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Desde la Direccion de Informaciones

y Estudios Economicos (DIYEE) se
condujo una investigacion sobre la
formacion Vaca Muerta, el impacto de
su explotacion en la produccion de
petroleo y gas natural en Argentina, y el
potencial exportador que aporta al sector.
Para este analisis se consideraron las
empresas involucradas en la exploracion
de recursos y la explotacion efectiva en
Vaca Muerta, asi como la infraestructura
de transporte disponible que sirve al
desarrollo productivo de la formacion,
identificandose las obras necesarias para
Su mejor aprovechamiento.

INDICADOR N°1: Vaca Muerta es una formacion
rica en shale oil y shale gas que se extiende sobre
30 mil km? en el territorio de cuatro provincias ar-
gentinas. Su enorme potencial tanto en gas como en
petréleo no convencionales posiciond a Argentina
en segundo lugar a nivel mundial en términos de re-
servas de gas no convencional y en cuarto lugar en
términos de petrdleo.

Vaca Muerta, es una formacion sedimentaria deposita-
da en un mar de edad jurasica en la cuenca Neuquina,
que abarca territorios de las provincias de Neuquén, Rio
Negro, La Pampa y Mendoza. Vaca Muerta es una for-
macion geologica de shale, rica en shale oil y shale gas.
Con una superficie de 30 mil km?, la formacion cons-
tituye la roca generadora de hidrocarburos liquidos y
gaseosos mas prolifica de la Cuenca Neuquina.

La formacion Vaca Muerta es el sequndo mayor recur-
so no convencional de gas en el mundo, y posiciona a
la Argentina sélo detras de China, segun datos de la EIA
(Energy Information Administration). Ademas, nuestro pais
ocupa el cuarto lugar en recursos de petroleo no con-
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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,
SEGUN DATOS DE LA EIA
(ENERGY INFORMATION
ADMINISTRATION).

vencional detras de Rusia, Estados Unidos y China. En un
informe de 2013, EIA destaca el enorme potencial de Vaca
Muerta en términos de obtencién de gas (308 TCF) y pe-
tréleo (16,2 miles de millones de barriles), proyeccién que
multiplica por diez las actuales reservas de nuestro pais.

La caracteristica definitoria del shale es que no tiene la
suficiente permeabilidad para que el petréleo y el gas
puedan ser extraidos con los métodos convencionales, lo
cual hace necesaria la aplicacion de nuevas tecnologias
consistentes en inyectar agua a alta presién conjunta-
mente con la aplicacién de agentes de sostén (arenas es-
peciales). Para contactar con un mayor volumen de roca,
se realizan perforaciones de pozos horizontales.

A pesar de perseguir la mejor aplicacion posible de
las técnicas extractivas dados los recursos particula-
res, los costos de las fracturas hidricas (o fracturing)
constituyen el 40% de los costos de un pozo y, a su
vez, el costo de los grandes volumenes de arenas
especiales necesarios representan entre el 40% vy el
45% del costo del fracturing.

INDICADOR N°2: Gracias a la explotacién de Vaca
Muerta los no convencionales ganan participacion
en el agregado energético nacional. La produc-
cion de gas no convencional pasé de ser el 1% del
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GRAFICO 1.
RECURSOS Y POZOS DE EXTRACCION

i

total nacional a representar el 35% en tan solo 10
anos. En este periodo, la extraccion de shale gas
se multiplicé mas de mil veces y la de tight gas
catorce veces. Por su parte, la participacion del
petréleo no convencional en el total creci6 13 p.p.
en la dltima década.

EN 2018, DE LOS 47.000
MILLONES DE M3 DE GAS
QUE PRODUJO ARGENTINA,
EL 65% FUE GAS
CONVENCIONAL (CUANDO
DIEZ ANOS ATRAS ERA

FL 99% DEL AGREGADO
NACIONAL) Y EL 35% NO
CONVENCIONAL
(CUANDO EN 2008 SOLO
SUPONIAN EL 1%).
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Fuente: WikiVisually

En 2018, de los 47.000 millones de m3 de gas que produ-
jo Argentina, el 65% fue gas convencional (cuando diez
afos atras era el 99% del agregado nacional) y el 35% no
convencional (cuando en 2008 sélo suponian el 1%). Esto
muestra la creciente importancia que viene teniendo Vaca
Muerta y la Cuenca Neuquina en la produccion de gas de
nuestro pais, con el aporte del shale gas y tight gas. Un
indicador muy importante para el futuro de nuestro pais.

La produccién de shale gas en Argentina crecio la inte-
resante cifra de un 194,8% entre 2017 y 2018 y la de tight
gas un 2,5% interanual. Sin embargo, es la comparacion
a 10 afios la que evidencia la magnitud del crecimiento
de la explotacién no convencional de gas, afortunada-
mente para Argentina. En este sentido, la produccion
de shale gas en Argentina durante 2018 es mas de mil
veces la produccion en 2008; y el tight gas extraido el
afo pasado es 14 veces el volumen extraido en 2008.
Cifras realmente destacadas.

Del anélisis de la produccion de gas natural segun el
tipo de recurso se desprende que la producciéon de gas
convencional acumula una caida de casi el 40% en los
ultimos diez afios mientras que la no convencional cre-
cio fuertemente multiplicdndose mas de 20 veces.

En lo que refiere al crudo, en la actualidad el petréleo
convencional representa el 87% del total nacional, en
tanto que el no convencional el 13%. Cuando hablamos
de petréleo no convencional nos referimos al shale y tight
oil, que viene creciendo en la formacién de Vaca Muerta.



INDICADOR N°3: En los ultimos afios, el gobierno
argentino implementé varias medidas para poten-

ciar la inversion en el sector de hidrocarburos en el LA EXT RACC|O N

pais, entre ellas cabe nombrar beneficios impositi-

vos, el Plan Gas, medidas para reducir costos labora- PRIMERA ETAPA EN LA
les en la provincia de Neuquén, etc.

CADENA DE VALOR DE
El Plan Gas garantiza un precio minimo de gas comer-
cializado en el mercado local de 7,5 US$/MMBtu en LOS HlDROCARBUROS

2018, aplicando luego un régimen decreciente de pre-

cios hasta 6 US$/MMBtu en 2021. Esta medida busca ES U NA |NSTANC|A

atraer inversiones en reservorios no convencionales,

como Vaca Muerta, PARTICULARMENTE
Ademas, para beneficiar la explotacion de esta forma- CRITICA EN MATERIA
cién, se recortaron los aranceles a la importacién de DE NECESIDADES

maquinaria usada en la explotacion de hidrocarburos.

Por otro lado, se firmd un acuerdo entre la Provincia DE |N\/ERS|ON

de Neuquén, las compafiias petroleras y los sindicatos

para reducir los costos laborales en el sector y asi sumar CONVIRTI E NDOSE
competitividad a la actividad en Vaca Muerta.

EN UNA OPORTUNIDAD
La extraccion, primera etapa en la cadena de valor de los
hidrocarburos, es una instancia particularmente critica PARA ATRAER CAPITALES
en materia de necesidades de inversion, convirtiéndose
en una oportunidad para atraer capitales productivos a PRODUCTIVOS A
Argentina. En la formaciéon Vaca Muerta hay alrededor
de 2.000 empresas pequefias y medianas prestando sus ARGENTINA.
servicios. En un contexto de altas tasas de interés, el dificil
financiamiento constituye una de las principales barreras
al crecimiento en la region. Actualmente gran parte de

las grandes compafiias asentadas en Vaca Muerta basan
su actividad en la region en el sistema de subsidios.

CUADRO 1 ) )
PRODUCCION DE PETROLEO Y GAS NATURAL EN ARGENTINA

Gas Natural Petréleo
(Millones de m?3 anuales - MMm3/afio) (Miles de m3 anuales - Mm3/afio)

2008 49914 708 | 1% 35.863 4 0%
2009 47.389 1.032.1 2% 35315 67 0%
2010 45857 12531 3% 34517 67 0%
2011 43.668 1.860 4% 32.394 145 0%
2012 41.695 2429 1 6% 32.070 306 | 1%
2013 38.727 2982 W 7% 31.196 559 1 2%
2014 36.504 4983 12% 30.187 1123 1 4%
2015 35.466 7437 1 17% 29.833 1537 1 5%
2016 34736 10250 2% 28106 2068 W 7%
2017 32.644 11977 I 27% 25719 2609 M 9%
2018 30340 16630 NN  35% 25.093 331 1N 13%
Var.% 2017/18 39,3% 32,3% 46,4% 43,5%
Var.% 2008/18 2.254,5% 2.434,9% 9.248,6% 11.508,7%

Fuente: @BCRmercados en base a datos de Secretaria de Energia
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INDICADOR N'4: Vaca Muerta es en esencia un
desafio logistico. Dada la importancia estratégica
del sector, tanto para abastecer la demanda interna
como para proyectarse al mercado externo, es clave
su conexion con centros de consumo, puertos y pai-
ses limitrofes. Para que el proyecto pueda alcanzar
su maxima eficiencia, es necesario que gasoductos,
oleoductos, plantas de licuefaccion de gas y trenes
se desarrollen en vista de las necesidades logisticas
de la formacion.

Segun diversas opiniones relevadas, los medios de
transporte que unen a la formacién con los puertos
oceanicos argentinos y los principales centros de con-
sumo del pais no estarian a la altura de las necesidades
de transporte de los hidrocarburos no convenciona-
les. El puerto de Bahia Blanca, ubicado a una distancia
aproximada de 600 km de la formacion, emerge enton-
ces como la puerta oceédnica mas conveniente para la
entrada de insumos de perforacion y el despacho de
las exportaciones de petréleo y gas. La Ciudad Auto-
noma de Buenos Aires, el principal aglomerado urbano
del pais junto con su importante cordon industrial, se
encuentra a unos 1.200 km al noroeste. Otros centros
urbanos e industriales de peso como la ciudad de Cor-
doba y Rosario se ubican a distancias similares.

Ademas, al definirse como objetivo estratégico el de-
sarrollo de los recursos no convencionales de Vaca
Muerta, esto necesariamente implica contar con la
infraestructura de transporte para la exportacién de
gas. El consumo interno en los meses de invierno no
justifica la inversion en la formacion neuquina. Asi-
mismo, las reservas de hidrocarburos presentes en
Argentina podrian convertir al pais en el mediano
y largo plazo en un oferente clave de excedente de

LAS RESERVAS DE
HIDROCARBUROS
PRESENTES EN
ARGENTINA PODRIAN
CONVERTIR AL PAIS EN EL
MEDIANO Y LARGO PLAZO
EN UN OFERENTE CLAVE
DE EXCEDENTE DE GAS.
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PARA PODER COMPETIR
CON PAISES EXPORTA-
DORES DE GAS NATURAL
LICUADO COMO
ESTADOS UNIDOS, RUSIA
Y QATAR, NUESTRO PAIS
NECESITA CONSTRUIR
UNA PLANTA PARA
LICUAR EL GAS.

gas. En consecuencia, la necesidad de infraestructura
emerge para muchos especialistas como urgente.

La red de oleoductos comprende al Oleoducto Trasan-
dino S.A. (OTASA), que conecta el yacimiento neuquino
Puesto Hernandez con la ciudad chilena de Talcahua-
no. Desde 2010, se utiliza de forma excepcional para
almacenar crudo de YPF, que tiene su concesién has-
ta 2027. Actualmente, las instalaciones requieren de
mantenimiento para operacion eficiente. El Oleoducto
Loma Campana — Lago Pellegrini, con una extensién de
88 kilébmetros, une la planta de tratamiento de crudo
Loma Campana y la estacion de rebombeo de Oldel-
val Lago Pellegrini, en el ducto troncal que va a Bahia
Blanca. El Oleaducto Puerto Hernandez - Lujdn de Cuyo
(Mendoza), operado por YPF, transporta petréleo que
se origina en la Cuenca Neuquina, hacia la refineria de
YPF en Lujan de Cuyo. El Sistema de Oldelval (Oleoduc-
tos del Valle) desde Puerto Hernandez a Bahia Blanca,
transporta el 70% del petréleo que se origina en la
Cuenca Neuquina, hacia Bahia Blanca.

En cuanto al transporte de gas, en Argentina existen
dos empresas que operan y administran los gasoduc-
tos troncales del pais: Transportadora de Gas del
Norte (TGN) y Transportadora de Gas del Sur (TGS);
ademas hay nueve compafiias distribuidoras de gas
en el territorio nacional. Existen también unos 13 ga-
soductos internacionales que conectan a Argentina
con paises limitrofes. De estas conexiones gasiferas,
solo la que une al pais con Bolivia fue concebida para
importar gas. El resto de los gasoductos a Chile (7),
Uruguay (2) y Brasil (1) fueron construidos con el fin
de exportar gas, aunque las conexiones con Chile se
han utilizado en el sentido inverso.



El gasoducto Neuquén—Rosario constituye una obra
clave para las operadoras gasiferas de Vaca Muerta. El
ducto daria salida al gas natural de la formacién para
abastecer el consumo del polo industrial en el limite
provincial entre Santa Fe y Buenos Aires. Ademas, se-
ria la primera etapa para transportar gas a Brasil.

Ademés, para poder competir con paises exportado-
res de gas natural licuado como Estados Unidos, Ru-
sia y Qatar, nuestro pafs necesita construir una planta
para licuar el gas. YPF es parte de un proyecto para
establecer una planta capaz de exportar gas en Bahia
Blanca. El costo de la planta asciende a casi US$ 5.000
millones, que costearia YPF junto a otros socios. Se
prevé que YPF, en conjunto con la compaiiia belga
Exmar, opere la barcaza equipada con una unidad de
licuefaccién de gas flotante que permitira la exporta-
cién de GNL argentino desde Bahia Blanca.

Por ultimo, pero siendo quizas el proyecto de trans-
porte més ambicioso para la explotacién de Vaca
Muerta, esté el Tren Norpatagoénico que facilitaria una
salida al mar para la formacién. El ferrocarril Norpa-
tagdnico serviria para conectar la ciudad de Afielo
-en el corazén de Vaca Muerta- con Puerto Galvan en
Bahia Blanca. El proyecto constituye una obra clave
para bajar costos y acelerar tiempos de operacion. La

linea férrea serviria tanto para la salida de la produc-
cién como para el ingreso de insumos como arena,
tubos, cemento, etc.

INDICADOR N°5: YPF lidera la exploracion y ex-
plotaciéon en Vaca Muerta, controlando el 42% de
su area y aportando el 65% de la inversion en la
formacién durante los ultimos anos.

La compafiia estatal Yacimientos Petroliferos Fiscales
es lider absoluta en la produccion de petréleo y gas
nacional. YPF nuclea el 46% de la produccién de pe-
tréleo y 32% del gas. En la formacion Vaca Muerta en
particular, de los 31 proyectos lanzados en los dltimos
6 afios, solo 5 se encuentran en desarrollo activo:
Loma Campana, El Orejano, la Amarga Chica, Aguada
Pichana Este y Fortin de Piedra. De estos cinco pro-
yectos, los primeros 3 cuentan con la participacion de
la compafiia estatal YPF.

YPF controla el 42% del area de explotacion, la em-
presa estatal GyP de la provincia de Neuquén posee el
12%, y el 46% restante se distribuye entre otras com-
pafilas como ExxonMobil, Pan American Energy, Pe-
tronas, Pluspetrol, Shell, Tecpetrol y Wintershall, etc.
YPF mantiene alianzas estratégicas con varias com-
pafiias para exploracion y explotacion en la region.
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GRAFICO 2.
AREAS HIDROCARBURIFERAS CONCESIONARIOS Y PERMISIONARIO
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En Loma Campana se asocia con Chevron (EE.UU),
en El Orejano con Dow (EE.UU.), en Rincén del Man-
gullo y Mulichino con Petrolera Pampa (Argentina) y
en La Amarga Chica con Petronas (Malasia). Ademas,
mantiene acuerdos de cooperacidon con la venezolana
PDVSA, la boliviana YPFB, la uruguaya ANCAP, la no-
ruega Statoil, la rusa Gazprom, entre otras.

Asimismo, el 65% de las inversiones en Vaca Muerta en
el periodo 2012-2017 ha sido ejecutado por empresas
controladas por el estado argentino. Las compafiias
extranjeras han sido muy conservadoras respecto a
sus inversiones en la formacién, debido a la inestabi-
lidad que generan los altos costos de produccién en
la formacion en comparacién con otras regiones pro-
ductoras del mundo. También existen altos costos de
infraestructura para apoyar la produccion de petréleo
y gas, recursos hidricos inadecuados, y la falta de inte-
rés 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 mun-
dial, y la competencia de otras reservas de petréleo
y gas bien posicionadas asi como la competencia de
fuentes de energia renovables y alternativas.

INDICADOR N°6: Segun el analisis llevado adelan-
te por el Departamento de Informacién y Estudios
Econémicos (DIyEE) que toma como marco las cifras
oficiales de energia, las proyecciones moderadas in-
dican que gracias al aporte de Vaca Muerta, el sec-
tor exportador de hidrocarburos podria generar, en
2023, una tercera parte de lo que hoy crea el campo
y la agroindustria en materia de divisas de exporta-
cion. Con las politicas energéticas adecuadas, el pais
podria llegar a exportar en 2030 alrededor de 25.400
millones de U$S de petrdleo y gas, cifra muy similar
a lo que hoy genera el campo argentino.

Numerosos especialistas coinciden en que el valor
de la producciéon no convencional —por el momen-
to- es relativamente reducido. Lo que existen son
muy buenas proyecciones a futuro. Lo que esta ge-
nerando Vaca Muerta en gas es una sustitucion de
la disminucion de los volumenes producidos en los
pozos convencionales. En petrdleo, sin embargo, la
situacion es sustancialmente diferente. La caida en
la produccién de crudo convencional llegd a un li-
mite, por lo que la extraccion de petréleo en Vaca
Muerta se convierte en un incremento de la pro-
duccién nacional y la posibilidad de incrementar las
exportaciones de este fluido.

En vista de esto, y partiendo de las proyecciones pu-
blicadas por el Ministerio de Energia y Mineria en
Escenarios Energéticos 2030 (2017) y por la Secreta-
ria de Planeamiento Energético en Argentina Energy
Plan (2018), se ha procedido a estimar cuantas divi-

LA COMPANIA

ESTATAL YACIMIENTOS
PETROLIFEROS FISCALES
ES LIDER ABSOLUTA

EN LA PRODUCCION

DE PETROLEO Y GAS
NACIONAL. YPF NUCLEA EL
46% DE LA PRODUCCION DE
PETROLEO Y 32% DEL GAS.

sas por exportaciones podria generar la operacion y
explotacion de Vaca Muerta a los afios 2023 y 2030;
luego se compararon estas hipotéticas cifras con las
gue genera actualmente el campo y la agroindustria
por ventas al exterior de granos, harinas, aceites y
biodiesel; las cuales en una buena campafia ascien-
den a 25.000 millones de U$S. Se construyeron los
siguientes cuatro escenarios:

- Escenario N°1. Afio 2023: En gas, se supuso cumplida
la produccién proyectada en informes emitidos por la
Secretaria de Energia de la Nacién, con una demanda
de energia creciente a tasa anual del 4% y precios de
exportacion de US$ 5 el millén de Btu. En petréleo,
se obtendria la produccion y exportaciones estimada
por la Secretaria de Energia, con un precio de barril de
petroleo a exportar equivalente al Brent con rebaja de
USS$ 4,5 y retenciones a la exportacion.

- Escenario N°2. Afio 2023: Supone que se verifican en
el afio 2023 apenas el 40% de las exportaciones de
petroleo y gas previstas para el escenario N°1.

- Escenario N°3. Afio 2030: En Gas, se estima que se cum-
ple la produccién proyectada por la Secretaria de Energia
de la Nacién para el 2030, con una demanda de ener-
gla creciente a tasa anual del 4%. Precio de exportacion:
el millén de Btu de US$ 5. En petréleo, se obtendria la
produccidn proyectada por la Secretaria de Energia para
ese afio, con exportaciones crecientes a igual tasa de la
produccidn y precio de venta al exterior equivalente a
computar el valor del Brent con rebaja de US$ 4,5 y re-
tenciones a la exportacion.

- Escenario N°4. Afio 2030: Se supone la verificacion en el

afio 2030 del 70% de las exportaciones de petrdleo y gas
previstas para el escenario N°3.
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CUADRO 2.

PROYECCIONES DE EXPORTACIONES ANUALES

DE GAS Y PETROLEO (MILLONES DE U$S)

Gas - Valor de exportaciones anuales

Petréleo - Valor de exportaciones anuales

Total exportaciones Gas y Petroleo

Total exportaciones actuales Granos, Harinas,
Aceites y Biodiesel

{Qué porcentaje representarian las exportaciones de
gas y petroleo respecto a las actuales de granos,
harinas, aceites y biodiesel?

6.669 2.668 15.640 10.948
13.908 5.563 20.645 14.452
20.578 8.231 36.285 25.400
25.000 25.000 25.000 25.000

Fuente: Estimaciones BCR en base a datos de Secretaria de Energia de la Nacion y consultores privados.

Por las dificultades actuales, macro y microeconémicas
de Argentina, parece dificil poder alcanzar el Escena-
rio N°1 en el afio 2023. Es mas probable que se pueda
presentar el escenario N°2, donde las exportaciones
conjuntas de petréleo y gas podrian llegar a ubicarse
en 8.200 millones de U$S en el afio 2023. Serfa un ver-
dadero logro para nuestro pais y su politica energética.
Esta cifra representa el 33% de las exportaciones ac-
tuales de granos y derivados, valuadas en U$S 25.000
millones. Vaca Muerta podria generar -al afio 2023- la
tercera parte de lo que hoy crea el campo y la agroin-
dustria en materia de divisas de exportacion.

Pero si Argentina logra desarrollar una agresiva politi-
ca de inversiones en Vaca Muerta y puede encauzar su
politica macroecondémica y social, posiblemente para
el afio 2030 se pueda llegar a verificar el escenario

N°4, con exportaciones nacionales de petréleo y gas
de 25.400 millones de U$S, cifra muy similar a lo que
hoy genera el campo argentino. Esto serfa de gran im-
portancia para el crecimiento y desarrollo econémico
de nuestro pais, la busqueda de reducir los niveles de
pobreza y de alcanzar una mayor equidad social.

Mientras tanto, es mucho lo queda por hacer para
aprovechar la capacidad ociosa de la industria del bio-
diesel (casi 2.000.000 de toneladas anuales) y dar un
mayor desarrollo a la industria del etanol (Argentina
exporta cerca de 30 Mt anuales de maiz sin procesar y
cuenta con importantes producciones de azUcar). Estos
biocombustibles podrian ser utilizados en el mercado
interno, liberando el petréleo no convencional para los
mercados de exportacion y asi generar las divisas que
Argentina tanto necesita m
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- Ministerio de Energia y Mineria. (2017) Escenarios Energéticos 2030.
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