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EVOLUCION Y PERSPECTIVAS EN EL MERCADO
DE GAS NATURAL EUROPEO

El mercado mundial del gas natural sufrié un gran impacto en 2022, con la reduccion
del suministro procedente de Rusia a Europa, lo que ejercid una presion sin precedentes en el
mercado del gas europeo, desencadenando una crisis de precios del gas mundial. A pesar de
esta inesperada reduccion de suministro, Europa consiguié acumular inventarios de gas muy
por encima de los promedios historicos antes de la llegada del invierno. Esto fue posible por
una entrada récord de gas natural licuado (GNL) y una fuerte caida en el consumo, particu-
larmente en industrias intensivas en energia. También contribuy6 a la caida del consumo de
gas para calefaccion el clima invernal inusualmente templado en el hemisferio norte. El in-
cremento de las entradas de GNL fue posible, en parte, por la entrada en funcionamiento
antes de lo que muchos analistas calculaban de centrales flotantes de regasificacion en Ale-
mania. Para 2023 y 2024 las perspectivas han mejorado con respecto a las de hace solo seis
meses, cuando el andlisis mas extendido era que el problema grave de desabastecimiento seria
en el invierno de 2023/2024. Hoy, aunque el balance mundial de gas no esta exento de riesgos
y todavia persisten incertidumbres, la vision mas generalizada es que no habra un problema
de abastecimiento en Europa y que no volveremos a los maximos histéricos de precios regis-
trados en 2022.

Palabras clave: gas, demanda, oferta, GNL, importaciones, inventarios, balances, convergencia de
precios.
Clasificacion JEL: L71, L95, Q31, Q32.

1. Analisis de la evolucidn reciente niveles muy por debajo de la media de 2022 en

de precios

Durante el primer trimestre de 2023, los prin-
cipales marcadores de precios del gas global
continuaron con la tendencia bajista, con
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el mes de marzo. Asi, el HH (marcador Henry
Hub) en marzo se situé en 2,5 $/MBTU, frente a
6,5 $/MMBtu de media en 2022. EI marcador
central europeo, el TTF, se situé en 13,8 $/MMBtu,
frente a los 37 $/MMBtu de 2022. Adicional-
mente, se registrd una debilidad progresiva en
los indicadores en Europa y Asia, que cayeron
intermensualmente unos 3 $. Ademas, se man-
tuvo la convergencia entre los precios de >
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Asia y Europa, frente al diferencial positivo a fa-
vor del precio europeo visto en 2022, consecuen-
cia de la necesidad de traer GNL a Europa.

En marzo, el mercado no experimenté cambios
relevantes que pudieran afectar a la cotizacion
de los precios. Las temperaturas suaves, junto
con los elevados niveles de inventarios, ejercie-
ron una presion bajista sobre los mismos.

Tal y como comentamos, los fundamentales
del mercado se mantuvieron debilitados por las
siguientes razones:

— Las temperaturas fueron, en general,
suaves, lo que mantuvo la demanda es-
tacional limitada, no solo en marzo, sino
durante todo el primer trimestre de 2023.

— Los inventarios de gas, tanto en la cuen-
ca atlantica como en la asiatica, se man-
tuvieron en niveles saludables.

— Debido a lo anterior, no existio competen-
cia entre cuencas por atraer gas, que, por
otra parte, fue de facil acceso al no existir
la necesidad de un rapido consumo.

El mes de marzo finalizé con una fuerte con-
vergencia entre los precios de Europa y Asia,
gue se mantuvieron préximos a los 14 $/MMBtu,
consecuencia de la falta de competencia por el
gas entre ambas regiones. Ni las huelgas en las
plantas de GNL francesas ni pequenas restric-
ciones en el suministro por tareas de manteni-
miento puntuales en Noruega tuvieron impacto
resefable sobre los precios, cada vez mas de-
sinflados ante la seguridad proporcionada por
los elevados inventarios, el facil acceso al gas
(recordemos que hay GNL circulante «de so-
bra» y Asia se mantiene sin apetito importador)
y los elevados niveles de inventarios.

Por su parte, el HH se mantuvo bajo, finali-
zando en 2,5 $/MMBtu en respuesta a un ba-
lance doméstico relajado al que contribuyeron
los constantes retrasos en el reinicio de la acti-
vidad exportadora en la planta de Freeport
LNG, ya en funcionamiento.

Si prestamos mas atencién a lo ocurrido en
Europa, observamos que la convergencia de
precios se ha mantenido desde comienzos >

GRAFICO 1
PRECIOS GLOBALES DEL GAS VS. 2022
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GRAFICO 2
EVOLUCION RECIENTE DE LOS PRINCIPALES PRECIOS DEL GAS EUROPEOS

50 4

US$/MMBtu

Fuente: Refinitiv y Direccion de Estudios.

—NBP DA

—MIBGAS

de 2023. Esto se ha debido a la ampliacién de
capacidad de regasificacion en el centro del
continente con la entrada en funcionamiento
de unidades flotantes, lo que ha permitido una
mejor redistribucion del GNL, fulminando el di-
ferencial entre los precios.

Profundizando en los aumentos de capaci-
dad regasificadora en Europa, se ha observa-
do un rapido progreso desde el ano pasado
para facilitar el acceso al gas, principalmente
en Alemania, para evitar cuellos de botella y
«contener» los precios. Aunque hay indicios de
que varias terminales ya operativas estarian
trabajando por debajo de los objetivos declara-
dos originalmente.

La capacidad agregada instalada a dia de
hoy es de algo mas de 14 Bcm/a, pero las ter-
minales estarian funcionando en un promedio
alrededor de los 10 Bcm/a, aunque se espera
que esta cifra aumente durante el periodo de
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inyeccion de gas, es decir, hasta el proximo
mes de octubre.

Las tres terminales nuevas de regasificacion
se ubican en Alemania:

— Wilhelmshaven: la primera que entré en
funcionamiento, con una regasificacion
promedio de unos 5,7 Bcm/a. Aunque la
cifra es elevada, esta por debajo de lo
previamente esperado (unos 7,3 Bcm/a).

— Deutsche Ostsee: la segunda, con una
capacidad reportada de 4,9 Bcm/a. Sin
embargo, esta capacidad incluiria la de
interconexion con el gasoducto del nor-
te de Europa, siendo menor la capacidad
de regasificacién (unos 2,8 Bcm/a). No
obstante, el operador de la terminal ha
dicho que durante el préximo mes debe-
ria alcanzarse la capacidad total (regasi-
ficacion + interconexion). >



Raquel Martinez Farreres y Pedro Antonio Merino Garcia

— Elbehafen: entré en funcionamiento a fi-
nales de marzo. De momento, funciona
con «capacidad limitada» debido a res-
tricciones con la tuberia de interconexion
y se espera que sea asi durante todo el
ano. Durante los primeros dias, la capa-
cidad declarada fue de 1,7 Bcm/a, aun-
que se reviso al alza hasta los 3,8 Bcm/a.
Sin embargo, la instalacion aun no ha
registrado volumenes superiores a los
2,6 Bcm/a.

A corto plazo se espera que al menos
otras dos terminales entren en funcionamien-
to en el cuarto trimestre de 2023, ademas de
que se esta trabajando en reforzar las cone-
xiones de los gasoductos para evitar proble-
mas con la distribucion del gas. Estos dos
proyectos anadirian 11-15 Bcm/a de capaci-
dad de regasificacion. En combinacion con la
existente, la capacidad agregada de regasifi-
cacion alemana (el grueso europeo) estaria
por encima de las recepciones de gas previs-
tas para el proximo invierno, que podrian al-
canzar los 17,5 Bcm/a.

GRAFICO 3
CAPACIDAD PROMEDIO DE REGASIFICACION UTILIZADA EN EUROPA,
PRINCIPALES PAISES
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Fuente: Gas LNG Europe (GLE), National Grid, Team Consult
Analysis.

Ante esta situacion «placida», con abundan-
cia de gas y capacidad de regasificacion sufi-
ciente, los marcadores europeos finalizaron
marzo en un promedio de 13 $/MMBtu, mante-
niendo una tendencia suavemente bajista. A
corto plazo, se espera que los precios se man-
tengan relajados, al menos hasta un posible re-
punte de la demanda estacional (elevadas tem-
peraturas) o hasta que entre mas gas en el mix
de generacion eléctrica, desplazando al carbén
por ser competitivo en costes con este, como
esta sucediendo actualmente en Alemania. Adi-
cionalmente, una menor entrada de energia
nuclear (paradas en Francia) y la escasez de
agua (poca hidro) podrian potenciar el consu-
mo de gas para generacion, tensionando los
precios al alza. En cuanto a la posible recupera-
cion de la demanda china, no se espera ningun
repunte «peligroso» de forma inminente.

2. Balance: oferta, demanda e
inventarios

2.1. Oferta: produccion e importaciones

La produccion de gas natural en Europa ha-
bria finalizado en marzo en niveles préximos a
los 6.100 GWh/d, en linea con el mes previo.
Respecto al mismo mes de 2022, la produccion
habria sido un 3% superior, debido a la fuerte
produccion procedente de Noruega, que ha-
bria sido un 8% superior a la de marzo de
2022, a pesar de puntuales parones para reali-
zar tareas de mantenimiento, y que habria
compensado el pequefo declive vs. febrero re-
gistrado en el resto de los paises productores
europeos. La produccién procedente de Norue-
ga supone el 66 % de la produccion doméstica
europea, y en el mes de referencia se mantuvo
en los 4.000 GWh/d. >
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GRAFICO 4
EVOLUCION DE LA PRODUCCION DE GAS EN EUROPA
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GRAFICO 5

EVOLUCION DE LAS IMPORTACIONES DE GAS EN EUROPA
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En cuanto a las importaciones totales, mar-
z0 habria finalizado con una caida intermen-
sual del 4 %, en el entorno de los 9.000 GWh/d.
Esta caida habria respondido a la poca necesi-
dad de gas, tal y como hemos expuesto con
anterioridad. Del total importado, el 43% fue-
ron volumenes de GNL.

Respecto al suministro ruso, en marzo se
experimentd cierto repunte con respecto al
mes anterior, superandose los 360 GWh/d gra-
cias a los flujos residuales que todavia se reci-
ben por los gasoductos que atraviesan Ucrania
y Turquia. Interanualmente, en febrero, los flu-
jos procedentes de Rusia se habrian reducido
un 86 %.

2.2. Demanda: agregado europeo y Espana

La demanda de gas natural (NWE) continua
en niveles significativamente inferiores a los
afnos previos, en promedio un 14 % por debajo
de la correspondiente al mes de marzo de los
ultimos cinco anos. En niveles netos, la deman-
da total se situé en poco mas de 5.800 GWh/d,
registrando una caida vs. febrero del 15 %.

Tal y como viene sucediendo desde hace me-
ses, el grueso del consumo industrial permanece
en niveles bajos y, adicionalmente, la fuerte en-
trada de renovables en el mix de generacion (e6-
lica, principalmente) y las suaves temperaturas
para esta época del afio han limitado el consumo
de gas.

Esta tendencia se ha replicado en el com-
portamiento de la demanda en Espana, donde
habria experimentado una caida intermensual
del 21 %, un 14 % por debajo de la de marzo de
2022. La demanda total de gas en Espafa se
habria situado en niveles inferiores a los 950
GWh/d.

Sector industrial: fertilizantes y quimicos

Que se inicie y consolide una senda de re-
cuperacion en el consumo del sector indus-
trial, principalmente en las companhias dedica-
das a la produccion de fertilizantes y otros
productos quimicos, no solo depende de los
precios del gas, sino también de que los mar-
genes que se obtengan por los productos fina-
les sean suficientes. Durante el ultimo mes, ha
ocurrido esto (precios del gas mas bajos y >

Agregado principales paises europeos (NWE)*
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IMAGEN 1
PRINCIPALES PLANTAS DE PRODUCCION DE PRODUCTOS NITROGENADOS
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margenes razonables), pero continla una ele-
vada incertidumbre acerca de si se mantendra
esta estabilidad de los precios del gas y de la
demanda de productos. Este es el punto que
marcara un reinicio completo de las operacio-
nes en las compafias del sector que han so-
brevivido al ultimo afo.

Con la relajacion de los precios del gas en
Europa, muchas companias han restablecido
parcialmente su produccion. Segun los analis-
tas, en septiembre de 2022 la capacidad pro-
ductiva de amoniaco europea se habria reduci-
do un 70 % en relacion con la produccion previa
a la escalada de precios, mientras que actual-
mente se habria recuperado parte de la capa-
cidad cerrada, y esa reduccién seria equiva-
lente al 36 % (datos del Sustainable Fertilizer
Production Technology Forum, CRU).

El panorama seria similar en el sector quimi-
Co, que representa aproximadamente el 10% del
consumo total de gas en Europa, con inventarios
repletos de productos quimicos terminados y
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una demanda débil que estaria afectando al flu-
jo de produccion. Segun comentd recientemente
un portavoz de la Asociacion Europea de Comer-
cio de Productos Quimicos (Cefic),

si bien la disminucién de los precios de la
energia ha proporcionado un breve alivio al
sector, hemos observado altos niveles de
existencias de productos quimicos termina-
dos y una caida en la demanda de produc-
tos quimicos. También es importante tener
en cuenta que los precios de la energia to-
davia estan por encima de los niveles ante-
riores a la crisis energética y que la brecha
con las regiones competidoras sigue siendo
significativa. (Cefic, 2023)

2.3. Inventarios

Los inventarios agregados en Europa fina-
lizaron en el mes de marzo en niveles >
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GRAFICO 7

EVOLUCION DE INVENTARIOS AGREGADOS EN EUROPA

100

Bcm

10 T T T T T T T T T T T T
) Q & S N IS 5 o Q & S -Q
s ¢ F F F 5 7 £ & o 2 3
—Last 5y Avg. —2022 —2023
Fuente: GIE y Direccion de Estudios.
GRAFICO 8
INVENTARIOS DE GAS EN EUROPA, POR PAIS
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alrededor de los 600 TWh (unos 53 Bcm), al
55% de su capacidad de llenado, muy por en-
cima del nivel de llenado alcanzado en 2022 y
de la media de llenado de los ultimos cinco
afos. Los inventarios en Espafia se encuen-
tran llenos, al 77 % de su capacidad.

Por paises, Ucrania y Letonia han tenido ni-
veles de inventarios recurrentemente bajos (por
debajo del 40% de llenado) al verse afectados
por el conflicto bélico con Rusia, mientras que
en Francia y Bélgica el nivel ha respondido a
una menor generacion con energia nuclear, lo
que ha acelerado la salida de gas para este fin.
A pesar de esto, los niveles de gas almacenado
son buenos, teniendo en cuenta que ya esta-
mos entrando en temporada de inyeccion de
gas. De hecho, se estima que de darse un ritmo

de inyeccion similar al del afio pasado, podria
alcanzarse el objetivo del 90 % de llenado a fi-
nales de septiembre, siempre y cuando ningun
«suceso extraordinario» lo impida.

Esta situacion «comoda» ha dado al merca-
do un barniz de complacencia, motivo por el
que sucesos como las huelgas en las termina-
les de GNL francesas, registradas durante las
ultimas semanas, no han tenido impacto sobre
los precios.

3. Impacto en el mercado eléctrico

espanol

Tres factores caracterizaron el mercado
eléctrico espanol en el mes de marzo. Por >

GRAFICO 9
ESTRUCTURA DE LA GENERACION ELECTRICA EN ESPANA
(En porcentaje)
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un lado, el fuerte aumento de la generacion so-
lar. La combinacion de la nueva capacidad foto-
voltaica instalada y una climatologia favorable
permitieron que se registrasen sucesivos maxi-
mos en la generacion instantanea y se lograse
duplicar la generacion solar del mes de marzo
del afo anterior.

El segundo factor fueron las exportaciones.
Las buenas condiciones para las renovables,
ya no solo solar, sino especialmente edlica,
provocaron un excedente de generacién que
se trasladé a nuestros paises vecinos. Las ex-
portaciones a Portugal se duplicaron respecto
al afo pasado, mientras que las exportaciones
a Francia se multiplicaron por cuatro. Incluso el
bajo precio del gas se tradujo en que el meca-
nismo de ajuste a los consumidores lleve sin
aplicarse desde finales del mes de febrero.

El ultimo factor que caracterizé el sistema
fue la contraccion de la demanda. En parte por las
nuevas instalaciones de autoconsumo y por

unas temperaturas mucho mas suaves de lo
habitual (1°C por encima del aio pasado),
pero también por la situacién de la industria,
que, a pesar de haber recuperado parte de los
consumidores mas intensivos (como alguna de
las plantas metalurgicas que habrian vuelto ya
a la actividad), continua sufriendo unos precios
muy altos, lastrando su competitividad.

El precio medio del mercado mayorista du-
rante el mes promedié en los 90 €/ MWh, lo que
supone una caida de casi el 70% respecto al
mes de marzo de 2022 (283 €/MWh), aunque
continua siendo mas del doble de los valores
normales para un mes de marzo (la media
2005-2021 apenas alcanzaba los 40 €/MWh).

El comportamiento de los precios mayoris-
tas en el resto de Europa ha sido similar al es-
panol excepto contadas excepciones. La cai-
da del precio del gas respecto al ano pasado
ha provocado unos precios de la electricidad a
menos de la mitad que el afo pasado. La >

GRAFICO 10
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GRAFICO 11
PRECIO MEDIO ANUAL DEL MERCADO MAYORISTA EN DETERMINADOS PAISES

350

-56 % 56 % -62 %
300 4 56 %
-68 %
-59 %
250 T
< 200 -
s
S
0, ‘4 OO
w 150 A -12 % 3 %
100 7
50
0 -
Italla Remo Unido Polonla Francia Alemania Espaia P. Nérdicos
mmar-22 mar-23

Fuente: Refinitiv y Direccion de Estudios Repsol.

mayor excepcion la encontramos en Polonia,
donde el mix de generacion esta basado en el
carbon, por lo que no se ha beneficiado de
unas caidas similares al resto de Europa. Eso
ha provocado que el pais vuelva a ser importa-
dor neto de electricidad, después de haber ter-
minado 2022 siendo exportador neto por pri-
mera vez.

4. Prevision a corto plazo

El devenir del mercado del gas en Europa a
corto plazo estara marcado por lo que ocurra
con dos variables fundamentales: la demanda
y las importaciones de GNL.

Demanda de gas

En primer lugar, hemos de aclarar que la
caida de los precios registrada en las ultimas
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semanas no significa que el riesgo de potencia-
les subidas haya desaparecido por completo,
aungue creemos que serian leves en relacion a
lo ocurrido en 2022. A corto plazo, Europa ten-
dra que seguir compitiendo con Asia por el GNL
en un entorno mucho menos flexible, ante la
imposibilidad de recurrir al gas ruso. Esto impli-
ca que posibles déficits que se produzcan en la
oferta tendran que ser cubiertos, bien por gas
previamente almacenado, bien por «recortes»
en la demanda.Y el problema reside en que la
capacidad de reducir la demanda es cada vez
menor a medida que se desmantelan algunas
de las plantas del carb6on en Europa, en linea
con los planes de descarbonizacion, a pesar de
que puntualmente se aplicaron moratorias para
extender la vida util de algunas de ellas, coinci-
diendo con momentos de maxima incertidum-
bre y volatilidad en el mercado, ante un posible
desabastecimiento de gas tras el inicio de la
guerra en Ucrania. >
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CUADRO 1
VARIACION INTERANUAL DE LA DEMANDA DE GAS EN EUROPA
(Mcm/d)

Por tipo Mar 2016 = Mar 2017 | Mar 2018 | Mar 2019 | Mar 2020 | Mar 2021 | Mar 2022 = Mar 2023 | Diff (%)
Distribuidores locales ... 513,3 396,9 576,3 429,4 461,4 494,5 442,6 398,0 =17
Industria ... 2715 263,3 278,4 261,1 256,3 266,6 232,7 205,4 —21
Generacion eléctrica ...... 101,5 114,5 124,7 125,0 1151 151,1 149,5 116,0 -13
Sin diferenciar ............... 81,3 74,9 100,3 82,4 87,7 99,2 90,5 73,6 —20
Total ... 967,6 849,6 1079,7 897,9 920,5 1.011,4 915,3 793,0 -18
Fuente: Morgan Stanley Research.

Esta claro que la fuerte contraccion de la
demanda registrada durante 2022 fue clave
para reestablecer el equilibrio en el mercado
del gas europeo. Esta situacion se mantuvo du-
rante el invierno, de modo que, desde el inicio
de la temporada de liberacion de inventarios el
pasado 1 de octubre, la demanda acumulada
se habria situado un 18 % por debajo del pro-
medio de los ultimos cuatro afnos.

Ademas de las fuertes caidas en la deman-
da del sector industrial (grandes consumido-
res) ya comentadas, también se produjo una
fuerte reduccioén en la demanda del pequeno
consumidor (residencial/comercial). De hecho,
se ha observado que, a temperaturas simila-
res, la demanda R/C se situd en la parte infe-
rior del rango la mayoria de los dias en compa-
racion con los ultimos anos.

Dicho esto, cabe esperar que la demanda
se mantenga debilitada durante 2023. E inclu-
so algunos analistas apuntan a una recupera-
cion mas lenta, afirmando que, en 2030, el
consumo seguiria un 4% por debajo del nivel
de 2022.

Importaciones de GNL

Se espera que la demanda europea de
GNL siga siendo fuerte a corto plazo a medida
que Europa continue independizandose de la
energia rusa, manteniéndose el estatus de

«mercado premium» para el GNL. Sin embar-
go, el impulso que desde los Gobiernos se esta
dando al desarrollo de energias renovables y la
incertidumbre acerca de cual sera la evolucion
de la demanda total podrian provocar un con-
sumo de GNL menor al esperado.

La UE planea eliminar por completo las
importaciones de combustibles procedentes de
Rusia en 2027, y parece que se podria dejar
de importar gas canalizado incluso antes de esa
fecha. Pero, a corto plazo, la necesidad de gas
permanece y es en 2023/2024 cuando Europa
ha de centrarse en llevar a término la sustitu-
cion del gas ruso. Sin embargo, hay tensiones
dentro de la UE por esta medida, ya que hay
paises que contindan firmando contratos con
Gazprom para aumentar el suministro (como
Austria y Hungria).

Puesto que las alternativas de incrementar
las importaciones por gasoducto son limitadas,
todo apunta a que continue el boom del GNL.
Pero las importaciones de GNL para este ano
aun dependen, en gran medida, del regreso de
China al mercado mundial de GNL para com-
petir por las cargas y de las reducciones invo-
luntarias u obligatorias que puedan darse en la
demanda de gas en Europa.

A largo plazo, y a pesar de que GNL se va
a necesitar, los compradores europeos siguen
siendo reacios a comprometerse con acuer-
dos de méas de quince afos, ya que es >
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GRAFICO 12
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incongruente con los objetivos de transicion
energética y de sostenibilidad de la UE, don-
de el papel del gas natural es «incierto». Esto
podria afectar a la demanda futura de GNL y
ala accesibilidad a los suministros en la proxi-
ma década, obligando a la regién a acudir al
mercado spot con mas frecuencia y a un cos-
to mayor.

Precios

Desde los meses previos al inicio de la gue-
rra en Ucrania se dio un cambio drastico en el
mercado del gas natural europeo y tuvo un
fuerte impacto no solo sobre los niveles de pre-
cios, sino también en la dinamica de sus coti-
zaciones, como ha quedado reflejado en la
evolucioén del precio del MIBGAS (precio refe-
rencia en la Peninsula Ibérica) vs. TTF.

Hasta el pasado afo, el MIBGAS cotizaba
en un promedio en torno a 1 $/MMBtu por en-
cima del TTF, reflejando la dinamica de los flu-
jos de gas en Europa. Esto es, Centroeuropa
estaba bien abastecida de gas con los flujos
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procedentes de Rusia y del norte del continen-
te. Con el inicio del conflicto bélico y los cortes
en el suministro ruso, los mercados en el conti-
nente se dieron la vuelta y el TTF pasoé a coti-
zar con una prima de riesgo respecto al gas en
Espafa que llegé a superar los 30 $/MMBtu a
finales de agosto del pasado ano, cuando se
alcanzaron maximos de precios con el TTF su-
perando los 95 $/MMBtu, provocados por el te-
mor de un posible desabastecimiento de gas
en Europa.

Con la recepcién masiva de GNL para susti-
tuir en lo posible el gas procedente de Rusia en
el sur de Europa se produjo un cambio en la
direcciéon de los flujos de gas, de modo que,
tras los cortes, el gas se estuvo enviando del
sur al norte y centro de Europa, envios no
exentos de problemas ante la falta de capaci-
dad de las interconexiones gasistas, lo que se
ha solucionado parcialmente con la entrada en
funcionamiento de las FRSU (Floating Storage
Regasification Unit), que explicamos con ante-
rioridad. Este redireccionamiento de los flujos
provoco una reversion en la cotizacion de >



Raquel Martinez Farreres y Pedro Antonio Merino Garcia

los precios, con el MIBGAS cotizando por de-
bajo del TTF durante este periodo de recepcion
masiva de GNL.

La ampliacién de capacidad regasificadora
en el centro de Europa ha permitido, de mane-
ra progresiva, una mejor redistribucion del gas,
lo que ha provocado la ya comentada conver-
gencia de precios europeos experimentada en
el primer trimestre de 2023.

A corto plazo, y partiendo de la situacion ac-
tual con unos inventarios llenos, la prevision de
que se mantenga una demanda «debilitada» y
de que continue un comodo acceso al GNL, es-
peramos que los precios se mantengan limita-
dos, en un promedio de entre los 15 $/MMBtu en
2023 y el entorno de los 17 $/MMBtu en 2024.

El consenso de analistas también ha revisa-
do sus previsiones a la baja de forma recurrente
en respuesta a este contexto del mercado. En
cuanto a la curva de futuros del TTF, aunque ha
sufrido una reciente correccion alcista, esta no
ha sido significativa y se mantendria en niveles
alineados con lo esperado por los analistas.

CUADRO 2
PRECIOS ESPERADOS A CORTO PLAZO:
ACTUAL VS. PREVISION SEPTIEMBRE DE 2022

Futuros Consenso analistas
($/MMBtu) ($/MMBtu)

Actual 14 14
2Q23

Sep’22 43 44

Actual 15 16
3Q23

Sep’22 36 37

Actual 18 20
4Q23

Sep’22 40 41

Actual 17 18
2024

Sep’22 40 40

Fuente: Direccion de Estudios Repsol.

Sin embargo, de mantenerse los precios ba-
jos, esta prevision no esta exenta de riesgos,
que vendrian de la mano de un aumento de la
demanda para generacion eléctrica y de una
reactivacion del apetito importador en Asia. En
cuanto a 2024, habra que ver como evoluciona
el balance y en qué nivel terminan los inventa-
rios este afo, pero, en principio, cabria esperar
precios moderados, inferiores a la mitad de los
registrados en 2022.
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