (26,5%), Explotacion de minas y
canteras (9,3%), y Hoteles y restaurantes (6,4%). Por su parte,
la Industria manufacturera disminuyo un 5,1% interanual (i.a.).

Para 2025, segun el Relevamiento de Expectativas de Mercado del
BCRA de septiembre, los analistas proyectan un crecimiento del
Producto Interno Bruto (PIB) de 3,9%.

Grafico 23.
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En cuanto a la balanza energética, en los primeros 9 meses
de 2025 las exportaciones de combustibles y energia acumularon
un valor de US$8.131 millones (Grafico 24) mientras que las
importaciones sumaron US$2.763 millones, resultando en un
saldo comercial positivo de US$5.368 millones.

De esta manera, las exportaciones de combustibles y energia
crecieron un 13% respecto de 2024 y aumentaron su
participacidn en las exportaciones totales del pais (12,1% en 2024
vs 12,8% en 2025). Las importaciones de Combustibles y
lubricantes decrecieron 20% respecto del mismo periodo,
representando el 4,8% de las importaciones totales.

En cuanto a precios y cantidades, las cantidades exportadas
acumuladas hasta septiembre crecieron 27,4% respecto a igual
periodo con una disminucion del 11,2% en su precio, mientras que
las cantidades importadas decrecieron 5,7% con una caida del
15,7% en su precio.

Grafico 24. Exportaciones, importaciones y saldo comercial de

energéticos. Primeros 9 meses de cada afo, en millones de ddlares.
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Fuente: Elaboracién propia con base en INDEC.
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Fiscal

El Sector Publico Nacional (SPN) registré en los primeros 9
meses de 2025 un superavit fiscal primario del 1,3% del
Producto Interno Bruto (PIB).

Los ingresos totales alcanzaron los US$84.525 millones,

mientras que los gastos totales acumularon US$74.613
millones en lo que va del afo.

Como se observa en el Grafico 26, los ingresos totales crecieron
a mayor tasa que la inflacién (creciendo al 3% real interanual)
en linea con menor dinamismo de la actividad econdmica, mientras
que los gastos totales evidenciaron un crecimiento similar
en términos reales del 3% interanual.

Por su lado, el gasto en subsidios economicos a la energia
evidencia un decrecimiento real interanual del 42%. De esta
manera, en los primeros 9 meses de 2025 representaron un 0,4%
del PIB (US$3.142 millones en base caja) disminuyendo un 43%
respecto de 2024.

Grafico 25. Resultado fiscal primario del SPN en % PIB. Primeros 9 meses

de cada aio.
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Fuente: Elaboracién propia con base en Ministerio de Economia.

Grafico 26. Variacion interanual de ingresos, gastos y subsidios
economicos a la energia (promedio movil de 6 meses ajustados por
inflacion).
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Fuente: Elaboracién propia con base en Ministerio de Economia.
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Segln datos de la Asociacion Argentina de Presupuesto y
Administracion Financiera Publica (ASAP), a septiembre de 2025
los subsidios energéticos devengados acumularon un total
de US$2.858 millones, siendo la partida mas importante la
destinada a CAMMESA (US$1.956 millones, 68% del total) y a
Energia Argentina S.A. (US$681 millones, 24% del total).

Nota: los valores expresados en US$ fueron calculados utilizando
el valor de $1179,8 por ddlar, correspondiente al promedio
mensual del délar mayorista publicado en BCRA durante enero-
septiembre de 2025.

Grafico 27. Subsidios econémicos a la energia en % PIB. Primeros 9
meses de cada afio.
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Fuente: Elaboracién propia con base en Ministerio de Economia.
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Cambiario

De diciembre de 2024 a septiembre de 2025 el tipo de
cambio oficial aumenté 37,1%, por encima del aumento del
nivel general de precios medido por el Indice de Precios al
Consumidor (22%).

Como se observa en el Grafico 28, a partir de abril el tipo de
cambio se deprecié al 4,6% promedio mensual, frente a una
inflaciéon que evidencié tasas del 2% promedio mensual. Por su
lado, en el Relevamiento de Expectativas de Mercado del BCRA
de septiembre, los analistas estiman una inflacion minorista
para los proximos 12 meses de 21,9%.

Por su lado, la brecha cambiaria entre el doélar oficial
mayorista y el délar Contado Con Liquidacién (CCL), utilizado
para entrada y salida de dodlares a través del mercado de
capitales, promedio el 9% en los primeros 9 meses del aio,
reduciéndose con respecto a los niveles de 2024 (37%).

Los menores niveles de brecha cambiaria incentivaron la
oferta de ddlares generados por las exportaciones en el
mercado Unico y libre de cambios (MULC), facilitando la
acumulacién de Reservas Internacionales por parte del Banco
Central. De enero a septiembre de este afio, las mismas
aumentaron en US$10.762 millones.

Grafico 28. Tipo de cambio oficial e Indice de Precios al Consumidor (IPC) -

variacion mensual en %.
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Fuente: Elaboracién propia con base en INDEC y BCRA.

Grafico 29. Délar oficial, délar CCL y brecha cambiaria -
en pesos por délar y en %, respectivamente.
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De enero a septiembre de 2025, el Iindice de Tipo de Cambio
Real Multilateral (ITCRM) se deprecié 24% respecto de
diciembre de 2024. Este indice mide el precio relativo de los
bienes y servicios de la economia argentina con respecto al de
los principales 12 socios comerciales del pais, siendo el principal
indicador global de la competitividad precio de las exportaciones.

En término histdricos se encuentra en valores similares a los de
principios de 2016, mostrando una competitividad precio
43% mayor a la de 2001. Si se considera ademas el aumento
de la presién tributaria nacional, de 17% del PIB en 2001 a 21%
en 2025, el ITCRM actual se encuentra un 39% por encima del
ITCRM de 2001.
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Anexo: Tabla de abreviaciones

Abreviacion | Significado

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

i.a. Interanual

i.m. Intermensual

INDEC Instituto Nacional de Estadisticas y Censos

IPC Indice 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. Variacién interanual

v.i.m. Variacion intermensual




