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LA CONSOLIDACION DE UN NEGOCIO
PARA POCOS

La concentracion econdmica es un fendémeno tipico de las
actividades que ingresan en un sendero de consolidacion de
sus negocios. Tras algunos afios de cambios significativos,
Vaca Muerta cerré 2025 bajo un nuevo orden. Si bien la
inestabilidad en materia de actores dominantes es propia de
cualquier actividad en crecimiento, el mapa de poder actual
parece haber encontrado su centro de gravedad en un
pufiado de empresas.

La estadistica es contundente. Al cierre del afio, apenas cinco
empresas explicaron mas del 80% de la produccion no
convencional. Es un avance voraz: hace solo doce meses, esa
misma cuota de mercado se repartia entre ocho compafifas.

Mientras tanto, el sector convencional vive un proceso
inverso: el repliegue de YPF ha forzado un
redimensionamiento donde actores mas pequefios, pero
algunos con larga trayectoria en la actividad, recogen los
restos de la operadora estatal

El avance de la concentracién econémica se replica en el
comercio exterior. Cada vez menos empresas concentran
un mayor porcentaje de las exportaciones de crudo: sélo
cinco firmas, encabezadas por VISTA, acapararon el 75% de
las exportaciones de petréleo en 2025.

La maduracion del sector se dio en un marco econémico de
desregulacién y falta de control sobre los capitales. El
resultado podfa preverse: en el afio del boom productivo y
exportador, las petroleras registraron niveles récord de
endeudamiento y fuga de divisas. La sangria financiera
alcanzoé los 3.547 millones de ddlares, devorandose el 65%
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del saldo comercial que el propio sector generd.

El modelo macroeconémico actual ha convertido al
endeudamiento petrolero en uno de sus principales
respiradores artificiales. Durante 2025, ingresaron 7.025
millones de dolares por créditos externos de las energéticas;
para las urgencias del Banco Central, estos ddlares
financieros fueron més vitales que los obtenidos por la venta
externa de petroleo.

Hay un dato adicional que no debe saltarse: Segin los
registros oficiales, dos de cada tres ddlares de la "nueva
deuda" bajo la gestion Milei corresponden a contratos
intrafirma. Es decir: empresas que se deben dinero a sf
mismas. Una maniobra de valorizacién financiera que
garantiza ganancias a estos actores hipotecando el equilibrio
externo del pais de los préximos afios.

Laindustriay la produccion local retroceden y el proyecto de
reprimarizacion de la economia avanza. Los sectores
extractivos, mientras tanto, de la mano de la concentracion
econdmica y del cambio tecnoldgico, ya estdn mostrando
serias limitaciones para la creacién de nuevos puestos de
trabajo. No todos y no todas tienen lugar en la Argentina
potencia exportadora de energfa, minerales, cereales y
oleaginosas.
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TABLA RESUMEN

datos correspondientes a diciembre de 2025

hidrocarburo extraccion | var.interanual | participacion

MMm3/d
No convencional 86 +13 65
Total 131 +5
PETROLEO Kbb/d % %
No convencional 593 +31 69
Total 860 +12
| I_'-} F.:; - www.ejes.org.ar
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EXTRACCION DE GAS

en millones de m3 diarios B convencional B thigt © shale
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En diciembre de 2025 se extrajeron 131 millones de m3 diarios de gas: 45 de
reservorios convencionales y 86 de no convencionales. Luego de alcanzar un pico
maximo historico en el invierno, la produccion comenzé a seguir el patron estacional.
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EXTRACCION DE PETROLEO CRUDO

en miles de barriles diarios
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En diciembre de 2025 se extrajeron 860.000 barriles diarios de petréleo.267.000 de
reservorios convencionales y 593.000 de no convencionales.. La declinacion del crudo
convencional se acelero en los Ultimos meses.
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EXTRACCION DE GAS

en millones de m3 por dia

‘dic}
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La extraccion de gas no convencional esta mas atada a la estacionalidad de la demanda.
En comparacion con un ano atras, la produccion fue 5% menor. La ola de calor de
diciembre implicd un aumento de la demanda para generacion eléctrica.
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EXTRACCION DE GAS Y PETROLEO EN VACA MUERTA

diciembre de cada afio
GAS %

en millones de m3 diarios

®  dic2025 PETROLEO 59

en miles de barriles diarios

variacion
64 interanual

Gas Vaca Muerta
o,
+ I OA’ 282

Petréleo Vaca Muerta
+3 I% 119 129
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La produccion de gas enVaca Muerta crecio 10% en el dltimo aho mientras que la
produccion de crudo se incrementé 34%, sosteniendo el ritmo de aumento de los
ultimos anos.
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EXTRACCION DE GAS | PRINCIPALES EMPRESAS 1Y

Produccién Produccién Partipacion

CONVENCIONAL MMm3d  MMm3d %

Produccién Produccién Partipacion
NO CONVENCIONAL  MMm3d  MMm3d %
dic-24 dic-25 dic-25

empresa dic-24  dic-25  dic-25 empresa
PAE 11,5 11,4 25% YPF 24,2 28,3 33% 4
YPF 11,9 8,9 20% ¢ TECPETROL 10,6 14,6 17% 4
TOTAL 6,9 8,0 18% PAMPA 7.8 12,0 14% 4
HARBOUR 6,7 8,0 18% PAE 5,9 6,7 8%
CGC 32 2,6 6% PLUSPETROL 5,0 6,3 7%
TECPETROL 1,0 1 2% HARBOUR 2,2 2,8 3%

Mientras que el segmento convencional nos muestra una pérdida de participacion de la
principal compania, en el sector no convencional observamos un aumento de la
concentracion de la produccion en las principales companias.
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EXTRACCION DE CRUDO | PRINCIPALES EMPRESAS A

Produccion Produccion Partipacion Produccion Produccion Partipacion
CONVENCIONAL Kbbd Kbbd % NO CONVENCIONAL  kbbd Kbbd %
empresa dic-24  dic-25  dic-25 empresa dic-24  dic-25  dic-25
YPF 124 94 35% YPF 180 239 40% 4
PAE 84 73 27% VISTA 71 113 19% 4
CGC 21 19 7% SHELL 40 48 8%
CAPSA 18 18 7% CHEVRON 33 47 8% ¢
PLUSPETROL 12 10 4% PLUSPETROL 14 33 6% f
PECOM 0 7 3% f PAE 19 26 4%

En el crudo ocurre con mas fuerza lo mismo que en el gas: una relativa
desconcentracion de la produccion convencional y una intensificacion de la
concentracion econémica en el segmento no convencional.
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PRINCIPALES AREAS DE GAS NO CONVENCIONAL

diciembre de 2025

AREA

FORTIN DE PIEDRA
AGUADA PICHANA ESTE
LA CALERA

AGUADA PICHANA OESTE
EL MANGRULLO

SIERRA CHATA

LOMA CAMPANA

RINCON DEL MANGRULLO
RIO NEUQUEN

AGUADA DE LA ARENA

EXTRACCION| 4reas

EMPRESAS

TECPETROL
TOTAL-YPF-HARBOUR-PAE
PLUSPETROL-YPF
PAE-TOTAL-YPF

PAMPA

YPF-PAMPA

YPF-CHEVRON

YPF
YPF-PAMPA-PETROBRAS
YPF
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PRODUCCION VARIACION
MMm3/d ala

14,2

10,1
91
6,8
6,7
51
35
35
33
2,8

40%

3%

-1%
-11%
44%
23%
12%
100%
-16%
-15%
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PRINCIPALES AREAS DE GAS NO CONVENCIONAL 13
diciembre de 2025

Fortin de piedra (Tecpetrol) y
) El Mangrullo (Pampa
FORTIN DE PIEDRA | TECPETROL . g .( amp )
lideraron el crecimiento de la
extraccion de gas en los
ultimos dos meses del ano.
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Junto con Sierra Chata (YPF-
102 Pampa), son las tres areas que
: mayor crecimiento
e ®/" mostraron en los Ultimos 12
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PRINCIPALES AREAS DE PETROLEO NO CONVENCIONAL 14
diciembre de 2025

< PRODUCCION VARIACION

AREA EMPRESAS Kbb/d o

1 LOMA CAMPANA YPF-CHEVRON 104 18%
2 LA AMARGA CHICA YPF-VISTA 87 21%
3 BANDURRIA SUR YPF-SHELL-EQUINOR 64 8%
4 BAJADA DEL PALO OESTE  VISTA 51 -14%
5. LA ANGOSTURA SUR 1 YPF 35 338%
6., BAJO DEL CHOIQUE PLUSPETROL-GYP 23 303%
7 5 LA CALERA PLUSPETROL 21 -7%
8 EL TRAPIAL ESTE CHEVRON 21 91%
9 AGUADA DEL CHANAR YPF-CGC 20 84%

10.2 RINCON DE ARANDA PAMPA 19 1.937%
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PRINCIPALES AREAS DE PETROLEO NO CONVENCIONAL 15
diciembre de 2025

Loma Campana (YPF-
Chevron) recupero
dinamismo en los Ultimos dos
LOMA CAMPANA | YPF—CHE\/RON441O4 meses del ano, mientras que
88— T~ La Angostura Sur | (YPF) y
Bajo del Choique (Pluspetrol-
GyP) aumentaron su
produccion de manera
notoria.
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EMPLEO PETROLERO EN NEUQUEN

empleos de extraccién y de servicios en la provincia de Neuquén
26.866

25.888

18.336

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

A pesar del fuerte aumento de los niveles de extraccion de crudo, se perdieron 1.000
puestos de trabajo petroleros en Neuquén en el ultimo ano segln la informacion del
Ministerio de Trabajo de la Nacion.
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EMPLEO PETROLERO EN EL RESTO DEL PAIS

empleos de extraccién y de servicios, total pais (sin Neuquén)

46.948

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

La caida del empleo petrolero fue mas pronunciada en el resto del pais. Por el
abandono de areas maduras y el cambio en el negocio de YPF, se perdieron 5.000
puestos de trabajo en un ano.
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NUEVOS POZOS EN VACA MUERTA

conexiones por mes

41
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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

total anual
M Gasifero
M Petrolifero

482

oA 401
344 331 313 340
263 251 281
103 - 317
157 176 222
a2 == E
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En 2025 se pusieron en funcionamiento 482 nuevos pozos enVaca Muerta, marcando
un crecimiento del 20% respecto a un afno atras. Se alcanzé también la maxima
concentracion en la ventana de crudo: el 83% de las conexiones fueron pozos

petroliferos.
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NUEVOS POZOS SHALE POR AREA

enero-diciembre de 2025
M Gasiferos
M Petroliferos

LA AMARGA BANDURRIA LOMA BAJADA DEL LA ANGOST. AGUADA  RINCON DE FORTIN DE LA ANGOST.
CHICA SUR CAMPANA  PALO OESTE SURI CALERA DEL CHANAR ~ ARANDA PIEDRA SUR I
YPF YPF YPF VISTA YPF PLUSPETROL YPF PAMPA TECPETROL YPF
VISTA SHELL CHEVRON YPF

EQUINOR
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EXPORTACION DE CRUDO 21

en miles de barriles diarios

268
188
135
110
87
69 62 73
. 48 47 4 50 I l
o~ G < LN O ™~ [ee) o o S ~ o™ < LN
— — — — — — — — N N o o N o
o o o o o o o o o < o o o o
~N N N N N N N N N N ~N N N N

En 2025 se exportaron 268.000 barriles diarios de petroleo, un 42% 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 dolares
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Las exportaciones petroleras generaron un ingreso de U$S 6.716 millones en 2025, lo
que representa un incremento de 23% debido a la combinacion de un aumento de 42%
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

afio 2025.
U3$S mill % KbbD Se incrementa la

. concentracién de la cupula de
VST 1543 24% 52 las exportadoras: 5 empresas
YPF 1258 20% 44 concentran el 75% de las

. exportaciones de crudo.
PAE 675 1% 24 Vista encabeza el listado y
SHELL 648 10% 22 junto con YPF se despegan

del resto.
CHEVRON 642 10% 22
PLUSPETROL 479 8% 16
EL TREBOL 254 4% 9
TECPETROL 239 4% 8
FiIgQ®
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PRECIO DEL CRUDO 24

crudo neuquino

Brent
Neuquén Exportacion
Neuquén Mercado Interno

78

72
69

61 63
55

54

dic-23 jun-24 dic-24 jun-25 dic-25

2025 cerrd con una tendencia declinante en los precios de referencia. 2026 comenzé
con un alza importante en el precio internacional y se espera que el precio interno siga
el mismo sendero.
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SALDO CAMBIARIO POR COMERCIO DE BIENES ENERGETICOS

en millones de ddélares

.
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La diferencia entre exportaciones cobradas e importaciones pagadas generd un saldo
positivo de 5.420 millones de dolares en 2025. Este es el resultado combinado de
mayores exportaciones y menores importaciones en relacion a los ultimos anos.

RESULTADO CAMBIARIO
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DOLARIZACION DE EXCEDENTES DEL SECTOR ENERGETICO

en millones de ddélares

3.547
3.080

2.043

2.778
2438 2.239 2.300
1.814 1681
l I - . I I I

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

2025 fue record de pérdidas de divisas por mecanismos financieros que utilizaron las
empresas del sector. Se destaca el pago de intereses por endeudamiento externo y las

divisas adquiridas por las empresas extranjeras para abandonar el mercado local en
2025.

[ = | Fi! .
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ENDEUDAMIENTO EXTERNO NETO DEL SECTOR ENERGETICO

en millones de ddélares

7.025
4776 4559
2.874
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La principal fuente de dolares energéticos en 2025 no fue la diferencia entre
exportaciones cobradas e importaciones pagadas, sino el incremento de la deuda
externa de las empresas del sector: 7.025 millones de délares ingresaron por esta via.

l:IFi: .
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RESULTADO CAMBIARIO DEL SECTOR ENERGETICO

en millones de ddlares (neto de nueva deuda)

- 6; 8

- 2701
- 3933

-4939  _ 5260
- 6.585

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

28

2.189
32

2024 2025

En 2025 la actividad dejo 2.189 millones de dolares de forma neta a la economia. El
65% del saldo comercial favorable se perdié por mecanismos financieros.
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ENDEUDAMIENTO FINANCIERO EXTERNO PRIVADO o
sector extraccion de petrdleo crudo y gas natural .
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6.709
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En este primer cuarto de siglo hubo dos momentos en los que las empresas del sector
se endeudaron masivamente en el exterior:2016-2017 y el presente. Al tercer
trimestre de 2025, el BCRA tenia registrada una deuda financiera externa de 16.78|
millones de dolares para el sector petrolero.

1 Fl: .
DEUDA EXTERNA = I=eb www.ejes.org.ar

enlace por la justicia energética y socioambiental



DEUDA INTRAFIRMA 30

sector extraccion de petréleo crudo y gas natural, en % del total de la deuda

50% 45%

40%
38%

30%

20% ——

10%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

La deuda intrafirma perdi6 algo de peso en los Ultimos meses, no obstante desde que
gobierna Milei esta deuda crecié 64% en dolares, mientras que la deuda por emisién de
obligaciones negociables lo hizo en un 32%.
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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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