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1. Fundamentales del Mercado 
Internacional



HECHOS RELEVANTES

Fundamentales septiembre 2025 

4

Fuente: LSEG, S&P

• La producción mundial de GNL ha experimentado un ligero descenso en septiembre, 

habitual en el comienzo del otoño, pero sigue por encima de los niveles de 2024. Tanto 

Estados Unidos como Qatar mantienen unos niveles de producción muy similares a 

agosto. La ausencia de ciclones en el primero y el retraso en las paradas por 

mantenimiento en el segundo han ayudado a mantener la producción. Australia 

recupera capacidad gracias al buen nivel de producción en Pluto y Wheatstone.  

• La demanda en Asia retrocede en los principales países. El tifón Ragasa en China obligó 

a desviar varios buques y retrasar las descargas.  que recupera el protagonismo en el 

mercado del GNL. 

• En Europa el consumo de gas mantiene su crecimiento. La demanda para inyección en 

almacenamientos y la recuperación de la actividad industrial tras el verano han 

contribuido a este crecimiento. 

• Las reservas de gas siguen recuperándose, aumentando el nivel de llenado en 

almacenamientos hasta el 83% a finales de septiembre. 

• En septiembre los principales mercados han registrado moderadas caídas. La 

estabilidad del suministro y el descenso de la demanda en Asia han contribuido a ello, 

siendo muy significativo el retroceso del mercado asiático (-16%) que acorta el margen 

respecto al mercado europeo, mientras que en Europa los precios bajan casi un 12% 

desde los precios máximos registrados en junio. 



EUROPA: APROVISIONAMIENTOS

5
Fuente: LSEG, GASSCO

Septiembre ha concentrado los mantenimientos más intensivos en Noruega (-22% respecto agosto), pero el descenso en la producción ha sido 

inferior al del año anterior. La caída del suministro noruego se ha compensado con una mayor llegada de buques de GNL (+9% respecto agosto, 

42% yoy)
Maintenance planning GASSCO



EUROPA: SUMINISTRO GNL 

6
Fuente: LSEG, Timera Energy, LNG Unlimited

Las importaciones de GNL se han recuperado para cubrir las necesidades de inyección, aprovechando el descenso de precios. El incremento medio 

en los países del arco NWE ha sido del +42%, destacando los Países Bajos (+35%), mientras que los países del arco mediterráneo el aumento 

promedio ha sido de un 17%, con Italia liderando  con un  +46% respecto a 2024. España también ha incorporado más GNL (+10%).



EUROPA: ALMACENAMIENTOS

Se mantiene el buen ritmo de llenado de los almacenamientos, aunque los episodios de frio a finales de mes han ralentizado la inyección; el 
volumen total almacenado es inferior al de hace un año en unos 12 bcm. Con el ritmo actual podría alcanzarse el 86% del almacenamiento al 

principio de la temporada invernal.

7
Fuente: LSEG



EUROPA: REGASIFICACIÓN

8Fuente: LSEG

                                     

 

   

    

    

    

    

    

    

    

    

 
 
 
 
 

                  

                        

                                                                     

    

                                     

     



EUROPA: ALMACENAMIENTOS 

9Fuente: LSEG



EUROPA: DEMANDA
La demanda en Europa mantiene un comportamiento similar al de años anteriores, siendo septiembre un mes caracterizado por el descenso del 
consumo para generación, que se ha visto compensado por el inesperado repunte del consumo doméstico debido a los episodios de frio, que se 
han adelantado en algunos países europeos (+16% sobre el promedio tres últimos años). 

(Fuente: S&P Platts)

10Fuente: LSEG



ASIA: DEMANDA
Asia experimenta un descenso en las importaciones de GNL. Las importaciones en China bajan un -13% yoy. La temporada de huracanes está
afectando de manera importante al litoral chino y sus terminales de regasificación se han visto forzadas al cierre durante días. El buen suministro
por gasoducto disminuye la necesidad de reforzar almacenamientos para el invierno. En Japón también se ralentizan las importaciones (-12% yoy)
a pesar de que no se han terminado de reponer los almacenamientos; lo mismo ocurre en Corea (-11% respecto a Agosto), la caída de la demanda
para generación gracias a las suaves temperaturas confirma el inicio de la “shoulder season” época del año de transición y con menor consumo. 

11Fuente: LSEG
(*) incluyendo Paquistán, India, Bangladesh, Indonesia y Malasia



ASIA: EVOLUCIÓN IMPORTACIONES GNL ASIA VS EUROPA

El descenso de la demanda en Asia, junto con la estabilidad de la demanda en Europa, unido al buen nivel de oferta global, 

permiten que los mercados se estabilicen a la baja ajenos al escenario geopolítico internacional. Gran correlación entre las 

diferentes referencias que reducen sus spreads a mínimos. 

12Fuente: LSEG



CURVA DE PRECIOS

Precios de la curva de futuros. Cierre de mercado del 17/10/2025

13
Fuente: LSEG, MIBGAS 



PRECIOS INTERNACIONALES. ENERGÍA 
Evolución

14
Elaboración propia a partir de datos contribuidos por Platts, MIBGAS, LSEG

                                                                                                                                

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

   

 
  
 
  
  
 
  
  
 
 
 
 
 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

   

 
  
 
  
  
  
 
  
  
 
 
      

    

    

    

                         

              



3. Funcionamiento del Mercado 
Ibérico



DATOS SEPTIEMBRE 2025

SEPTIEMBRE 2025 SEPTIEMBRE 2024

AGENTES 

ACTIVOS2

COMPRA: 157

VENTA: 48
HHI2

COMPRA: 497

VENTA: 937

11,8 TWh

NEGOCIADOS EN LA 

PLATAFORMA DE MIBGAS1

Acumulado (ene - sep):

115,4 TWh

52 %

SOBRE LA DEMANDA DE 

GAS NATURAL EN PVB

Acumulado (ene - sep): 52 %

DADOS DE ALTA 

EN MIBGAS

221 agentes

+1 agentes en septiembre

58 %

SOBRE LA DEMANDA DE 

GAS NATURAL EN PVB

Acumulado (ene - sep): 57 %

260 agentes

DADOS DE ALTA 

EN MIBGAS

+2 agentes en septiembre

14,3 TWh

NEGOCIADOS EN LA 

PLATAFORMA DE MIBGAS1

Acumulado (ene - sep):

134,4 TWh

1 Se incluye el volumen negociado en todos los productos y registros OTC.
2 Promedio mensual. Se excluyen los fines de semana y los festivos nacionales. HHI calculado considerando solamente PVB. 

En el cálculo del porcentaje sobre la demanda se considera el volumen de gas natural negociado con entrega en PVB.

Se considera agente activo a quien participa diariamente en el mercado enviando ofertas.

16

Registro de

Transacciones OTC:

965 GWh

TVB:

637 GWh

VOLUMEN 

NEGOCIADO
SEPTIEMBRE 2025 

Futuros PVB: 

683 GWh

Spot y prompt 

gas natural - PVB: 

11.919 GWh

Spot gas natural - VTP: 

87 GWh

AVB:

10 GWh



DATOS – NEGOCIACIÓN PVB PRODUCTOS REGULADOS

Volumen de gas negociado en MIBGAS % sobre la demanda nacional de gas* Se incluyen todos los productos regulados spot y prompt negociados en MIBGAS

Volumen negociado en MIBGAS - PVB (TWh)* y porcentaje sobre la demanda nacional en el PVB  (1 septiembre 
2024 – 30 septiembre 2025)

17Fuente: MIBGAS y Enágas

Datos YTD (year-to-date)

    

    

     

    

     

     

        

                                         

 

 

 

 

 

  

  

  

  

  

  

  

 
 
  
 
 
 
  
 
  
 
 
  
 
 
 
 
  
 
 
  
 
  
  
 
 
 
  
 
 
 
 

    

    

    
    

    

    

     

          

          

     

                

                                                 

                                              



DATOS – NEGOCIACIÓN VTP PRODUCTOS REGULADOS

Volumen negociado en MIBGAS - VTP en GWh (1 septiembre 2024 – 30 septiembre 2025)

Datos YTD (year-to-date)

18Fuente: MIBGAS y Enágas

        

                                         

 

  

   

   

 
 
  
 
 
 
  
 
  
 
 
  
 
 
 
 
  
 
 
  
 
  
  
 
 
 
  
 
 
 
 

    
    

    

    

     

     
     

    

    

    
    

    

    

    

     

    

     

may-25 jun-25 jul-25 ago-25 sep-25

3,5% 2,3% 2,6% 3,8% 2,2%

Porcentaje sobre la demanda



GWh Intradiario

Diario Diario Fin de Resto de

Mes Siguiente

VOLUMEN

Acciones Balance Gases Regulados

Negociac.

D+1 D+2/D+3 Semana Mes TOTAL Libre

sep-25 2.726 5.546 1.331 1.861 0 454 11.919 363 69 11.487

ago-25 2.380 4.187 1.300 2.103 0 637 10.607 89 108 10.410

Δ    14,54% 32,46% 2,38% -11,51% - -28,73% 12,37% >100,00% -36,11% 10,35%

DATOS – NEGOCIACIÓN PVB

Distribución del volumen negociado (GWh) con entrega en el PVB por tipo de producto y tipo de negociación 
(1 septiembre 2025 – 30 septiembre 2025)

19Fuente: MIBGAS

             

        

     
      

       

         

     

           

         

     

      

   

         

     

            

     

    

      

      

     

   

     

       

     

          

           

       

       

    

     

           

      

          

     

         

      

    



GWh Intradiario

Diario Diario Fin de VOLUMEN

Acciones de Balance Gases Regulados

Negociac.

D+1 D+2/D+3 Semana TOTAL Libre

sep-25 59,6 21,2 2,6 3,6 86,9 17,4 0,0 69,6

ago-25 47,9 49,7 7,3 26,5 131,4 20,9 0,0 110,5

Δ    24,31% -57,33% -64,46% -86,56% -33,85% -16,85% - -37,07%

DATOS – NEGOCIACIÓN VTP

Distribución del volumen negociado (GWh) con entrega en el VTP por tipo de producto y tipo de negociación 
(1 septiembre 2025 – 30 septiembre 2025)

20Fuente: MIBGAS
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CONCENTRACIÓN EN EL MERCADO

Número medio de Agentes que participan diariamente en el mercado enviando ofertas en PVB y VTP

HHI COMPRA

 

HHI VENTA

497 

937

septiembre 2025

AGENTES ACTIVOS 

COMPRADORES

 

VENDEDORES

157 

48

septiembre 2025

166

* Índice de Herfindahl-Hirschman (HHI): informa sobre la concentración económica de un mercado, se calcula como la suma de 

los cuadrados de las cuotas de mercado de cada uno de los participantes. Un valor de 10.000 indica competencia nula

Media mensual del índice HHI* diario (compras y ventas en PVB)

21Fuente: MIBGAS

Excluidos fines de semana y festivos

    

 

   

   

   

   

 
 
 

 
 
 

 
 
 

        

                                                                                       

 

   

     

 
 
 

   

   

          

                                                   

 

  

   

   

        

   

      

   

   

   

  

                                             

  

  

   

  

   
   

  

  

        

    

  

  

    

    

  
  

  

  

        

  

  
  

  

  

                                                      

             



PRECIOS-MERCADOS EUROPEOS

                   :                                                      – 30 septiembre 2025)

*El producto Day Ahead se corresponde con el producto con entrega en el siguiente día laborable a su negociación. Precios últimos diarios.

22Fuente: MIBGAS y Eikon

Excluidos fines de semana y festivos

    

                                                                                                     

 

 

  

  

  

  

  

  
 
  
 
  
  
  
  
 
  
  
  
 
  
 
  
 
 
 
: 
 
  
 
 
 
  
  
 
  
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 

     

     

                         



PRECIOS-MERCADOS EUROPEOS

                   :                                                        – 30 septiembre 2025)

*El producto Day Ahead se corresponde con el producto con entrega en el siguiente día laborable a su negociación. Precios últimos diarios.

23Fuente: MIBGAS y Eikon

Excluidos fines de semana y festivos
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PRECIOS-MERCADOS EUROPEOS

Producto Month      :                                                        – 30 septiembre 2025)

24Fuente: MIBGAS y Eikon

Excluidos fines de semana y festivos
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DATOS SPOT – VOLÚMENES

Volumen negociado en TVB y AVB (GWh) (1 septiembre 2024 – 30 septiembre 2025)

Datos YTD (year-to-date)

25



4. Gestor de Garantías



GESTOR DE GARANTÍAS – INSTRUMENTOS Y REQUERIMIENTOS

SOLICITUDES

(sep 2025)

INSTRUMENTOS DE GARANTÍAS
                                                              

a 30/09/2025

PORCENTAJE DE GARANTÍAS REQUERIDAS SOBRE ASIGNADAS/FORMALIZADAS

414 
USUARIOS DE 

CUENTA DE 

GARANTÍAS

+6

(sep2025)

(sep 2025)

-        

27Fuente: MIBGAS

Nº de solicitudes Importe total Tipo

36      Ingreso

9      Devolución de efectivo

17     Alta de aval

11       Modificación de aval

1      Reducción de aval

9     Devolución de aval

5      Alta de seguro de caución

- - Modificación de seguro de caución

1     Devolución de seguro de caución

        

               

                 

               

    

                  

                  

               

      

   

         

      

      

  

   

  

    

                            

  

   

   

 
 
  
 
  
 
  
 
 
 
 
  
 
 
  
 
 
  
  
 

     

     

          

     
     

     
     

     
          

     

      
      

      

      

      
      

      
            

                              
      

                  

            

      

            

      

                                                                    

Tipo

Ingreso en Efectivo

Devolución de efectivo

Alta de aval

Modificación de aval

Reducción de aval

Devolución de aval

Alta de seguro de caución

Modificación de seguro de caución

Devolución de seguro de caución



GESTOR DE GARANTÍAS – EJECUCIONES E INCUMPLIMIENTOS

EJECUCIONES E INCUMPLIMIENTOS

(sep 2025)

– Ejecución por demora en el pago

– Ejecución por incumplimiento en la renovación de garantías – Incumplimiento en la aportación de nuevas garantías

MercadoContratación Desbalances

Acumulado del número de ejecuciones

*El número total de usuarios afectados podrá no coincidir con la suma de los usuarios afectados desglosados por actividad (gráfica) dado que un mismo usuario puede haber sido ejecutado en más de una actividad.

28Fuente: MIBGAS

Nº de ejecuciones Importe total Nº de usuarios afectados

5 ejecuciones          4 

Nº de ejecuciones Importe total Nº de usuarios afectados

1          1 

Nº de incumplimientos Importe total Nº de usuarios afectados
Nº de incumplimientos 

regularizados <24 h

1       1 1 (100%)
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