Grau Pedreira

El Gasoducto Atlantico Africano (AAGP): de
Nigeria hasta Marruecos

;Podrian la instituciones Espafiolas servirse de esta oportunidad?




<<Espafia puede consolidarse como puerta del gas africano: el Gasoducto Atldntico

Africano, via el Estrecho de Gibraltar, diversificaria el origen del gas que entra en
Europa>>

El AAGP (African Atlantic Gas Pipeline) es un proyecto de gasoducto de gas natural de 6.900 kilémetros
disefiado para transportar gas desde Nigeria hacia los paises costeros de Africa Occidental y, a través de
Marruecos, hacia los mercados europeos. Contaria con una capacidad anual de 30 mil millones de metros

cubicos, se estiman unos costes totales de 25.000 millones de dolares.

El Gasoducto se conecta con Espafia a través del Gasoducto Magreb-Europa, el gasoducto que va de
Argelia a Marruecos, cruza el Estrecho de Gibraltar y llega a Cadiz. Es la conexion “norte” del proyecto: el
tramo Marruecos-Mauritania-Senegal se interconectaria con el GME, con una fecha prevista de 2029 como
pronto. Medgaz (Argelia-Almeria) no participa, porque es un tubo submarino directo Argelia-Espafia que

no pasa por Marruecos.

Fuente: Ayat-Allah Bouramdane



El repunte del mercado TTF en 2026 estuvo impulsado por la combinacién de factores
climaticos y una elevada incertidumbre geopolitica. Un invierno especialmente frio a comienzos
de afio acelero la extraccion de las reservas europeas, dejando los almacenes en niveles

criticamente bajos previa entrada del otofio.

La situacidn se agravo drasticamente hacia la segunda mitad del afio por la escalada del conflicto
en Oriente Medio, que amenazo el transito de GNL por el Estrecho de Ormuz y desaté compras

de panico en el mercado spot para garantizar el suministro invernal, disparando la cotizaciéon

hasta los 93,25 €/MWh.

Dutch TTF Natural Gas Futures
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Cotizacion de los futuros de gas natural Dutch TTF (2024-2026)

El AAGP seria precio-aceptante en un mercado que reacciona a shocks externos, asi que su valor

no es abaratar el gas sino exponer menos a Espafia a esos shocks.



Gasoductos Capacidad (bcm/afio) Lectura
AAGP 30 2,5 veces el GME. Es el volumen, que importa a
Europa solo si encuentra por dénde salir.
Primer techo: aunque el AAGP entregue 30, por este
GME =12 ,
tubo pasa menos de la mitad.
Medgaz 10-11 Ruta argelina independiente de Marruecos; no se ve

afectada por el AAGP.

Interconexion con
Francia

~7 (dato de 2022)

Segundo techo y el que decide la tesis: lo que sube
por tuberia hacia Europa es en torno al 28% del
AAGP. El resto solo sale como GNL o se consume en
la peninsula.

Regasificacion en
Espana

65

Espafia acttia como hub de GNL. Al estar limitada la
salida hacia Europa (~8,5 bcm/afio), el gas del
AAGP competira directamente con el GNL por
abastecer la demanda interna.

Nota: Capacidades expresadas en bcm/ario (miles de millones de metros ctibicos). Datos de interconexion con Francia
actualizados a 2026 (capacidad técnica y comercial optimizada a ~8,5 bcm/ario).

1. Capital Social / Equity (Aportacién 50/50: $12.500 Millones por parte)
—




## Escenarios (=100 palabras) - Base / Optimista / Adverso, una linea cada uno.

Andlisi de escenarios

***Base:** Construccidn progresiva que reactiva el GME, enviando gas a la peninsula pero
topando con el limite con Francia (~8,5 bcm/afio), lo que afianza a Espaila como reserva de




suministro regional sin lograr exportar masivamente a la UE.

* **¥Optimista:** Ejecucion sin demoras con pleno apoyo multilateral y ampliacién de las
interconexiones pirenaicas, permitiendo canalizar los 25 bcm previstos hacia el centro de
Europay consolidando a Espafia como *hub* energético estratégico.

***Adverso:** Retrasos por sobrecostes e inestabilidad politica en la ruta paralizan el
proyecto; el gas que llega queda atrapado en la peninsula y canibaliza el uso de las plantas de
GNL existentes.

-Andalisis de escenarios-




-Implicaciones-

Reactivaciéon del GME

En Octubre de 2021, Argelia no renovo el contrato de transito con Marruecos. Esto ha puesto en pausa el
flujo por el gasoducto desde entonces. Existe interés tanto por parte de Marruecos como de Espafa de
poder llevar a cabo esta reactivacidn, saltandose el tramo argelino. Por otra parte, ambos paises apuestan

en un futuro poder pasar de manera bidireccional hidrégeno verde por este conducto.

Menor Dependencia de Argelia
Desde 2021 todo el gas argelino a Espafia va por Medgaz, con capacidad de 10-11 bcm/afio. Tensiones
politicas han causado que esta cifra fluctue con frecuencia. El AAGP daria una ruta alternativa que no

depende de Argelia.

Magnitud Relevante en Europa

El AAGP tendria capacidad de 30 bcm/afio, con 25 becm/afio destinados a la UE. Eso cubriria un 16,7 % del
gas ruso que la UE importaba en 2021 (unos 150-155 bcm). EI GME tenia originalmente 12-13 bem/afio.
Ese es el cuello de botella hacia Espana: el tubo que existe no absorbe los 25-30 bcm. Para ir mas alla

habria que ampliar o seguir hacia Europa (Portugal y el resto de la UE).

Espafia como HUB

Espafia tiene 65 bcm/afio de capacidad de regasificacion, la mayor de la UE (190 bem en total). Es la pieza
clave del LNG europeo. Espaiia ya es la puerta del gas africano via GNL, y el AAGP reforzaria ese papel con

gas por tuberia.

Riesgos Geopoliticos

La relacion Argelia-Marruecos es la clave.

Espafia queda en medio: depende de Argelia (Medgaz) y a la vez se beneficiaria de una ruta que pasa por

Marruecos.

Interés de EE. UU. y participaciéon china (Jingye, suministro de acero).



-Conclusiones-

El Gasoducto Atlantico Africano (AAGP) representa una oportunidad estratégica para
diversificar las rutas de suministro de Espafia y blindar la economia peninsular frente a la
volatilidad y los *shocks* geopoliticos del mercado global. Sin embargo, la capacidad de Espafia
para consolidarse como el gran *hub* redistribuidor hacia el centro de Europa se encuentra

fisicamente limitada por el cuello de botella en la interconexién con Francia (~8,5 bcm/afio).

Mientras no se amplien las infraestructuras pirenaicas, el proyecto servira principalmente para
reactivar el GME y reducir la dependencia de Argelia, aunque obligara a gestionar la
competencia interna con la red nacional de regasificaciéon de GNL y a equilibrar una compleja

diplomacia regional entre Rabat y Argel.

//DISCLAIMER LEGAL DE INVERSION
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