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 on la 
inestabilidad 
geopolítica  
de las zonas 
productoras,  
el incremento  
del número de 
almacenamientos 
permitiría 
amortiguar los 
incrementos de 
precio, al tiempo 
que actuaría 
como cobertura





 



 ientras que  
el mercado 
británico  
ha establecido  
un mercado 
liberalizado  
y competitivo, 
otros países 
del continente 
no lo han 
logrado



 VAR(xt + 1| t) = VAR[ S(t) – bt F(t,T)| t] (2)

 cov[ S(t), F(t,T)| t]
 bt = –––––––––––––––––––– (3)
 var[ F(t,T)| t]

 xt + 1 = S(t) – b
t
 F(t,T) (1)

xt + 1: variación de valor entre t y t + 1.

S(t) = log[S(t + 1)/S(t)], es decir, el incremen-
to logarítmico en el precio spot.

F(t,T)= log[F(t + 1,T)/F(t,T)], la variación loga-
rítmica de un contrato futuro con vencimien-
to en T.

bt: ratio de cobertura.



 xt + 1 = ( S(t) – E[ S(t)| t]) – b’t F(t,T) (5)

 VAR[xt + 1| t] = VAR[( S(t) – E[ S(t)| t]) – b’t F(t,T)| t] (6)

 cov[( S(t) – E[ S(t)| t]), F (t,T)| t]
 b’t = –––––––––––––––––––––––––––––––––––– (7)
 var[ F(t,T)| t]

S(t) = a + b F(t,T) + (t) (4)
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 S(t) = a’ + b’ F(t,T) + (log[F(t,T)/S(t)]) + ’(t) (8) 

 S(t) F(t,T)

Media 0,002868 –0,008412
Mediana 0,001454 –0,007444
Máximo 1,446919 0,330274
Mínimo –1,221321 –0,223802
Desviación típica 0,202354 0,065618
Simetría –0,016199 0,682855
Curtosis 12,25310 6,381844
Jarque-Bera 2015,659 313,1521
Probabilidad 0,000000 0,00000
Observaciones 565 565



  Variable Coeficiente Error estándar t-Statistic p-valor

a 0,014900 0,007611 1,957831 0,0507*
b 1,4330271 0,115143 12,42165 0,0000*
R2  0,215109
R2 (ajustado) 0,213715

* Coeficiente significativo para un nivel de significación del 1%.

  Variable Coeficiente Error estándar t-Statistic p-valor

a’ 0,026559 0,007372 3,602571 0,0003*
b’ 1,172462 0,114029 10,28213 0,0000*
 –0,296836 0,037438 –7,928833 0,0000*

R2  0,294075
R2 (ajustado) 0,291563

* Coeficientes significativos para un nivel de significación del 1%.

 S(t) F(t,T)

Media 0,012372 –0,036282
Mediana 0,017192 –0,024670
Máximo 1,181690 0,507165
Mínimo –0,743158 –0,401144
Desviación típica 0,246761 0,156334
Simetría 0,633855 0,263854
Curtosis 7,122272 3,999363
Jarque-Bera 101,5262 6,971397
Probabilidad 0,000000 0,030632
Observaciones 131 131



�

  Variable Coeficiente Error estándar t-Statistic p-valor

a 0,040176 0,019428 2,067940 0,0406*
b 0,766325 0,121495 6,307441 0,0000*
R2  0,235709
R2 (ajustado) 0,229784

*Coeficiente significativo para un nivel de significación del 1%.

  Variable Coeficiente Error estándar t-Statistic p-valor

a’ 0,009412 0,019198 0,490272 0,6256*
b’ 0,744580 0,151815 4,904515 0,0000*
 0,324809 0,104601 3,105206 0,0028*

R2  0,324161
R2 (ajustado) 0,302706

* Coeficientes significativos para un nivel de significación del 1%.

Si desea más información relacionada 
con este tema, introduzca el código 21561 

en www.e-deusto.com/buscadorempresarial




