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Petroleo y gas en Vaca Muerta. Situacion actual,

problemas y perspectivas

Julio Calzada - Desire Sigaudo

En la presente nota intentaremos analizar -de manera técnicamente sencilla y preliminar- la
situacion actual, problemas y perspectivas de la Formacion de Shale Gas/ Oily Tigh Gas/Oil de
Vaca Muerta en la Republica Argentina.

La presente nota es la primera de varias en las que analizaremos si Vaca Muerta puede colaborar con el campo y la
agroindustria en la generacion de divisas por exportaciones para afrontar los futuros compromisos que tiene Argentina en
materia de deuda publica externa. En esta primera nota analizaremos que es Vaca Muerta, la importancia y factibilidad de
su explotacion, las inversiones y algunos problemas que tiene nuestro pais para avanzar en su explotacion.

cQuée es Vaca Muerta?

Vaca Muerta, es una formacion sedimentaria depositada en un mar de edad jurasica en la cuenca Neuquina, en la
Republica Argentina, a menudo mal denominada yacimiento. La formacion Vaca Muerta, fue descubierta por el gedlogo
estadounidense Charles Edwin Weaver en 1931 en la ladera de la sierra de la Vaca Muerta, a la que debe su nombre.

El shale o roca de esquisto es una formacion sedimentaria que contiene gasy petroleo (shale gasy shale. tigh oil)}* Vaca
Muerta es una formacion geologica de shale, rica en shale oily shale gas, constituyendo la roca generadora de
hidrocarburos liquidos y gaseosos mas prolifica de la Cuenca Neuquina.

La caracteristica definitoria del shale es que no tiene la suficiente permeabilidad para que el petroleo y el gas puedan ser
extraidos con los métodos convencionales, lo cual hace necesario la aplicacion de nuevas tecnologias. Las mismas
consisten en inyectar agua a alta presion conjuntamente con la aplicacion de agentes de sostén (arenas especiales)?, lo
que permite que los hidrocarburos atrapados en la formacion fluyan hacia la superficie para su posterior explotacion
comercial. Para contactar con un mayor volumen de roca, se realizan perforaciones de pozos horizontales. La roca
sedimentaria fosilizada presente en la formacion no ha estado expuesta a altas temperaturas en el pasado, por lo que
conserva su contenido de metano, principal componente del gas natural.
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La formacion Vaca Muerta tiene una superficie de 30 mil km2 que se extiende sobre las provincias de Neuquén, Rio
Negro, La Pampa y Mendoza. La formacion presenta caracteristicas geologicas particulares que le agregan valor como su
importante contenido de Carbon Organico Total (COT - indicador de concentracion de la materia organica en las rocas
que define el potencial del recurso), la alta presion y su permeabilidad que resulta relativamente buena. Ademas, su
espesor de entre 60 y 520 metros permite la practica de perforacion vertical en algunas areas reduciendose asi los costos
de extraccion.

La localizacion tambien constituye una importante ventaja comparativa frente a otras formaciones shale en el mundo.
Vaca Muerta se encuentra alejada de centros urbanos, lo que facilita las operaciones en el terreno. Ademas, se ubica en
medio de unaregion con importante actividad productiva de gas y petroleo, que cuenta con parte de la infraestructura
necesaria para el desarrollo del shale. Por ultimo, la profundidad a la cual se encuentra la formacion sedimentaria, que
supera los 2500 metros, vuelve la extraccion mas seguray disminuye el impacto ambiental ya que esta muy por debajo
de los acuiferos de agua dulce.

Las técnicas y tecnologias aplicadas a la explotacion de los recursos no convencionales en Vaca Muerta fueron
desarrolladas y mejoradas en Estados Unidos. Nos referimos a las técnicas de perforacion y estimulacion hidraulica de
pozos horizontales en formaciones shale, la introduccion de fluidos especiales de fractura y herramientas para
operaciones de re-fractura, etc. De esta forma la curva de conocimiento tecnologico en la explotacion de recursos no
convencionales ya fue transitada en gran medida por Estados Unidos, particularmente por el estado de Texas,
permitiendo una explotaciéon mas rapida en Argentina.

A pesar de perseguir la mejor aplicacion posible de las técnicas extractivas dados los recursos particulares, los costos de
las fracturas hidricas (o fracturing) necesarias para la explotacion constituyen el 40% de los costos de un pozo 'y, a su vez,
el costo de los grandes volumenes de arenas especiales que actuan como agente de sostén representa entre el 40% y el

45% del costo del fracturings.
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Convencional

Fuente: YPF Energio
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JTiene mucho petroleo y gas Vaca Muerta? ;Es factible su explotacion?

La formacion Vaca Muerta es el segundo mayor recurso no convencional de gas en el mundo, y posiciona a la Argentina
solo detras de China. A partir de 2013, cuando la EIA (Energy Information Administration) dio a conocer el posicionamiento
de Argentina en este rubro, el potencial de la formacion Vaca Muerta cobro protagonismo en las estrategias de desarrollo
tanto de las empresas privadas como de la administracion publica nacional y provincial.

Ademas, Argentina ocupa el cuarto lugar en recursos de petroleo no convencional detras de Rusia, Estados Unidos y
China. En este informe de 2013, EIA destaca el enorme potencial de Vaca Muerta en términos de obtencion de gas (308
TCF)y petroleo (16,2 miles de millones de barriles), proyeccion que multiplica por diez las actuales reservas de nuestro

pais.

El gobierno argentino implemento —en los ultimos anos- varias medidas para potenciar la inversion en la industria
petrolera en el pais, entre ellas el Plan Gas que garantiza un precio minimo de gas comercializado en el mercado local de
7.5 US$/MMBtu en 2018, aplicando luego un régimen decreciente de precios hasta 6 US$/MMBtu en 2021. Esta medida
busca atraer inversiones en reservorios no convencionales, como Vaca Muerta,
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Para beneficiar la explotacion de esta formacion, se recortaron los aranceles a la importacion de maquinaria usada en la
explotacion de hidrocarburos. También se firmo un acuerdo entre la Provincia de Neuquén, las companias petrolerasy
los sindicatos para reducir los costos laborales en el sector y asi sumar competitividad a la actividad en Vaca Muerta.

La extraccion, primera etapa en la cadena de valor de los hidrocarburos, es una instancia particularmente critica en
materia de necesidades de inversion, convirtiendose en una oportunidad para atraer capitales productivos a Argentina.
No obstante, los flujos de inversion no han sido hasta ahora de la magnitud esperada. En la formacion Vaca Muerta hay
alrededor de 2.000 empresas pequenas y medianas prestando sus servicios. En el contexto actual de altas tasas de
interes, el dificil financiamiento constituye una de las principales barreras al crecimiento en la region.

Gran parte de las grandes companias asentadas en Vaca Muerta basa su actividad en la region en el sistema de subsidios.
De los 31 proyectos lanzados en la formacion en los ultimos 6 anos, solo 5 se encuentran en desarrollo activo. De estos
cinco proyectos, 3 cuentan con la participacion de la compania estatal YPF. Ellos son:

Loma Campana: El area Loma Campana, en desarrollo activo desde 2013, cuenta con un pozo capaz de dar 1,5 millones
de barriles de petroleo en toda su vida, segun datos de YPF que explota la zona junto a la estadounidense Chevron. De
acuerdo a datos de la Secretaria de Energia, la produccion petrolera de Loma Campana en 2018 fue de 3.412.311 m3,
proyectandose 4.082.436 m3 en 2021. Por otra parte, el proyecto arrojé una produccion de gas de 156.039 m3 en 2018,
estimandose un aumento a 709.570 en 2021, mas que cuadriplicandose la produccion.

EL Orejano: de una superficie de 45 km2, YPF desarrolla desde 2016 en asociacion con la Petroquimica Dow el que se
considera el proyecto de shale gas mas ambicioso del pais. En 2018 se extrajeron 49.534 m3 de gasy se proyecta una
produccion 15 veces mayor de 786.394 m3 para 2021, segun datos de la Secretaria de Energia.

Aguada Pichana Este: En el tercer puesto en términos de antigliedad se encuentra esta area, en desarrollo activo desde el
ano 2017 Tiene una superficie de 761 km2 desde donde se extrae gas no convencional y es operada por Total. En 2018, el
desarrollo produjo 181.813 m3 de petroleo segun datos de la Secretaria de Energia.

Fortin de Piedra: originadora de petroleo y gas, esta a cargo de Tecpetrol. Su produccion de petroleo en 2018 fue de 2.815
m3, Y segun estimaciones de la Secretaria de Energia, en 2021 Fortin de piedra produciria mas de 600 veces su
produccion actual, alcanzando 1.868.895 m3.

La Amarga Chica: En desarrollo activo desde el ano pasado. Es un proyecto que abarca 187 km2 y esta en manos de YPF
en asociacion con Petronas (Compania Nacional de Petroleo de Malasia) y tiene un gran potencial en shale oil. La Amarga
Chica produjo en su primer ano de actividad 117 m3 de gas, y de acuerdo a la Secretaria de Energia de la Nacion producira
71209 M3 en 2021.

En estos dias hubo informacion mediatica de la entrada en operacion del Bloque “Baja del Palo Oeste” de la empresa
Vista Oil &Gas.
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Estado de los 31 proyectos principales en Vaca Muerta
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Fuerte: Secretaria de Energis en base a Wood Mackenzie, Ministerio de Energia v Recwrsos Nabwrales de Neuguen y Ministerso de Energia de la Nacidn,

El lento ritmo de explotacion de hidrocarburos no convencionales en Vaca Muerta se pone de manifiesto cuando se
compara su evolucion con la de otras formaciones no convencionales del mundo. Segun datos de IEEFA, en seis anos
Vaca Muerta cuenta con solo 342 pozos en produccion, mientras que la Cuenca Permiana (en Texas y sureste de Nuevo
Meéxico) contaba con 3560 pozos seis anos despues de su desarrollo mas agresivo y en Eagle Ford (Texas) se completaron
478 pozos luego de dos anos de desarrollo.

YPF controla el 42% del area de la cuenca, la empresa estatal GyP de la provincia de Neuquen tiene el 12%, y el 46%
restante se distribuye entre otras companias como ExxonMobil, Pan American Energy, Petronas, Pluspetrol, Shell,
Tecpetrol y Wintershall, etc. YPF mantiene alianzas estratégicas con varias companias para exploracion y explotacion en
laregidon. En Loma Campana se asocia con Chevron (EEUU), en EL Orejano con Dow (EE.UU.), en Rincén del Mangullo y
Mulichino con Petrolera Pampa (Argentina) y en La Amarga Chica con Petronas (Malasia). Ademas, mantiene acuerdos de
cooperacion con la venezolana PDVSA, la boliviana YPFB, la uruguaya ANCAP, la noruega Statoil, la rusa Gazprom, entre
otras.
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Superficie en Vaca Muerta por compania
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Fuente: Wood Mackenzie

No obstante la implementacion del plan del Gobierno y las medidas adoptadas, algunos actores del sector sostienen que
el desarrollo de Vaca Muerte implica subsidios sustanciales de largo plazo que el Estado Argentino no se encontraria en
condiciones de afrontar en el futuro. En esta linea, el Instituto de Economias Energéticas y Analisis Financiero (IEEFA, por
sus siglas en inglés) con sede en Estados Unidos publico un interesante trabajo titulado “Riesgos financieros opacan el
desarrollo de reservas de petroleo y gas en Vaca Muerta, Argentina” en marzo de 2019. En €l, sus autores Tom Sanzillo 'y
Kathy Hipple, comentan que:

De 2016 a 2018, Argentina redujo estos subsidios en un 54 % {de US 5 15.6 mil millones o &
7.2 mil millones). El gobierno y la economia argentina estan destrozados por la alfa
inflacion, devaluacion de la moneda, déficits fiscales y una politica comercial fallida, que
requirio un rescate multianual de US $ 57 mil millones del Fonde Monetario Internacional
{FMI), el mas grande de su historia. En el futuro, Argentino ocordd reducir auin mads los
subsidios a la produccion y al consumo. Esta reduccion se producira en un momento en que
el plan energético del pais y sus socios requieran mads subsidios para cumplir con los
ambiciosos objetivos de produccion de Argentina. Las acciones recientes para reducir los
subsidios han demostrado ser perjudiciales y significan una promesa rota por parte del
gobierno argenting, seguin los productores de petrdleo y gos. (Sanzillo y Hipple {2019) p. 1)

Segun elinforme de IEEFA (2019) el plan de energia del gobierno argentino enfrenta una coyuntura de recesion
economica, con continua devaluacion monetaria e inflacion, que resulta muy desalentadora. Asi como también la
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inestabilidad politica y la introduccion de medidas nacionales o provinciales que agregan costos no planificados a la
actividad. En este contexto, no sorprende que el 65% de las inversiones en el periodo 2012-2017 haya sido ejecutada por
empresas controladas por el gobierno argentino. Las companias extranjeras han sido muy conservadoras respecto a sus
inversiones en Vaca Muerta, debido a la inestabilidad que generan los altos costos de produccion en la formacion en
comparacion con otras regiones productoras del mundo. Tambien existen altos costos de infraestructura para apoyar la
produccion de petroleo y gas, recursos hidricos inadecuados, y la falta de interés e inversion por parte de las empresas
proveedoras de servicios petroleros. A esto se le suma el contexto de bajos precios del gas natural en el mercado
mundial, y la competencia de otras reservas de petroleo y gas bien posicionadas asi como la competencia de fuentes de

energia renovablesy alternativas.
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Inversion

La exploracion de gas y petroleo no convencional en la formacion Vaca Muerta es en gran medida impulsada por el
estado Argentino y companias con sede en el pais. Segun el informe de IEEFA (2019), las inversiones realizadas entre 2012
y 2017 fueron de 13,9 mil millones de dolares, de las cuales el 65% (0 9,1 mil millones de dolares) corresponde a
inversiones de empresas argentinas y el 35% restante (o 4,9 mil millones de dolares) fue originado por companias
extranjeras.

Si bien YPF lidera la exploracion en Vaca Muerta, el plan energético del pais proyecta una participacion mayor de
empresas privadas extranjeras, que a traves de mayor inversion aumenten la produccion, mejoren la tecnologia de
explotacion y asi se reduzca la dependencia de subsidios publicos del sector.

En los ultimos anos, la inversion intensiva en la formacion y el avance en la curva de aprendizaje, junto con el acuerdo de
flexibilizacion de las condiciones laborales con el gremio petrolero ha logrado reducir notablemente los costos de
extraccion. La explotacion de crudo en 2013 requeria 110 dolares por barril, mientras que actualmente cuesta menos de

40 doélaresb

Sin embargo, el crecimiento de la inversion privada en Vaca Muerta avanza a un ritmo mas lento del previsto, poniendo
en duda la factibilidad del plan energético presentado por la Secretaria de Energia de la Nacion. A consecuencia de ello,
el Estado se ve obligado a prolongar su liderazgo en la formacion de produccion y financiamiento.
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