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NOTA DE COYUNTURA (PAG | DE 2)

ACTIVIDAD HIDROCARBURIFERA: UN
SECTOR QUE YA ES DOS SECTORES

Si hay un elemento que caracterizd al sector
hidrocarburifero en la Ultima década fue su dindmica
de permanente transformacion. Las empresas
fueron respondiendo a los cambios acaecidos en el
contexto econdmico. Impactaron, con diferente
intensidad en cada momento, las variaciones de los
precios internacionales y de los precios internos, las
modificaciones de los programas de estimulos
sectoriales, la evolucidn de la politica cambiaria, los
avances en materia de infraestructura, las
expectativas asociadas a los ciclos de gobierno v las
cambiantes estrategias de YPF empresa lider de la
actividad.

Desde 2022, la dindmica del sector estuvo ligada al
aumento del precio internacional del crudo. Un
conjunto de empresas intensificd la explotacién de
sus dreas petroliferas de Vaca Muerta para
incrementar la extraccién y aumentar sus
exportaciones. Dijimos entonces que el sector
energético comenzd a mirar hacia afuera, ya que allf
se encontraba el eje del proceso de acumulacién de
estas empresas y advertimos sobre las consecuencias
de este fendmeno en materia de precios internos.

En simultdneo comenzd un proceso de mayor
diferenciacién entre el mercado de hidrocarburos
convencionales y el de no convencionales, que se
profundizé en el Ultimo tiempo y que cobrd
relevancia medidtica a partir del anuncio de YPF de
abandonar pozos maduros para concentrarse en
Vaca Muerta.
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Esta diferenciacion es mds fuerte para el crudo que
para el gas. Salvo YPF, que lidera la actividad en toda
su extension, las empresas que mas petréleo
convencional extraen son diferentes a las que
extraen no convencional. En el primero de estos
segmentos se encuentran PAE, CGC, Pluspetrol,
CAPEX'y Aconcagua (que en 2023 se quedd con
los pozos convencionales que vendié Vista). En Vaca
Muerta, el crudo no convencional es extraido, en
cambio, por Vista, Shell, Petronas y Chevron, entre
otras. Ambos segmentos, si bien estdn vinculados,
funcionan respondiendo a los estimulos de forma
diferenciada, por esto decimos que, en los hechos,
funcionan, en algin sentido, como dos sectores
distintos.

Los anuncios de YPF en relacién a su plan de
desarrollo conocido medidticamente como “Plan
4x4", van en este mismo sentido. Uno de los
objetivos de la firma es la maximizacion del valor de
sus acciones. Para ello, sélo concentrard sus
inversiones en las actividades de mdxima
rentabilidad relativa. Es decir, abandonara los pozos
convencionales para enfocarse en el desarrollo del
crudo de Vaca Muerta.

La empresa estatal adopta, de este modo, una
estrategia rentistica tipica de una compafifa privada,
que puede terminar siendo perjudicial para el paisy
tener un costo social significativo en las regiones. El
valor accionario de una compafiia no es equivalente
a su valor social, y la maximizacién de uno de estos
tipos de valoracion puede ocurrir en detrimento del
otro. con apoyo de:
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TABLA RESUMEN
febrero de 2024

hidrocarburo
GAS
No convencional
Total
PETROLEO
No convencional

Total

extraccion  var. interanual participacion

MMm3/d % %
8l +12 60
134 +3

Kbb/d % %
358 +20 53
681 +7
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EXPORTACION DE CRUDO

en miles de barriles diarios, primer bimestre de cada afio
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En el primer bimestre del afio se exportaron 109.000 barriles diarios, una cantidad
similar a la de los Ultimos afos.
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PRECIO DEL CRUDQO Y EXPORTACIONES

crudo neuquino
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La dinamica de las exportaciones esta dada por lo que ocurre con el crudo neuquino,
que fue el que explico el crecimiento de las cantidades exportadas desde 2022, siguiendo
la evolucién del precio percibido por los productores. Luego de un pico a mediados de
2022, el precio bajé y se estabilizo entre los 70 y los 80 ddlares por barril
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EXPORTACIONES MENSUALES DE YPF

en miles de barriles diarios 3]
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Desde la segunda mitad de 2023 las exportaciones de YPF fueron continuas y crecientes
gracias a la reactivacion del Oleoducto Trasandino que permitié los envios de petrdleo a
Chile.
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NUEVOS POZOS SHALE PRODUCTIVOS POR HIDROCARBURO

primer bimestre de cada afio
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En el primer bimestre del afio se produjo un record de conexién de pozos shale, al
registrarse un marcado incremento tanto en pozos petroliferos con en pozos gasiferos.
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NUEVOS POZOS SHALE PRODUCTIVOS POR HIDROCARBURO

primer bimestre de 2024
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VISTA SHELL TECPETROL CAPEX  PAMPA  KILWER PAE TOTAL PLUSPETROL

YPF, Vista y Shell lideran la actividad en la ventana de crudo, mientras que Tecpetrol,
Pampa y Total, lideran el segmento de gas.
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PRINCIPALES AREAS DE GAS NO CONVENCIONAL
febrero de 2024

AREA EMPRESAS
| FORTIN DE PIEDRA TECPETROL
2 AGUADA PICHANAESTE  TOTAL-YPF-WINTERSHALL-PAE
3 +2 EL MANGRULLO PAMPA
4 AGUADA PICHANA OESTE PAE-TOTAL-YPF
5 -2 RINCON DEL MANGRULLO YPF
6 LA CALERA PLUSPETROL
7  RIO NEUQUEN YPF-PAMPA-PETROBRAS
8 +2 SIERRA CHATA MOBIL-PAMPA
9 .1 CAMPO INDIO ESTE CGC

10 -1 AGUADA DE LA ARENA YPF
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14,7
10,4
7,7
7,0
6,2
4,7
4,6
3,8
2,8
2,6

PRODUCCION VARIACION
MMm3/d ala

|19
28%
49%
28%
4%
0%
4%
48%
-8%
-6%
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AREAS SELECCIONADAS GAS NO CONVENCIONAL

extraccion mensual en millones de m3 diarios

V4

AGUADA PICHANA ESTE (TOTAL-YPF-WINTERSHALL-PAE)
AGUADA PICHANA OESTE (PAE-TOTAL-YPF)
EL MANGRULLO (PAMPA)
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La extraccion de gas crecio
en las areas mas
importantes, entre las que
se destaca El Mangrullo, de
Pampa Energia, que
incrementd un 48% su
produccién en el dltimo afio.
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PRINCIPALES AREAS DE PETROLEFO NO CONVENCIONAL
febrero de 2023
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AREA

LOMA CAMPANA
LA AMARGA CHICA
BANDURRIA SUR
BAJADA DEL PALO OESTE
CRUZ DE LORENA
LINDERO ATRAVESADO
+7 COIRON AMARGO S.O.
+2 MATA MORA NORTE
+3 AGUADA DEL CHANAR

|0 -3 BAJO DEL CHOIQUE
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EMPRESAS

YPF-CHEVRON

YPF - PETRONAS

YPF - SHELL - EQUINOR
VISTA

SHELL-GYP

PAE-YPF

SHELL-GYP
KETSAL-KILWER-GYP
YPF

EXXONMOBIL -GYP
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Kbb/d ala
82 ['1%
57 10%
49 73%
38 5%
|7 28%
12 129
12 192%
'l 88%
8 49%
7 -2%
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AREAS SELECCIONADAS PETROLEO NO CONVENCIONAL

extraccion mensual en miles de barriles diarios

LOMA CAMPANA (YPF-CHEVRON)
BANDURRIA SUR (YPF-SHELL-EQUINOR)
COIRON AMARGO S.O. (SHELL-GYP)
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En el caso del crudo, se
destaca la evolucion de
Bandurria Sur, con un
incremento en la extraccion
de 28.000 a 49.000 barriles
diarios (73%) y de Coirdn
Amargo con un aumento de
4.000 a 12.000 barriles
diarios.
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EXTRACCION DE GAS

en millones de m3 por dia
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ultimos meses, los niveles de extraccion de gas se empezaron a

Luego de la caida de los

recuperar.
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La aceleracién

de crudo se estabilizo.
Itimos meses permiten preveer un nuevo incremento para los

Hace 4 meses que la extraccion

perforaciones en los U

V4
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proximos meses.
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EXTRACCION DE GAS NO CONVENCIONAL

por provincia en millones de m3 diarios - diciembre 2023

provincia extraccion % partic. v. mensual v. interanual
NEUQUEN 75,9* 94,3% t +97% t +13,9%
SANTA CRUZ 3,0 3,7% v 49% v 2.2%
RIO NEGRO 1,6 2,0% 4+ +12% ¥ -153%
TOTAL 80,5 100% t +89% t +124%

*incluye shale gas (61,3) y tight gas (14,7). El resto de la extraccién nacional es tight gas.
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EXTRACCION DE PETROLEO NO CONVENCIONAL

por provincia en miles de barriles diarios - octubre 2023

provincia extraccion % partic. v. mensual v. interanual
NEUQUEN 354,9% 99,3% t +2.1% t +202%
RIO NEGRO 1,6 0,5% v 37% v -17.6%
SANTA CRUZ 1,0 0,3% ¥ -3.4% 4 +975%
total 357,5 100% + +2.0% 4 +20,0%

*incluye shale (352,4) y tight (2,4). La extraccién en Rio Negro y Santa Cruz es tight.
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EXTRACCION DE GAS EN VACA MUERTA
por tipo de roca en millones de m3 diarios
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La extraccion de gas en Vaca Muerta se recuperd aunque
del per
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EXTRACCION DE PETROLEO EN VACA MUERTA

por tipo de roca en miles de barriles diarios

feb 2024
variaciéon
interanual

Petréleo Vaca Muerta
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Un asi, alcanzd sum
358.000 barriles diarios.

Luego del salto que se produjo en los Ultimos cuatro meses

crudo frend su crecimiento. A
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EXTRACCION DE GAS | PRINCIPALES EMPRESAS 20

CONVENCIONAL participacion % NO CONVENCIONAL participacion %

empresa feb-24 feb-23 empresa feb-24 feb-23
YPF ¥ 268 27,1 YPF ¥ 288 31,2
PAE 4 237 23,0 TECPETROL + 183 18,6

TOTAL ¥ 140 14,2 PAMPA 4 136 10,9

WINTERHSALL V133 13,5 TOTAL 4 78 6,9
CGC 4 59 49 PAE 4 69 6,6
TECPETROL 22 2.4 PLUSPETROL } 64 7.2

Se profundiza la tendencia de separacién de mercados entre convencional y no
convencional, ya que son diferentes los actores protagonistas y mas dinamicos de cada
segmento.
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EXTRACCION DE PETROLEO | PRINCIPALES EMPRESAS 2

CONVENCIONAL participacion % NO CONVENCIONAL participacion %

empresa feb-24 feb-23 empresa feb-24 feb-23
YPF 406 39,1 YPF 396 39,1
PAE 4 20 25,6 VISTA OIL ' X 13,8
CGC 4 63 6,0 SHELL 4 118 10,8

PLUSPETROL ¥ 6l 6,5 PETRONAS y 79 8,7
CAPEX = 57 5.7 CHEVRON 4 67 6,6
ACONCAGUA 4 26 0,5 PAE ¥ 47 49

En el caso del crudo esta diferenciacidn se presenta con mayor fuerza. Salvo YPF, lider en
ambos segmentos, el resto de las empresas se enfocan en sélo uno de los dos
segmentos, desprendiéndose, en algunos casos, de unos pozos para centrarse en otros.
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NOTAS

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

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

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

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