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NOTA DE COYUNTURA (PAG | DE 2)

VACA MUERTA ENTRE LA INERCIA, LAS
EXPECTATIVAS Y LA INCERTIDUMBRE

Con la mirada volcada hacia el exterior el sector
hidrocarburifero ingresé en un proceso de
caracteristicas inerciales que, si bien le permite
autonomizarse de la dindmica recesiva de la
economia, no le brinda la posibilidad de exhibir un
salto definitivo en los niveles de inversion y actividad.

La extraccién de gas, afectada por la falta de infraes-
tructura y con una demanda interna en retraccion,
estd en niveles desde cinco afios atrds. El lento creci-
miento de Vaca Muerta desde hace dos afios apenas
alcanzaa compensar la cafda del convencional.

El crudo presenta una evolucién diferente con
niveles de extraccién en aumento y mayor cantidad
de pozos conectados, pero tampoco termina de
despegar. Poder exportar parte de la produccién es
unincentivo que le permite contar con una demanda
mas sdlida. Sin embargo, las exportaciones no estdn
dando el salto esperado: lo exportado durante el
primer cuatrimestre de 2024 estuvo en linea con lo
exportado en 2022 y 2023. Por lo tanto, mas alld de
los debates sobre el tema y de las expectativas,
aunque mire para afuera, Vaca Muerta estd
cumpliendo un papel mas importante en relacién al
mercado interno que en relacién a los mercados de
exportacion: en los primeros cuatro meses de 2024
el 20% del crudo neuquino se volcd al mercado
externo. Un afio atrds este valor habfa sido del 25%.

Algunos actores esperan que los estimulos fiscales,
cambiarios y comerciales del RIGI y la Ley de Bases
sirvan como disparador para provocar el salto
definitivo de la actividad.
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Efectivamente, tanto la aprobacién del RIGI como
de los capitulos sobre energia de la Ley de Bases,
implicaran una mejora financiera sustancial para las
compafifas y un reparto de la renta petrolera mds
favorable a ellas. Pero esto no necesariamente trae
aparejado un salto de la inversion, que depende de
una multiplicidad de factores domésticos y globales.

Si efectivamente llegase la lluvia de inversiones que
se anuncia, el sector hidrocarburifero cambiaria su
fisonomfa. Sin desarrollo de proveedores locales, sin
transferencia de tecnologfa, con libertad absoluta
para que las compafifas remitan divisas a sus casas
matrices, sin Iimites a la importacion o a la exporta-
cién de bienes o servicios vy con la posibilidad de
incorporar al programa el capital utilizado para
comprar activos preexistentes, la actividad adoptard
la forma de un cldsico enclave productivo que, en el
corto plazo, podré significar el ingreso de divisas que
el programa econdmico del gobierno necesita, pero
que tendrd consecuencias nocivas y, por mucho
tiempo, irreversibles, para la economia nacional.

Una de las consecuencias de la Ley es la internacio-
nalizacién del precio de los hidrocarburos. Este
proceso, sin Ley, ya estd en marcha. El precio interno
del crudo alcanzé su maximo en casi una década.
Con el precio internacional en torno a los 90
ddlares, el crudo neuquino se vendid internamente
a 70 ddlares por barril. Dos afios atrds, mientras el
Brent se ubicaba por encima de los 100 ddlares, el
precio interno era mds bajo que el actual. La
internacionalizacién de los precios llegd para
quedarse.
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TABLA RESUMEN
abril de 2024

hidrocarburo
GAS
No convencional
Total
PETROLEO
No convencional

Total
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extraccion
MMm3/d
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EXPORTACION DE CRUDO

en miles de barriles diarios, primer cuatrimestre de cada afio
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En el primer cuatrimestre del afio se exportaron | 19.000 barriles diarios. Por tercer afio
se mantiene el ritmo de exportaciones en niveles similares.
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PRECIO DEL CRUDO

crudo neuquino

I'18

Neuquén Exportacién

Neuquén Mercado Interno
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Los precios estan en una tendencia alcista en los Ultimos meses de acuerdo a la evolucién
del precio internacional. El precio interno del crudo neuquino alcanzé su maximo valor
desde 2015. La brecha con el precio de exportacidn se achicd: dos afios atras, con
precios externos mas elevados, el precio interno era sensiblemente mas bajo.
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INVERSIONES HIDROCARBURIFERAS

inversiones anuales en millones de ddlares, seglin tipo de recurso
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Las inversiones hidrocarburiferas en 2023 fueron las mas elevadas de la década,
superando las realizadas en 2015. Los recursos no convencionales concentraron el 68%
de las inversiones.
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INVERSIONES EN VACA MUERTA

inversiones anuales en millones de ddlares, YPF vs. resto de las empresas
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El aumento de las inversiones fue mas marcado si ponemos la lupa sobre Vaca Muerta:

se trata de un incremento de 50% respecto a 2022. Si bien YPF lider¢ las inversiones en

las areas bajo su operacion y exhibié un aumento del total invertido, su participacion se
redujo: el resto de las empresas incremento las inversiones a mayor ritmo.
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INVERSIONES HIDROCARBURIFERAS

inversiones anuales en millones de ddlares, Neuquén vs. resto de las provincias
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La provincia de Neuquén alcanzé su méaxima participacion en el total de inversiones
hidrocarburiferas en 2023 al absorber el 71% de lo invertido.
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INVERSIONES HIDROCARBURIFERAS - PRINCIPALES EMPRESAS

en millones de ddlares, seglin tipo de recurso (afio 2024 inversiones previstas).
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NUEVOS POZOS SHALE PRODUCTIVOS POR HIDROCARBURO

primer cuatrimestre de cada afio
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En el primer cuatrimestre de 2024 se produjo un salto importante en la cantidad de
pozos conectados. Si bien el incremento es para ambos hidrocarburos, la conexién de
nuevos pozos petroliferos protagonizé este proceso creciendo un 86% respecto a 2023.
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NUEVOS POZOS SHALE PRODUCTIVOS POR HIDROCARBURO

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

AREA EMPRESAS
| FORTIN DE PIEDRA TECPETROL
2 AGUADA PICHANAESTE  TOTAL-YPF-WINTERSHALL-PAE
3 EL MANGRULLO PAMPA
4 AGUADA PICHANA OESTE PAE-TOTAL-YPF
5  RINCON DEL MANGRULLO YPF
6 LA CALERA PLUSPETROL
7  RIO NEUQUEN YPF-PAMPA-PETROBRAS
8  SIERRA CHATA MOBIL-PAMPA
9  AGUADA DE LA ARENA YPF
10 CAMPO INDIO ESTE CGC
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PRODUCCION VARIACION
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PRINCIPALES AREAS DE PETROLEFO NO CONVENCIONAL
febrero de 2023
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AREA

LOMA CAMPANA

LA AMARGA CHICA
BAJADA DEL PALO OESTE
BANDURRIA SUR

CRUZ DE LORENA

MATA MORA NORTE
AGUADA DEL CHANAR
LINDERO ATRAVESADO
COIRON AMARGO S.O.
FORTIN DE PIEDRA

observatorio
petrolero sur

EMPRESAS

YPF-CHEVRON

YPF - PETRONAS

VISTA

YPF - SHELL - EQUINOR
SHELL-GYP
KETSAL-KILWER-GYP
YPF

PAE-YPF

SHELL-GYP
TECPETROL

ElsC

=] l:.'

enlace por la justicia energética y socioambiental

PRODUCCION VARIACION
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EXTRACCION DE GAS
en millones de m3 por dia

129

abr

2023

127
abr
2022

abr
2021

ultimos meses y es lo esperado por razones

La extraccion de gas esta en aumento en los

estacionales. Las limitaciones de infraestructura impiden un mayor crecimiento: la

cantidad extraida de gas no cambia significativamente desde hace 5 ahos.
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EXTRACCION DE PETROLEO

en miles de barriles por dia
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de crudo sigue creciendo, aunque desde hace medio afo lo hace a un

La extraccion

ritmo menor.
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EXTRACCION DE GAS NO CONVENCIONAL

por provincia en millones de m3 diarios - abril de 2024

provincia extraccion % partic. v. mensual v. interanual
NEUQUEN 78,9* 94,4% t +24% t +165%
SANTA CRUZ 32 3,8% 4 +05% 4 +14%
RIO NEGRO 1,5 1,8% V 41% $ -123%
TOTAL 83,6 100% t +22% t +152%

*incluye shale gas (63,8) y tight gas (15,1). 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 - abril de 2024

provincia extraccion % partic. v. mensual v. interanual
NEUQUEN 365,2% 99,3% 4 +09% t +225%
RIO NEGRO [,7 0,5% v -1.6% Vv -183%
SANTA CRUZ 1,0 0,3% ¥ -56% 4 +153%
total 367,9 100% 4 +0.8% + +222%

*incluye shale (362,5) y tight (2,7). 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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EXTRACCION DE PETROLEO EN VACA MUERTA

por tipo de roca en miles de barriles diarios
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| con 368.000 barriles diarios extraidos.
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EXTRACCION DE GAS | PRINCIPALES EMPRESAS 2

Produccién Produccién Partipacion Produccién Produccién Partipacion
CONVENCIONAL MMm3d  MMm3d % NO CONVENCIONAL ™MMm3d  MMm3d %
empresa abr-23  abr-24  abr-24 empresa abr-23  abr-24  abr-24

YPF 15,0 14,4 26% YPF 21,7 24,6 29%

PAE 12,9 12,0 22% TECPETROL 1414 5,1 18%
TOTAL 8,1 73 13% PAMPA 8,8 I1,4 14% 4
WINTERSHALL 7,7 6,9 13% TOTAL 5,0 6,3 7% f
CGC 3,0 3,0 5% 4 PAE 46 58 7% 4

TECPETROL 1,3 1,2 2% PLUSPETROL 459 52 6%

En gas convencional se destaca la dinamica de CGC, Unica empresa de las lideres del
segmento cuya produccion no cayd en el Ultimo aho. En gas no convencional Pampa,
Total y PAE ganaron participacion en el mercado.
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EXTRACCION DE CRUDO | PRINCIPALES EMPRESAS 22

Produccién Produccién Partipacion Produccién Produccién Partipacion
CONVENCIONAL ~ Kbbd  Kbbd % NO CONVENCIONAL  kbbd  Kbbd %
empresa abr-23  abr-24  abr-24 empresa abr-23  abr-24  abr-24
YPF 134 130 40% YPF 122 139 38%
PAE 87 83 26% VISTA 38 51 14% 4
CGC 19 2| 6% f SHELL 32 41 [19% f
PLUSPETROL 2| 20 6% PETRONAS 26 33 9% f
CAPSA 19 18 6% CHEVRON 20 23 6%
ACONCAGUA 2 8 3% f PAE 16 |7 4%

En crudo convencional, CGC y Petrolera Aconcagua incrementaron su participacion
(esta Ultima por adquirir areas convencionales a Vista). En no convencional, se destaca la
dindmica de Vista, Shell y Petronas, que ganaron terreno en el segmento.
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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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