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NOTA DE COYUNTURA (PAG 1 DE 2)

VACA MUERTA: EL CORAZON DE
UN MODELO EMPOBRECEDOR

Vaca Muerta continla su proceso de expansion a la
velocidad que le permite la infraestructura de transporte.
En los dltimos 12 meses, la extraccion de crudo aumenté
39% y la de gas un 13%. Mientras la produccién
convencional acelera su declive,el mega yacimiento ya
representa el 70% del petrdleo y el 68% del gas de toda la
produccién nacional.

El desarrollo no convencional concentra territorialmente
la actividad hidrocarburffera a un ritmo vertiginoso: 9 de
cada 10 ddlares invertidos durante 2025 se ejecutaron en
la provincia de Neuquén y tuvieron el shale como
principal destino. Hacia adelante, la incorporacién de
proyectos de extraccién y construccién de
infraestructura al Régimen de Incentivo a las Grandes
Inversiones permite proyectar la continuidad de esta
dindmica expansiva.

Este crecimiento extraordinario ocurre en un contexto
en el que la fragilidad de la economfa argentina se
acentla. El proceso inflacionario no cede, caen los
ingresos salariales, se pierden empleos formales, se
desploma el consumo y los hogares no pueden atender
las deudas que masivamente contrajeron.

Ahora bien, Vaca Muerta no es un proyecto virtuoso
aislado dentro de esta economia en crisis. Por el
contrario, es un elemento central de un esquema de
mayor desigualdad y de mayor precarizacién de los
empleos y los ingresos.
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NOTA DE COYUNTURA (PAG 2 DE 2)

Durante la gestion de Javier Milei, las exportaciones de
petréleo aumentaron notablemente y el balance
comercial energético permitié el ingreso neto de 11.000
millones de ddlares. No obstante, el principal aporte del
sector fue otro: desde diciembre de 2023, las empresas
trajeron al pais 13.000 millones de délares por la via del
endeudamiento externo. Sin este flujo de ddlares
financieros, la estabilidad cambiaria —eje del plan de
gobernabilidad— se habria esfumado hace tiempo.

Estos dolares sostienen el proyecto politico y econdmico
de los grandes actores corporativos de la Argentina. No
entran al pafs para quedarse e invertirse, sino para atender
la histérica demanda de dolarizacion de ganancias. Vaca
Muerta es el ancla econdmica que mantiene alineada a la
clpula empresarial con el gobierno. Sin el aporte del
sector, la flexibilizacion de las restricciones cambiarias y el
levantamiento del "cepo" (ya cldsica exigencia
corporativa) serfan sencillamente imposibles.

El objetivo de fondo de estos sectores es transformar la
complejidad econdmica, social, politica y distributiva de un
pais industrializado en la sencillez administrativa de una
economfa de enclave. A medida que avanza esta mutacion
de la matriz productiva, millones de argentinos y
argentinas quedan excluidos del modelo, amortiguando
su caida de forma temporal Unicamente a través del
autoempleoy el endeudamiento familiar.
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TABLA RESUMEN

datos correspondientes a marzo de 2026

hidrocarburo extraccion | var.interanual | participacion

MMm3/d
No convencional 95 +12 68
Total 140 +2
PETROLEO Kbb/d % %
No convencional 620 +39 70
Total 887 +18
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EXTRACCION DE GAS

en millones de m3 diarios B convencional B thigt © shale
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En abril de 2026 se extrajeron 140 millones de m3 diarios de gas: 45 de reservorios
convencionales y 95 de no convencionales. Luego de alcanzar un pico maximo historico
en el dltimo invierno, la produccion comenzé siguid el patrén estacional, aunque con
mayor participacion del gas no convencional.
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EXTRACCION DE PETROLEO CRUDO

en miles de barriles diarios
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En abril de 2026 se extrajeron 887.000 barriles diarios de petrdleo.267.000 de
reservorios convencionales y 620.000 de no convencionales. Es un nuevo record para
el sector, que acelerd su giro hacia el no convencional.
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EXTRACCION DE GAS

en millones de m3 por dia
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mientras que el convencional acelerd su curva de declino al caer 13% en los U
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EXTRACCION DE PETROLEO

en miles de barriles por dia
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La fuerte retraccion del crudo convencional en el dltimo
aumento del no convencional. El total extraido quedo por un trimestre estancado en el

nivel alcanzado luego del salto producido en enero de 2026.
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EXTRACCION DE GAS Y PETROLEO EN VACA MUERTA
abril de cada afio
GAS 92 abr 2026 PETROLEO
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La curva de la extraccion de gas refleja las limitaciones en materia de infraestructura de
comercializacién, en tanto que la de crudo presenta una marcada aceleracién del
crecimiento para los ultimos doce meses.
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EXTRACCION DE GAS | PRINCIPALES EMPRESAS 1Y

Produccién Produccién Partipacion

CONVENCIONAL MMm3d  MMm3d %

Produccién Produccién Partipacion
NO CONVENCIONAL  MMm3d  MMm3d %
abr-25  abr-26  abr-26

empresa abr-25  abr-26  abr-26 empresa
PAE 12,4 10,5 23% YPF 29,2 31,3 33%
YPF 12,7 8,7 19% ¥ TECPETROL 14,1 16,8 18%
TOTAL 8,5 8,1 18% PAMPA 12,2 11,6 12%

HARBOUR 8,5 7.8 17% PLUSPETROL 6,0 7,1 7% 4

CGC 33 2,3 5% TOTAL 2,2 6,2 7% 4
TECPETROL 1,2 1,0 2% PAE 7,3 5,6 6%

Son pocos los cambios relevantes en el segmento gasifero. En el caso del convencional
se destaca algo de pérdida de participacion de YPF y para el no convencional, un avance
relativo de PLUSPETROL y TOTAL.
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EXTRACCION DE CRUDO | PRINCIPALES EMPRESAS A

Produccién Produccién Partipacion Produccién Produccién Partipacion

CONVENCIONAL Kbbd Kbbd % NO CONVENCIONAL  kbbd Kbbd %
empresa abr-25  abr-26  abr-26 empresa abr-25  abr-26  abr-26
PAE 80 70 26% YPF 170 242 39%
YPF 118 65 24% ¥ VISTA 94 125 20% 4
CAPSA 17 18 6% 4 CHEVRON 32 47 8% 4
CGC 20 15 6% SHELL 39 46 7%
P.SUDAMERICANOS 3 13 5% 4 PLUSPETROL 23 36 6% 4
PLUSPETROL I 10 4% TECPETROL 17 22 4%

En la extraccion convencional de crudo YPF pierde participacion en manos de actores

de menor peso como Petréleos Sudamericanos, en tanto que en el segmento no
convencional destacan empresas como VISTA, CHEVRON y PLUSPETROL.
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PRINCIPALES AREAS DE GAS NO CONVENCIONAL

abril de 2026
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FORTIN DE PIEDRA
AGUADA PICHANA ESTE
LA CALERA

SIERRA CHATA

AGUADA PICHANA OESTE
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EL MANGRULLO
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RIO NEUQUEN

AGUADA DE LA ARENA

EMPRESAS

TECPETROL
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PAE-TOTAL-YPF
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PAMPA

YPF-CHEVRON
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PRODUCCION VARIACION
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PRINCIPALES AREAS DE GAS NO CONVENCIONAL 13
abril de 2026

Aguada Pichana Este (Total-
Harbour-YPF-PAE) y Sierra
Chata (YPF-Pampa) fueron las
areas que mas aportaron al
crecimiento de la extraccion
gasifera de Vaca Muerta
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PRINCIPALES AREAS DE PETROLEO NO CONVENCIONAL
abril de 2026

PRODUCCION VARIACION

AREA EMPRESAS Kbb/d o
1 LOMA CAMPANA YPF-CHEVRON 90 3%
2 LA AMARGA CHICA YPF-VISTA 90 51%
3 BANDURRIA SUR YPF-SHELL-VISTA 62 17%
4 BAJADA DEL PALO OESTE  VISTA 60 23%
5. LA ANGOSTURA SUR 1 YPF 39 123%
6. LA CALERA PLUSPETROL-YPF 27 16%
7+  BAJO DEL CHOIQUE PLUSPETROL-GyP 25 148%
8.+ EL TRAPIAL ESTE CHEVRON 24 130%
9. RINCON DE ARANDA PAMPA 20 1.699%
105  AGUADA DEL CHANAR YPF-CGC 20 38%
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PRINCIPALES AREAS DE PETROLEO NO CONVENCIONAL 15
abril de 2026

La Amarga Chica (YPF-Vista)
junto con La Angostura Sur |
(YPF) son las areas que mas
aportaron al crecimiento de
5 los niveles de extraccion de
crudo enVaca Muerta en el
ultimo ano.
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INVERSIONES HIDROCARBURIFERAS

inversiones anuales en millones de ddlares, segln tipo de recurso
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Las inversiones se mantienen en niveles historicos elevados con una mayor
concentraciéon en no convencionales.
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INVERSIONES HIDROCARBURIFERAS

inversiones anuales en millones de ddélares, Neuquén vs. resto de las provincias
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La concentracion de las inversiones en territorio neuquino alcanzé su maximo registro.
La provincia absorbio casi 9 de cada |10 dolares invertidos en el sector.
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INVERSIONES EN VACA MUERTA

inversiones anuales en millones de ddlares, YPF vs. resto de las empresas
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Los proyectos bajo la titularidad de YPF concentraron el 41% de las inversiones enVaca
Muerta en 2025, marcando una leve caida respecto a la proporcion de los ultimos 5
anos.
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INVERSIONES EN VACA MUERTA

inversiones anuales en explotacién, en millones de délares, principales areas

1000 984 | LA AMARGA CHICA
804 | BANDURRIA SUR
800 796 | LA ANGOSTURA SUR |
773 | RINCON DE ARANDA
600 743 | LOMA CAMPANA

732 | BAJADA DEL PALO OESTE
400

200 PN
/

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Las inversiones en Vaca Muerta durante 2025 fueron significativas un numerosas areas,
destacandose 7 que concentraron el 52% del capital invertido.
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NUEVOS POZOS EN VACA MUERTA

conexiones por mes
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La conexion de pozos sigue evolucionando a un ritmo destacado luego del periodo
abril-agosto de 2025, en el que se registré la mayor intensidad en la historia de Vaca
Muerta en materia de conexiones.
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NUEVOS POZOS EN VACA MUERTA POR HIDROCARBURO 2
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En el primer cuatrimestre de 2026 se conectaron |67 nuevos pozos enVaca Muerta. Es
el maximo valor alcanzado. La cantidad de pozos petroliferos conectados es similar a la
del primer cuatrimestre de 2025.
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NUEVOS POZOS SHALE POR AREA 22
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SUR ARANDA CHICA PIEDRA PALO OESTE SUR | CAMPANA NORTE PICHANA E. PLUSPETROL
YPF PAMPA YPF TECPETROL VISTA YPF YPF GRUPO TOTAL YPF
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VISTA HARBOUR
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EXPORTACION DE CRUDO 23

ene-abr de cada afo, en miles de barriles diarios
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El primer cuatrimestre de 2026 mejoro la marca del comienzo de 2025 y se
exportaron mas de 300.000 barriles diarios de petroleo, un valor similar al record de
exportaciones petroleras de la historia del pais.
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EXPORTACION DE CRUDO 24

ene-abr de cada afo, en millones de ddlares
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Las exportaciones generaron un ingreso de U$S 2.601 millones en el primer
cuatrimestre, lo que representa un incremento de 20% debido a la combinacion de un
aumento de 22% en las cantidades exportadas y de una reduccion de 2% en los precios

efectivos de exportacion.
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PRINCIPALES EXPORTADORAS DE CRUDO

ene-abr 2026.

U$S mill % KbbD Vista encabeza la lista de
exportadores, seguida de YPF,

VISTA 672 25% /1 Chevron y Shell. Entre las
YPF 511 19% 49 cuatro concentran mas del
. 70% de las exportaciones de

CHEVRON 390 15% 35 crudo.

SHELL 309 12% 29

TECPETROL 195 7% 17

PLUSPETROL 190 7% 18

PHOENIX 123 5% 14

PAE 72 3% 8
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PRECIO DEL CRUDO 26

Brent
Neuquén Exportacién 117
Neuquén Mercado Interno
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El alza de precios producto del ataque de EEUU e Israel a Iran tuvo un fuerte impacto
en el precio interno de comercializacion del crudo. En 2022, frente a un escenario
similar, la regulacion sobre los precios internos los habia desacoplado.
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SALDO CAMBIARIO POR COMERCIO DE BIENES ENERGETICOS

ene-abr de cada afo, en millones de ddlares
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La diferencia entre exportaciones energéticas cobradas e importaciones pagadas
genero un saldo positivo de 2.640 millones de dolares en el primer cuatrimestre.
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ENDEUDAMIENTO EXTERNO NETO DEL SECTOR ENERGETICO 3,21928

ene-abr de cada afo, en millones de ddlares
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La principal fuente de dolares energéticos sigue siendo el incremento de la deuda
externa de las empresas del sector. En el primer cuatrimestre ingresaron 3.219 millones
de dolares, superando el resultado comercial de la actividad.
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PAGO DE INTERESES POR DEUDA EXTERNA DEL SECTOR 2

ene-abr de cada afo, en millones de ddlares

557
489

399

III III III III “l . ||| ||| |||
N~ [e0) o (@) — (@'l ™M < LN
S O O = = = = = =
S S O O O o o o
~ fo I & B o A oA o o I o

o
(@]

2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026

(\J

Por el fuerte endeudamiento externo de las empresas del sector, la economia tiene
pérdidas millonarias de dolares todos los meses.
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GIRO DE UTILIDADES Y DIVIDENDQOS DEL SECTOR

ene-abr de cada afo, en millones de ddlares 567
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Volvio a aparecer un historico problema de la economia nacional y los sectores de
mayor rentabilidad: la fuga al exterior de ganancias en concepto de giro de utilidades y
dividendos. En el primer cuatrimestre de 2026 salieron 567 millones por esta via.

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

enlace por la justicia energética y socioambiental



RESULTADO CAMBIARIO DEL SECTOR ENERGETICO ol

ene-abr de cada afo, en millones de ddlares (neto de nueva deuda)
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En el primer cuatrimestre la actividad dejo un saldo cambiario favorable de 1.566
millones de dolares. Mas del 40% del saldo comercial del sector se perdi6 por
diferentes mecanismos de caracter predominantemente financiero.
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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.

) - I —‘. X
/T EIES www.ejes.org.ar
enlace por la justicia energética y socioambiental



	Página 1
	Página 2
	Página 3
	Página 4
	Página 5
	Página 6
	Página 7
	Página 8
	Página 9
	Página 10
	Página 11
	Página 12
	Página 13
	Página 14
	Página 15
	Página 16
	Página 17
	Página 18
	Página 19
	Página 20
	Página 21
	Página 22
	Página 23
	Página 24
	Página 25
	Página 26
	Página 27
	Página 28
	Página 29
	Página 30
	Página 31
	Página 32

