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NOTA DE COYUNTURA (PAG 1 DE 2)

;DE DONDE VIENEN Y A DONDE VAN
LOS DOLARES ENERGETICOS?

Mes a mes, los récords productivos de Vaca Muerta figuran
en medios especializados y en otros de llegada masiva. En
octubre el sector logré los resultados esperados y la noticia
se escribio sola: se extrajeron 860.000 barriles de petroleo
de los cuales 571.000 salieron de Vaca Muerta.

Hay, sin embargo, dos récords adicionales de los que poco
se habla y expresan aspectos nodales de la critica situacion
de la economfa. Nos referimos al aumento exponencial del
endeudamiento externo del sector y a la aceleraciéon de la
salida de dolares al exterior por razones financieras.

La actividad viene desarrollando su potencia extractiva y su
capacidad exportadora a velocidad impactante. En los Ulti-
mos 12 meses, la produccion de crudo de Vaca Muerta
crecié 34% y las exportaciones de petrdleo crecieron 38%.
llegando a 253.000 barriles diarios. A pesar de la caida del
13% del precio, entre enero y octubre los ingresos por las
ventas al exterior superaron los 5.000 millones de délares.

La extraccién de gas, en cambio, depende un mercado de
exportacion restringido que la dejo atada a la dindmica de la
demanda interna. Finalizado el invierno, la produccién cayd
bruscamente y, ante el contexto de estancamiento, en
octubre se extrajo menos gas que hace un afio.

La conexion de nuevos pozos también presentd un
incremento importante con un incremento de la proporcién
de pozos petroliferos. El 83% de los 418 pozos conectados
entre enero y octubre fueron para extraer petréleo. La
Amarga Chica, el drea que comparten YPF con VISTA (luego
de la salida de la malaya PETRONAS), con 51 pozos

EIES
-ad
enlace por la justicia energética y socioambiental
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conectados encabezd este proceso y se convirtié en el drea
de mayor produccién de crudo no convencional, superando
ala pionera Loma Campana, que quedd en segundo lugar.

El sistema energético termind de revertir su condicion
deficitaria en materia de comercio exterior caracteristica de
los Ultimos 15 afios. Entre enero y octubre de 2025, el
intercambio de bienes energéticos dejé un saldo favorable de
4.792 millones de ddlares.

Sin embargo, dos tercios de ese saldo comercial favorable se
perdié por diferentes mecanismos financieros. La
dolarizacion de excedentes econdmicos que realizd el sector
en estos primeros 10 meses del afio alcanzé su maximo
caudal histérico: se perdieron asf 3.222 millones de ddlares.

La falta de ddlares es la caracteristica central del presente
esquema econémico. El problema no es que la Argentina no
genere los dolares que necesita, sino que los ddlares que la
economia real consigue, la economia financiera se los queda.
Desde que comenzé el gobierno de Milei, la economia real
generé 40.000 millones de ddlares, pero la economia
financiera consumié 55.000 millones. Este esquema logrd
sobrevivir gracias a un fuerte incremento del endeudamiento
externo publico y privado. Aqui, el sector energético hizo su
crucial aporte: la principal fuente de ddlares energéticos no
fue la exportacion de petréleo sino el incremento de la
deuda externa de las empresas del sector.

El crecimiento del endeudamiento externo se cierne sobre el
horizonte econémico de la Argentina comprometiendo la
estabilidad de la economia e incrementando en el tiempo el
flujo de salida de los excedentes que la propia economia
genera.
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TABLA RESUMEN

datos correspondientes a octubre de 2025

hidrocarburo extraccion | var.interanual | participacion

MMm3/d
No convencional 77 -5 62
Total 124 -7
PETROLEO Kbb/d % %
No convencional 573 +34 67
Total 860 +16
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EXTRACCION DE GAS
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150
120
90
60
30

2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025

En octubre de 2025 se extrajeron 124 millones de m3 diarios de gas: 47 de reservorios
convencionales y 77 de no convencionales. Luego de alcanzar un pico maximo historico
en el invierno, la produccion disminuyo con fuerza siguiendo el ciclo estacional.
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EXTRACCION DE PETROLEO CRUDO

en miles de barriles diarios

B convencional B thigt = shale
900

700

500

300

100

2010

—
—
(o

2012
2014

LN
—
o
N

2009
2013
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025

En octubre de 2025 se extrajeron 865.000 barriles diarios de petréleo. 287.000 de
reservorios convencionales y 573.000 de no convencionales.Vaca Muerta presento un
acelerado crecimiento en los ultimos 5 meses.
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EXTRACCION DE GAS

en millones de m3 por dia
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Finalizado el invierno, los niveles de extraccion se redujeron. El gas no convencional es
el mas vinculado a la estacionalidad de la demanda. En comparacién con un afno atras, la
produccion fue 7% menor. Sin restricciones productivas, la caida interanual se explica
por una reduccion de la demanda.
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EXTRACCION DE PETROLEO

en miles de barriles por dia
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A partir de junio, por la ampliacion de la red de transporte, los niveles de extraccion

crecieron acelerademente.Todo el crecimiento corresponde al no convencional. El

crudo convencional, en los uUltimos meses, acelero su declinacion.
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EXTRACCION DE GAS Y PETROLEO EN VACA MUERTA
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La produccion de gas enVaca Muerta cayd 8% en el ultimo anho, en cambio la
produccion de crudo se increment6 34%, manteniendo el ritmo de aumento de los
altimos anos.
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EXTRACCION DE GAS | PRINCIPALES EMPRESAS 1Y

Produccién Produccién Partipacion Produccién Produccién Partipacion

CONVENCIONAL MMm3d  MMm3d % NO CONVENCIONAL MMm3d  MMm3d %

empresa oct-24  oct-25  oct-25 empresa oct-24  oct-25  oct-25
PAE 12,5 11,4 24% YPF 26,1 26,8 35% 4
YPF 12,8 10,6 2% ¢ TECPETROL 12,3 12,2 16%
TOTAL 79 7,7 16% PAMPA 9,0 8,9 12%
HARBOUR 7,0 7,7 16% PLUSPETROL 4,6 6,5 9% 4
CGC 3,1 2,8 6% PAE 6,4 5,0 7%
TECPETROL 1,0 1 2% TOTAL 6,8 2,5 3% ¥

El mercado de gas siegue presentando una relativa estabilidad.YPF perdio algo de
participacion en el segmento convencional, en tanto que la misma empresa junto a
Pluspetrol, ganaron terreno en el no convencional.
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EXTRACCION DE CRUDO | PRINCIPALES EMPRESAS A

Produccion Produccion Partipacion Produccion Produccion Partipacion
CONVENCIONAL Kbbd Kbbd % NO CONVENCIONAL  kbbd Kbbd %
empresa oct-24  oct-25  oct-25 empresa oct-24  oct-25  oct-25

YPF 125 110 38% YPF 167 220 38%
PAE 85 75 26% VISTA 71 123 21% 4

CGC 2| 19 7% SHELL 40 49 9%
CAPSA 18 18 6% CHEVRON 29 43 8% ¢
PLUSPETROL 12 10 3% PAE 19 28 5% 4
VISTA 0 6 2% PLUSPETROL Il 26 5% 4

El mercado de crudo en su segmento no convencional es mucho mas dinamico. Ademas
de los negocios adquiridos por Vista y Pluspetrol en distintas areas, se destaca el avance
de Chevron y de PAE.
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PRINCIPALES AREAS DE GAS NO CONVENCIONAL 12
octubre de 2025

< PRODUCCION VARIACION

AREA EMPRESAS MMm3/d aa
1 FORTIN DE PIEDRA TECPETROL 11,8 -1%
2. LA CALERA PLUSPETROL-YPF 9,9 18%
3. AGUADA PICHANA ESTE TOTAL-YPF-HARBOUR-PAE 8,7 -19%
4. SIERRA CHATA YPF-PAMPA 46 -2%
5. AGUADA PICHANA OESTE PAE-YPF 44 -44%
6. EL MANGRULLO PAMPA 39 -30%
7+ AGUADA DE LA ARENA YPF 34 -9%
8 RIO NEUQUEN YPF-PAMPA-PETROBRAS 32 -19%
9.+  LOMA CAMPANA YPF-CHEVRON 31 9%
105 RINCON DEL MANGRULLO YPF 2,7 -32%
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PRINCIPALES AREAS DE GAS NO CONVENCIONAL
octubre de 2025

La produccion de Fortin de
Piedra esta atada al ciclo de la
demanda y es el area con
mayor variabilidad a lo largo

FORTIN DE PIEDRA | TECPETROL

del ano.
La Calera es una de las pocas
11,9 LA CALERA | PLUSPETROL - 118 areas que mostro un
84

99 crecimiento interanual en sus
niveles de extraccion.
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PRINCIPALES AREAS DE PETROLEO NO CONVENCIONAL 14
octubre de 2025

PRODUCCION VARIACION

AREA EMPRESAS Kbb/d aa
1, LA AMARGA CHICA YPE-VISTA 88 26%
2., LOMA CAMPANA YPF-CHEVRON 87 -1%
3. BANDURRIA SUR YPF-SHELL-EQUINOR 61 22%
4. BAJADA DEL PALO OESTE  VISTA 58 -1%
5.4 LA ANGOSTURA SUR 1 YPF 30 976%
6., AGUADA DEL CHANAR YPF 23 101%
7, LA CALERA PLUSPETROL 22 8%
8.+ EL TRAPIAL ESTE CHEVRON 21 216%
9. LINDERO ATRAVESADO PAE-YPF 19 51%
1045 RINCON DE ARANDA PAMPA 16 1.403%
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PRINCIPALES AREAS DE PETROLEO NO CONVENCIONAL 15
octubre de 2025

La Angostura Sur | (YPF) es
el area de mayor crecimiento
gg  absoluto durante el dltimo
LA AMARGA CHICA | YPF - VISTA afio y paso a ser la quinta

area mas importante de
crudo no convencional del
pais.

La Amarga Chica (YPF-VISTA)
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TASA DE FEMINIZACION DEL EMPLEO PETROLERO

% de mujeres en el empleo sectorial, incluye actividades de servicios petroleros
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En sintonia con el resto de las actividades economicas, la tasa de feminizacion de la
actividad petrolera se incrementé. El mayor ritmo de incremento se dio desde 2017. En
comparacion, sigue siendo un sector con pocas mujeres ya que la feminizacion media
en la economia es de 34%.
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BRECHA SALARIAL DE GENERO EN EL SECTOR

diferencia % entre el salario de varones y el salario de mujeres
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La brecha salarial en el sector se redujo en los dos ultimos anos luego de alcanzar un
punto maximo en 2022. La actividad tiene una menor brecha salarial en comparacion
con el resto de los sectores: en toda la economia registrada la brecha es del 23%.
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NUEVOS POZOS EN VACA MUERTA

conexiones por mes
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La conexion de pozos continuo en valores elevados, aunque bajé un poco el ritmo
respecto al periodo abril-agosto, que fueron los meses de mayor intensidad en la
historia de Vaca Muerta.
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NUEVOS POZOS EN VACA MUERTA POR HIDROCARBURO K
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En los primeros 10 meses de 2025 se pusieron en funcionamiento 418 nuevos pozos
en Vaca Muerta, marcando un crecimiento del 17% respecto a un ano atras. Se alcanzo
también la maxima concentracion en la ventana de crudo: el 83% de las conexiones
fueron pozos petroliferos.
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NUEVOS POZQOS SHALE POR AREA

enero-octubre de 2025
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EXPORTACION DE CRUDO 21

en miles de barriles diarios, enero-octubre de cada afio
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En los primeros 10 meses del ano se exportaron 253.000 barriles diarios de petrdleo,
un 37,5% mas que el ano pasado, y casi un tercio del total de la produccion nacional.
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EXPORTACION DE CRUDO 22

en millones de ddlares, acumulado a octubre de cada afio
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Las exportaciones petroleras generaron un ingreso de U$S 5.416 millones entre enero

y octubre de 2025, lo que representa un incremento de 19% debido a la combinacion

de un aumento de 38% en las cantidades exportadas y de una reduccion de 13% en los
precios efectivos de exportacion.
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PRINCIPALES EXPORTADORAS DE CRUDO 23

enero-octubre de 2025.

U3$S mill % KbbD VISTA, por la adquisicion de
las operaciones de

VB e PETRONAS, encabeza
YPF 1039 19% 47 actualmente este ranking

. explicando un cuarto de las
PAE 634 10% 24 exportaciones totales.
SHELL 555 10% 22

. En los dltimos meses se
CHEVRON W 8% 18 observa un aumento de las
PLUSPETROL 388 7% 16 exportaciones de Chevron.
TECPETROL 218 4% 9
EL TREBOL 185 3% 7
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PRECIO DEL CRUDO

crudo neuquino
94
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Neuquén Exportacién

Neuquén Mercado Interno 62
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El precio internacional de referencia tiende a la baja desde hace dos afos, aunque se
mantiene en valores elevados en relacion a los costos internos. El precio interno se
comporta igual que el de exportacion.
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SALDO CAMBIARIO POR COMERCIO DE BIENES ENERGETICOS g2

enero a octubre de cada afio en millones de ddélares
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La diferencia entre exportaciones cobradas e importaciones pagadas generd un saldo
positivo de 4.792 millones de ddlares en los primeros |0 meses del ano. Es el resultado
combinado de mayores exportaciones y menores importaciones en relacion a los
altimos anos.
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DOLARIZACION DE EXCEDENTES DEL SECTOR ENERGETICO

enero a agosto de cada afio en millones de dolares

3222
2679
2218
1982 1911
1181 1503 V722 1785
l . . l l I .
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Las companias del sector provocaron una salida de 3.222 millones de dodlares por
diferentes mecanismos financieros en los primeros 10 meses de 2025. Se destaca el
pago de intereses por endeudamiento externo y las divisas adquiridas por las empresas
extranjeras que abandonaron la plaza local.

[ = | Fi! .
RESULTADO CAMBIARIO == ) Emad www.ejes.org.ar

enlace por la justicia energética y socioambiental

26



ENDEUDAMIENTO EXTERNO NETO DEL SECTOR ENERGETICO

enero-octubre de cada afo, en millones de ddlares
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La principal fuente de dolares energéticos, sin embargo, no fue la diferencia entre
exportaciones cobradas e importaciones pagadas, sino el incremento de la deuda por
5.772 millones de dodlares, un record absoluto.
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RESULTADO CAMBIARIO DEL SECTOR ENERGETICO 28

enero-octubre de cada afio, en millones de délares (neto de nueva deuda)
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En los primeros 10 meses de 2025 la actividad dejo 1.867 millones de dolares de forma
neta a la economia. Mas del 60% del favorable saldo comercial se perdioé por
mecanismos financieros.
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ENDEUDAMIENTO EXTERNO PRIVADO 29

sector extraccion de petrdleo crudo y gas natural
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El endeudamiento externo de las empresas petroleras se incremento a una velocidad
inédita en el ultimo ano y alcanzé el maximo saldo de la historia.
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DEUDA INTRAFIRMA

sector extraccion de petréleo crudo y gas natural, en % del total de la deuda
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Lo que mas crecio fue la deuda intrafirma. Desde que gobierna Milei la deuda con las
propias casas matrices o con empresas vinculadas crecié 62% en dolares, mientras que
la deuda por emision de obligaciones negociables lo hizo en un 29%.

- I _‘: observatorio
DEUDA EXTERNA EJES 7 e

enlace por la justicia energética y socioambiental {



31
NOTAS

Los DATOS para la elaboracién de los graficos y tablas fueron extraidos del sitio web de la
Secretarfa de Gobierno de Energfa.

EXTRACCION NO CONVENCIONAL refiere a la técnica empleada en aquellos reservorios
de hidrocarburos caracterizados por la presencia de areniscas o arcillas muy compactadas de
baja permeabilidad y porosidad que impiden que el fluido emigre naturalmente y por lo cual la
extraccion resulta posible Unicamente mediante el empleo de la fractura hidraulica. Esta
técnica es conocida como “fracking”.

Extraccion en VACA MUERTA abarca la totalidad de la extraccion no convencional de la
Cuenca Neuquina.

Para determinar el nivel de EXTRACCION POR EMPRESA se tuvo en cuenta su participacion
en cada una de las dreas.
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