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El mercado del gas natural
y del gas natural licuado

Primer trimestre de 2007

Pedro Antonio Merino Garcia*
Maria Teresa Nonay Domingo™*

En este articulo se describe la evaluacion del mercado de gas natural
durante el primer trimestre de 2007. Se analiza la evolucion de la oferta, se
describen los hechos relevantes de la demanda y se analiza la evolucion
de las importaciones mundiales del gas licuado, se comenta la evolucion
de los precios internacionales del gas natural y por ultimo se exponen las
previsiones de nueva capacidad de licuefaccion de gas natural a nivel
mundial y de regasificacion del gas natural licuado en Estados Unidos.

Palabras clave: gas natural, gas licuado del petrdleo, precios.

Clasificacion JEL: L 95, Q31, Q32.

1. Introduccion

En el siguiente articulo se describe la
evoluciéon del mercado del gas natural y
del gas natural licuado (GNL) durante el
primer trimestre de 2007.

En primer lugar, se describe la evolucion
del mercado del gas natural mencionando
los hechos relevantes por el lado de la ofer-
ta por una parte, junto con la evolucion
mundial del numero de torres de perfora-
cién, y por otra por el lado de la demanda.

En segundo lugar, se detalla la evolu-
cion del mercado del GNL. En este apar-
tado se describen los hechos relevantes
tanto de oferta como de demanda, y se
comenta la evolucion de las importacio-
nes mundiales.

En tercer lugar, se analiza la evolucion
de los precios internacionales del gas na-

* Técnico Comercial y Economista del Estado.
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tural y la del Henry Hub estadounidense.
También se analizan la evolucién de las
posiciones de gas natural de los agentes
no comerciales en el mercado de futuros
de Nueva York.

En cuarto lugar, se presentan las previ-
siones de la Agencia de Informacién
Energética de Estados Unidos (EIA) para
el gas natural en Estados Unidos en 2007
y 2008.

En quinto y ultimo lugar, se incluyen
unas breves conclusiones.

2. Evolucion reciente del mercado
de gas natural

2.1. Evolucionde la oferta:
hechos destacables

El primer trimestre del afio 2007 se ha
caracterizado por la entrada en operacion
de nuevos pozos y campos en Europa,
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Asia-Pacifico y Oriente Medio. Por otro la-
do, parece que la produccion sigue recupe-
randose en el Golfo de México, con la en-
trada en operacion de varias plataformas.

En Norteamérica, un estudio reciente
sobre la productividad de los campos de
gas natural en el sur de Tejas ha desvela-
do que esta ha caido un 25 por 100 en el
periodo 2000-2005. Dicho estudio, ha
analizado una serie de campos que cuen-
tan en total con méas de 2400 pozos y con
una produccién que asciende a 10 Bcm
anuales aproximadamente.

Por otra parte, a finales de diciembre,
el Presidente Bush aprobd el acceso al
desarrollo de 8,3 millones de acres (mas
de 3 millones de hectareas) en el Golfo de
México cuyo contenido de gas natural se
estima en més de 162 Bcm, en los esta-
dos de Louisiana, Texas, Mississipi y Ala-
bama. La zona aprobada cuenta ademas
con unas reservas de crudo estimadas en
aproximadamente 1.200 millones de ba-
rriles.

En lo relativo a la evolucién de la produc-
cién en el Golfo de México, BP anunci6 a
mediados de febrero la entrada en opera-
cién a finales de este afo de la plataforma
Atlantis. Esta plataforma producira del or-
den de 1,8 Bcm de gas natural al aho (mas
de 5 millones de metros cubicos diarios de
gas) y 200 mil barriles diarios de crudo.

Asimismo, BP anuncié que la entrada
en operacion de Thunder Horse (también
en el Golfo), pospuesta desde 2005 debi-
do a los danos sufridos por la plataforma
en la temporada de huracanes de ese
ano, se prevé para finales de 2008. La
produccion de la Thunder Horse sera de
cerca de 2 Bcm de gas natural al afio (5,6
millones de metros cubicos diarios) y 250
mil barriles diarios de crudo, a mas de
1.800 metros de profundidad.

Ademas parece que la plataforma
Independence Hub, perteneciente a
Enterprise Products Partners y a Helix

Energy Solutions, incorporard aproxima-
damente 10 Bcm al afio a la produccién
total del Golfo de México en el segundo
semestre de 2007. La Independence Hub
tiene previsto producir a partir de 15 po-
zos submarinos situados en un total de 10
campos a una profundidad que oscila en
el rango de los 2.340 a los 2.740 metros,
lo que la situa como la primera plataforma
del mundo que opera a semejantes nive-
les de profundidad.

La entrada en operacion de estas pla-
taformas podria restablecer los niveles de
produccién existentes en la zona (alrede-
dor de 100 Bcm al afno) antes de la tem-
porada de huracanes de 2005.

En lo relativo a la infraestructura norte-
americana de suministro de gas, en el
mes de febrero se finalizé el segundo tra-
mo de la primera fase del gasoducto REX
(Rockies Express Pipeline), que une
Wamsutter con el Hub de Cheyenne, en
Wyoming. La segunda fase del REX unira
Weld Country, en Colorado, con Audrain
Country, en Montana, y tiene prevista su
entrada en servicio en diciembre de este
ano.

El Rockies Express sera uno de los ga-
soductos mas grandes de Norteamérica
(2.676 kilometros y mas de un metro de
didmetro aproximadamente) y transporta-
ra el gas natural hasta los mercados del
medio oeste y noreste norteamericanos.
Su capacidad total seré de 50 millones de
metros cubicos diarios.

En Canadé, el proyecto de construccion
del gasoducto Mackenzie, el cual actual-
mente se encuentra en fase de definicion y
cuya operacion estaba prevista inicialmen-
te para 2011, parece que va a sufrir retra-
sos. Imperial Oil, una de las empresas del
consorcio que ha propuesto el proyecto,
anuncié en marzo un incremento de los
costes de desarrollo del mismo y un retra-
so de tres afnos hasta 2014 en lo que res-
pecta a su entrada en operacion.
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De construirse finalmente, el gasoduc-
to Mackenzie, discurriria a lo largo de mas
de 1200 kilometros desde el delta del rio
Mackenzie, en los territorios del noreste,
hasta la red de gasoductos de Alberta.
Con ello se facilitaria el desarrollo de mas
168 Bcm ahora estancados debido a falta
de acceso al mercado, asi como la explo-
racion en la zona norte de Canada.

También en Canada, ha sido destaca-
ble el lanzamiento de planes de incentivos
por parte de la Columbia Britanica para
explotar sus reservas de gas no-conven-
cional. En esta region, donde la produc-
cion de gas procedente de reservorios de
arena compacta (tight gas) representa un
25 por 100de la produccién y la de gas
procedente de esquistos (shale gas) el 5
por 100 se estiman unas reservas totales
recuperables de gas no convencional de
mas de 14 mil Bcm.

Los planes de incentivos anunciados
consisten en la construccién compartida
de infraestructura civil (al 50 por 100 entre
el gobierno y las empresas interesadas), y
en el ahorro de royalties por la construc-
cion de gasoductos.

En la zona de Asia-Pacifico, Apache
completd en enero dos nuevos pozos en
su campo offshore de Doric, en la cuenca
de Carnavon, al oeste de Australia. El pri-
mero de los pozos, el Doric-2, esta produ-
ciendo cerca de 2 millones de metros cu-
bicos diarios y el segundo, el Lee-3, cerca
de 1,5 millones. La produccion de ambos
pozos fluye por el hub de Varanus Island
(por el que pasan diariamente unos
18.500 barriles de crudo y 8,7 millones de
metros cubicos de gas, lo que equivale al
40 por 100 del gas producido y vendido
en los mercados domésticos del oeste
australiano).

En Pakistan, OMV AG (el mayor opera-
dor internacional de gas en Pakistan, pro-
veedor del 16 por 100 del gas del pais)
anuncié un incremento de la produccion

de gas de su campo de Sawan hasta los
11,2 millones de metros cubicos diarios
desde los 9,5 millones anteriores. El in-
cremento de la produccion se consiguid
mediante un plan de inversion de 350 mi-
llones de ddlares, que permitio la perfora-
cion de nuevos pozos y la modificacion de
la planta procesadora de gas existente en
el campo.

En Europa, lo mas destacable del tri-
mestre ha sido el anuncio de la apertura de
un nuevo campo de produccién en Polonia,
concretamente en Jasionka, al sur del pa-
is, en el area de Sanok. El desarrollo de la
produccién de dicho campo, que cuenta
con unas reservas recuperables de gas
con alto contenido en metano de aproxima-
damente 1750 millones de metros cubicos,
correrd a cargo de PGNIG (Polskie Gor-
nictwo Naftowe i Gazownictwo SA), la cual
abastece el 30 por 100 de la demanda de
gas polaca.

Ademas, en Rusia, Gazprom firmd un
acuerdo con la compania turca Shell Ener-
Ji A.S. por el cual suministrara a Turquia
anualmente 250 millones de metros cubi-
cos de gas hasta el afio 2021.

Precisamente este ultimo pais provocé
un pequefo enfrentamiento con Iran, tras
anunciar lIsrael el estudio de un acuerdo
con los turcos para construir una tuberia
para transportar crudo, gas natural, agua
y cables de fibra 6ptica. Al anunciarse el
acuerdo, Iran, que desde el afno 2001 ex-
porta a Turquia aproximadamente un ter-
cio de sus importaciones totales de gas
(27 millones de metros cubicos diarios)
advirtié a este ultimo pais de que no re-
exportara el gas del estado islamico a
otros paises, ya que no tenia derecho a
ello segun el acuerdo firmado entre los
dos paises en 1996.

Gazprom también anunci6 a finales de
febrero que en el periodo 2007-2010 va a
mejorar su sistema de transmisién de gas.
En este plazo, se modernizaran o reem-
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GRAFICO 1
EVOLUCION DEL NUMERO DE TORRES DE PERFORACION DE GAS NATURAL A ESCALA MUNDIAL

2150

450
400
350
300
250
200

150

Numero de torres de perforacion

100

50

F 2100

2050

2000

- 1950

+ 1900

Numero de torres totales

I 1850

I 1800

+ 1750

jul-02 ago-06 sep-06 oct-06 nov-06 dic-06 ene-07 feb-07 mar-07
I Estados Unidos I Canada [ Europa [ Oriente Medio
I Africa Latinamérica Asia-Pacifico === Total (drcha.)

Fuente: Baker Hughes. Elaboracion: Servicio de Estudios y Andlisis del Entorno Repsol YPF.

plazaran aproximadamente 500 estacio-
nes de bombeo, y se reconstruiran 5.000
km de tuberias y 324 estaciones de distri-
bucion. Esto permitira incrementar la ca-
pacidad anual actual del sistema principal
hasta los 32 Bcm y ahorrar simultanea-
mente 3,5 Bcm por aio durante los proce-
sos de transmision.

En Egipto, Melrose Resources anuncio
a principios de febrero el comienzo de la
produccion de gas en el proyecto de West
Khilala. La tasa inicial de produccién fue
de aproximadamente 952 mil metros cubi-
cos diarios y se incrementé hasta los 1,76
millones. El objetivo es que supere los 2
millones de metros cubicos diarios.

2.1.1. Evolucion del numero de torres
de perforacion

Durante el primer trimestre de 2007, el
nuamero de torres de perforacién activas
de gas natural se incrementé en 50 unida-
des frente al cuarto trimestre de 2006.
Durante los meses de enero y febrero la
tendencia fue de incremento, mientras

que en el mes de marzo la tendencia fue
de descenso.

La mayor parte del incremento trimes-
tral se produjo en los Estados Unidos (27
unidades hasta alcanzar las 1.456), y en
Canada (25 unidades, hasta totalizar 338).

En lo que respecta a Estados Unidos,
el numero de torres de gas activas se en-
cuentra en maximos histéricos (durante el
mes de febrero se llego a las 1.466 torres
activas).

En lo relativo a Canada, el nimero de
torres de gas activas se venia incremen-
tando en el pais intermensualmente des-
de diciembre de 2006, tras presentar des-
censos desde julio de 2006 durante dos
trimestres consecutivos. Sin embargo,
volvié a descender fuertemente durante
en el mes de marzo respecto al mes de
febrero (en 181 unidades nada mas y na-
da menos, mas de tres veces por encima
del mayor descenso desde julio).

Por su parte, Oriente Medio experi-
mento6 un incremento de cuatro torres res-
pecto al trimestre pasado hasta las 70 uni-
dades, y Africa de tan sélo una torre has-
ta las tres unidades.
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En el resto de regiones, el numero de to-  industrial estadounidense (que Ultima-
rres de perforacion de gas activas disminu-  mente esté creciendo a razén de 14 millo-
y6 respecto al trimestre anterior. En La- nes de metros cubicos al dia en términos
tinoamérica el descenso fue de 5 torres interanuales), debido al incremento del
hasta las 63 unidades, en Asia-Pacifico de  uso del gas natural en la industria agrico-
una torre hasta las 58 unidades, y en la (fertilizantes) y en la del etanol. Se pre-
Europa de dos torres hasta las 26 unidades.  vé que este crecimiento continie en los

El nUmero de torres de gas represent6  proximos meses.
en el primer trimestre de 2007 el 62 por En Europa, la demanda permanecio
100 de del numero total de torres de per-  fuerte durante los primeros meses del
foracion activas y, en media, durante el afo. Sin embargo, en marzo se produjo
primer trimestre de 2007 hubo activas 800 un incremento de las temperaturas y la

torres de gas mas que de petroleo. demanda cay0, sobre todo en Espana.
Esto representa un incremento medio de En Espafna, dénde los niveles de las

66 unidades respecto a 2006, y de mas de  reservas hidricas permanecen altos debi-

933 unidades respecto al afo 2000. do a las abundantes lluvias este ano y la

Las torres de perforacion activas de  produccién hidroeléctrica es actualmente
petroleo disminuyeron en 100 unidades un 115 por 100 mayor que el afio pasado,
respecto al trimestre anterior hasta totali- la demanda de gas natural cay6 un 26 por
zar 1.213 torres. 100 a principios de marzo con la llegada

de las temperaturas mas suaves.
En Asia, la demanda de gas se ha ido
2.2. Evolucién de la demanda: hechos debilitando debido a las condiciones cli-
destacables maticas y a la vuelta a la normalidad de
la generacion eléctrica nuclear en Ja-

En Norteamérica ha sido destacable el  pén. En diciembre, ésta fue remontando

repunte en el crecimiento de la demanda tras haber disminuido significativamente

GRAFICO 2
EVOLUCION MENSUAL DEL NUMERO DE TORRES DE PERFORACION DE GAS NATURAL ACTIVAS
Y NOMERO DE TORRES DE PERFORACION ACTIVAS TOTALES
(Petrdleo y gas)
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Fuente: Baker Hughes. Elaboracion: Servicio de Estudios y Andlisis del Entorno Repsol YPF.
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durante varios meses de manera impre-
vista.

La utilizacién de la capacidad nuclear
en Japon se situaba a finales de enero de
2007 en el 70 por 100, frente al 67 por 100
de noviembre de 20086.

3. Evolucion reciente del mercado
de gas natural licuado (GNL)

3.1. Evolucion de la oferta: hechos
destacables

En la cuenca atlantica, en Nigeria,
Nigeria LNG anuncié a principios de fe-
brero la firma de cinco contratos de sumi-
nistro (efectivos a partir de 2011-2012)
para su Tren 7 (8,4 millones de toneladas
(1) anuales, equivalentes a 11,6 Bcm/
ano). Este sera el mayor tren de configu-
racion simple del mundo, un 8 por 100
mayor que cualquiera de Qatar. El princi-
pal destino de este gas sera el mercado
norteamericano y los contratos anuncia-
dos se han firmado con BG (2,25 millones
de ton/afho), Shell (2 millones de ton/afo),
ENIl'y Total (1,37 millones de ton/afno ca-
da uno) y Occidental (1 millén de ton/aho).

Nigeria LNG tiene una capacidad ac-
tual aproximada de 18 millones de tonela-
das anuales y tiene previsto la entrada en
operacién de su Tren 6 a finales de este
afo, lo que ampliaria su capacidad hasta
cerca de los 21,9 millones de toneladas
anuales. Sin embargo, los ataques a las
instalaciones de la compania se intensifi-
caron en el mes de marzo ante las elec-
ciones de abiril, lo que siguid incrementan-
do los riesgos de suministro de la region.

Por otro lado, durante el primer trimes-
tre se ha especulado con el destino, a
partir del mes de abril por expiracion de

(1) Un millén de toneladas de GNL= 1,38 Bcm.

contrato, de los 5 Bcm/afo que Argelia su-
ministraba a Distrigas (en Zeebrugge,
Bélgica). Los destinos mas probables que
se barajaban durante el primer trimestre
eran Asia (donde Argelia ha estado man-
dando una media de un carguero men-
sual) y Estados Unidos (pais al que Ar-
gelia vendié su primer cargo en seis me-
ses a finales del mes de enero).

Las relaciones de Argelia con los com-
pradores indios se estan intensificando y
en Estados Unidos pronto comenzara la
temporada de inyeccion. Por su parte,
Asia podria representar un mercado po-
tencial muy lucrativo para Argelia, espe-
cialmente si el Tren 5 de RasGas mantie-
ne sus obligaciones contractuales de su-
ministro a largo plazo con la cuenca
atlantica.

Por otro lado, a mediados de febrero la
segunda terminal de importacion de GNL
de Teesside, en el noreste britanico, reci-
bi6 su primer cargamento. Dicho carga-
mento, de 132 mil metros cubicos proce-
dentes de Trinidad, fue descargado desde
el metanero Excelsior (propiedad de
Excelerate), con regasificacion integrada
a bordo.

El cargamento ya ha pasado a la histo-
ria como el primer cargamento comercial
de GNL transferido entre barcos (una ope-
racion delicada de dos dias que en este
caso se realiz6 en el puerto de Scapa,
500 km al norte de Teesside).

Con este tipo de transferencias comer-
ciales se pretende que los buques mas
caros y especiales con regasificacion a
bordo como el Excelsior realicen los ulti-
mos tramos de las importaciones, dejan-
do las grandes travesias transatlanticas a
los buques estandar.

Por ultimo, destacar que en Espana,
Stream (Repsol-Gas Natural LNG, SL)
anuncié a principios de marzo la incorpo-
racion de tres nuevos buques de GNL a
su flota de metaneros (11 buques en la
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actualidad). Los tres metaneros tienen
una capacidad de 173000 metros cubicos
de GNL cada uno y empezaran a operar
en 2010 para el proyecto Peru LNG (4,4
millones de ton/ano). Ademas de estos
tres nuevos buques, la sociedad espera
incorporar otros dos. Uno de ellos, en fa-
se de construccion, estard concluido en
diciembre de 2007 y el otro, ya en opera-
cién, se incorporara a la flota de Stream a
principios de 2009. Con esto, en 2010 la
sociedad operara un total de 16 metane-
ros para el desarrollo de los negocios de
la cadena integrada de gas.

En la cuenca pacifica, parece que las
persistentes pérdidas de produccién de
Indonesia mantendran ajustado el merca-
do asidtico en 2007 (las exportaciones de
Indonesia a Taiwan cayeron un 38 por 100
interanualmente en noviembre de 2006, lo
que representa la recepcion de 2 cargue-
ros menos que el afo pasado).

Por otro lado, Malasia ha firmado un
acuerdo a medio plazo para suministrar a
la India hasta 12 cargueros anuales.

En Australia, el consorcio de empresas
participantes en la planta de North West
Shelf firmd en enero un acuerdo para su-
ministrar hasta 760 mil toneladas de GNL
anuales a Toho Gas, el tercer mayor pro-
veedor de gas de Japon.

En la cuenca de Oriente Medio, unas
temperaturas mas bajas de lo normal en
Qatar, provocaron la parada completa du-
rante 10 dias en las ultimas semanas de
diciembre de dos trenes en la planta de li-
cuefaccion de RasGas.

Si bien este hecho gener6 de manera
puntual una situaciébn de mercado mas
ajustada, en otras circunstancias hubiera
provocado el panico en el mercado asiati-
co (no hay que olvidar que en general el
invierno ha sido en su comienzo mas cali-
do de lo normal y los mercados han per-
manecido bien abastecidos ante el exceso
de inventarios y una demanda mas débil).

Por otro lado, en marzo se inauguré el
tren nimero 5 de esta planta en tiempo
récord (se ha finalizado en menos de 28
meses) y por debajo del presupuesto.
Dicho tren va a anadir mas de 18 millones
de metros cubicos diarios al pool asiatico
de suministro de GNL, y a partir de abril
reemplazara mas de la mitad del volumen
de gas que Distrigas (en Zeebrugge,
Bélgica) tenia contratado con Argelia,
concretamente 2,8 Bcm/ano. Con este
hecho, Qatar refuerza su posicibn como
suministrador de GNL a Europa.

Todo parece indicar que Qatar va a
sostener la mayor parte del crecimiento
de la demanda asiatica en 2007.

3.2. Evolucion de la demanda: hechos
destacables

En general, el fortalecimiento de la de-
manda en Estados Unidos debido a la lle-
gada de temperaturas mas bajas ha com-
pensado la menor demanda asiatica debi-
do a un invierno mas calido de lo habitual.
Ademas, el elevado nivel de los inventa-
rios hizo que se produjeran desequilibrios
en el balance global.

Asi, se detectd un giro en las importa-
ciones de GNL hacia Estados Unidos,
mientras que las importaciones europeas
cayeron, principalmente en marzo.
Concretamente, en el conjunto formado
por Espafa, Francia y Reino Unido, las
importaciones descendieron en 19,6 mi-
llones de metros cubicos a principios de
marzo respecto a febrero.

En Norteamérica, a pesar de que el in-
vierno comenzd con temperaturas suaves,
el mes de febrero fue un 13 por 100 mas
frio de lo normal (y un 7 por 100 mas frio
que el mes de febrero de 2006) en Estados
Unidos. Este hecho incrementé la deman-
da de gas natural estadounidense hasta
los 70 millones de metros cubicos al dia e
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hizo que las terminales de regasificacion
experimentaran un notable incremento en
su actividad.

Asi, por ejemplo, la planta de Lake
Charles vio crecer el volumen de GNL
procesado desde los 2,8 millones de me-
tros cubicos diarios de media el pasado
afno, hasta los 7,56 millones de metros cu-
bicos en el pasado mes de enero.

Por su parte, la planta de Everett, que
recibe exclusivamente cargamentos de
Trinidad, recibié en enero en volumen ab-
soluto nada mas y nada menos que 17,92
millones de metros cubicos diarios. Esta
es la mayor cantidad de GNL recibida por
una terminal en esta época del afo

En Europa, la demanda de GNL perma-
necié boyante en la penultima semana de
enero debido a que las menores temperatu-
ras en Francia, Reino Unido y Alemania im-
pulsaron el consumo de electricidad y la ge-
neracion en ciclos combinados. Sin embar-
go, con la llegada de temperaturas mas
suaves en el mes de marzo, la demanda
cayo sobre todo en Espana.

En Espafa, donde los niveles de las re-
servas hidricas permanecen altos, la de-
manda cay6 un 26 por 100 a principios de
marzo. Es destacable que la produccién hi-
droeléctrica espanola es actualmente un
115 por 100 mayor que el ano pasado.
Como consecuencia, Espana limitd en
marzo sus importaciones de gas por tube-
ria y sus importaciones de GNL, desviando
cargueros hacia Estados Unidos.

En cuanto a Francia, las importaciones
tanto de gas por tuberia como de GNL se
han ido reduciendo desde finales del afio
pasado de cara a acelerar el proceso de li-
beracién de inventarios en marzo. Asi, des-
de noviembre del 2006 (cuando alcanzaron
un pico de 53,2 millones de metros cubicos
diarios) las importaciones de gas natural
han disminuido en Francia hasta totalizar
42 millones de metros cubicos al dia en
enero y 30,8 millones a principios de marzo.

Por su parte Inglaterra no recibié nin-
gun carguero desde mediados de febrero.
La terminal de la isla de Grain, en el su-
reste del pais, no registr6 movimientos en
marzo, y los 5 cargueros que en media
mensual tendria que haber recibido fue-
ron desviados hacia el mercado estadou-
nidense. Esto representa la mitad del in-
cremento de suministro que ha experi-
mentado Estados Unidos en el mes de
marzo respecto al mes de febrero (28 mi-
llones de metros cubicos diarios).

3.2.1. Evolucion de las importaciones de
GNL

Los datos de mayo referentes a las im-
portaciones de GNL durante el primer tri-
mestre de 2007 muestran que, respecto al
cuarto trimestre de 2006, las importacio-
nes trimestrales han disminuido de forma
generalizada en todas las regiones, a ex-
cepcion de Estados Unidos, Japén, Es-
pafna y Portugal en menor medida.

En Estados Unidos, las importaciones
se incrementaron significativamente en
1313 millones de metros cubicos durante
el primer trimestre del afio respecto al ul-
timo trimestre de 2006 hasta totalizar
5083 millones de metros cubicos. Este
hecho fue debido a los desvios de carga-
mentos por parte del resto de paises im-
portadores de GNL, sobre todo en marzo.

En Asia, durante el primer trimestre de
2007 y respecto al ultimo de 2006, las im-
portaciones de Japon experimentaron un
incremento de 941 millones de metros cu-
bicos (hasta los 22.873 millones).

Esto ha sido asi debido fundamental-
mente al incremento de las importaciones
experimentado durante el mes de enero
(830 millones de metros cubicos), ya que
tanto en febrero como en marzo las impor-
taciones japonesas de GNL disminuyeron
intermensualmente. En el resto de los pai-
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GRAFICO 3
IMPORTACIONES MENSUALES DE GNL POR REGIONES
(Millones de metros cubicos)
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Fuente: GIIGNL, PIRA. Elaboracion: Servicio de Estudios y Anélisis del Entorno Repsol YPF.

ses asiaticos, las importaciones disminuye-
ron respecto al trimestre anterior.

El mayor descenso lo experimento
Corea del Sur (2.136 millones de metros
cubicos hasta los 6.985 millones), segui-
do de Taiwan (660 millones de metros cu-
bicos hasta los 2.156 millones), India (dis-
minucién de 569 millones de metros cubi-
cos hasta los 1.628 millones) y China
(caida de 160 millones de metros cubicos
hasta los 579 millones).

En lo que respecta a China, tras dismi-
nuir las importaciones en enero respecto
a diciembre, estas se incrementaron en
febrero para volver a disminuir en marzo
hasta los niveles de enero.

En Europa, las importaciones de GNL
sblo se incrementaron trimestralmente en
Espafia (191 millones de metros cubicos
hasta los 6.836 millones) y en Portugal
(81 millones de metros cubicos hasta los
606 millones). En el caso de Espafa, es-
te incremento se debe fundamentalmen-
te, al igual que sucedia con Japoén, a las
mayores importaciones del mes de enero.

En el resto de paises europeos, las im-
portaciones disminuyeron. A la cabeza de
esta disminucion se situ6 Bélgica (781 mi-

llones de metros cubicos hasta los 546
millones), seguida de Francia (645 millo-
nes de metros cubicos hasta los 3.638 mi-
llones), Reino Unido (397 millones de me-
tros cubicos hasta los 739 millones),
Turquia (disminucién de 251 millones de
metros cubicos hasta los 1315 millones),
y por ultimo ltalia (103 millones de metros
cubicos hasta los 705 millones).

4. Evolucién de los precios

Durante el primer trimestre de 2007 los
precios del gas disminuyeron respecto al
ultimo trimestre de 2006 en los mercados
asiatico y europeo, y se incrementaron en
el mercado estadounidense.

El precio del gas en Corea promedid, en
los meses de enero y febrero, mas de 9,5
délares por millén de Btu ($/mmBtu). En
cuanto al precio del gas en Japon, a pesar
de disminuir medio ddlar respecto al tri-
mestre anterior, durante el primer trimestre
del afo se situ6 en los 7,70 $/mmBtu, por
encima del Henry Hub

El precio spot del gas estadounidense
se mantuvo por debajo de los precios
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GRAFICO 4
EVOLUCION DE LOS PRECIOS DEL GNL
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CUADRO 1
EVOLUCION DEL PRECIO DEL HENRY HUB

2004 2005

Henry Hub ($/mmBtu) ........coceeeeeee 5,91 8,89

2006 1T 2007 Ene-07 Feb-07 Mar-07

6,74 7,21 6,53 8,00 7,11

Fuente: Bloomberg. Elaboracion: Servicio de Estudios y Analisis del Entorno de Repsol YPF.

asiaticos practicamente durante todo el
primer trimestre del afo, a excepcién del
mes de febrero, cuando alcanzé el nivel
de precio del gas japonés, 8 dolares por
millén de Btu ($/mmBtu).

En media, el Henry Hub promedio6 7,2
$/mmBtu durante el primer trimestre del
afno, lo que representa un incremento su-
perior a medio délar respecto al trimestre
anterior.

En lo relativo al gas europeo, el North
West Europe promedio 4,37 $/mmBtu du-
rante el trimestre, lo que representa una
disminucion de mas de 1,5 délares res-
pecto al trimestre anterior.

4.1. Evolucion del precio del gas
natural Henry Hub

Durante el primer trimestre de 2007, el
gas estadounidense Henry Hub promedié

7,21 $/mmBtu. Esto representa un incre-
mento de 0,55 dodlares respecto al ultimo
trimestre de 2006, y de 0,47 doblares resEl
mayor nivel de precios se alcanzo en el
mes de febrero, debido a las bajas tempe-
raturas que provocaron un incremento del
consumo y un descenso de los inventa-
rios en Estados Unidos.

Segun la Adminitracion de Informacion
Energética estadounidense (EIA), las
condiciones climaticas mas frias llevaron
a que el pais quemara en febrero aproxi-
madamente 21 Bcm de gas natural, un ni-
vel récord.

Este incremento del consumo derivo
en un descenso de los inventarios, lo
que hizo aumentar el precio el gas. Es
destacable resaltar que los inventarios
estadounidenses descendieron por pri-
mera vez en febrero tras 13 meses con-
secutivos experimentando incrementos
interanuales, colocandose mas de 7
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GRAFICO 5
EVOLUCION DEL DIFERENCIAL DEL HENRY HUB A UNO Y DOS MESES
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Bcm por debajo del nivel de febrero del
afio pasado.

El Grafico 5 ilustra la diferencia entre
los futuros del Henry Hub a un mes y a
dos meses en el mercado de Nueva York.

En el Grafico 5 se aprecia como esta
diferencia se ha ido estrechando durante
los primeros meses de 2007 respecto a la
segunda mitad de 2006, cuando llegé a
ser de mas de 1,5 ddlares.

La mayor diferencia entre los futuros a
uno y dos meses se alcanz6 durante el
mes de enero (0,3 ddblares aproximada-
mente). Esta diferencia se fue estrechan-
do en el mes de febrero, durante el cual
llegd a ser practicamente nula, para luego
abrirse ligeramente en marzo (0,15 ddla-
res a finales de mes).

4.2. Evolucion de las posiciones
en el mercado de futuros de
Nueva York

Las posiciones combinadas de gas na-
tural (posiciones totales largas de opcio-
nes y futuros combinados) de los agentes
no comerciales en la bolsa de Nueva York

han ido disminuyendo progresivamente
durante el primer trimestre de 2007 res-
pecto a finales de 2006.

Asi, a fecha 30 de enero de 2007 y res-
pecto a la ultima semana de diciembre de
2006, estas disminuyeron significativa-
mente en 21542 contratos hasta totalizar
77.291 contratos.

En febrero, las posiciones totales lar-
gas combinadas disminuyeron en menor
medida (632 contratos a fecha 27 de fe-
brero respecto a la ultima semana de ene-
ro). A fecha 27 de marzo, estas cayeron
en 7.805 contratos (hasta los 68.854 con-
tratos) respecto a la ultima semana de fe-
brero.

En lo relativo a las posiciones largas
netas combinadas (posiciones largas me-
nos cortas), estas se han mantenido ne-
gativas durante todo el trimestre (desde el
19 de diciembre de 2006 las posiciones
cortas superan a las largas).

Afecha 30 de enero, las posiciones lar-
gas netas totalizaban 12.786 contratos
negativos, lo que representa una disminu-
cion de 3.720 contratos respecto a la ulti-
ma semana de diciembre de 2006. En fe-
brero experimentaron un incremento (de
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GRAFICO 6
PRECIO DEL GAS NATURAL VERSUS POSICIONES DE FUTUROS Y OPCIONES COMBINADAS (NYMEX)
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Fuente: Reuters. Elaboracion: Servicio de Estudios y Andlisis del Entorno de Repsol YPF.

12.505 contratos hasta alcanzar los 281
contratos negativos a fecha 27 de febre-
ro), para volver a disminuir en el mes de
marzo de manera significativa (en 65.385
contratos concretamente, hasta totalizar
65.666 contratos negativos).

5. Previsiones de precios de la
Agencia de Informacion
Energética de Estados Unidos
(EIA). Informe de marzo de 2007

En su informe de marzo, la Agencia
prevé un incremento en la produccion do-
meéstica estadounidense de un 2,4 por
100 en 2007, teniendo en cuenta que el
numero de torres de perforacion de gas
estd en maximos historicos. Esto repre-
senta un ligero aumento de la produccién
respecto a 2006.

En cuanto a las importaciones netas de
gas natural, la Agencia prevé que caigan
en 2007 por segundo afo consecutivo, si
bien estima que lo haran en menor medi-
da (un 2 por 100 aproximadamente) que
en 2006 (cuando cayeron un 5 por 100).
Las importaciones por gasoducto desde
Canada caeran segun la EIA en aproxi-

madamente 5 Bcm en 2007. Sin embargo,
se estima que las importaciones de GNL
se incrementaran desde los 16,2 Bcm de
2006 hasta los 21,6 Bcm en 2007. En
2008, esta tendencia continuard y la
Agencia estima que las importaciones de
GNL podrian incrementarse un 39 por
100.

Ademas, la EIA prevé para 2007 un in-
cremento del 10,8 por 100 en términos
anuales en el consumo residencial de gas
en Estados Unidos. Por su parte, el con-
sumo de los sectores industrial y comer-
cial se incrementaria un 1,9 por 100 y un
6,3 por 100 respectivamente, debido a la
vuelta de temperaturas mas suaves, me-
nores precios comerciales y una mayor
produccion industrial. La Agencia proyec-
ta un crecimiento del consumo total de
gas natural en 2007 de un 2,9 por 100 y
de un 1,8 por 100 en 2008.

En lo relativo al precio del Henry Hub,
la Agencia ha revisado al alza durante los
meses de febrero y marzo las previsiones
para 2007 de su informe de enero de
2006. Estas previsiones estan por debajo
de las previsiones efectuadas en su infor-
me de hace un afo.

La EIA previo en su informe de enero
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GRAFICO 7
EVOLUCION DE LAS PREVISIONES DE LA EIA DE LOS PRECIOS DEL GAS NATURAL
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Fuente: EIA. Elaboracion: Servicio de Estudios y Andlisis del Entorno de Repsol YPF.

CUADRO 2
PREVISIONES DE PRECIOS DE GAS NATURAL HENRY HUB

(ddlares por cada mil pies cubicos)

marz-06 octu-06 novi-06 dici-06

2005........ 9,00 8,86 8,86 8,86
1TO06........ 8,04 7,94 7,94 7,93
2T06........ 7,34 6,74 6,74 6,74
3T06........ 7,79 6,26 6,28 6,26
4T06........ 9,24 6,64 7,28 7,35
2006........ 8,11 6,90 7,06 7,06
1T07........ 9,88 8,13 8,43 8,58
2T07........ 7,43 6,40 6,84 7,02
3T07........ 8,07 6,92 7,07 7,10
4T07........ 9,61 8,66 8,81 8,76
2007 ........ 8,74 7,53 7,79 7,87
1TO08........

2T08........

3TO08........

4T08........

2008........

mar07 mar07-
ener-07 febr-07 marz-07 _teb07 G
8,86 8,86 8,86 0,00 -0,14
7,93 7,93 7,93 0,00 -0,11
6,74 6,74 6,74 0,00 -0,60
6,26 6,26 6,26 0,00 -1,53
6,87 6,84 6,84 0,00 -2,40
6,94 6,94 6,94 0,00 -1,17
6,59 6,97 7,47 0,50 -2,41
6,52 6,55 7,20 0,65 -0,23
6,91 6,85 438 0,48 -0,74
8,19 7,90 8,29 0,39 -1,32
7,06 7,13 7,58 0,45 -1,16
8,55 8,38 8,77 0,39
7,00 6,87 7,04 0,17
7,06 7,06 7,23 0,17
8,27 8,12 8,40 0,28
7,72 7,60 7,86 0,26

Fuente: EIA. Elaboracion: Servicio de Estudios y Andlisis del Entorno de Repsol YPF.

de 2007 un precio para este ano de 7,06
ddlares por cada mil pies cubicos (equiva-
lentes a dolares por millon de Btu) de gas
natural Henry Hub. Mientras, en sus infor-
mes de febrero y marzo ha revisado esta
prevision hasta los 7,13 délares y los 7,58
doblares respectivamente, lo que repre-
senta una revision al alza de 7 y 45 cen-
tavos de doélar respectivamente.

En términos trimestrales y para 2007,
en su informe de febrero revisé al alza

respecto a enero sus previsiones para los
dos primeros trimestres del afo y rebajé
las de los dos ultimos. Sin embargo, en su
informe de marzo ha revisado al alza sus
previsiones (respecto de sus informes
tanto de enero como de febrero) para to-
dos los trimestres. La prevision del precio
medio del gas natural en 2007 efectuada
por la Agencia en su informe de marzo es
1,16 ddlares menor que la estimacion re-
alizada en marzo de 2006.
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Para 2008, la Agencia estima que el
precio del Henry Hub se situara por enci-
ma de los niveles de 2007, en los 7,86 d6-
lares por millon de Btu. Esto representa
una ligera revision al alza (de 26 centavos
de dolar) respecto a febrero.

6. Conclusiones

® En lo relativo al gas natural, lo mas
destacable durante el primer trimestre de
2007 ha sido lo siguiente:

— Enlo relativo a la oferta, se ha pro-
ducido la entrada en operacion de nuevos
pozos y campos en Europa, Asia-Pacifico
y Oriente Medio. Por otro lado, en el Golfo
de México se anuncid la entrada en ope-
racion en lo que resta de afo de las plata-
formas Atlantis (1,8 Bcm/aho) e Indepen-
dence Hub (2 Bcm/afo). Este hecho, jun-
to con la entrada en operacion de la
Thunder Horse (10 Bcm/aho), prevista pa-
ra 2008, podria restablecer los niveles de
produccion existentes en la zona antes de
la temporada de huracanes de 2005 (alre-
dedor de 100 Bcm al ano).

— Ademas, el numero de torres de
perforacion activas de gas natural a esca-
la mundial se increment6 en 50 unidades
frente al cuarto trimestre de 2006. La ma-
yor parte del incremento trimestral se pro-
dujo en los Estados Unidos (27 unidades),
y en Canada (25 unidades).

— En lo relativo a la demanda, ha des-
tacado el repunte en el crecimiento de la
demanda industrial en Estados Unidos y la
caida de la demanda en el mes de marzo
tanto en Europa como en Asia, debido a la
llegada de temperaturas més suaves.

® En lo que respecta al gas natural li-
cuado, lo més destacable ha sido lo si-
guiente:

— Por el lado de la oferta, en la cuen-
ca atlantica ha destacado el anuncio de la
entrada en operacion del Tren 6 (3,9 millo-

nes de toneladas) de Nigeria LNG para fi-
nales de ano, asi como la firma de nuevos
contratos de suministro (al mercado nor-
teamericano fundamentalmente) para el
mayor tren de configuracion simple del
mundo, el Tren 7 (8,4 millones de tonela-
das anuales).

— Ademas, la terminal inglesa de
Teesside recibid su primer cargamento.
(132 mil metros cubicos) procedentes de
Trininidad. Este cargamento, fue descarga-
do desde el metanero Excelsior, con rega-
sificacion integrada a bordo, y ya ha pasa-
do a la historia como el primer cargamento
comercial de GNL transferido entre barcos.

— En la cuenca pacifica han persistido
las pérdidas de produccién de Indonesia,
lo que parece que va a mantener ajustado
el mercado asiatico en 2007.

— En la cuenca de Oriente Medio, pa-
rece que Qatar va a sostener la mayor
parte del crecimiento de la demanda asia-
tica en 2007. Con la inauguracién del Tren
5 de Rasgas en marzo, Qatar afiade mas
de 18 millones de metros cubicos diarios
al pool asiatico y refuerza su papel como
exportador de GNL a Europa.

— Por el lado de la demanda, el fortale-
cimiento de la demanda en Estados Unidos
debido a la llegada de temperaturas mas
bajas ha compensado la menor demanda
asiatica debida a un invierno mas calido de
lo habitual. Ademas, el elevado nivel de los
inventarios y la falta de capacidad de alma-
cenamiento ha hecho que se hayan produ-
cido desequilibrios en el balance global, de-
tectandose un giro en las importaciones de
GNL hacia Estados Unidos.

— Enlo relativo al precio del gas natu-
ral, durante el primer trimestre de 2007 los
precios disminuyeron respecto al ultimo
trimestre de 2006 en los mercados asiati-
CO y europeo, y se incrementaron en el
mercado estadounidense. Los precios
asiaticos han seguido siendo los mas ele-
vados durante el primer trimestre del afio.
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® En cuanto a las previsiones de la
Agencia de Informacion Energética de
Estados Unidos (EIA), en su Informe de
marzo realiza las siguientes previsiones:

— Incremento de un 2,4 por 100 en la
produccion doméstica estadounidense y
consecuente caida de las importaciones
netas del 2 por 100, para 2007. Sin em-
bargo, la Agencia prevé un incremento de
las importaciones de GNL de mas de un
33 por 100 en 2007 y de un 39 por 100 en
2008.

— Crecimiento de la demanda total de
gas de casi un 3 por 100 en 2007 y de un
1,8 por 100 en 2008.

Por ultimo, la Agencia ha ido revisado
al alza sus previsiones de precio del
Henry Hub para 2007 hasta los 7,58
$/mmBtu. La prevision para 2008 es de
7,86 $/mmBtu de las importaciones netas
del 2 por 100. Sin embargo, las importa-
ciones de GNL se incrementaran mas de
un 33 por 100 en 2007 y un 39 por 100 en
2008 segun la Agencia.
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