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Argentina posee uno de
los mayores potenciales de
crecimiento energético del
mundo gracias al desarrollo
de Vaca Muerta.

A partir de la expansion de
la produccion de petréleo
y gas, nuevas obras de
infraestructura y un marco
regulatorio mas favorable
a la inversion, el sector
podria generar 107 mil
nuevos empleos, elevar su
participacion desde

3,4% hasta 5,5% del PIBy
aumentar las exportaciones
de hidrocarburos en

hasta USD 46.700 millones
anuales hacia 2035,
consolidandose como una
de las principales fuentes
de divisas del pais.
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Realizamos estudios personalizados y
presentaciones de un tema econémico de

su eleccion, que implique un impacto en la
operacion de su empresa, anticipandonos a
posibles afectaciones, presentando prondsticos y
escenarios a tomar en cuenta.

Cubrimos las siguientes areas:

Pronésticos para la toma de
decisiones

Tome mejores decisiones
estratégicas a partir de nuestros
pronoésticos econdmicos.

Estudios de impacto econémico

Cuantificacion del impacto de
una iniciativa de negocio sobre
la economiay la sociedad, y
demostrar su valor econémico.

Politicas Publicas

Disefio, planificacién y evaluacion
de politicas publicas, buscando
maximizar su impacto econémico
y social.

Economia de la competencia
Anélisis exhaustivo de potenciales
situaciones de dumping, competencia
desleal y fusiones, entre otras, y su
impacto sobre los consumidores.

Analisis Costo-Beneficio
Una herramienta de toma de
decisiones.

Envie un e-mail a
Econosignal.conosur@deloitte.com
para hacer su solicitud.
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1. Resumen ejecutivo

Este reporte presenta una
perspectiva sobre el futuro de la
economia argentina a partir del
desarrollo esperado del sector
de hidrocarburos.

De acuerdo con las estimaciones del modelo de Equilibrio
General Computacional de Deloitte (DCGE) (Anexo 1), la
expansion de la produccion de petréleo y gas podria aportar 0,14
puntos porcentuales adicionales al crecimiento anual del
PIB entre 2026 y 2035, generar 107 mil nuevos empleos, elevar
el aporte sectorial desde 3,4% hasta 5,5% del PIB y aumentar

las exportaciones de hidrocarburos desde USD 16.300 millones
en 2025 hasta USD 46.700 millones en 2035. De concretarse
este escenario, el complejo de hidrocarburos se convertirfa en

la principal fuente de generacién de divisas del pais, superando
incluso los niveles actuales de exportacion de los principales
complejos agroindustriales. Los resultados también
sugieren que la expansién del sector energético modificaria
la composicion de la actividad econémica y del empleo.

El aumento de la produccién de hidrocarburos impulsarfa una
reasignacion gradual de recursos hacia las actividades vinculadas a
la energia, la construccién, el transporte y los servicios asociados,
en un contexto de mayores salarios e inversiones.

La transformacién del sector encuentra su principal fundamento
en el desarrollo de Vaca Muerta, una de las formaciones de
hidrocarburos no convencionales mas relevantes del mundo.
Argentina posee los segundos mayores recursos no
convencionales de gas natural y los cuartos de petréleo

a nivel global, una dotacién que le permite proyectar varias
décadas de abastecimiento interno y una expansion sostenida
de sus exportaciones energéticas. La mejora de productividad
observada durante los Ultimos afios, junto con la reduccién de
costos operativos y el ingreso de nuevos operadores e inversiones,
consolidé a la Cuenca Neuquina como el principal polo de
crecimiento energético del pais.

El contexto internacional también resulta favorable. Mientras la
demanda mundial de petrdéleo continla creciendo y el gas natural
consolida su rol como combustible de transicién, Argentina
avanza en proyectos para expandir su capacidad exportadora. La
construccion de oleoductos, gasoductos, terminales portuarias
y proyectos de GNL permitird transformar los recursos de Vaca
Muerta en exportaciones a gran escala y ampliar el acceso a
mercados internacionales. De concretarse los proyectos
anunciados, el sector podria movilizar inversiones por
mas de USD 160.000 millones durante los préximos diez
afos, con desembolsos anuales superiores a USD 20.000
millones hacia 2030, una escala pocas veces observada en
la economia argentina. Bajo este escenario de continuidad de
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las inversiones y expansion de la infraestructura, la produccion
nacional podria alcanzar 1,5 millones de barriles diarios

hacia 2030 y aproximarse a 1,7 millones hacia 2035. Esto
convertiria a Argentina en el segundo productor de petréleo de
América Latina y le permitiria ascender desde el puesto 19 al
14 entre los mayores productores del mundo. Paralelamente,
el crecimiento de la produccion de gas natural y el avance de los
proyectos de licuefaccion posicionan al pais para incorporarse al
mercado global de GNL durante la préxima década.

La aprobacién de la Ley Bases, la implementacion del Régimen
de Incentivo para Grandes Inversiones (RIGI) y la mayor
apertura exportadora constituyen factores clave para materializar
este potencial. En conjunto, estos cambios regulatorios buscan
otorgar previsibilidad a inversiones de gran escala y largo plazo,
favoreciendo el desarrollo de infraestructura estratégicay
acelerando la integracion de Argentina a los mercados energéticos
internacionales.

En este contexto, el documento analiza la evolucion histdrica del
sector de hidrocarburos argentino, el marco regulatorio vigente,
las perspectivas de los mercados globales de petréleo y gas,

los principales proyectos de infraestructura en desarrolloy las
estimaciones de impacto sobre la inversion, el empleo, el valor
agregado y las exportaciones. Asimismo, examina el rol de Vaca
Muerta como plataforma para la consolidacion de una nueva etapa
de crecimiento econémico impulsada por la energia.
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Figura 1. Cuencas sedimentarias productivas en Argentinay
la formacion de Vaca Muerta

© Cuenca <« Formacién
BOLVIA
BRASIL
CHILE PARAGUAY
OCEANO Cuenca Noroeste
PACIFICO
ARGENTINA
URUGUAY
“». Formacién VacaMuerta
OCEANO
ATLANTICO
Cuenca del Gotfo San Jorge e
MAR ARGENTINO
Cuenca Marina Austral

Fuente: Econosignal, en base a datos del IGN. Nota: Argentina tiene 19 cuencas
sedimentarias, de las cuales solo 5 (Noroeste, Cuyana, Neuquina, Golfo San Jorge
y Austral) se encuentran en produccion.
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2. Historia Reciente

La historia reciente del sector de hidrocarburos argentino
puede leerse como una transicion desde la privatizacién y
desregulacion de los afos noventa hacia una etapa marcada
por la pérdida del autoabastecimiento, la recuperacion del
rol estatal a través de YPF, el desarrollo de Vaca Muerta y
la construccién de una nueva plataforma exportadora. Los
recursos no convencionales de la Cuenca Neuquina modificaron
estructuralmente la légica histérica del sector, porque permitieron
superar la tradicional tensién entre abastecer el mercado interno
0 exportar excedentes. En nuestro escenario optimista, estos
recursos tendrian potencial para abastecer la demanda
local y exportaciones de petréleo y gas por mas de 70 afios'.

2.1. Privatizacién y desregulacion de los afios noventa

Durante los afios noventa, el sector de hidrocarburos
atraveso6 una transformacién profunda a partir de la
reforma regulatoria, la liberalizacién de precios y comercio
exterior, la reconversién de contratos en concesiones,

la federalizacién de los hidrocarburos y la privatizacién

de YPF y Gas del Estado. Esta ultima fue dividida en dos
transportistas y ocho distribuidoras regionales, lo que
modificé de manera estructural la organizacion del
mercado gasifero y separd las actividades de transporte y
distribucién. En paralelo, la privatizacion de YPF se desarrolld
en dos etapas: primero, mediante una apertura parcial del capital

accionario con cotizacion en bolsa y direccion estatal; luego,

con su venta definitiva, consolidada en 1999 con la adquisicion
del 97,5% del capital social por parte de Repsol. Al momento de
esa operacion, YPF ya tenfa presencia internacional en mas de
una decena de paises y habfa iniciado un proceso de expansién
regional. Sin embargo, tras la adquisicion, la compafifa redujo
inversiones, transfirio activos internacionales y concentrdé su
estrategia en la maximizaciéon de caja sobre una base de recursos
ya desarrollada’.

En el corto plazo, la desregulacion, la apertura del mercado
y el ingreso de capital privado permitieron un aumento
significativo de la produccién, con un récord de crudo en
1998. Ese desempeiio estuvo asociado a mayores incentivos
para producir, mejoras de eficiencia operativa y una
explotacion mas intensiva de los campos existentes. No
obstante, el crecimiento se apoyd en buena medida en yacimientos
ya descubiertos, evaluados y delimitados por YPF durante su

etapa estatal. La inversion privada se orientd principalmente a
acelerar la extraccion de recursos conocidos, mas que a ampliar
de manera sostenida la frontera exploratoria. Como resultado, el
aumento inicial de la produccion convivio con una caida progresiva
de reservas, especialmente a medida que los yacimientos
convencionales comenzaron a mostrar signos de maduracién y
agotamiento.
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2.2. Pérdida del autoabastecimiento

El colapso de la convertibilidad marcé un nuevo punto de
quiebre. Tras la sancion de la Ley de Emergencia Publica y
Reforma del Régimen Cambiario (Ley 25.561) de 2002, se
pesificaron contratos, se alteraron precios relativos y se
modificaron las reglas de funcionamiento del sector. La
politica hidrocarburifera pasé a priorizar el abastecimiento
interno y el sostenimiento de precios locales por debajo
de los internacionales, mediante derechos de exportacién,
restricciones al comercio exterior (ver Anexo 2) y
congelamiento o regulacion de tarifas, especialmente

en gas natural. Aunque estas medidas respondieron
inicialmente a la emergencia, se mantuvieron durante buena
parte de la década.

En este contexto, la menor inversién no respondio
Unicamente a decisiones empresariales, sino también a un
esquema de precios e incentivos que redujo la rentabilidad
esperada de nuevos proyectos. La recuperacion econémica
desde 2003 impulsé la demanda de energia, pero la produccion
local no acompafié ese crecimiento. El desacople persistente
entre precios internos e internacionales redujo los niveles
de inversién y no pudo ser compensado por programas de
estimulo fiscal o regimenes promocionales. A partir de 1999
hasta 2011, las reservas comprobadas de petréleo se
redujeron 19% y las de gas natural 55%t.

El caso del gas natural fue particularmente relevante. Entre 2004
y 2014, el precio promedio percibido por los productores
en boca de pozo no superé USD 1,6 por MMBTUY, mientras
el precio internacional llegé a superar USD 7 por MMBTU.
En ese periodo, la produccion de gas cayo a una tasa anual
acumulativa de 2,3%, mientras el consumo doméstico crecio 2,4%
anual. La demanda residencial aumentd 54% entre 2002y 2014y
la destinada a generacion eléctrica crecié 87%, impulsadas

por la mejora de ingresos, la expansion de cobertura y el bajo
precio relativo.

La consecuencia fue una creciente dependencia de
importaciones energéticas. En 2004 se retomaron las
compras de gas a Bolivia y, ante su insuficiencia, en 2008 se
instal6 la primera terminal regasificadora de GNL del pais
en Bahia Blanca, operada por ENARSA (actual Energia Argentina
S.A.) e YPF mediante una unidad flotante de almacenamiento

y regasificacion provista por Excelerate Energy. En 2011 se
incorporé una segunda terminal en Escobar para reforzar
el abastecimiento del Area Metropolitana de Buenos Aires.
En los afios de mayor dependencia externa, las terminales
llegaron a recibir mas de 40 cargamentos anuales de

GNL. Mientras la instalacion de Bahia Blanca operé hasta
2018, cuando fue desactivada tras el crecimiento de la
producciéon de Vaca Muerta, Escobar continué funcionando
y se consolidé como la principal puerta de ingreso de GNL
al pais. Durante el invierno de 2023, Bahia Blanca volvi¢ a utilizar
temporalmente una unidad regasificadora para cubrir necesidades
08

estacionales de abastecimiento; sin embargo, una vez finalizada
esa campafia, Escobar quedd nuevamente como la Unica terminal
regasificadora operativa de Argentina".

Este proceso transformo al sector energético en un problema
macroeconomico. El deterioro del balance comercial
energético se profundizé desde 2011, con mayores
importaciones de gas natural y GNL y menores
exportaciones de petroéleo. El déficit energético alcanzé

USD 6.902 millones en 2013, reforzando la restriccion externa
de la economia argentina. Al mismo tiempo, los subsidios
energéticos crecieron desde 0,2% del PBI en 2004 hasta 2,8%
del PBI en 2014, explicados por el costo de generacion eléctrica,
la brecha entre precios de importacion y precios internos, y los
programas de estimulo a la produccion.

2.3. Reestatizacion de YPF

La recuperacion parcial del control estatal sobre YPF en
abril 2012 marcé un nuevo punto de inflexién. A través de
la Ley de Soberania Hidrocarburifera N° 26.741, el Estado
declar¢ de interés publico el logro del autoabastecimiento y
expropioé el 51% del paquete accionario de YPF, manteniendo
a la empresa como sociedad anénima, pero recuperando la
direccion estratégica estatal.

Tras la reestatizacion parcial el gobierno e YPF modificaron
drasticamente su estrategia. La compaiiia aumento6 sus
niveles de inversion, apoyada en tres pilares: mejora

de precios internos, endeudamiento en mercados
internacionales y reinversion de utilidades. Las inversiones
de YPF pasaron de un promedio anual de USD 2.300 millones
entre 2008 y 2011 a USD 5.700 millones entre 2012 y 2015. Esto
permitio revertir parcialmente la caida productiva: la produccion
de la empresa aumentd de 485 mil barriles equivalentes diarios
en 2012 a 577 mil en 2015, un crecimiento cercano al 19%

en tres afios, mientras que la produccion total del pais sigui¢
disminuyendo, debido a la caida en la produccion del resto de las
compafiias privadas.

En paralelo, se implementé el Plan Gas a comienzos de 2013,
con el objetivo de recomponer el precio percibido por

los productores y estimular la inversién en exploracién

y desarrollo de yacimientos convencionales y no
convencionales. El programa compensaba la diferencia entre
USD 7,5 por MMBTU y el precio efectivamente percibido por las
ventas a la demanda, aplicado sobre volimenes incrementales
respecto de una base definida para cada empresa. Posteriormente,
los sucesivos esquemas de promocion incorporaron nuevos
incentivos, destacandose el programa establecido por la
Resolucién 46/2017, orientado a acelerar el desarrollo de los
recursos no convencionales de Vaca Muerta mediante precios
estimulo para la produccion incremental. Estas politicas
contribuyeron a revertir la caida observada durante la
década anterior y a consolidar una etapa de recuperacion
de la produccién gasifera: entre 2014 y 2019, la produccion de



gas natural crecié a una tasa anual acumulativa de 3,5%, impulsada
por la expansion de los desarrollos no convencionales.

El desarrollo de Vaca Muerta se inscribe en este cambio
de etapa. Si bien la formacion habia sido descubierta décadas
atras, recién en 2011 comenzaron a estimarse reservas
probadas a partir de la disponibilidad de tecnologias
que permitian extraer petréleo y gas contenidos en la
roca madre. A comienzos de la década de 2010, no estaba
clara la viabilidad econdémica de la produccién no convencional
en Argentina, especialmente en un contexto de caida de los
yacimientos convencionales.

2.4. Desarrollo de Vaca Muerta

El desarrollo masivo de Vaca Muerta tuvo un punto de
inflexién con el acuerdo definitivo firmado entre YPF y
Chevron el 16 julio de 2013ii. El convenio permiti¢ iniciar el
desarrollo de Loma Campana y Loma Lata Norte, con una
inversion inicial de USD 1.240 millones por parte de Chevron

y un piloto total de aproximadamente USD 1.500 millones,
convirtiéndose en el primer proyecto de escala para la
explotacion no convencional en la Cuenca Neuquina“i.

La primera etapa preveia mas de 100 pozos para validar la
productividad de la formacion y escalar el proyecto. En una fase
posterior, el desarrollo completo podia superar los 1.500 pozos,
con una meta hacia 2017 de 50.000 barriles diarios de petréleo™.
El esquema se estructuré como una asociacion en la que YPF
aportaba la concesion y el conocimiento local, mientras que
Chevron contribuia con capital, tecnologia y experiencia en no
convencionales. Este formato permitié compartir costos, reducir
riesgos, acelerar la curva de aprendizaje y avanzar en el “desriskeo”
de Vaca Muerta, en una etapa en la que todavia no estaba
plenamente demostrada la viabilidad econdmica del

shale argentino*.

El acuerdo estuvo acompaiiado por el Decreto 929/2013,
publicado el 15 de julio de 2013, que creé el Régimen

de Promocién de Inversion para la Explotacién de
Hidrocarburos. La norma busc¢ flexibilizar las condiciones para
grandes inversiones convencionales y no convencionales, en el
marco de las Leyes 17.319, 26.197 y 26.741. Entre sus incentivos,
establecio que las empresas con planes de inversion no inferiores
a USD 1.000 millones en cinco afios podrian exportar el 20% de
su produccion incremental sin pagar derechos de exportaciony
disponer del 100% de las divisas generadas. Ademas, si la oferta
local resultaba insuficiente, podian vender en el mercado interno
los hidrocarburos originalmente destinados a exportacion a
precios internacionales. En la practica, el decreto buscé mejorar
la previsibilidad del proyecto YPF-Chevron y facilitar la llegada

de capital extranjero en un contexto de restriccion externay
necesidad creciente de inversion en hidrocarburos”.

Impacto del sector de Hidrocarburos en Argentina

Como los recursos hidrocarburiferos pertenecen a las
provincias, el acuerdo requeria la intervencion de Neuquén.
Luego de la firma entre YPF y Chevron, la Provincia e YPF
suscribieron el 24 de julio de 2013 un Acta Acuerdo para
Loma Campana, aprobada por la Ley provincial 2.867 el 29
de agosto de 2013. Esta ratificacion otorgo viabilidad institucional
al proyecto e incluyé aspectos vinculados con la concesion, el
redimensionamiento del &rea a explotar, el régimen impositivo, las
condiciones ambientales y la prorroga de la concesion de YPF.

Figura 2. Formacién de Vaca Muerta. Principales empresas y
areas de explotacién en 2026

Referencias: Shell
Il YPF I Pluspetrol
I Vista I Tecpetrol
| PAE Pampa
| Chevron Otra
CORDOBA
SAN LUIS
MENDOZA

LA PAMPA

NEUQUEN

RIO NEGRO

Deloitte D
Econosignal §

CHUBUT

Fuente: Econosignal en base a Secretarfa de Energfa de la Nacion.
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A partir del impulso inicial de Loma Campana, que comenzo

con el acuerdo YPF-Chevron en 2013, Vaca Muerta empez6 a
consolidar un mapa de proyectos no convencionales cada vez mas
diversificado. Entre los desarrollos mas relevantes se destacan:

© shale oil

* La Amarga Chica: acuerdo entre YPF y Petronas firmado en
2014 e inicio del proyecto piloto en 207154

*  Bandurria Sur: desarrollo impulsado por el piloto acordado
entre YPFy Schlumberger en 2017, con la incorporacion
posterior de Shell'y Equinor en 2020.

° Shale gas

* El Orejano: iniciado por YPF en 2013y posteriormente
desarrollado junto con Dow.

*  Fortin de Piedra: operado por Tecpetrol desde 2017.

* Aguada Pichana Este: primer pozo perforado por
TotalEnergies en 2012 y aprobacion del desarrollo de shale
gas en 2017.

*  Rincén del Mangrullo: desarrollado por YPFy Pampa
Energia desde 2013 en tight gas y expandido en 2017 hacia
NnuUevos recursos no convencionales.

Asimismo, ademas de YPF, Chevron, Petronas, Vista,
Tecpetrol, TotalEnergies, Pampa Energia, Shell y Equinor,
otras compaiiias como Pan American Energy (PAE),
Pluspetrol, CGC y Wintershall Dea ampliaron su presencia en
Vaca Muerta mediante participaciones en distintos bloques
de petréleo y gas no convencional®.

Entre 2012y 2019, las inversiones vinculadas a la produccion
no convencional, incluyendo perforacién de pozos,

plantas de tratamiento, instalaciones e infraestructura

de transporte, superaron los USD 24.000 millones. En una
primera etapa, el desarrollo estuvo mas orientado al petréleo,
aunque desde 2017 tomdé mayor impulso la produccion de

shale gas. La mejora de infraestructura y la curva de aprendizaje
redujeron significativamente los costos: en Loma Campana, los
costos de desarrollo (development costs) pasaron de USD 27 por
barril equivalente en 2015 a un promedio de USD 9-10 por barril
equivalente desde 2019+,

Durante la administracion iniciada en 2015, el sector
combiné recomposicidn tarifaria, reduccién de subsidios y
cambios en los incentivos. Como se coment¢ anteriormente,
en gas natural, la Resolucién 46/2017 reemplazé al Plan Gas y
focalizo los estimulos en produccién no convencional de la cuenca
neuquina y austral, con una remuneracion inicial de USD 7,5 por
MMBTU en 2018 y un sendero descendente hasta USD 6 por
MMBTU en 2021. Este esquema impulsé especialmente proyectos
como Fortin de Piedra, que en 2019 aporté mas de 17 millones de
m3 diarios adicionales al sistema.

En ese periodo YPF perdi6 centralidad relativa. La reduccion
de los ingresos de la compafiia, el abandono del barril criollo,

los mecanismos de desacople de precios locales y la focalizacion
de los incentivos gasiferos en otros operadores afectaron sus
niveles de inversién. Entre 2016 y 2019, la produccién total
de hidrocarburos de YPF cay6 10,9%; su participacion en la
produccién nacional de gas bajé de 38% en 2015 a 29% en
2019, mientras que en petréleo pasé de 47% a 44%.

La pandemia de COVID-19 provocé un nuevo shock. Las
restricciones a la movilidad redujeron abruptamente la
demanda de combustibles, comprimieron el procesamiento
de las refinerias y afectaron la produccion local. Durante
2020, las refinerfas procesaron en promedio 417 mil barriles
diarios, 12% menos que en 2019. Para evitar cierres masivos de
produccion frente al desplome internacional del precio del crudo,
se implemento un nuevo precio sostén de USD 45 por barril,
conocido nuevamente como “barril criollo”, vigente hasta
agosto de 2020. La recuperacion posterior volvié a estar
explicada por el no convencional. En 2021, la produccién

de petréleo alcanzé hacia fin de afio el mayor nivel de los
Gltimos ocho afios. El crecimiento no fue homogéneo: la
produccién convencional cayé 15% entre diciembre de 2019
y diciembre de 2021, mientras que el shale oil aumenté
86% en el mismo periodo. En gas natural ocurrié algo similar: la
recuperacion de 2021 fue explicada enteramente por la expansion
de la produccién no convencional. Para diciembre de 2021, el shale
oil explicaba 36,4% de la produccion total de petréleo, mientras
que la produccion de shale y tight gas representaba 52% de la
produccion total de gas natural. Estos datos ya habfan confirmado
que Vaca Muerta dejaba de ser una promesa de largo plazo

para convertirse en un componente central del abastecimiento
energético argentino y en la principal base para una estrategia
exportadora futura.
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Figura 3. Formacidén de Vaca Muerta. Produccion de petréleo en principales areas de explotacién y su participacion en el

total de la cuenca
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Fuente: Deloitte Econosignal en base a Secretarfa de Energia.

La recuperacion posterior a la pandemia termind de confirmar

el cambio estructural que venia gestandose desde comienzos

de la década anterior. Mientras la produccién convencional
continué mostrando una tendencia declinante, los
desarrollos no convencionales de la Cuenca Neuquina
pasaron a explicar la totalidad del crecimiento del sector,
modificando la composicion de la oferta energética argentina y
redefiniendo los principales polos de inversion. Vaca Muerta dejé
de ser un proyecto en etapa de desarrollo para consolidarse
como el principal activo hidrocarburifero del pais, con una
participacién creciente tanto en la produccién de petréleo
como de gas natural.
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A partir de este proceso, la dinamica del sector comenzo a
estar determinada cada vez mas por la productividad de los
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recursos no convencionales, la disponibilidad de infraestructura
de transporte y la capacidad de acceder a mercados externos.
En este contexto, el analisis de la evolucién reciente de
la produccién y de las perspectivas de los mercados de

petrdleo y gas resulta fundamental para comprender
el potencial de crecimiento que presenta la industria

hidrocarburifera argentina durante los préximos afios.

Participacién sobre total de la produccién de la Cuenca
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3. BEvaluacion del mercado

del petroleo
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3.1. Oferta y demanda global

La creciente incertidumbre geopolitica y econémica a
nivel global tiene un impacto significativo sobre los productores
y consumidores de petréleo, posicionando a este mercado
como uno de los principales focos de atencion de la agenda
internacional.

En suinforme de 2025, la Agencia Internacional de Energia
(AIE) proyect6 que la produccion mundial de petréleo se
incrementara en 2,3 millones de barriles diarios en 5 afios,
alcanzando un total de 107,2 millones de barriles por dia
hacia 2030.

Figura 4. Produccion de petréleo a nivel global
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Nota: Escenario de produccién base. Comprende petréleo crudo, condensados,
liquidos del gas natural (NGLs, por sus siglas en inglés) y petréleo proveniente de

fuentes no convencionales.

Fuente: International Energy Agency (EIA).



De acuerdo con el organismo, este crecimiento estara impulsado
principalmente por Arabia Saudita y Estados Unidos,

que en conjunto explicarfan cerca del 40% de la expansion
prevista de la capacidad productiva global. En el caso de

Arabia Saudita, el aumento se vincula principalmente con la
disponibilidad de capacidad ociosa y la posibilidad de ampliar la
extraccion en funcién de las condiciones del mercado, mientras
que en Estados Unidos el crecimiento continuara siendo
impulsado por los avances tecnoldgicos y el desarrollo

de yacimientos no convencionales.

La AIE destaca, ademas, que la capacidad de produccién mundial
crecerfa a un ritmo superior al de la demanda durante los
proximos afios, configurando un escenario de mayor holgura
en el mercado petrolero. La EIA proyecta un aumento de

la demanda de 1,7 millones de barriles por dia, superando
en 2030 los 105,5 millones de barriles diarios. El informe
establece que la industria petroquimica sera uno de los principales
impulsores del incremento de la demanda, tanto por la mayor
necesidad de liquidos del gas natural (NGLs) como por
otros liquidos no derivados del crudo, insumos altamente
demandados por el sector industrial.

Este contexto podria contribuir a moderar las presiones
sobre los precios internacionales del crudo, aunque su
evolucion seguira condicionada por factores geopoliticos,
las decisiones de produccién de la OPEP+, el desempefiio de
la economia mundial y el ritmo de la transicion energética.
En consecuencia, si bien las perspectivas apuntan a una

mayor disponibilidad de oferta hacia el final de la década,

el mercado continuara expuesto a elevados niveles de
incertidumbre y volatilidad.

Segln el escenario base planteado por la EIA a nivel global y

por Deloitte Econosignal para Argentina en un escenario
optimista, hacia 2030 el pais alcanzaria una produccion
promedio de 1,6 millones de barriles diarios (incluyendo
NGLs), lo que implicarfa un aumento de aproximadamente 70%
respecto de 2025y le permitirfa superar a Angola, Oman y varios
paises de la OPEP+. Comparado con las proyecciones de la EIA,

el escenario optimista para Argentina la posicionaria como
el pais con mayor crecimiento de la produccién durante los
préximos cinco afos, por encima de Guyana (61%) y Qatar
(31%). De esta manera, Argentina pasaria del puesto 19 en
2025 al puesto 14 entre los mayores productores de petréleo
del mundo. A nivel regional, se proyecta que se convierta
en el segundo mayor productor de Latinoamérica, detras de
Brasil y por delante de México, Guyana y Colombia.

Impacto del sector de Hidrocarburos en Argentina

Figura 5. Proyeccién de produccion de petréleo en principales
paises (Millones de barriles diarios)
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Nota: Escenario de produccién base. Comprende petréleo crudo, condensados,
liquidos del gas natural (NGLs, por sus siglas en inglés) y petréleo proveniente de
fuentes no convencionales.

Fuente: International Energy Agency (EIA).

Figura 6. Produccion de petréleo en paises seleccionados
(Millones de barriles diarios)
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Fuente: International Energy Agency (EIA) y Econosignal para Argentina.
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3.2. Produccion de Petréleo en Argentina

Durante 2025, la produccién de petréleo en Argentina alcanzé

un promedio cercano a los 800 mil barriles diarios, registrando
un crecimiento interanual del 13% y ubicandose en el nivel

mas elevado desde finales de la década de 1990.

Este desempefio estuvo impulsado principalmente por el
desarrollo de Vaca Muerta, que consolido su posicion como el
principal motor de crecimiento de la industria hidrocarburifera
argentina. Hacia fines de 2025, la formacion Vaca Muerta, ubicada
en la cuenca Neuquina, ya aportaba el 62% de la produccién
nacional de petréleo crudo y el 73% de la produccién total
de la cuenca, impulsada por areas como Loma Campana, La
Amarga Chica, Bandurria Sur y Bajada del Palo Oeste. Como
resultado, la participacion de las cuencas tradicionales continuo
reduciéndose, profundizando la concentracion de la actividad
petrolera en Neuquén y fortaleciendo el rol estratégico de Vaca
Muerta dentro del sector energético argentino, reflejando un
cambio estructural en la matriz productiva del pais.

La transformacion observada durante la Ultima década resulta
particularmente evidente al analizar la composicion de la
produccion. Mientras que en 2012 el petréleo convencional
explicaba practicamente la totalidad de la extraccion nacional,
en la actualidad el petréleo no convencional concentra
cerca de dos tercios del total producido. En consecuencia,
el crecimiento del sector ya no depende de la recuperacion de
yacimientos maduros tradicionales, sino de la expansion de
los desarrollos shale de la Cuenca Neuguina, que contindian
exhibiendo mejoras de productividad y eficiencia operativa.

El crecimiento de la produccién también comenzo a reflejarse
en el frente externo. Las exportaciones de petroleo alcanzaron
aproximadamente USD 6.700 millones en 2025, convirtiéndose
en uno de los principales aportes a la generacion de divisas

del pais. Asimismo, el sector energético registro el superavit
comercial mas alto en términos histéricos de USD 7.800
millones, consolidandose como una de las principales fuentes
de ingreso de dolares para la economia argentina. La creciente
disponibilidad de crudo exportable permitié ampliar los
mercados de destino y reforzar el perfil exportador del complejo
hidrocarburifero nacional.

Figura 7. Produccion de petréleo en Argentina y proyecciones
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Figura 8. Produccién de petréleo por cuenca
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Figura 9. Produccion de petréleo por tipo
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Uno de los principales desafios para sostener esta trayectoria
de crecimiento es la expansion de la infraestructura de
transporte. Con el objetivo de ampliar la capacidad exportadora

y reducir costos logisticos, avanza el proyecto Vaca Muerta Oil
Sur “VMOS"” (ver seccién Infraestructura). Una vez operativo,

el proyecto permitira incrementar significativamente la capacidad
de evacuacion de crudo de Vaca Muerta, habilitando exportaciones
por mas de 500 mil barriles diarios adicionales y eliminando
uno de los principales cuellos de botella que enfrenta actualmente
la industria.

Figura 10. Proyeccion de produccion de petréleo
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Fuente: Secretarfa de Energfa de la Nacién y proyecciones de Deloitte Econosignal.
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Bajo un escenario de continuidad de las inversiones, estabilidad
macroecondmica y expansion de la infraestructura energética,

las perspectivas de crecimiento permanecen solidas. Nuestras
estimaciones indican que Argentina podria superar los 1,5
millones de barriles diarios de petréleo crudo y condensado
hacia 2030 y aproximarse a 1,7 millones de barriles diarios
hacia 2035. Con este excedente de produccién, se espera que las
exportaciones de petréleo y derivados alcancen los USD 14.500
millones en 2026 y asciendan a USD 31.200 millones en 2035.

Figura 11. Proyeccion de exportaciones de petréleo
y sus derivados
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Fuente: Secretarfa de Energfa de la Nacién y proyecciones de Deloitte Econosignal.
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. Bvaluacion del mercado
gas

4.1. Oferta y demanda global

El gas natural ofrece una gran cantidad de beneficios; entre
ellos se destacan sus menores emisiones relativas frente a
otros combustibles fésiles, su competitividad en términos
de costos, su flexibilidad operativa, su confiabilidad y su
capacidad para complementar la incorporaciéon de energias
renovables al sistema eléctrico. Asimismo, constituye una
herramienta relevante para fortalecer la seguridad energética

y garantizar el abastecimiento en un contexto de creciente
electrificacion. Estas caracteristicas, junto con las transformaciones
estructurales que atraviesa el sistema energético global, impulsan
un aumento en las proyecciones de produccién y demanda
para las préximas décadas.

Segln datos del Foro de Pafses Exportadores de Gas (GECF, por
sus siglas en inglés), en 2024 la produccion mundial de gas
natural alcanzé los 4.136 mil millones de metros cubicos
(bcm), lo que representé un incremento de 1,8% interanual.
Hacia adelante, el organismo proyecta una expansion sostenida de
la oferta mundial, que alcanzarfa los 5.417 mil millones de metros
cubicos en 2055, equivalente a una tasa de crecimiento anual
16

Figura 12. Produccion de gas natural a nivel global
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acumulativa de aproximadamente 0,9%. En este escenario,
América Latina creceria a una tasa anual acumulativa de
1,2%, pasando de 149 bcm en 2024 a 217 bcm en 2055. Este
incremento estarfa impulsado principalmente por el desarrollo de
Vaca Muerta en Argentina y por la expansion de la produccion
asociada a los desarrollos offshore del Pre-Sal brasilefio.

No obstante, debido al fuerte crecimiento esperado en otras
regiones productoras, particularmente Africa (2,8% anual), Medio
Oriente (1,2% anual), y Eurasia (0,9% anual), la participacion de
América Latina en la produccién mundial se mantendria
relativamente estable en torno al 4%. Para el mediano plazo,
el Foro proyecta un crecimiento promedio anual cercano al 1,0%
durante la década de 2030. A medida que los nuevos desarrollos
alcancen niveles de produccién mas estables, dicha tasa se
moderaria hasta 0,6% hacia 2040y 0,25% hacia el final de

esa década.

Al mismo tiempo, durante 2024 la demanda mundial de gas natural
alcanzé los 4.134 bcm, registrando un crecimiento interanual de
aproximadamente 2,2%. Se espera que para 2055 el consumo
global supere los 5.400 bcm, creciendo a una tasa promedio
anual de 0,9%, en linea con la expansion proyectada de la
oferta. Entre los sectores que mostrarian los mayores aumentos
en la demanda de gas natural se destacan la generacion eléctrica,
la industria y el transporte. En este contexto, el Foro de Paises
Exportadores de Gas (GECF, por sus siglas en inglés) estima que
mas del 50% del crecimiento de la demanda mundial de gas
natural hacia 2055 provendra de la generacidn eléctrica,

por su papel como fuente de respaldo para sistemas con
una creciente participacion de energias renovables.

La industria sera el segundo principal motor de crecimiento,
dado que el gas natural contintda siendo una de las fuentes
de energia mas competitivas para procesos de dificil
electrificacion y mantiene un rol central como insumo para la
petroquimica, los fertilizantes y la industria quimica. Ademas, la
expansion de manufacturas vinculadas a tecnologfas limpias y

de otras cadenas de valor intensivas en electricidad reforzara la
demanda de energia térmica confiable y competitiva, consolidando
el papel del gas como un insumo estratégico para la competitividad
industrial. Por su parte, el sector transporte registraria el
mayor crecimiento relativo, particularmente en segmentos
de dificil electrificacion como el transporte de cargay el
maritimo, mientras que la produccion de hidrégeno también
incrementara la demanda de gas natural, especialmente en la
fabricacion de fertilizantes y en el desarrollo de proyectos de
hidrogeno azul™.

4.2. Produccién de gas en Argentina

Durante 2025, la industria gasifera argentina consolidé un proceso
de transformacion que comenzo con el desarrollo masivo de Vaca
Muerta y que hoy redefine el abastecimiento energético nacional.
La produccién de gas natural alcanzé niveles récord, superando
los 141 MMm3/d en promedio en 2025, gracias al crecimiento
sostenido de los desarrollos no convencionales y a la expansion de
la capacidad de transporte desde la Cuenca Neuquina.

Impacto del sector de Hidrocarburos en Argentina

Este desempefio permitio fortalecer la seguridad energética
del pais y reducir significativamente la dependencia de las
importaciones durante los periodos de mayor demanda.

Figura 13. Produccién promedio de gas natural por cuenca
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Fuente: Econosignal en base a Secretarfa de Energfa de la Nacion.

La reconfiguracion del mapa productivo argentino resulta evidente
al observar la creciente centralidad de Neuquén dentro del sistema
gasifero nacional. Actualmente, la Cuenca Neuquina aporta el
72 % del gas producido en Argentina, consolidandose como el
principal nucleo de abastecimiento del pafs. Areas como Fortin de
Piedra, La Calera, Aguada Pichana y Sierra Chata se han convertido
en referentes del desarrollo no convencional, permitiendo
compensar la declinacion natural observada en varios yacimientos
convencionales maduros.

Figura 14. Produccion de gas natural por cuenca
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Fuente: Econosignal en base a Secretarfa de Energfa de la Nacion.
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El cambio estructural también puede observarse en la
composicion de la oferta. Durante la Gltima década, el
crecimiento del shale gas modific6 de manera profunda

la matriz productiva, desplazando progresivamente al

gas convencional como principal fuente de abastecimiento.
Mientras que afios atras la produccion dependia mayormente

de reservorios tradicionales, actualmente los recursos no
convencionales explican una proporcién creciente del gas extraido
en el pais y constituyen practicamente la totalidad de la expansion
registrada en los Ultimos afios. La evolucion tecnoldgica, los
mayores niveles de productividad por pozo y la mejora continua de
los costos operativos han permitido acelerar este proceso.

A diferencia del petréleo, el impacto econémico del crecimiento
gasifero no se limita a las exportaciones, sino que también se
refleja en una menor dependencia de importaciones energéticas.
El aumento de la produccion local permitié sustituir
compras externas de gas y combustibles para generacion
eléctrica, reduciendo la vulnerabilidad del sistema
energético. Al mismo tiempo, Argentina amplio sus exportaciones
a Chile y abri¢ nuevas oportunidades comerciales con Brasil ante la
caida de la oferta boliviana.

Las perspectivas de mediano y largo plazo para el sector
son favorables. Se estima que la produccién de gas natural
podria incrementarse desde 141 MMm3/d promedio en
2025 hasta 227 MMm?3/d en 2035, con picos maximos de 260
MMm?3/d impulsado principalmente por la expansién de
Vaca Muerta y la ejecucién de nuevas obras de transporte
y exportacion. A medida que avancen los proyectos

de licuefaccién y exportacion de Gas Natural Licuado
(GNL), Argentina podra ampliar significativamente la presencia
internacional de Vaca Muerta. Asf, el gas natural dejaria de estar
orientado principalmente al mercado interno para convertirse

en un vector estratégico de exportacion y generacion de divisas.
En este escenario, las exportaciones de gas y sus derivados
pasarian de USD 1.440 millones en 2025 a aproximadamente
USD 15.500 millones en 2035, consolidando al gas como
uno de los principales generadores de divisas del sector
energético argentino.

Figura 15. Produccién de gas por concepto
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Figura 16. Exportaciones de gas natural y sus derivados
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Bajo un escenario de continuidad de las inversiones y expansion de la infraestructura, el pais cuenta con recursos suficientes para
consolidarse como uno de los principales proveedores de gas natural de América Latina durante las proximas décadas. La combinacion
de abundantes reservas, mejoras tecnolégicas y creciente integracion regional posiciona al sector gasifero como uno de los pilares
fundamentales del desarrollo energético y econémico argentino.

Figura 17. Proyeccién de produccién de gas
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5. Desarrollo de

INfraestructura

El desarrollo exportador de Vaca Muerta comenzo a depender
crecientemente de la infraestructura disponible para evacuar

la produccién hacia refinerias, centros de consumo y mercados
externos. En este sentido, la expansion de oleoductos, gasoductos,
terminales portuarias y proyectos de GNL se convirtié en una
condicién central para transformar el crecimiento productivo en
mayores exportaciones y generacion de divisas'.

5.1. Infraestructura para petréleo: oleoductos y terminales
de exportacion

0 Oleoducto Trasandino (OTASA): En mayo de 2023 se
reactivé el Oleoducto Trasandino (OTASA), que conecta Puesto
Hernandez, en Neuquén, con Chile, luego de permanecer
fuera de operacion desde 2006. La infraestructura permitié
retomar las exportaciones de crudo hacia el Pacifico,
inicialmente con un contrato de hasta 41.000 barriles diarios.
La capacidad operativa del ducto continué incrementandose
tras su reactivacion y, segun datos de la Direccién Nacional de

Transporte de Hidrocarburos, durante los primeros meses de
2026 utilizé alrededor del 66% de su capacidad maxima de
transporte de 110.000 barriles diarios™.

Vaca Muerta Oleoducto Norte: En octubre de 2024, YPF
completd el proyecto Vaca Muerta Oleoducto Norte, con una
inversion aproximada de USD 250 millones. La obra incluyé
un oleoducto de 151 kilémetros, una cabecera de bombeo

y un pargue de tanques de 370.000 barriles en La Amarga
Chica, lo que habilité el transporte de hasta 160.000 barriles
diarios hacia Chile y hacia el complejo de refinacién de Lujan
de Cuyo™i.

Duplicar Plus: En marzo de 2025, Oldelval inaugurd

el proyecto Duplicar Plus, una de las ampliaciones mas
relevantes para la evacuacion del shale oil hacia el Atlantico.
Con una inversién aproximada de USD 1.400 millones, la
obra elevo la capacidad del sistema que conecta la Cuenca
Neuquina con Puerto Rosales, localizado en provincia de

' Para mas informacion sobre los anuncios de inversion, puede consultar nuestro reporte: Monitor de Inversiones en Argentina 472025 | Deloitte SLATAM
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Figura 18. Transporte de petréleo desde la Cuenca Neuquina. Ampliaciones en curso
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Buenos Aires, desde su capacidad normal de 225 mil barriles
hasta un maximo de 540 mil barriles diarios, permitiendo
destrabar un cuello de botella clave para las exportaciones
de crudo. Un afio después, el ducto ya operaba al 95%

de capacidad®*. Ante la rapida saturacién de la capacidad
incorporada por Duplicar Plus, Oldelval avanzé con una
ampliacion técnica del sistema como solucién transitoria
hasta la entrada en operacion de VMOS, segln sefialé el CEO
de la compafifa en una entrevista con Econojournal.

La iniciativa se apoya en la repotenciacién de cuatro
estaciones de bombeo y en el uso de polimeros reductores
de friccion sobre el corredor Allen-costa atlantica, con el
objetivo de sumar hasta 200.000 barriles diarios adicionales
de capacidad de evacuacion®.

o Duplicar Norte: En paralelo, Oldelval también confirmd
el proyecto Duplicar Norte (Hub Norte), una obra de USD
380 millones destinada a reforzar la evacuacion de crudo
del norte de Vaca Muerta. El ducto tendra 207 kilémetros
y 24 pulgadas, conectara Puesto Hernandez con Allen y se
integrara al sistema troncal de Oldelval y al VMOS. El proyecto
avanzara bajo contratos ship or pay con Pluspetrol, Chevron,
Tecpetroly Gas 'y Petréleo del Neuguén, con puesta en
marcha temprana prevista para fines de 2026 y operacion
plena durante el primer trimestre de 2027. Estimaciones
sectoriales ubican su capacidad inicial de evacuacion en torno
a 220.000 barriles diarios adicionales™.
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e Vaca Muerta Oil Sur (VMOS): El proyecto Vaca Muerta Oll y una terminal maritima con monoboyas offshore para
Sur (VMOS), con una inversion cercana a USD 3.000 millones, buques de gran porte en las costas del Golfo de San Matias.
constituye una de las principales obras de infraestructura Fue aprobado bajo el RIGI como Proyecto de Exportacion
energética del pafs y apunta a aumentar el volumen de Estratégica de Largo Plazo con un desarrollo gradual: una fase
evacuacion del shale oil desde la Cuenca Neuquina hacia inicial cercana a 170.000 barriles diarios hacia fines de 2026,
mercados internacionales. El sistema contempla un oleoducto una segunda etapa de alrededor de 390.000 en 2027 y una
de 437 km de 30" entre Allen y Punta Colorada, en Rio expansion posterior hasta 550.000 en 2028, con potencial de
Negro, junto con almacenamiento, estaciones de bombeo alcanzar 700.000 segun la evolucion de la produccion®.

5.2. Infraestructura y comercializacion para gas natural: gasoductos y proyectos de GNL

Figura 19. Transporte de hidrocarburos desde la Cuenca Neuquina y ampliaciones
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a Gasoducto Perito Moreno: En gas natural, uno de los hitos

mas relevantes fue la puesta en marcha del primer tramo del

actual Gasoducto Perito Moreno, inaugurado en julio de 2023.

El ducto, de 573 kildmetros entre Tratayén, en Neuquén, y
Salliqueld, en Buenos Aires, permitié ampliar la evacuacion
de gas desde Vaca Muerta hacia los principales centros de
consumo. En una primera etapa transport¢ alrededor de

11 MMm?3/d, aunque su capacidad se incrementd con la
incorporacion de plantas compresoras. La planta de Tratayén
fue puesta en marcha en julio de 2024 y la de Salliqueld

en octubre del mismo afio, permitiendo llevar la capacidad
efectiva del sistema a niveles cercanos a 21 MMm3/d=.

Ampliacion Gasoducto Perito Moreno: La expansion del
sistema no se agotarfa en esa primera etapa. Originalmente,
se contemplaba extender el gasoducto en un segundo tramo
hacia San Jerénimo, Santa Fe. Méas recientemente, el foco

se desplazd hacia la ampliacion de capacidad del primer
tramo existente mediante nuevas plantas compresoras y
adecuaciones técnicas. TGS present¢ la iniciativa privada en
junio de 2024 y fue adjudicada en octubre de 2025 para la
Ampliacion del Tramo | del Gasoducto Perito Moreno entre
Tratayény Salliqueld. El proyecto, luego aprobado bajo el

RIGI en mayo de 2026 mediante la Resolucion 676/2026,
contempla una inversion cercana a USD 550 millones, mas
obras complementarias por alrededor de USD 220 millones
en el sistema regulado de TGS. La obra ya se encuentra en
ejecucion y se prevé que esté habilitada para el invierno de
2027. Permitird sumar unos 14 MMm?/d adicionales, llevando
la capacidad del sistema de 21 a 35 MMm?3/d, y facilitara el
abastecimiento del GBA, el Litoral y el norte del pais con

gas incremental de Vaca Muerta disminuyendo importaciones
de GNL*v,

Nuevo gasoducto Neuquén-Cérdoba: TGN evalla la
construccion de un nuevo gasoducto de aproximadamente
750 km entre Tratayén (Neuquén) y La Carlota (Cérdoba)

con el objetivo de incrementar la capacidad de evacuacion
de gas desde Vaca Muerta hacia los principales centros de
consumo del pais y los mercados de exportacion. El proyecto
se encuentra actualmente en etapa de ingenieria basica y

la compafifa podria adoptar la decision final de inversion
(FID) durante el segundo semestre de 2026, condicionada

a asegurar compromisos de demanda por entre 13y 15
MMm3/d, volumen considerado necesario para viabilizar
econdmicamente la obra. El ducto tendrfa una capacidad
inicial cercana a 20 MMm?3/d, con posibilidades de ampliacién
futura. De concretarse, la construccién podria comenzar

en 2027 y la entrada en operacion se estimaria entre 2028

y 2029. La obra permitiria reforzar el abastecimiento del
centro, norte y litoral del pais, complementar la reversion del
Gasoducto Norte, abastecer nuevos proyectos industriales y
mineros, y potencialmente habilitar mayores exportaciones
regionales, particularmente hacia Brasil*.

Impacto del sector de Hidrocarburos en Argentina

o Reversion Gasoducto Norte: También en 2024 se completo

la reversion del Gasoducto Norte, una obra clave para
reemplazar el gas importado desde Bolivia por gas producido
en Vaca Muerta y abastecer al centro y norte del pafs. El
proyecto demandd una inversion de USD 740 millones, de
los cuales aproximadamente USD 540 millones provinieron
de un préstamo de la CAF. La obra incluyd la construccion

de 122 kildmetros de gasoducto, 62 kilometros de loops 'y

la reversion de cuatro plantas compresoras en Cérdoba,
Santiago del Estero y Salta. Con ello, el sistema quedd en
condiciones de transportar hasta 19 MMm3/d hacia las
provincias del norte, con impacto directo en el abastecimiento
residencial, industrial y minero. La reversién del Gasoducto
Norte también tiene relevancia estratégica regional: permitio
reemplazar importaciones de gas natural desde Bolivia, mas
costosas que la produccion local, y abri¢ la posibilidad de
usar infraestructura existente para exportar gas argentino
hacia Brasil. Esto es clave porque el gasoducto Bolivia-Brasil,
construido en los afios noventa para abastecer la demanda
brasilefia en un contexto de crisis hidrica y mayor generacion
térmica, opera por debajo de su capacidad por el declino de
la produccién boliviana.

Exportacién Gas Natural a Brasil: Para exportar el gas

de Vaca Muerta con destino hacia Brasil, una alternativa
inmediata es utilizar la red boliviana, ruta que ya fue testeada
en abril de 2025. Sin embargo, esta opcion depende de
peajes, acuerdos regulatorios y estabilidad en un tercer pafs,
ademas de requerir ampliaciones internas en Argentina, con
inversiones estimadas entre USD 2.900 millones y USD 3.100
millones. Entre las alternativas estructurales, la conexién via
Uruguayana, en Brasil, aparece como una de las opciones
mas atractivas, ya que permitirfa una integracion directa con
Argentina y evitarfa intermediarios regionales. No obstante,
requiere completar obras hacia Porto Alegre y ampliar el
sistema argentino en la zona de Paso de los Libres, con una
inversion estimada entre USD 3.900 millones y USD 4.900
millones. También se analiza un corredor via Paraguay, que
demandarfa un nuevo gasoducto de unos 1.050 kmy una
inversion cercana a USD 5.400 millones, aunque enfrenta
mayores desafios de financiamiento, escala y demanda

local. El principal desafio no es solo técnico, sino comercial.
El sur de Brasil tiene una matriz energética fuertemente
hidroeléctrica, por lo que la demanda de gas para generacion
puede ser volatil seguin el régimen de lluvias. Por eso,

la financiacién de una obra de largo plazo dependeria

de asegurar contratos firmes a precios competitivos,
preferentemente respaldados por demanda industrial
estable, mas que por ventas ocasionales para cubrir picos
térmicos®.
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e Southern Energy S.A o SESA (GNL): El proximo salto

24

estructural para el gas esta asociado al desarrollo de
proyectos de Gas Natural Licuado (GNL). Southern Energy,
integrada por PAE, YPF, Pampa Energia, Harbour Energy y
Golar LNG, obtuvo aprobacién bajo el RIGI para un proyecto
de licuefaccion flotante en el Golfo San Matias, Rio Negro.

El esquema contempla dos buques licuefactores: el Hilli
Episeyo, de Golar LNG con capacidad de 2,45 millones de
toneladas anuales (Mta) de GNL, equivalente a 11,5 MMm3/d
de gas natural, se prevé su inicio de operacion a fines de
2027 y el segundo buque originalmente denominado MKII,
luego rebautizado Esperanza, con capacidad de 3,5 Mta,
equivalente a casi 16 MMm3/d y se espera que comience

a operar a fines de 2028. Con ambos buques operativos,

la capacidad conjunta alcanzaria alrededor de 6 Mta de
GNL, equivalentes a casi 27 MMm?3/d de gas natural. Para
abastecerlos de manera continua, el proyecto requiere, en
una primera etapa, conectarse al Gasoducto San Martin,
utilizando la capacidad existente del sistema de transporte
argentino durante los meses de menor demanda local.
Posteriormente, contempla la construccién del Gasoducto
Dedicado Tratayén-San Antonio Oeste (también denominado
Gasoducto San Matias), aprobado bajo el RIGI, con una
inversion estimada de USD 1.300 millones, una extension
cercana a 480 km y una capacidad de transporte de
aproximadamente 27 MMm?3/d. El ducto se extendera

desde Tratayén, Neuquén, hasta la Estacion Compresora
San Antonio Oeste, Rio Negro, para luego unirse al tramo
adicional de 15 km hasta cerca de Fuerte Argentino, ubicado
sobre la costa rionegrina del Golfo San Matias, abasteciendo
asl el esquema exportador de GNL de Southern Energy. Se
espera su finalizacion en abril 2028,

En materia comercial, el avance mas relevante fue la firma
del primer contrato firme de exportacion de GNL de largo
plazo de Argentina. En marzo de 2026, Southern Energy

S.A (SESA) acordd con la alemana SEFE (Securing Energy

for Europe) la venta de 2 Mta de GNL durante ocho afios,

con entregas previstas desde fines de 2027 bajo modalidad
FOB. Ese volumen representa mas del 80% de la capacidad
del Hilli Episeyo, el primer buque licuefactor del proyecto, y
alrededor de un tercio de la capacidad conjunta prevista con
dos unidades flotantes (6 Mta). El acuerdo funciona como
contrato ancla para la primera etapa del proyecto y constituye
una sefial clave para el financiamiento y la insercién de
Argentina como nuevo proveedor global de GNL**. Este avance
se apoya en la Resoluciéon 559/2025, publicada el 5 de mayo
de 2025, que aprobd la adhesion de Southern Energy al RIGI
como Proyecto de Exportacion Estratégica de Largo Plazo
dentro del sector petréleoy gas. La etapa inicial de 1,5-2,2
Mta de GNL, contempla una inversion total estimada de USD
6.878 millones y una inversién computable dentro del RIGI de
USD 2.825 millones en los préximos 10 afios.

e Argentina LNG (GNL): En paralelo, YPF avanza con

Argentina LNG, un proyecto integrado junto con ENIy

XRG, el brazo internacional de ADNOC, que contempla una
inversién acumulada estimada de USD 51.000 millones, lo
que lo convertirfa en la mayor inversion privada de la historia
argentinay en el proyecto de mayor escala presentado

bajo el Régimen de Incentivo para Grandes Inversiones

(RIGI) en agosto de 2026. La fase prioritaria contempla

una capacidad inicial de 12 Mtpa de GNL, mediante dos
unidades flotantes de licuefaccién de 6 Mtpa cada una, e
integra produccién, tratamiento, transporte y licuefacciéon de
gas de Vaca Muerta. La decision final de inversion (FID, por
sus siglas en inglés) se espera en 2026, con exportaciones
potenciales a partir de 2030 0 2031. Para esta etapa, YPF
prevé buscar financiamiento de proyecto mientras que la
incorporacion de ENI'y XRG aporta experiencia técnica, escala
financiera y capacidad comercial global. La italiana ENI suma
antecedentes en proyectos de GNL en Congo y Mozambique,
en tanto XRG/ADNOC agrega presencia internacional y acceso
a mercados de Asia y Medio Oriente. A diferencia de Southern
Energy, donde ya existe un contrato firme de venta con SEFE,
en Argentina LNG el avance comercial se apoya por ahora en
la incorporacion de socios estratégicos y en la estructuracion
financiera del proyecto. YPF considera que el GNL argentino
podria ser mas competitivo que el estadounidense para
abastecer Asia, aunque menos competitivo en el mercado
europeo™,

LNG del Plata (GNL): Por otro lado, Camuzzi Gas Inversora
firmdé un Memorando de Entendimiento (MoU) en abiril

de 2026 con Vitol, uno de los mayores traders globales

de energia, para el proyecto “LNG del Plata”. El mismo
contempla una inversién de USD 3.900 millones a lo largo
de 20 afios, una capacidad de al menos 2,4 Mta y un modelo
dual: exportar GNL durante meses de menor demanda
interna y reforzar el abastecimiento doméstico en invierno.
El acuerdo prevé que Vitol pueda comprar hasta el 100%

de la produccién mediante un contrato de offtake de largo
plazo y evaluar una participaciéon accionaria en el proyecto.
Esto todavia no equivale a un contrato firme como el de
SEFE-SESA, pero si representa una sefial comercial relevante
porque suma un trader global con capacidad de colocar
cargamentos en distintos mercados. El cronograma prevé
que las obras preliminares comiencen durante 2026, con

el objetivo de alcanzar la operacién comercial hacia los
inicios de 2028. El plan incluye la instalacion de un barco de
licuefaccion y una plataforma offshore frente a las costas

de Ensenada, conectada mediante un ducto submarino de
aproximadamente 10 kildmetros. La empresa ya manifesté su
intencién de solicitar el ingreso al RIGP,
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5.3. Infraestructura y comercializacién de liquidos del gas
natural (NGLs)

° Poliducto Bahia Blanca (NGLs): En paralelo a los proyectos
de transporte de petréleo y gas natural, también comenzaron
a ganar relevancia las inversiones orientadas a monetizar los —
liquidos del gas natural asociados al desarrollo de Vaca Muerta.
En este segmento se destacan dos iniciativas. En marzo de
2026, TGS anunci6 un proyecto de NGLs (Natural Gas Liquids,
o liquidos del gas natural) por aproximadamente USD 3.000
millones, que contempla de construccion de: instalaciones de
procesamiento en Tratayén, un poliducto hasta Bahifa Blanca
de 573 km, plantas de fraccionamiento y almacenamiento
y obras portuarias para exportacion. La obra tendria un
plazo de ejecucion estimado de 45 meses y podria generar
exportaciones por alrededor de USD 1.200 millones anuales
y crear 4.000 empleos directos y 15.000 indirectos durante la
construccion™.,

e Fraccionamiento en Bahia Blanca (NGLs): Por otro lado,
Compafiia Mega inaugurd en abril de 2026 su nuevo tren de
fraccionamiento (NTF) en Bahia Blanca, con una inversion
de USD 260 millones que permitird aumentar un 20% en su
primera etapa y hasta 50% la produccién de liquidos del gas
natural. Ademas, presento bajo el RIGI una segunda etapa
de ampliacién por USD 360 millones, orientada a expandir la
separacion, transporte y fraccionamiento de NGLs. El proyecto
RIGI de Mega permitirfa aumentar cerca de 27% la produccién
total de la compafiia y sumar mas de 500.000 toneladas
anuales de productos como etano, propano, butano y gasolina
natural. Del volumen adicional, alrededor del 80% estaria
destinado a exportacion, principalmente como GLP y gasolina
natural, mientras que el 20% restante irfa al mercado interno,
sobre todo como etano para la industria petroquimica local.
Estas inversiones muestran que la infraestructura necesaria
para Vaca Muerta no se limita a evacuar petroleo y gas seco,
sino que también incluye la captura de valor en propano,
butano, gasolina natural y etano, fortaleciendo el perfil
exportador y petroguimico del sector*,

En conjunto, estos proyectos muestran que el desarrollo
gasifero de Vaca Muerta ya no depende tinicamente de la
productividad de los pozos, sino de la capacidad de construir
una red de infraestructura que conecte la produccion con
los mercados. E| Gasoducto Perito Moreno, la reversion del
Gasoducto Norte, las ampliaciones de transporte y los proyectos
de GNL y NGLs configuran una nueva etapa para el sector, en

la que la infraestructura se convierte en el principal habilitador

del crecimiento productivo, la sustitucién de importacionesy la
expansion exportadora.
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.Impacto en la inversion,
el empleo, el valor agregado
exportaciones en Argentina

El marco regulatorio mas favorable para las inversiones fortalecié
la posicién de Argentina como potencial exportador energético a
partir del desarrollo de los recursos no convencionales de Vaca
Muerta. Este potencial fue aprovechado paulatinamente,
en un proceso marcado por ciclos de inversion, mejoras
productivas y expansion de infraestructura. En |os Ultimos
afios, esta perspectiva tomdé mayor fuerza con la reglamentacion
de la Ley Bases, la mayor previsibilidad para exportaciones de
hidrocarburos y la puesta en marcha de proyectos estratégicos
bajo el RIGI.

26

6.1. Inversion

Inicialmente, el RIGI aplicado al sector de Oil & Gas estuvo
asociado principalmente a la infraestructura necesaria

para transformar la produccion incremental de Vaca Muerta en
exportaciones sostenibles. En ese marco, los proyectos aprobados
o presentados bajo el régimen se orientaron a resolver cuellos de
botella en transporte, evacuacion, almacenamiento, licuefaccion

y exportacion de petréleo y gas natural, como VMOS, Southern
Energy, la ampliacién del gasoducto Perito Moreno, el
Gasoducto San Matias y Argentina LNG, ya detallados en la
seccion de infraestructura.



Figura 20. Principales proyectos de Oil & Gas vinculados al RIGI
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. Fecha
Proyecto Sector Segmento Etapa Compaiiia Mllljlglr;es Estatus aprobacion/ Provincia
postulacién
. YPFS.A. - Pan American Energy - Vista
1 Vaca Muerta Oil Sur Petréleo  Midstream  Transporte Energy - Pampa Energfa - Pluspetrol - 2900  Aprobado  20/03/2025 Rio Negro
(VMOS)
Chevron - Tecpetrol S.A.
. Pan American Energy - YPF S.A. - Pampa .
2 Southern Energy Gas Midstream  Transporte Energfa - Harbour Energy- Golar LNG 15,156  Aprobado  29/04/2025  Rio Negro
3 Ampllatflon Gasoducto Gas Midstream  Transporte Transportadora de Gas del Sur S.A. 550 Aprobado  12/05/2026  La Pampa
Perito Moreno
. . . Rio Negro /
4 Gasoducto San Matias Gas Midstream  Transporte Pan American Energy 1,300  Aprobado  25/06/2026 Neuquén
5 Rincén de Aranda Petr-Gas  Upstream  Exploracion Pampa Energfa 4,500 Aprobado  30/06/2026  Neuquén
6 Mega Gas Downstream Petroquimica YPF S.A. - Petrobras - Dow 360 Aprobado  26/08/2026  Neuguén
Aerf " . Buenos
7 Fértil Pampa Gas Downstream Fertilizantes Pampa Energfa 2,700  Aprobado  31/07/2026 Aires
8 Bajo del Choique - Petr-Gas Upstream  Exploracién Pluspetrol - Gas{y Petroleo del 12,000 Evaluaciéon  24/04/2025  Neuquén
La Invernada Neuquén S.A.
9 Duplicar Norte Petréleo  Midstream  Transporte Oldelval 380 Evaluacion  21/07/2025  Neuquén
10 Los Toldos Il Este Petréleo  Upstream Produccién Tecpetrol SA.- G?S yPetroleo del 2,400  Evaluacion  06/04/2026  Neuguén
Neuquéns.A.
1M LILI Oil Petrdleo  Upstream  Exploracion YPFS.A. 25,000 Evaluacion  15/05/2026  Neuquén
Loma Jarillosa Este y . . GeoPark - Gas y Petréleo del i .
12 Puesto Silva Oeste Petréleo  Upstream  Exploracion Neugquén S.A. 1,000  Evaluacion  15/05/2026  Neuquén
13 PAE-Cerro Dragén Petréleo  Upstream  Exploracion Pan American Energy (PAE) 680 Evaluacion  01/06/2026 Chubut
14 El Trapial Petréleo  Upstream  Exploracion Chevron 13,800 Evaluacién  02/06/2026  Neuquén
15 Bandurria Norte Petréleo  Upstream Produccién Vista 5800  Evaluacion  21/07/2026  Neuguén

Fuente: Econosignal, en base a diversas fuentes.

Sin embargo, el alcance del régimen se amplié de manera
relevante en febrero de 2026. A través del Decreto 105/2026,
publicado en el Boletin Oficial el 19 de febrero de 2026, el Poder
Ejecutivo prorrogd por un afio el plazo de adhesion al RIGI, hasta
el 8 de julio de 2027, e incorporo nuevos desarrollos de petréleo
y gas dentro del segmento upstream. La modificacion incluyé
expresamente la explotacién y produccion de nuevos
desarrollos de hidrocarburos liquidos y gaseosos costa
adentro, es decir, proyectos onshore en areas sin desarrollo
significativo al momento de sancién de la Ley Bases y sin
inversiones en explotacion o produccion al momento de solicitar
la adhesion. Para estos desarrollos onshore, el umbral minimo
de inversion fue fijado en USD 600 millones, mientras que para
exploracion, explotacion y produccion offshore se redujo de USD
600 millones a USD 200 millones.

Entre los primeros proyectos de upstream presentados se
encuentra aprobado Rincén de Aranda, de Pampa Energia,
con una inversién estimada superior a USD 4.500 millones para

produccion de petrdleo, plantas de tratamiento, oleoductos y
gasoductos en Vaca Muerta. También se present¢ Los Toldos

Il Este, de Tecpetrol y Gas y Petréleo del Neuquén, con una
inversion inicial de alrededor de USD 2.400 millones hasta 2028, la
perforacion prevista de aproximadamente 380 pozos y una meta
de produccién de 70.000 barriles diarios.

Entre los proyectos de mayor escala que contindan en evaluacion
bajo el RIGI se destaca Bajo del Choique - La Invernada,
presentado por Pluspetrol y Gas y Petréoleo del Neuquén
(GyP). La iniciativa prevé una inversion cercana a USD 12.000
millones durante los préximos 25 afios para desarrollar uno de
los bloques adquiridos a ExxonMobil en Vaca Muerta. El proyecto
contempla la perforacién de mas de 600 pozos, la construccion
de cuatro plantas de procesamiento y nueva infraestructura
de evacuacién de crudo y gas, con el objetivo de alcanzar
una producciéon de 100.000 barriles diarios de petrdleo y
hasta 12 millones de m3 diarios de gas en su etapa de
maxima expansion®,
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También sobresale LLL Oil, impulsado por YPF, que con

una inversion proyectada de aproximadamente USD 25.000
millones se posiciona como uno de los mayores proyectos
hidrocarburiferos presentados al régimen. El desarrollo abarca
un conjunto de bloques contiguos de Vaca Muerta orientados a
la produccién de petréleo no convencional y prevé superar los
240.000 barriles diarios hacia comienzos de la proxima década,
apoyado en una campafia de mas de 1.000 pozos™*.

Dentro de los proyectos de menor escala relativa, pero igualmente
relevantes para la expansion productiva de la cuenca, se encuentra
Loma Jarillosa Este y Puesto Silva Oeste, presentado por
GeoPark junto con GyP, con una inversion estimada en torno a
USD 1.000 millones destinada al desarrollo de recursos shale ol
en el norte neuquino.

Asimismo, El Trapial, operado por Chevron, aparece entre

las iniciativas mas ambiciosas alin en preparacion. Distintas
estimaciones del sector ubican la inversion prevista por encima de
USD 10.000 millones, orientada a acelerar el desarrollo de uno de
los activos petroleros mas importantes de la provincia de Neuquén
tras la adquisiciéon del &rea a TotalEnergies.

En paralelo, otras compafifas avanzan con proyectos vinculados

al desarrollo de Vaca Muerta, como Bandurria Norte, PAE-
Cerro Dragén y diversas iniciativas asociadas a infraestructura de
transporte, procesamiento y evacuacion de hidrocarburos.

Figura 21. Inversiones de explotacion y
exploracion en el sector de hidrocaburos
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Fuente: Deloitte Econosignal.
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Dentro del segmento downstream, se incorpord recientemente

al universo de proyectos vinculados al RIGI la planta de urea
granulada que desarrollard Pampa Energia en Bahia Blanca, una
inversion de aproximadamente USD 2.700 millones que convertird
al complejo en uno de los mayores productores de fertilizantes

de América Latina, con capacidad para elaborar 2,1 millones de
toneladas anuales de urea a partir de gas natural proveniente de
Vaca Muerta. La iniciativa, cuya entrada en operacion esta prevista
para fines de 2029, permitird agregar valor local a la produccion
de gasy generar alrededor de USD 1.000 millones anuales

entre sustitucion de importaciones y generacion de exportaciones.
Dada su escala, la planta podria demandar aproximadamente
1.300 millones de m3 de gas natural por afio (equivalentes a
unos 3,5 MM m3/d), consoliddndose como uno de los principales
proyectos de industrializacion del gas de Vaca Muerta y ampliando
el impacto econémico del sector mas alla de la produccién primaria
de hidrocarburos®.

Estos proyectos, junto con las obras de transporte y
evacuacion ya detalladas en la seccién de infraestructura,
representan no solo un aumento potencial de las
exportaciones, sino también creacion de empleo, demanda
de proveedores locales y generacion de valor agregado en
distintas etapas de la cadena energética. Bajo este panorama,
medir el impacto del desarrollo del sector sobre exportaciones,
empleo y PBI resulta clave para analizar el aporte que Vaca Muerta
podria tener sobre la economfa argentina, especialmente luego
de méas de una década en la que la restriccién externa limito la
capacidad de crecimiento sostenido del pafs.

2028 () 2029(e) 2030(e) 2031 (e) 2032(e) 2033(e) 2034(e) 2035(e)

M Inversion Midstream



En los préximos afios, la inversion upstream en Vaca Muerta
podria consolidarse en un nuevo escaldn. Las estimaciones
privadas y oficiales ubican el capex de perforaciéon y produccion
para 2026 en torno a USD 12.000-14.000 millones, por encima
de los niveles de 2025. Referentes del sector estiman que llevar

la produccién hacia 1,5 millones de barriles diarios hacia el
final de la década demandaria inversiones del orden de USD
19.000 millones anuales, incluyendo perforacién, completacion,
infraestructura e integracion de la cadena de valor. En este sentido,
el desafio ya no consiste solo en contar con infraestructura de
evacuacion, sino también en sostener una curva creciente de
perforacion, completacion e instalaciones de superficie que
permita convertir el potencial geolégico de Vaca Muerta en
produccién exportable. La ampliacion del RIGI al upstream refuerza
esta dinamica, al permitir que proyectos productivos de gran
escala accedan a beneficios fiscales, cambiarios y de estabilidad
regulatoria. De mantenerse este escenario, podria proyectarse un
promedio anual cercano a USD 12.000 millones en inversiones
upstream hasta 2035, complementado por aproximadamente
USD 4.200 millones anuales en proyectos de infraestructura
midstream, incluyendo transporte, procesamiento, licuefaccion,
almacenamiento y exportacion. Hacia 2030, las inversiones
totales del sector podrian superar los USD 20.000 millones
por aifo, acumulando mas de USD 160.000 millones durante
la préxima década y proporcionando el capital necesario
para sostener la expansion productiva y exportadora
prevista para el sector hidrocarburifero.

En el presente reporte, para analizar el impacto del
desarrollo sobre estas variables, se utilizara el modelo de
Equilibrio General Computacional (DCGE, por sus siglas en
inglés) de Deloitte (ver Anexo 1). Esta herramienta permite
evaluar de manera integral las interacciones simultaneas

entre sectores, agentes y mercados, y estimar los efectos
macroecondmicos y sectoriales de un shock de inversién. En este
caso, el modelo permitird proyectar el posible desempefio del
empleo, las exportaciones y el PBI ante un escenario de mayor
inversion en el sector hidrocarburifero, particularmente asociado
al desarrollo de infraestructura, produccién no convencional y
capacidad exportadora.

En primer lugar, se analizara la evolucion reciente de la
produccién, el empleo y las exportaciones del sector, con
foco en el cambio generado por Vaca Muerta. Luego, se evaluara
cual podria ser la dindmica de estas variables bajo un
escenario de mayor inversién y ejecucion de los proyectos
previstos. Finalmente, se medira el impacto agregado del
shock sobre el crecimiento econémico, considerando el rol
estratégico que el sector hidrocarburifero podria desempefiar
como generador de divisag*i,
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6.2. Empleo

El sector de Oil & Gas, al igual que la mineria, es intensivo
en capital, pero demanda una estructura laboral altamente
especializada a lo largo de toda su cadena productiva.

En el caso de Vaca Muerta, la expansion del no convencional
requiere perfiles técnicos y profesionales vinculados a perforacion,
fractura hidraulica, operacién de plantas, transporte, logistica,
seguridad, ambiente, mantenimiento industrial, ingenieria,
automatizacion y servicios especializados, entre otros. Por eso,

el impacto laboral del sector no se limita al empleo directo en
exploracién y produccion, sino que se transmite hacia una extensa
red de proveedores industriales, tecnolégicos, logisticos y de
servicios ™,

En Argentina, el desarrollo de Vaca Muerta elevo la relevancia
del empleo hidrocarburifero dentro del mercado laboral formal.
En base a datos de la Secretaria de Trabajo, el empleo formal
en el upstream creci6 30,3% entre 2010 y 2025, frente a un
aumento de 11,1% en el promedio de la economia. Hacia
fines de 2025, la produccion de gas y petréleo alcanzaba
66 mil trabajadores formales, sobre un total de 6,7
millones de asalariados privados registrados, equivalente a
aproximadamente 1,0% del empleo formal privado nacional*.

La dinamica del empleo muestra una fuerte concentracion
territorial en las provincias productoras. En 2025, Neuquén
fue la provincia con mayor cantidad de puestos asociados
al upstream, con 25,6 mil trabajadores registrados, lo

que representé aproximadamente el 39% del empleo del
sector a nivel nacional, seguida por Chubut y Santa Cruz.
Esta distribucion refleja tanto la centralidad de Vaca Muerta en

el nuevo ciclo de crecimiento como la persistencia de cuencas
convencionales que mantienen una base relevante de empleo,
aunque con diferentes niveles de productividad y requerimientos
laborales por unidad productiva. Observando la composicién

por rubro, tal como indica la figura n° 22, la mayor cantidad

de personas son empleadas en servicios complementarios
(Actividades de servicios relacionadas con la extraccion

de petréleo y gas, excepto las actividades de prospeccién)
representando el 64,4% del empleo sectorial en 2025,
mientras que las actividades extractivas (Extraccion de petréleo
crudo y gas natural) implicaron el 35,6%.
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Figura 22. Cantidad de empleados registrados en el sector Oil & Gas por afio
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Una particularidad del sector hidrocarburifero es que el tratamiento y servicios profesionales. Segun el Instituto Argentino
empleo directo representa solo una parte del impacto del Petréleoy del Gas (IAPG), las 37 principales compaiiias de
total. El desarrollo de Vaca Muerta requiere una cadena de valor oil & gas se abastecen de casi 10.000 firmas proveedoras,
amplia, integrada por empresas de ingenierfa, construccion, de las cuales alrededor del 78% son pymes, [o que refleja la
metalmecanica, transporte, mantenimiento, servicios petroleros, capacidad del sector para traccionar actividad y empleo més alla
provision de arena, quimicos, agua, equipos, ductos, plantas de del yacimiento®'.

Figura 23. Evolucién del empleo generado por Vaca Muerta y proyecciones 2026-2035
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Fuente: Deloitte Econosignal.
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El efecto multiplicador también es relevante. El IAPG
estima que cada empleo directo genera otro dentro del
sector y 5,1 puestos adicionales en actividades conexas,
como transporte, construccion, hoteleria, comercio y servicios
profesionales. Las proyecciones hacia adelante refuerzan esta
l6gica. Segun estimaciones basadas en el informe del IAPG,
el desarrollo de Vaca Muerta podria movilizar entre 180.000
y 240.000 trabajadores directos e indirectos en su etapa

de mayor expansién, con picos de hasta 36.000 empleos
directos altamente especializados. La mayor demanda

laboral se concentraria en la etapa de inversion y construccion

de infraestructura, incluyendo perforaciéon de pozos, tendido de
ductos, montaje de plantas de tratamiento, caminos, obras civiles y
logistica de gran escala*".

Con base en nuestro modelo de equilibrio general, estimamos

que para 2035 la mayor inversion y produccion en hidrocarburos
generaria alrededor de 87,7 mil empleos directos e
indirectos netos adicionales en el escenario base a nivel pais
y 106,6 mil en el escenario de alto crecimiento.

A nivel desagregado, se espera que el empleo en el sector
energético aumente en 56 mil trabajadores en el escenario base
y en 80 mil trabajadores en el escenario de alto crecimiento. Por
otro lado, las simulaciones del modelo de equilibrio general sugieren
que la expansion de Vaca Muerta impulsaria una reasignacion de
recursos hacia las actividades vinculadas al sector energético.

Como resultado, parte del empleo actualmente ubicado en
sectores transables tradicionales se desplazaria hacia actividades
relacionadas con la energia. En el escenario base, hacia 2035 el
empleo se reduciria en 20,3 mil puestos en el sector agricola
y en 34,4 mil puestos en la industria manufacturera.
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No obstante, aun considerando estos desplazamientos sectoriales, el
efecto neto sobre el empleo agregado permanece positivo. De excluirse
este mecanismo de reasignacion, el aumento del empleo directo e
indirecto alcanzarfa 142,5 mil puestos de trabajo en el escenario base y
188,6 mil puestos en el escenario de alta produccion.

Asimismo, en el escenario de altocrecimiento, la demanda laboral
del sector de la construccion alcanzaria 28,7 mil trabajadores

en su pico, la demanda de transporte generaria 2,6 mil empleos,
mientras que la del sector servicios (incluyendo hotelerfa,
comercio, telecomunicaciones, actividades inmobiliarias, entre
otros) llegarfa a aproximadamente 86 mil trabajadores. Con esto,
el aumento de un trabajador en el sector de energia genera
1,4 empleos en el resto de la economia en términos brutos.

En sintesis, el desarrollo de Vaca Muerta puede convertirse
en un motor relevante de empleo formal y de alta
calificacion, pero su impacto dependera de la capacidad de
sostener inversiones, ampliar infraestructura, desarrollar
proveedores locales y anticipar la demanda de habilidades.
Bajo este panorama, medir el efecto potencial del sector sobre

el empleo resulta clave para evaluar no solo su contribucién
directa, sino también su capacidad de dinamizar cadenas de valor,
generar trabajo en regiones productoras y elevar la demanda de
capacidades técnicas en la economia argentina.

6.3. Exportaciones

La energia, junto con la agricultura y le minerfa, representan el
61% de las exportaciones del pafs, siendo la energia el 13% de
las exportaciones totales en 2025 (figura 24), por encima del
promedio del 10% observado en los Ultimos 5 afios.

Figura 24. Exportaciones mensuales de Argentina por sector 2012-2025
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Entre los principales productos del sector exportados por el pafs
en los primeros cinco meses del 2026 se encuentra el petréleo
(63,2%), los combustibles a buques y aeronaves (13,9%) y el gas
natural en estado gaseoso (4,6%). Algunos de los productos antes
mencionados dejan en evidencia que el afio 2026 podria ser un
afio récord en términos de exportaciones del sector. En solo cinco
meses del afio, las exportaciones de petrdleo ya superan la mitad
de todo lo exportado durante 2025, acumulando mas de USD
3.773 millones (56,2% del total anual previo). Segin estimaciones
propias, el sector podria exportar durante 2026 mas de USD
16.300 millones, lo que implicaria un crecimiento interanual

Figura 25. Exportaciones de petrdleo, gas y derivados
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aproximado del 55% en la comercializacién al exterior del
sector hidrocarburifero.

En este contexto, de concretarse las inversiones esperadas para
el sector, las exportaciones de hidrocarburos pasarian de
USD 11.000 millones en 2025 a USD 46,7 mil millones en
2035, tal como refleja la figura 25, lo que implicaria un crecimiento
promedio anual de 16% y un crecimiento entre 2025y 2035 de
mas de 3 veces. Esto superaria a las exportaciones de
granos y subproductos en 2025 que fueron de 35 mil
millones en 2025.
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Nota: La proyeccion se realizé utilizando los siguientes precios promedios: barril de petréleo brent: 71 USD/b, Gas Natural Licuado: USD 10 por MM Btu.

Fuente: Deloitte Econosignal.

6.4. Actividad econémica

El sector hidrocarburifero exhibe un gran potencial
incrementar el valor agregado de la economia argentina,
tanto por sus efectos directos como indirectos en las
provincias en donde se desarrollan dichos proyectos

y también en provincias que abastecen los mismos de
servicios, recursos, entre otros aspectos.

Se destaca que en la Ultima década el valor agregado bruto de
la produccién hidrocarburifera ha presentado un crecimiento
marcado, con una contribucién al Producto Bruto Interno (PIB)
que pasoé del 2,6% en 2015 a 3,4% en 2025, representando un
crecimiento de 0,8 p.p.
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En este mismo periodo se observa que mientras el PIB crecié
un 2,5%, el Valor Agregado Bruto del sector hidrocarburifero
se incrementé en mas de un 36%, dejando en evidencia el
profundo desarrollo que esta experimentando el sector en
los ultimos aiios.

Sobre la base de este escenario, se estima que el valor agregado
de Oil & Gas en Argentina se podria duplicar hacia 2035
alcanzando el 5,5% del PIB.
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Figura 26. Valor Agregado Bruto (VAB) del sector hidrocarburifero
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Fuente: INDECy Deloitte Econosignal. En el VAB se comprenden los sectores: Extraccién de carbén y lignito; extraccion de turba. Extraccién de petréleo crudo y gas
natural; actividades de servicios relacionadas con la extraccién de petréleo y gas, excepto las actividades de prospeccion.

La materializacién de estas proyecciones para el sector
tendria una relevancia significativa para la economia
argentina, especialmente en un contexto en el que el

pais acumula 14 afios de estancamiento relativo, con un
crecimiento promedio anual de apenas 0,3%. Este desempefio
se ubicd considerablemente por debajo del promedio de
América Latina y el Caribe, que alcanzo el 1,5% anual en el
mismo periodo, lo que resalta el potencial aporte del sector para
impulsar la actividad econdmica y revertir una trayectoria de
bajo crecimiento. Por ello, el pais se encuentra en proceso de
recomponer su estabilidad macroeconémica, lo cual resulta crucial
para el desarrollo de los distintos sectores de la economia. De
esta manera, bajo un escenario de estabilidad macroeconémica
y un mayor desarrollo del sector minero, las estimaciones

del modelo CGE sefialan que el sector de hidrocarburos
aportaria hasta 0,14 puntos porcentuales adicionales a la
tasa de crecimiento promedio del PBI entre 2026 y 2035.

Las estimaciones indican que Argentina se encuentra frente
a una oportunidad unica, con expectativas positivas en
torno a las tres variables analizadas. Luego de muchos afios
en el que el sector minero contaba con potencial no explotado,
el desarrollo del sector pareciera tomar un nuevo sendero,
en el cual el impacto sobre el empleo, las exportaciones y
el crecimiento del pais podria resultar muy relevante. De
iniciar Argentina un proceso de estabilidad macroeconémica a
largo plazo, las oportunidades que surgen en el desarrollo del
sector minero podrfan poner al pais en un camino sostenible de
crecimiento prolongado.
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/. Marco Juridico

Argentina tiene una larga trayectoria en la regulacion del
sector de hidrocarburos, con un marco legal que evoluciond
desde esquemas de fuerte intervencion estatal hacia un modelo mas
orientado al mercado, la inversién privada y la insercién exportadora.
Esta evolucion resulta especialmente relevante en una industria
caracterizada por ser intensiva en capital, de alto riesgo
exploratorio y dependiente de inversiones sostenidas en el
tiempo para ampliar reservas, produccion e infraestructura.

El punto de partida del régimen juridico es el Articulo 124 de

la Constitucién Nacional, que reconoce a las provincias

el dominio originario de los recursos naturales existentes

en sus territorios. En materia hidrocarburifera, este principio se
articula con un régimen de raiz regalista*ii, comin en América
Latina, bajo el cual los recursos del subsuelo pertenecen
originariamente al Estado y pueden ser explotados

por empresas publicas o privadas mediante permisos de
exploracién, concesiones de explotacién y el pago de
regalias. La Ley 26.197, conocida como “Ley Corta”y promulgada
en enero de 2007, consolidé este esquema al transferir a las
provincias la administracion de los yacimientos ubicados
en sus jurisdicciones, incluyendo el lecho y subsuelo del mar
territorial correspondiente. Desde entonces, las provincias
cumplen un rol central como autoridades concedentes en el
segmento upstream, con facultades para otorgar, fiscalizar y
administrar permisos y concesiones.
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Sobre esta base, el marco normativo especifico del sector
se estructura en torno a la Ley de Hidrocarburos N.°
17.319, sancionada en 1967 y auin vigente con multiples
modificaciones. Esta norma regula las actividades de
exploracion, explotacion, procesamiento, transporte,
almacenaje, industrializacion y comercializacién de
hidrocarburos, que pueden ser desarrolladas por empresas
estatales, privadas o mixtas. Asimismo, consolida un sistema
concesional en el cual los operadores asumen el riesgo de la
inversion y, una vez extraidos los hidrocarburos, adquieren el
derecho a transportarlos, industrializarlos y comercializarlos
conforme a la normativa vigente.

Posteriormente, la Ley 27.007 de 2014 introdujo
modificaciones relevantes para promover el desarrollo

de hidrocarburos no convencionales. Entre otros aspectos,
incorporo condiciones especificas para proyectos de mayor escala,
extendié plazos de concesion y buscé adecuar el marco legal a las
necesidades de inversion de desarrollos mas intensivos en capital y
tecnologia. Este cambio fue clave para sentar las bases regulatorias
del crecimiento de Vaca Muerta .



En paralelo, el sector del gas natural cuenta con un marco
regulatorio especifico a partir de la Ley 24.076 de 1992,

que regula el transporte y la distribucién de gas natural
como servicio publico nacional. Este segmento presenta
caracteristicas particulares, dado que el transporte y la distribucion
funcionan como monopolios naturales, sujetos a principios de
acceso abierto, no discriminacién, regulacion tarifaria y control de
calidad del servicio. La supervision corresponde al Ente Nacional
Regulador del Gas (ENARGAS), organismo encargado de regular y
fiscalizar el funcionamiento del sistema.

En el caso del gas licuado de petréleo (GLP), la actividad

se encuentra regulada por la Ley 26.020, que establece el
marco aplicable a su produccién, fraccionamiento, distribucién

y comercializacion. Este segmento resulta particularmente
importante para abastecer a hogares, comercios e industrias que
no cuentan con acceso a redes de gas natural, especialmente en
zonas alejadas de los principales centros urbanos.

Més recientemente, el marco regulatorio experimenté

un cambio significativo con la aprobacion de la Ley
27.742, conocida como Ley Bases, y su reglamentacién
mediante el Decreto 1057/2024. Estas normas introducen

un nuevo paradigma en la politica energética, orientado a la
libre competencia, la eficiencia en la asignacion de recursos,

la celebracién de contratos de largo plazo, la integracion al
comercio internacional y el alineamiento de los precios internos
con referencias internacionales. Este nuevo enfoque marca
una ruptura respecto de esquemas previos caracterizados
por controles de precios, restricciones a la exportacién

y prioridad del abastecimiento interno como principio
ordenador del sector. En cambio, el nuevo marco incorpora
como objetivos la maximizacion de la renta hidrocarburifera, la
expansion de la produccion y el desarrollo de un perfil exportador,
manteniendo al mismo tiempo criterios de seguridad de
suministro.

Uno de los cambios mas relevantes se vincula con el régimen de
exportaciones. La regulacion reciente establece un esquema
de mayor libertad exportadora, bajo el cual las operaciones
pueden avanzar salvo objecion por parte de la autoridad
competente por razones técnicas o econémicas. Este cambio
busca otorgar mayor previsibilidad a los proyectos de largo plazoy
facilitar la insercion de Argentina en los mercados internacionales
de petrdleo, gas natural y gas natural licuado (GNL)*".
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En linea con este enfoque, el Régimen de Incentivo a las
Grandes Inversiones (RIGI) constituye una herramienta
relevante para atraer proyectos de gran escala en sectores
estratégicos, incluyendo petréleo y gas. El régimen ofrece
beneficios fiscales, aduaneros, cambiarios y regulatorios, junto con
estabilidad normativa de largo plazo, o que resulta especialmente
importante para inversiones hidrocarburiferas que requieren
elevados desembolsos iniciales y largos periodos de maduracion.

A nivel institucional, la Secretaria de Energia del Ministerio de
Economia actiia como autoridad de aplicacién en materia
de politica energética nacional, regulacién sectorial y
supervision de actividades vinculadas a hidrocarburos.

Su rol se complementa con entes especificos como ENARGAS en

el segmento del gas natural, ademas de regulaciones técnicas,
ambientales y de seguridad aplicables a la exploracién, explotacion,
transporte, almacenamiento, refinacién y comercializacion.

En suma, el marco juridico argentino combina un régimen
de propiedad publica de los recursos, administracion
provincial del dominio hidrocarburifero, regulacion
nacional de los lineamientos generales del sector y una
creciente orientacién hacia la inversién privada y la
integracion internacional. Estas transformaciones reflejan

un cambio estructural en el modelo regulatorio, que busca
mejorar la competitividad, ampliar la infraestructura energética y
promover el desarrollo exportador del sector. En este contexto,
la disponibilidad de recursos no convencionales, especialmente
en Vaca Muerta, junto con un marco normativo en proceso

de convergencia hacia estandares internacionales, posiciona

a Argentina como un actor con potencial creciente dentro del
mercado energético global.
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Argentina enfrenta una oportunidad histérica para convertir al sector hidrocarburifero
en uno de los principales motores de crecimiento, generacién de divisas y empleo de las
proximas décadas. La combinacion de los recursos de Vaca Muerta, un ambicioso programa de
inversiones en infraestructura, la expansién de los mercados de exportacion y un marco regulatorio
mas orientado a la inversion privada y al comercio internacional crea condiciones favorables para
consolidar una nueva etapa de desarrollo energético.

Durante los ultimos afios, el pais logré recuperar el autoabastecimiento energético,
revertir el déficit comercial del sector y posicionarse como uno de los polos de produccién
no convencional mas dindmicos fuera de América del Norte. La proxima etapa dependera de la
capacidad de transformar ese crecimiento productivo en una plataforma exportadora de escala global
mediante la expansién de oleoductos, gasoductos, terminales portuarias y proyectos de GNL que
permitan acceder a los principales mercados internacionales.

De materializarse las inversiones previstas, las simulaciones del modelo CGE indican
impactos macroeconémicos y sectoriales significativos. El sector hidrocarburifero aportaria hasta
0,14 puntos porcentuales adicionales al crecimiento anual del PIB entre 2026 y 2035, generaria
107 mil nuevos empleos, elevaria su participacién desde 3,4% hasta 5,5% del PIB y permitiria
incrementar las exportaciones del complejo energético desde USD 11.000 millones en 2025 hasta
USD 46.700 millones en 2035.

En paralelo, la produccién de petréleo podria alcanzar 1,5 millones de barriles diarios hacia
2030 y aproximarse a 1,7 millones hacia 2035, permitiendo a Argentina convertirse en el
segundo productor de América Latina y ascender del puesto 19 al 14 entre los principales
productores mundiales. A su vez, el desarrollo de proyectos de licuefaccién posicionaria al pais como
un nuevo exportador relevante de gas natural licuado, ampliando significativamente su presencia en los
mercados energéticos globales.
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Modelo de Equilibrio General Computable de Deloitte (DCGE)

Un modelo de equilibrio general (CGE, por sus siglas en inglés)

es una herramienta analitica que ofrece una visién integral de la
economia y permite comprender las interacciones simultaneas
entre actores y mercados a partir de supuestos sobre el
comportamiento de los agentes econdémicos. Para su construccion
se utilizan datos de fuentes oficiales, como Bancos Centrales e
Institutos de Estadistica, junto con organismos internacionales
como el Banco Mundial y el FMI.

El modelo parte de una situacién de equilibrio en los mercados
y permite evaluar cémo distintos shocks o politicas econémicas
generan efectos encadenados sobre produccién, consumo,
empleo, comercio e inversion, modificando costos, flujos
comerciales y resultados sectoriales.

Figura 27. Representacién visual del modelo DCGE

EI DCGE es un modelo de gran escala, dindmico, multirregional

y multiproducto que incorpora todos los componentes de la
economia, incluyendo empresas, consumidores y gobierno. Su
cobertura abarca 180 pafses y 65 actividades econémicas por pafs,
permitiendo analizar impactos a nivel nacional y sectorial.

Gracias a este enfoque, es posible estimar los efectos de politicas
publicas, fiscales o laborales sobre variables como el PIB, el
empleo, los salarios, la inversion y el consumo, identificando qué
sectores o economias resultan relativamente mas beneficiados

o afectados ante cambios en las condiciones econémicas o
regulatorias.
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ANexo 2.

Breve historia de los derechos de exportacion al barril de petréleo

Los derechos de exportacion (DEX) sobre el petroleo crudo en
Argentina fueron restablecidos tras la salida de la Convertibilidad
mediante el Decreto 310/2002 , que fij6 una alicuota ad valorem
del 20% para las exportaciones de crudo. Posteriormente, la
Resoluciéon 337/2004 elevd dicha alicuota al 25% y, mas tarde, la
Resoluciéon 532/2004 introdujo un esquema mévil asociado al
precio internacional del petrdleo. Este régimen establecia una tasa
base del 25% cuando el precio del barril WTI era igual o inferior a
USD 32 y una alicuota creciente, con un tope del 45%, cuando el
precio del WTl alcanzaba los USD 45 por barril. En noviembre de
2007, la Resolucion 394/2007 modificd nuevamente el esquema
mediante la implementacion de retenciones méviles basadas
en valores de referencia y de corte. Bajo este régimen, la
alicuota del derecho de exportacion se mantenia en 45% cuando
el precio internacional del barril se ubicaba entre USD 45y USD
60,9, definido este ultimo como valor de referencia. Si el precio
internacional descendia por debajo de USD 45 por barril, la
autoridad de aplicacién debia determinar una nueva alicuota
dentro de un plazo de noventa dias. Por el contrario, cuando

el precio superaba el valor de referencia de USD 60,9, la
alicuota se ajustaba automaticamente mediante una férmula
que vinculaba el precio internacional (Pl) con el valor de corte (VC):
(PI1-VC)/VCx100. El valor de corte fue fijado en USD 42 por barril.
En consecuencia, a medida que aumentaba el precio internacional
del petréleo, también se incrementaba la carga tributaria sobre
las exportaciones, de modo que el precio neto percibido por

el exportador se establecié en un valor maximo de 42 USD
igual al valor de corte. Asf, una parte sustancial de la renta
extraordinaria generada por el aumento del precio internacional
era capturada por el Estado a través de los derechos de
exportacion.

Tras la expropiacion de YPF, a comienzos de 2013,

la Resolucion 1/2013 del Ministerio de Economia elevé el valor
de corte de USD 42/bbl a USD 70/bbl y el valor de referencia
de USD 60,9/bbl a USD 80/bbl. Esto redujo la carga efectiva de
los derechos de exportacion e incrementd el precio neto percibido
por los exportadores. El mayor valor del crudo doméstico fue
parcialmente trasladado a los consumidores mediante aumentos
en los precios de los combustibles, aunque su impacto en moneda
local fue moderado por la apreciacién cambiaria observada en
esos afios.
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Tras la caida de los precios internacionales del crudo a partir
de 2014, el régimen fue flexibilizado en octubre mediante la
Resolucion 803/2014, que redujo el valor de referencia de
USD 80/bbl a USD 75/bbl y USD 70/bbl, aplicando alicuotas
de 13%, 11,5% y 10%, respectivamente. En ese contexto,

se consideraba que el desarrollo de Vaca Muerta requeria
precios cercanos a USD 80/bbl para preservar su rentabilidad.
Posteriormente, en diciembre 2024, |a Resolucion 1077/2014
derogo la Resolucion 394/2007 y establecio un derecho de
exportacion del 1% cuando el precio de referencia (precio
internacional menos USD 8) fuera igual o inferior a USD 71/bbl,
manteniendo un esquema mavil para precios superiores, con un
precio neto maximo para el exportador de aproximadamente
USD 70/bbl.

Siguiendo la caida de los precios internacionales del petréleo a
fines de 2014 y durante 2015, y como consecuencia de la politica
de fijacion de los precios de los combustibles implementada por
el Gobierno nacional y las refinadoras, el valor del barril local,
conocido como “barril criollo”, se mantuvo por encima

de la cotizacién internacional. De hecho, la politica de
establecer un precio interno superior al internacional

suele identificarse directamente con el propio concepto de
“barril criollo”. En ese contexto, el crudo Escalante (producido en
Chubut) cotizaba a USD 55 por barril y el Medanito (de Neugquén)
entre USD 67 y USD 68, mientras que el precio internacional
promedié USD 52 por barril en 2015. Esta diferencia reflejaba los
elevados costos de extraccion en Argentina en comparacion con
otros productores, debido principalmente a dos caracteristicas
estructurales de la actividad local: la mayor parte de la
produccién se desarrollaba en campos maduros con mas de
30 aios de explotacién y, al mismo tiempo, las perspectivas
de crecimiento estaban centradas en el desarrollo de
yacimientos no convencionales.

En linea con este esquema, a comienzos de 2015 se cred un
programa de estimulo a la produccion de petréleo mediante el
cual el Estado nacional otorgaba USD 3 por barril a las empresas
gue mantuvieran o incrementaran sus niveles de produccion.
Asimismo, se establecié un incentivo adicional de entre USD 2y
USD 3 por barril para aquellas compafifas que debian destinar
parte de su produccion al mercado externo, quedando expuestas
a los menores precios internacionales. Este programa implicé
una transferencia de aproximadamente USD 450 millones
desde el Estado nacional hacia las empresas productoras
durante 2015.



https://www.argentina.gob.ar/normativa/nacional/decreto-310-2002-72328/texto
https://www.argentina.gob.ar/normativa/nacional/resolución-337-2004-94974
https://www.argentina.gob.ar/normativa/nacional/resoluci%C3%B3n-532-2004-97261/texto
https://www.argentina.gob.ar/normativa/nacional/resolución-394-2007-134579/texto
https://www.argentina.gob.ar/normativa/nacional/resoluci%C3%B3n-1-2013-206979/texto
https://cdi.mecon.gob.ar/bases/docelec/ac1189.pdf
https://cdi.mecon.gob.ar/bases/docelec/ac1189.pdf
https://www.cronista.com/economia-politica/ypf-gano-58-mas-en-2014-por-mayores-ventas-y-las-subas-de-los-combustibles/
https://www.cronista.com/economia-politica/ypf-gano-58-mas-en-2014-por-mayores-ventas-y-las-subas-de-los-combustibles/
https://www.infobae.com/2015/02/04/1624738-el-gobierno-oficializo-el-plan-pagar-us3-mas-petroleras-cada-barril-crudo-exportado/
https://ri.conicet.gov.ar/bitstream/handle/11336/75123/CONICET_Digital_Nro.373d8745-0ccf-4365-b472-cbaa8e7944a8_A.pdf?sequence=2

Posteriormente, con el cambio de gobierno y en el marco del
proceso de liberalizacion del mercado energético desarrollado
entre 2016y 2018, las retenciones fueron eliminadas. Del mismo
modo, el precio interno del crudo convergié gradualmente hacia
los valores internacionales durante 2016y 2017, al tiempo que los
programas de subsidios fueron descontinuados.

La crisis cambiaria y fiscal de 2018 motivé la reintroduccién
de los derechos de exportaciéon mediante el Decreto
793/2018, que establecié una alicuota general del 12% para las
exportaciones, complementada con un tope equivalente a $4 por
dolar exportado para los bienes primarios, incluido el petréleo
crudo. Posteriormente, la Ley 27.541 de Solidaridad Social y
Reactivacion Productiva y el decreto 58/2019 establecio que los
derechos de exportacion aplicables a hidrocarburos y mineria no
podrian superar el 8% del valor imponible FOB.

Con el cambio de gobierno y en el contexto de la pandemia de
COVID-19, el Decreto 488/2020 establecié simultaneamente un
precio sostén para el mercado interno de petréleo, conocido
como "barril criollo”, fijado inicialmente en USD 45 por
barril para amortiguar el colapso de los precios internacionales

y preservar la actividad de produccion e inversion. El esquema
permanecié vigente entre mayo y agosto de 2020, cuando

fue dejado sin efecto tras la recuperacion de las cotizaciones
internacionales. En materia de comercio exterior,

el mismo decreto introdujo un régimen mévil de derechos
de exportacion vinculado al Brent, estableciendo una
alicuota de 0% cuando el precio internacional fuera igual o
inferior a USD 45/bbl, una alicuota maxima de 8% cuando
alcanzara o superara USD 60/bbl y una férmula polinémica para
los valores intermedios.

En el afio 2024, la Ley Bases (Ley 27.742) introdujo uno de
los cambios mas profundos en el régimen hidrocarburifero
desde la reforma de los afios noventa. Entre otras
modificaciones, redefinio los objetivos de la politica energética,
incorporo los principios de libre mercado v libre comercializacion,
otorgd mayor libertad a los concesionarios para transportar,
procesar, industrializar y exportar hidrocarburos, y redujo
significativamente la discrecionalidad estatal sobre las
operaciones de comercio exterior. La reglamentacion posterior
del Decreto 1057/2024 consolido este enfoque al establecer que
las exportaciones sélo podran ser objetadas por razones
excepcionales vinculadas a la seguridad del abastecimiento
interno, abandonando el criterio histérico segun el cual el mercado
domeéstico tenfa prioridad absoluta sobre las exportaciones.
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En la practica, este nuevo marco también implico el abandono

del denominado "barril criollo", esquema mediante el cual el
petroleo comercializado en el mercado interno podia negociarse

a valores inferiores a las referencias internacionales. Al reconocer
a los concesionarios una mayor libertad para comercializar los
hidrocarburos extraidos, restringir la capacidad del Estado para
intervenir en la formacion de precios y facilitar las exportaciones, la
reforma tendio a alinear los precios domeésticos con las paridades
internacionales, eliminando los fundamentos regulatorios que
sostenfan dicho mecanismo.

El esquema de derechos de exportacion establecidos en 2020
permanecio vigente hasta la reforma introducida por el Decreto
59/2026 para la produccién convencional, que elevé el Valor
Base de USD 45 a USD 65 por barril y el Valor de Referencia
de USD 60 a USD 80 por barril, manteniendo el mecanismo
anterior y la alicuota maxima del 8%.
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Notas al pie

'En base a calculos propios, para el shale gas se consideran recursos remanentes técnicamente recuperables de 243,15 TCF (trillones de
pies cUbicos), segun la estimacion publicada por el IAPG en 2025 para la Formacion Vaca Muerta con fecha de corte al 31 de diciembre de
2023. Asimismo, se supone un nivel promedio de consumo interno y exportaciones de 3 TCF anuales. En cuanto al shale oil, se consideran
30.170 millones de barriles de recursos remanentes técnicamente recuperables, de acuerdo con la estimacion elaborada por el Instituto
Argentino del Petrdleo y del Gas (IAPG) y difundida por la Secretarfa de Energia en agosto de 2026. Para dimensionar su potencial de
aprovechamiento, se asume un nivel conjunto de consumo interno y exportaciones de 1,2 millones de barriles diarios. Cabe destacar que
esta cifra corresponde a recursos técnicamente recuperables y no a reservas probadas. La estimacion previa de referencia, realizada por
la Energy Information Administration (EIA) de Estados Unidos en 2013, ubicaba dichos recursos en 16.220 millones de barriles, por lo que
el nuevo calculo representa un incremento del 89%. Los calculos de la Secretaria de Energia implican 68 afios de reservas de gas bajo un
escenario base.
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¥ MMBTU significa millon de BTU (Unidades Térmicas Britanicas), donde la "M" doble proviene de la combinacion del numero romano "M"
(mil) repetido para denotar mil por mil.

v Camara Argentina de la Construccion. (2023). Gas. https://www.camarco.org.ar/wp-content/uploads/2023/07/17-Gas.pdf
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NGL significa Natural Gas Liquids, o liquidos del gas natural. Son componentes que vienen asociados al gas natural y que se separan
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