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El enfoque utilizado por los autores permite
medir con mas exactitud las variaciones no
esperadas del precio del gas, no subestima la
efectividad de la cobertura y permite
estimaciones mas eficientes de la ratio de
cobertura de minima varianza. LLos resultados
alcanzados en este estudio para el mercado
europeo del gas confirman los obtenidos por
Ederington y Salas (2008) en el mercado
estadounidense del gas.
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La importancia del gas como fuente de energia esta
aumentando en los dltimos afos. Su demanda cre-
ciente provoca incrementos de volatilidad y de pre-
cio, de los que los agentes participantes en el mer-
cado deberian cubrirse dada su mayor exposicion al
riesgo. La desregulacion creciente de los mercados
del gas en los paises desarrollados también provo-
ca un incremento de la volatilidad. Ante este pano-
rama de aumento de precios, es necesario dotar al
mercado de mecanismos de cobertura para hacer
frente a los desequilibrios que se producen entre la
oferta y la demanda.

Las zonas de produccién se hayan mayoritaria-
mente lejos de las zonas consumidoras, lo que im-
plica que los paises consumidores deberian dotarse
de suficiente capacidad de almacenamiento para
prevenir posibles problemas de aprovisionamiento.
El almacenamiento de gas (en adelante, storage) es
facilmente medible. En la Unién Europea existe una
escasa capacidad de almacenamiento en compara-
cién con otras zonas desarrolladas, como Estados
Unidos. En 2005 sélo existian 120 unidades de alma-
cenamiento en la Unién Europea de los 25 (UE-25),
44 de las cuales se encuentran en Alemania, segui-
da de Francia, con 15; Espafia cuenta con 2.

La importancia del almacenamiento de gas en un
contexto como el actual es clara. Con la inestabili-
dad geopolitica de las zonas productoras, el incre-
mento del nimero de almacenamientos permitiria
amortiguar los incrementos de precio, al tiempo que
actuaria como cobertura.

Mercado espaiiol del gas

El desarrollo de las infraestructuras gasistas en Es-
pafia viene condicionado por la escasa produccién
de gas nacional y por la situacién geografica de Es-
pafia, alejada de los yacimientos europeos del Mar
del Norte y Rusia. Ambos factores provocaron un
desarrollo tardio del gas natural, que comenzé a fi-
nales de los afios sesenta con la construccién de la
primera planta de regasificacién en Barcelona, abas-
tecida con gas natural licuado (GNL) libio y argeli-
no, seguida de las de Huelva y Cartagena. Poste-
riormente, en 1993 se realiza la conexién por ga-
soducto con Francia, que conecta la red espafiola
con el yacimiento francés de Lacq, y en 1996 se fi-
naliza el gasoducto del Magreb, que conecta la Pe-
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ninsula Ibérica con los yacimientos de gas argelinos,
atravesando Marruecos y el estrecho de Gibraltar.

La peculiaridad del sistema de gas espafiol, en
comparacién con los de otros paises europeos, ra-
dica en la elevada dependencia de las importacio-
nes y el elevado protagonismo de las plantas de re-
gasificacion en el aprovisionamiento. El avance de
las infraestructuras de gas natural por el territorio
peninsular experimenta un gran impulso a partir del
Protocolo del Gas de 1985, avance que continda en
la actualidad y que se concreta en varios planes de
gasificacion acordados entre las empresas de gas y
las comunidades auténomas. El desarrollo de las in-
fraestructuras de gas esté condicionado por la ele-
vada extension territorial, asi como por la distribu-
ci6n de la poblacién y la industria.

Las infraestructuras actuales de gas natural en
Espafia se componen de tres plantas de regasifica-

Se agradece la ayuda econémica recibida del FEDER y del Ministerio de Educacion a través de los proyectos CGL2009-09604/CLI y
EC02009-14457-C04-04. Beatriz Martinez agradece la ayuda econémica de la beca FPU AP2005-0044 del Ministerio de Educaci6n.
Los errores que subsistan son Gnicamente responsabilidad de los autores.




54 HARVARD DEUSTO FINANZAS & CONTABILIDAD

cién de gas natural licuado, unos 6.000 kilémetros
de gasoductos de transporte, mas de 31.000 kiléme-
tros de gasoductos para la distribucién, dos alma-
cenamientos subterraneos, tres yacimientos y cua-
tro conexiones internacionales (una con Marruecos,
una con Francia y dos con Portugal), ademas de
otras instalaciones auxiliares, estaciones de com-
presion y plantas satélite de gas natural licuado. El
conocimiento de las capacidades del sistema gasis-
ta es de vital importancia para la actuacién empre-
sarial y la toma de decisiones de los comercializa-
dores.

El Real Decreto 949/2001, del 3 de agosto, por el
que se regula el acceso de terceros a las instalacio-
nes gasistas y se establece un sistema econémico in-
tegrado del sector del gas natural, determina en su
articulo 6.5 la obligacién de los titulares de instala-
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ciones de regasificacion, almacenamiento y transpor-
te de publicar, con periodicidad trimestral, la capa-
cidad contratada y disponible en cada una de sus
instalaciones, distinguiendo la capacidad asignada a
contratos de acceso de duracién mayor o igual a dos
afios de aquéllos de duracién inferior a dos afios.

Mercado del gas en la Uni6n
Europea

La Unién Europea, excepto el Reino Unido y los
Paises Bajos, no es productora de gas, sino que de-
be importarlo de paises como Noruega y Rusia. Ru-
sia mantiene un conflicto permanente con Ucrania,
por donde pasa el gas que después llega a Europa.
Cuando estos conflictos se producen, el gas ruso de-
ja de transportarse a Europa, motivo por el cual Ru-
sia trata de diversificar las rutas de exportacion. Pa-
ra ello, esta trabajando en los proyectos de North
Stream y South Stream, gracias a los cuales el gas
podra llegar directamente al consumidor europeo
sin pasar por Ucrania. No obstante, esta solucién no
llegara hasta finales de 2010. En el afio 2005, los
principales suministradores fueron Noruega (41%),
Rusia (24%) y Argelia (11%). El resto fue producido
por los propios paises de la UE-25, segtn el infor-
me de la Comisién Europea para el afio 2005.

La liberalizaci6n al otro lado del Atléntico comen-
z6 antes, durante la década de los ochenta. En Esta-
dos Unidos hubo cambios regulatorios que elimina-
ron las barreras de entrada, lo que aument6 consi-
derablemente las transacciones en el mercado spot
del gas. En Europa, la directiva de la Unién Euro-
pea 98/30/EC establecio el fin de los mercados mo-
nopolisticos nacionales, en los cuales se asignaban
concesiones por zonas y el uso de los gasoductos lo
realizaban las mismas compaiiias que transportaban
y comercializaban el gas (por ejemplo, Gas Natural
en Espana, Gaz de France en Francia, Ruhrgas en
Alemania, etc.). El objetivo de esta directiva era rom-
per los monopolios nacionales de gas para promover
la liberalizacion e integracién de los distintos mer-
cados europeos, a través del abandono del sistema
de concesiones y de permitir, sin restricciones, el ac-
ceso de terceros a la red de distribucién, como, por
ejemplo, compaiiias comercializadoras. De esta for-
ma se crearia un Gnico e integrado mercado europeo
en el que los participantes, tanto ptblicos como pri-
vados, no verian los mercados nacionales aislada-
mente, sino como parte de un mercado mayor, el
mercado europeo. Sin embargo, el resultado no ha
sido igual de satisfactorio en todos los mercados na-
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cionales. Mientras que el mercado briténico ha es-
tablecido un mercado liberalizado y competitivo,
otros paises del continente no lo han logrado.

La Unién Europea critica en sus informes perié-
dicos el poco progreso de algunos mercados nacio-
nales en la integracion hacia un mercado tnico eu-
ropeo del gas. Para acelerar los procesos y las re-
formas conducentes a la liberalizacién de los distin-
tos mercados nacionales, otra directiva fue imple-
mentada en 2003 (2003/55/EC). La primera interco-
nexi6n entre dos mercados nacionales se produjo a
finales de la década de los noventa entre el libera-
lizado mercado britdnico y el no liberalizado mer-
cado belga. Esto se originé a través del llamado “In-
terconnector”, una tuberia o gasoducto que unia la
isla con Bélgica y con el continente europeo. Con la
construccion de esta primera conexién fisica se es-
peraba un proceso de convergencia en los precios
spot, limitdndose las diferencias a los costes de
transporte. Entre estos dos mercados si ha habido
convergencia en los precios y el mercado briténico
cada vez esta mas influido por los factores que de-
terminan el precio del gas en Europa.

Adicionalmente a la construccién de este gaso-
ducto, en el mercado briténico se cre6 un punto de
negociacién o hub virtual, el NBP (National Balan-
cing Point), gestionado por TSO National Grid, don-
de actualmente se negocian activamente contratos
spot y futuros. Asimismo, dos mercados mas se es-
tablecieron en el continente: el primero, Zeebrugge
(Bélgica), donde termina el Interconnector, es el hub
fisico gestionado por Huberator, una empresa sub-
sidiaria de Belgian TSO Fluxys; el segundo, Bunde
(en la frontera entre Alemania y Holanda), es el lu-
gar al que llega el gas procedente de Noruega. Pos-
teriormente se han establecido en el resto de Euro-
pa los siguientes hubs:

® TTF es el hub virtual que cubre todos los puntos
de entrada y salida de alto poder calorifico en los
Paises Bajos, gestionado por Dutch TSO Gas
Transport Services, perteneciente a N.V. Neder-
landse Gasunie.

® BEB VP es el hub virtual de gas que cubre to-
dos los puntos de entrada y salida de alto poder
calorifico en el norte de Alemania, gestionado
por BEB.

® PEG es el hub virtual de gas que cubre todos los
puntos de entrada y salida de alto poder calorifi-
co en el norte de Francia, gestionado por la em-
presa transportista GRTgaz, perteneciente a Gaz
de France.

1 conocimiento
de las
capacidades del
sistema gasista
es de vital
importancia

para la actuacion

empresarial

y la toma de
decisiones

de los comercia-
lizadores

® PSV es el hub virtual gestionado por el operador
de red italiano Snam Rete Gas.

® EGT Nord cubre la zona norte de Alemania de
entrada y salida de los puntos de alto poder ca-
lorifico, gestionado por Eon Gastransport, perte-
neciente a Eon Ruhrgas.

La estructura de los tres primeros hubs, los méas
importantes y los que més volumen de negocio tie-
nen, es diferente: mientras que el mercado britdni-
co es un mercado maduro, muy liquido, con gran
actividad (el gas es negociado alrededor de quince
veces en el NBP antes de que se produzca su entre-
ga o flujo fisico), Zeebrugge (al otro lado del Inter-
connector) es relativamente maduro y relativamen-
te liquido en el mercado spot. En ambos es posible
la negociacion de contratos tanto spot como forward
con precios razonablemente competitivos. Por su
parte, el otro hub europeo, Bunde, no es muy acti-
vo, por lo que es bastante iliquido: los traders que
intentan negociar en él se quejan del rigido acceso
a la infraestructura del gasoducto para poder trans-
portar el gas desde ese hub hasta otros lugares.

En los dltimos afios, la produccién de gas esta
disminuyendo en el Reino Unido, lo que, consecuen-
temente, aumenta las importaciones. Esto genera
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incrementos temporales del precio del gas debido a
los cuellos de botella que se producen en las redes
de transporte. Para solventar estos problemas se es-
tan construyendo nuevas redes de transporte desde
los paises productores y se esta ampliando la capa-
cidad del Interconnector.

Aproximadamente un tercio del consumo total de
gas en Europa se debe a la generacién de energia;
el resto se usa estacionalmente para la calefacciéon/
refrigeracion. Si el almacenamiento de gas se en-
cuentra préximo a generadores o a lugares de paso
de electricidad, es méas facil combinar ambas para
compensar el sistema cuando se producen picos de
demanda.

La directiva europea hace hincapié en la necesi-
dad de dotarse de operadores de almacenaje o sto-
rage independientes e incrementar la transparencia
de las capacidades disponibles a terceras partes, asi
como el libre acceso de éstas al mercado.

;Por qué elegir el mercado
britanico para el analisis?

En los tltimos veinte afios, el mercado britanico del
gas ha sufrido importantes transformaciones. Des-
de 1982 se han promulgado leyes conducentes a la

liberalizacion de la transmisién y la distribucién del
gas en el mercado britdnico, previamente monopo-

lizadas por la compaiiia ptblica British Gas. Desde
1995-1996, el mercado del gas al por menor también
esta liberalizado, lo que ofrece a los consumidores
britanicos la posibilidad de elegir la compaiiia su-
ministradora.

En 1996 se promulg6 la Network Code, una ley
con la cual se pretendia asegurar la coordinacién
entre el suministrador (British Gas) y las compaiiias
de transporte de gas. El operador del sistema (Bri-
tish Gas) debe llevar un control exhaustivo de las
entradas (gas inyectado al sistema por los produc-
tores), de las salidas (gas retirado por los usuarios
finales) y del transporte fisico del gas a través de la
red. Esto se hace asi para mantener el equilibrio en-
tre la demanda y la oferta instanténea en las zonas
de distribucién local, conservando asi la presién y
la calidad del gas. Si este equilibrio no se mantiene,
implica costes para los otros usuarios del sistema.
La Network Code ha previsto una serie de sancio-
nes para aquellos distribuidores que no mantengan
dicho equilibrio, dentro de ciertos limites. Cuando
el distribuidor se queda corto en su provision, se
aplica al gas un precio por encima del de mercado
y, a la inversa, cuando se dé la situacién contraria,
el precio estara por debajo. Para que este mecanis-
mo de equilibrio se mantenga, el operador del sis-
tema debe disponer de datos en tiempo real. Antes
de la desregulacion, el gas se vendia a los usuarios
finales en contratos a largo plazo con término en oc-
tubre del mismo afio. Sin embargo, con este nuevo
sistema, pequenos proveedores independientes en-
traron en el mercado adquiriendo a los productores
contratos take-or-pay (acuerdo entre el comprador
y el vendedor por el cual el comprador pagara algu-
na cantidad incluso si el producto o servicio no se
suministra). Esto cre6 una demanda de contratos a
corto plazo para permitir a los nuevos entrantes
equilibrar sus balances, mediante la venta de sus
excedentes de nuevo al mercado. Como resultado,
el mercado spot del gas se desarroll6 de un modo
extremadamente liquido. De hecho, el mercado bri-
tanico es uno de los méas liquidos del mundo y el
mas liquido de Europa.

Finalmente, en enero de 1997 se emitieron con-
tratos de futuro de gas estandarizados en el Inter-
national Petroleum Exchange, establecido en Lon-
dres, con entrega virtual via hub (NBP). Este siste-
ma permitia solventar las necesidades de equilibrio
del mercado spot, lo que convertia al hub en un gran
punto de negociacion de activos relacionados con el
gas, tanto del mercado spot como del de futuro. El
desarrollo del mercado del gas expone a los parti-
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cipantes en este mercado a nuevos tipos de riesgo,
motivo por el cual se pretende explicar en este ar-
ticulo la cobertura de minima varianza para el pre-
cio del gas.

Cobertura de minima varianza

En el mercado del gas, al igual que en otros de ti-
po energético, el precio es parcialmente predecible
debido a la estacionalidad que presenta su consu-
mo y al clima. Ederington y Salas (2008) demues-
tran en su trabajo que, en este caso, las estimacio-
nes en una regresion tradicional de la ratio de co-
bertura de minima varianza son ineficientes, aun-
que insesgadas; que las estimaciones del riesgo de
una posicién cubierta y no cubierta estdn sesgadas
al alza y el riesgo de la posicion spot esta sobrees-
timado; y que la estimacién del porcentaje de ries-
go reducido conseguido mediante la cobertura esta
sesgada a la baja.

Estos autores proponen usar la base (precio fu-
turo menos precio spot) al principio del periodo de
cobertura como variable de informacién para
aproximar el cambio en el precio spot esperado. Si
los precios futuros son predictores insesgados de
los precios spot futuros, la base serd una medida
del cambio esperado en el precio spot hasta el ven-
cimiento.

La ratio de cobertura de minima varianza se de-
fine para un modelo uniperiodal. Al principio del
periodo, en t, tenemos un determinado precio spot
para el gas. Para reducir el riesgo del poseedor, és-
te debe elegir cubrirse en t en el mercado de futu-
ros con el mismo activo subyacente. Al final del pe-
riodo, en ¢ + 1, la cobertura resultante por unidad de
spot es la siguiente:

C 2

X, 1 = AS(t) - b AF(L,T) (1)

t

X, , 4 variacion de valor entre ty t + 1.

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

AF(t,T)= log[F(t + 1,T)/F(t,T)], la variacion loga-
ritmica de un contrato futuro con vencimien-
toenT.

b,: ratio de cobertura.

|\ J

Si la ratio b, es positiva, se toman posiciones cor-
tas en futuros. Si, por el contrario, es negativa, se

opta por las posiciones largas. Para cubrirnos, ele-
giremos una b, que minimice el riesgo asociado a
x,, - Esto se consigue minimizando la ecuacién de
la varianza de x, , :

[ VAR(x, , ,I¥) = VAR[AS(t) - bAF(t,TI¥,] (2)}

De esta forma obtenemos la ratio de cobertura
de minima varianza:

b CoV[AS(t),AF(t, T)I'V,]

var[AF(t,T)I¥ ]

Aqui, los segundos momentos se ven condicio-
nados por el conjunto de la informacién disponible
al inicio del periodo de cobertura, ‘¥, Si considera-
mos una distribucién de probabilidad incondicio-
nal, la ratio de cobertura anterior puede ser esti-
mada mediante una relacién lineal entre los rendi-
mientos spot y los rendimientos futuros, esto es, es-
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timando por minimos cuadrados ordinarios la ecua-
cién 1, a la que se han afiadido una constante y un
ruido:

AS(t) = a + bAF(t,T) + £(t) (4)

La estimacion de la ecuacién 4 por minimos
cuadrados ordinarios permite obtener la versién
incondicional de la ratio de cobertura de minima
varianza recogida en la ecuacién 3 (véase Edering-
ton, 1979).

Recientemente, Ederington y Salas (2008) han
adaptado el enfoque anterior al caso en el que los
incrementos de los precios de contado son parcial-
mente predecibles y los precios en contratos de fu-
turos son considerados predictores insesgados de
los precios futuros. En este contexto, estos autores
demuestran que el riesgo de la posicién spot se so-
brestima y, ademas, la reduccién de riesgo conse-
guida se subestima. Con este nuevo enfoque, el re-

CUADRO 1

sultado no esperado de la cobertura recogido en la
ecuacion 1 se reformula de la siguiente forma:

X,, ; = (AS(t) - E[AS()I¥,]) - D’ AF(t,T)  (5)

La ecuaci6n 2, que recoge el riesgo de la estrategia
de cobertura, se reformula de la siguiente forma:

VARIx, , ,I¥] = VAR[(AS(t) - EIAS(H)I¥']) - b’ AF(t,T)I¥] (6)

Por ultimo, la ratio de cobertura de minima va-
rianza, tras minimizar la ecuacién 6, resulta como
aparece a continuacion:

. cov[(AS(t) - E[AS(})I'V,]), AF (t,T)IV¥,]

t

var[AF(t, T)IY ]

Evoluciéon del precio del ‘spot’ y del precio del futuro
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Ederington y Salas (2008) proponen utilizar la ba-
se (precio de futuro menos precio de contado) al
principio del periodo de cobertura como variable
informativa para aproximar el cambio esperado en
el precio de contado. Si los precios de futuro son
predictores insesgados, la base vendra a recoger el
cambio esperado en los precios de contado desde el
inicio de la cobertura hasta el vencimiento del con-
trato de futuro (véase Fama y French, 1987). Una es-
timacién de la ratio de cobertura recogida en la
ecuacion 7 se puede llevar a cabo estimando por mi-
nimos cuadrados ordinarios la siguiente ecuacion,
en la que Mlog[F(t, T)/S(t)]) se utiliza como proxy de
E[AS(O)],):

AS(t) = @’ + b’AF(t,T) + Alog[F(t,T)/S(t)]) + €'(t) (8)

Ederington y Salas (2008) demuestran que la es-
timacién por minimos cuadrados ordinarios de la
ecuacion 8 permite obtener una estimacion insesga-
da y maés eficiente de la ratio de cobertura de mini-
ma varianza (b) que la obtenida utilizando la ecua-
ci6én 4. El supuesto implicito es que la variacién es-
perada del precio de contado se puede calcular con
exactitud con el producto entre la base a principio
de periodo y su coeficiente estimado (A(log[F(t,T)/

S(©)]) = E[AS@®)[¥,]-

Datos y resultados

Para construir nuestra base de datos utilizamos da-
tos de precios spot y futuros del National Balancing
Point (NBP) en el Reino Unido proporcionada por
ICIS Heren. Los datos van desde enero de 1998
hasta noviembre de 2008. A medida que el perio-
do de cobertura es mas dilatado, la predictibilidad
de las variaciones de los precios de contado es ma-
yor, debido a que las estacionalidades propias de
la mercaderia aparecen con mayor nitidez. Dado
que los vencimientos de los futuros son de perio-
dicidad mensual, la primera alternativa seria utili-
zar datos de frecuencia mensual para evitar intro-
ducir autocorrelacion en las series de rendimien-
tos. Por otro lado, el uso de una frecuencia mas al-
ta permitira estudiar la influencia, presumiblemen-
te menor, de la estacionalidad del spot en la efec-
tividad de la cobertura, atn a costa de introducir
cierta autocorrelacion. En este trabajo se analizan
dos periodos de cobertura: las coberturas semana-
les y las mensuales.

Para construir la base de datos para la cobertura
semanal, en el caso del spot se eligen los datos para
cada miércoles del mes y se calcula la media entre
el bid y el offer del precio spot. A continuacion, se
calculan los rendimientos. Para el futuro, se proce-
de de manera similar, tomando para cada miércoles
del mes el precio del futuro con vencimiento el mes
siguiente. Para construir la base de datos para la co-
bertura mensual se toman los rendimientos acumu-
lados el dltimo miércoles del mes, tanto para el spot
como para el futuro. La representacion grafica de las
series de precios spot y futuros se recoge en el cua-
pro1. Se observa que ambas series tienen una evolu-
ci6én similar, situdndose el precio del futuro por en-
cima del spot la mayor parte del periodo analizado,
es decir, en contango (precio del futuro superior al
precio spot para una fecha determinada), una situa-
cién por otra parte normal en los mercados de
commodities.

A continuacién se presentan los resultados del
andlisis para la cobertura semanal. El cuapro: pre-
senta los estadisticos descriptivos de los rendi-
mientos de contado y futuro semanales. Observa-
mos que la volatilidad del spot (0,202354) es ma-
yor que la del futuro (0,065618). El rendimiento
medio del futuro (-0,008412) es negativo, mientras
que el del spot (0,002868) es positivo. Ambas se-
ries presentan exceso de curtosis. A continuacién
estimamos por minimos cuadrados ordinarios la
ecuacion 4, sin considerar la base, y la ecuacién 8,
considerando la base, para los rendimientos se-
manales. Los resultados aparecen reflejados en los
CUADROS 3 Y 4.

CUADRO 2

Estadisticos de los rendimientos
semanales

AS(t) AF(t,T)

Media 0,002868 -0,008412
Mediana 0,001454 -0,007444
Maximo 1,446919 0,330274
Minimo -1,221321 -0,223802
Desviacion tipica 0,202354 0,065618
Simetria -0,016199 0,682855
Curtosis 12,25310 6,381844
Jarque-Bera 2015,659 313,1521
Probabilidad 0,000000 0,00000
Observaciones 565 565
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CUADRO 3

Estimacién de la ecuacién 4: AS(t) = a + bAF(t,T) + £(t) con rendimientos semanales

Variable Coeficiente Error estandar t-Statistic
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 significaciéon del 1%.

CUADRO 4

Estimacion de la ecuacion 8: AS(t) = a’ + b’AF(t,T) + A(log[F(t,T)/S(t)]) + €'(t) con

rendimientos semanales

Variable Coeficiente Error estandar t-Statistic
a’ 0,026559 0,007372 3,602571 0,0003*
b’ 1,172462 0,114029 10,28213 0,0000*
A -0,296836 0,037438 -7,928833 0,0000*
R2 0,294075
R2 (ajustado) 0,291563

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

Claramente, obtenemos mejores resultados (R?
més elevado) considerando la base, es decir, incor-
porando a la regresién la informacién que nos pro-
porciona el hecho de que los cambios en los precios
spot sean parcialmente predecibles, asi como que
los futuros sean estimadores insesgados de los pre-
cios spot futuros.

CUADRO 5

Estadisticos de los rendimientos
mensuales

AS(t) AF(t,T)

Media 0,012372 -0,036282
Mediana 0,017192 -0,024670
Maximo 1,181690 0,507165
Minimo -0,743158 -0,401144
Desviacion tipica 0,246761 0,156334
Simetria 0,633855 0,263854
Curtosis 7,122272 3,999363
Jarque-Bera 101,5262 6,971397
Probabilidad 0,000000 0,030632
Observaciones 131 131

A continuacién se presentan los resultados del
analisis para la cobertura mensual. El cuapros pre-
senta los estadisticos descriptivos de los ren-
dimientos de contado y futuro mensuales. Pode-
mos afiadir, con respecto a los comentarios del cua-
pro2, que ahora el rendimiento spot mensual pre-
senta curtosis, mientras que el futuro no. Los cua-
pros 6 Y7 repiten el anélisis (ecuaciones 4 y 8) para
periodos de cobertura mensuales. Los resultados
mejoran incorporando la base, como pasa en las
coberturas semanales, pero, ademas, el coeficien-
te de determinacién es superior en ambos casos
al obtenido con coberturas semanales, como ca-
bia esperar, puesto que, aparte de aumentar la co-
rrelacién entre contado y futuro (ecuaciones 4 y
8), la influencia de la estacionalidad recogida a
través de la base, A(log[F(t,T)/S(t)]), es mas clara
(ecuacitn 8). En ambas coberturas (semanal y men-
sual), el R? mejora incorporando la base a la re-
gresion, esto es, incluyendo la informacién que
nos proporciona el hecho de que los cambios en
los precios spot sean parcialmente predecibles, asi
como el hecho de que los futuros sean estimado-
res insesgados de los precios spot futuros. Aun-
que los R? sean relativamente bajos, son similares
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CUADRO 6

Estimacion de la ecuacién 4: AS(t) = a + bAF(t,T) + £(t) con rendimientos mensuales

Variable Coeficiente Error estandar t-Statistic
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 significacion del 1%.

CUADRO 7

Estimacion de la ecuacion 8: AS(t) = a’ + b’AF(t,T) + A(log[F(t,T)/S(t)]) + €'(t) con

rendimientos mensuales

Variable Coeficiente Error estandar t-Statistic
a’ 0,009412 0,019198 0,490272 0,6256
b’ 0,744580 0,151815 4,904515 0,0000*
A 0,324809 0,104601 3,105206 0,0028*
R2 0,324161
R2 (ajustado) 0,302706

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

a los obtenidos por Ederington y Salas (2008) pa-
ra el mercado americano.

Conclusiones

La liberalizacion creciente de los mercados hace
que los participantes sean mas vulnerables a los
riesgos, sobre todo a los incrementos de precio y
a la volatilidad. Para protegerse frente a esos ries-
gos serian necesarios mecanismos de cobertura.
En este trabajo se ha seguido el enfoque de Ede-
rington y Salas (2008), en el que se aplica el enfo-
que de cobertura de minima varianza modificado,
que incluye la base (precio del futuro menos pre-
cio del spot) como variable explicativa de los cam-
bios en el precio del subyacente. Este enfoque mo-
dificado permite medir con mas exactitud las va-
riaciones no esperadas del precio, no subestima la
efectividad de la cobertura y permite estimaciones
maés eficientes de la ratio de cobertura de minima
varianza. Nuestros resultados en el mercado eu-
ropeo del gas confirman los obtenidos por Edering-
ton y Salas (2008) en el mercado estadounidense
del gas.
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