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INTRODUCCION

El objetivo de este trabajo es realizar un analisis sobre la factibilidad de
implementar un producto de derivados sobre gas natural en Colombia dado el
desarrollo del sector y la importancia de este hidrocarburo como fuente alternativa

de generacion eléctrica.

El gas natural es hoy en dia una fuente que circula bajo el suelo de la mayor parte
de las ciudades del mundo civilizado; aporta comodidad doméstica y provee a la
industria de la energia que necesita. En Colombia el desarrollo de este sector
inicia entre 1977 y 1990 con la entrada en funcionamiento del Campo de la
Guajira, con la identificacion de 400 usuarios residenciales y con importantes
hallazgos en el Campo de Cusiana, pero sin duda uno de los eventos mas
relevantes en el desarrollo del sector gas se da en 1994 con la expedicion de la
ley 142, con la cual se estableci6 el régimen de los servicios publicos
domiciliarios, buscando mayor participacion de los agentes y que una institucion,
la Comision de Regulacion de Energia y Gas (CREG), regulara y controlara este

sector.

En el capitulo 1 del presente trabajo se realiza un andlisis de las condiciones
actuales del mercado de Gas Natural colombiano. En el capitulo 2 se muestra un
estudio de las consultorias realizadas por la CREG, en las cuales se establecen
nuevas posibilidades para la organizacion del mercado de este hidrocarburo en
Colombia. En el capitulo 3, se presenta un referenciamiento de los productos de
derivados sobre gas natural que se han implementado en otros paises.
Posteriormente, en el capitulo 4, se realiza un estudio econométrico del precio de
los contratos de futuros de Gas Natural como predictores del precio Spot del
activo, lo que permite dar luces sobre la eficiencia de los mercados de gas natural
en los paises consultados. Y por altimo, en el capitulo 5, se hace un analisis de
factibilidad de la implementaciéon de un producto de derivado sobre el gas natural

en Colombia. Este trabajo termina con algunas conclusiones y recomendaciones.



1. SITUACION ACTUAL DEL MERCADO DE GAS NATURAL
COLOMBIANO

El desarrollo del sector gas natural en los ultimos afios ha cobrado mayor fuerza,
dada la importancia de este hidrocarburo como fuente alternativa de generacion
eléctrica, debido a su menor costo y la poca contaminacion que éste produce en el

medio ambiente. (Lépez y Salazar, 2010:5).

En América, Colombia se destaca en el noveno lugar en la produccion de gas
natural y cada vez son mas las expectativas por las reservas de este combustible,
con este capitulo se da un contexto sobre el mercado de gas natural en Colombia,
continuando con informacién acerca de la comercializacion del gas y por ultimo
una descripcion de las barreras que actualmente existen para la maduracion del

mercado de gas natural.

1.1. INTRODUCCION AL MERCADO DE GAS NATURAL COLOMBIANO

La industria de gas natural en Colombia empez6 en los afios 70's con el
descubrimiento de gas natural en la Guajira. Por lo que se considera un mercado
nuevo, con mucho camino por recorrer y posibilidades de tener una mayor
planeacién. En 1986 con el programa de “Gas para el cambio” se amplio el
consumo de gas a las ciudades y se realiz0 la interconexion nacional, la cual en
1993 fue liderada por Ecopetrol por decisién del Gobierno Nacional. En 1997 con
el objetivo que los estratos mas necesitados tuvieran acceso al gas natural se cre6
el Fondo de Solidaridad y Redistribucion de Ingresos. Este mismo afio se separd
el transporte de gas de Ecopetrol y se cre6 la Empresa colombiana de Gas
(EMCOGAS), que despues se transformo en la Transportadora de Gas del Interior
(TGI), y en el 2010 esta empresa cambié su razén social por Transportadora de

Gas Internacional (TGI, también). En el 2003 se establecieron las Estrategias para



la dinamizacion y consolidacion del gas natural en Colombia con el fin de
promover el desarrollo energético en todo el pais y masificar su uso. (Comision de
Regulacion de Energia y Gas, CREG, 20/07/2011)

La cadena de valor del gas natural consiste en las etapas por las cuales pasa este
hidrocarburo para poder llegar a los usuarios finales. Estas se pueden dividir en

dos upstream y downstream:

La etapa del “upstream”, comprende las actividades de exploracién, produccion y

transporte de gas natural hasta la cabecera de gasoducto troncal.

El término “Downstream”, corresponde a las actividades relacionadas con la forma
como llega el gas natural desde el momento que es inyectado a un gasoducto, y
es desplazado hasta el punto de uso final. Este proceso consta de transporte,
distribucion, comercializacion y demanda. (Unidad de Planeacion Minero
Energética, UPME, 29/04/2012). La figura 1.1 muestra un esquema general del

sector de gas natural.

Comercializador

Residencial

Comercial

Industnal

Exportaciones Mercado secundario de

suministro y transporte S

Figura 1.1. Estructura del sector Gas Natural

Fuente: CREG, 2011



El gas natural consumido en Colombia es producido en gran parte por dos plantas:
Chuchupa-Ballena en la Guajira y Cusiana en el interior, y lo restante es

producido por pequeiias plantas.

La planta Chuchupa-Ballena tiene un 41% de las reservas de gas natural en
Colombia y produce un 65% de gas natural del pais y es operada en conjunto por
Ecopetrol y Chevron Texaco. En promedio la produccion de esta planta es de 695
GBTU por dia. Por otra parte, la planta Cusiana tiene un 49% de las reservas de
gas natural en Colombia y aporta un 21.7% a la producciéon nacional de gas
natural en el pais y es operada por BP Colombia. Esta planta tiene una produccion
promedio de 226.4 GBTU por dia.

El porcentaje restante es producido por plantas pequefias, entre las cuales estan:
La Creciente, Payoa y Gibraltar. (Harbord, Pagnozzi y Von Der Fehr 2011:2).

Aungue la Creciente es una planta pequefia, es un pozo de abastecimiento con
bastante reserva y también es el tercer pozo en oferta potencial de gas natural con
una capacidad maxima de aproximadamente 100 GBTU por dia, pero debido a
restricciones de transporte produce alrededor 58 GBTU por dia.

La demanda de gas natural en Colombia se divide en cuatro categorias:
residencial y comercial (19%), industrial (45%), generacion de electricidad (24%) y
vehiculos (12%). La demanda en la costa Atlantica es del 34% y en el interior es
del 52%. Mientras que las exportaciones son aproximadamente del 14%.
(Harbord, Pagnozzi y Von Der Fehr 2011:3).

Los principales puntos de consumo de gas natural estan en las grandes ciudades
y en donde se encuentran las plantas térmicas de generacion de energia y las
refinerias. EI mayor comprador en el 2010 de gas fue Petréleos de Venezuela para

exportacion, seguido por Energia Eficiente, comercializador, luego por las
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compafiias de distribuciéon Gas Natural y EPM. (Harbord, Pagnozzi y Von Der Fehr
2011:4)

La determinacion de los precios es diferente para las dos principales plantas
productoras de gas natural. Mientras el precio del gas de la planta de la Guajira se
encuentra regulado por la Resolucion CREG 119 de 2005, el precio del gas de la

planta Cusiana se determina por subastas de mercado.

El Sistema Nacional de Transporte, SNT, estad formado por dos principales
subsistemas que transportan aproximadamente un 95% del gas que se consume
en el pais: El primero es el Subsistema de la Costa Atlantica que lo conforman las
lineas de Ballena-Barranquilla-Cartagena y Cerromatoso. Estas pertenecen a la
empresa Promigas S.A. E.S.P., la cual cuenta con 2 mil 363 kilbmetros de
gasoductos a través de los cuales se transporta el 41% del gas natural de
Colombia con capacidad de transporte promedio de 420 MPCD (Promigas,
28/04/2012).

El segundo Subsistema es el del interior que lo conforman las lineas de Ballena-
Barrancabermeja-Vasconia, Cusiana-Apiay-Bogota, Cusiana-La Belleza-Vasconia
y Vasconia-Mariquita-Cali. Estas lineas pertenecen a la empresa Transportadora
de Gas del Internacional TGl S.A. E.S.P. que en la actualidad es la mayor
transportadora de gas en Colombia con 3 mil 774 kilbmetros de gasoductos, con
capacidad de transporte promedio de 420 MPCD. (TGI, 02/05/2012)

El SNT esta formado por pequefios subsistemas por los que se transporta el gas a
las demas regiones del pais, estos son operados por transportadoras de gas de
menor tamafio, como se muestra a continuacion: Neiva-Hobo operado por
Progasur, Yumbo-Cali por Transoccidente., Payoa-Provincia-Bucaramanga
operado por Transoriente, Sebastopol-Medellin por Transmetano y el subsistema

Tolima operado por Transgastol. (Loépez y Salazar, 2010).
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1.2. CARACTERISTICAS DEL MERCADO ACTUAL DE GAS NATURAL

El Ministerio de Minas y Energia a través del Decreto 2100 de 2011 establece las
politicas y lineamientos que se debe tener en cuenta para desarrollar el mercado
de Gas Natural en Colombia, en cuanto a cdmo deben ser los nuevos agentes, los
lineamientos tanto para las importaciones como para las exportaciones y la

informacion transparente.

A través de la Resolucion CREG 118 de 2011 se establecieron los mecanismos de
comercializacion para el periodo 2012 - 2013 de acuerdo con las dos clases de
pozos que se tiene en Colombia:

e Pozos Precio Maximo Regulado: la comercializacion de estos dos pozos se
realiza mediante un acto administrativo que realiza priorizacion.
Los dos pozos que tienen el precio regulado son Ballena y Opon, y tienen el
70% de la produccion de gas de Colombia, los cuales se distribuyen de
acuerdo a lo establecido en el articulo 32 del decreto 2100 de 2011 del
Ministerio de Minas y Energia:

1. Transportadores que requieren el gas natural para las operaciones de las
estaciones compresoras.

2. Distribuidores que requieran el gas natural para la atenciéon de los usuarios
residenciales y pequefios usuarios comerciales inmersos en su red de
distribucion, y que tengan vigentes contratos de suministro con pozos con
precio regulado.

3. Distribuidores que requieran el gas natural para la atencion de sus usuarios
industriales regulados y que tengan vigentes contratos de suministro con

pozos con precio regulado.
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4. Demas distribuidores que requieran el gas natural para la atencion de sus
usuarios residenciales y pequefios usuarios comerciales inmersos en su
red de distribucion.

5. Demas distribuidores que requieran el gas natural para la atencién de sus
usuarios industriales regulados.

6. Agentes que requieran el gas natural para la atencion de la demanda de las
refinerias.

7. Agentes que tengan vigentes contratos de suministro y que requieran el gas
para la atencién de la demanda de Gas Natural Comprimido Vehicular
(GNCV).

8. Agentes que tengan vigentes contratos de suministro y que requieran el gas
para la atencion de la demanda industrial no regulada.

9. Agentes que tengan vigentes contratos de suministro y que requieran el gas
para la demanda de las plantas termoeléctricas a base de gas.

10. Agentes que no tengan contratos de suministro con los campos con
precios regulados y que requieran el gas para: (i) la atencion de la demanda
de GNCV, (ii) la demanda industrial no regulada y (iii) para las plantas
termoeléctricas a base de gas.

11. Agentes que requieran el gas para exportacion.

Pozos de Precio Libre, no regulado: Actualmente la comercializacién se hace a
través de contratos bilaterales. Los comercializadores-productores
comercializaran la oferta de produccién disponible para la venta en firme al
Ministerio de Minas y Energia para el periodo 2012-2013.

- Cuando la demanda es mayor a la oferta se hacen subastas de gas.

- Cuando la demanda es menor a la oferta se hacen contratos bilaterales.
Para el 2012 y 2013 se dio que la demanda es menor a la oferta por lo que la

comercializacion se hace a través contratos bilaterales con los productores.
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De acuerdo al anuncio del Ministro de Minas y Energia en el XV congreso de
Naturgas en Cartagena, el gobierno liberara los precios del gas, a partir de enero
de 2014. El Ministro explico que precios libres no es mercado libre sino donde la
oferta y la demanda se regulen por subastas, con precios que se ajustan. La
liberacibn de los precios de gas puede anticiparse, pero depende de los
productores, ya que los contratos estan vigentes hasta el 31 de diciembre de
2013. Segun el ministro se debe avanzar en el marco regulatorio de la libertad de

precios y la comercializacion de las reservas (NATURGAS, 15/04/2012).

Después de hacer un recorrido por el sector gas y las nuevas resoluciones, se

observa las siguientes barreras que tiene el mercado de gas natural en Colombia

para su maduracion:

- La concentracion de poder de mercado del sector del gas natural.

- Es un mercado nuevo en el pais, por lo que es poco desarrollado.

- La unica forma de negociacién que tienen los agentes es a través de los
contratos bilaterales o por subastas.

- Falta de informacién para la toma de decisiones por parte de los agentes
comerciales impone barreras al mercado.

- No se ha desarrollado el mercado Spot, por lo que no se tiene un mercado
secundario organizado.

- No existe un gestor técnico.

- La oferta primaria de gas natural esta concentrada en algunos pocos.
En el proximo capitulo se analiza la Circular 031 de 2011, Disefio y Estructuracion

del Mercado Secundario, Mercados de Corto Plazo y la Administracién de los

Mecanismos.

14



2. EXPECTATIVAS DEL MERCADO DE GAS NATURAL COLOMBIANO

Existen algunas consultorias, por parte de la Comision de Regulacion de Energia y
Gas (CREG), dentro de las cuales estan la Circular 030, 031 y 063 de 2011, donde
se han establecido nuevas posibilidades para la organizacion del mercado de gas

natural.

La Circular 030 de 2011 analiza el disefio y estructuracion de las subastas para
firmas y contratos interrumpibles de suministro de gas natural en Colombia, la
Circular 031 de 2011 estudia el disefio y estructuracion del mercado secundario y
por ultimo la Circular 063 de 2011 es una consultoria para la estandarizacion de

los contratos de suministro y transporte de gas natural en Colombia.

En este capitulo se analiza a mayor profundidad la Circular 031 de 2011, Disefio y
Estructuracion del Mercado Secundario, Mercados de Corto Plazo y la
Administracion de los Mecanismos, ya que en ésta se establece la organizacion
del mercado de gas natural, condicion necesaria para la implementacion de

productos de derivados sobre el gas natural.

2.1. CONDICIONES PARA LA EFICIENCIA DEL MERCADO DE GAS
NATURAL

Inicialmente la Circular 031 de 2011 habla de las politicas y disefio de los objetivos
de mercado, en donde establece que los mercados secundarios y de corto plazo
ayudan a promover la eficiencia, facilitando el intercambio entre los participantes
del mercado, mejorando la liquidez y dando sefiales de precios confiables para la
produccion de consumo de corto plazo y las decisiones de largo plazo,
promoviéndose asi la competitividad del mercado para comerciantes y nuevos

participantes.
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Aproximadamente el 45% del gas disponible en Colombia es comprado por
plantas generadoras de energia y estan disponibles para la reventa. Esto
evidencia que no hay un mercado organizado secundario o de corto plazo de

negociacion de gas.

Hay una clara demanda para la creacion de mercados mas organizados o
plataformas de negociacion y transporte de gas para productores y consumidores
en Colombia, y para mejorar la oferta los productores han expuesto la necesidad
de mayor transparencia en la informacion en los mercados de transaccion y
capacidad de transporte disponible. (Harbord, Carpenter, Harris y Robinson,
2011:3)

En Colombia el sector gas natural no tiene estructurado un mercado secundario,
gue se evidencia en las barreras del sector gas natural encontradas en el capitulo
anterior, lo cual es una condicion necesaria para implementar los derivados sobre
el gas. Por lo que a la hora de desarrollar de manera eficiente este mercado se

debe evaluar y valorar los siguientes atributos:

Informacion: transparencia y apertura de los mercados facilitan la eficiencia

dando informacién de precios y disponibilidad de recursos.

- Liquidez: un mercado liquido con transacciones activas podria proveer

sefales de precios que reflejen mejor el balance de la oferta y la demanda.

- Competitividad en el mercado: Grandes empresas podrian usar ventajas de
informacion para obtener posicidon dominante en el mercado, desanimando
pequefios jugadores. Se deberia regular el mercado secundario para

restringir las negociaciones de las grandes empresas.

- Coordinacion entre la produccion y el transporte de gas: es importante que
haya relacion entre la disponibilidad y la administracion de la capacidad de

transporte de gas y la liquidez de la negociacion del mercado secundario.
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- Costos de Transicion: Que los costos sean tangibles, que estén asociados
con los derechos y obligaciones de reasignacion bajo la existencia de
contratos de largo plazo y el posible incremento en la percepcion del riesgo
regulatorio. La produccion y el transporte de gas es una inversion
irreversible, el valor econdmico de esto es vulnerable a los cambios en las

leyes regulatorias.

- Costos en marcha: el inicio de nuevos mercados implica altos costos. En la

marcha los costos deberian ser proporcional a los beneficios.

Todos estos atributos van a promover la eficiencia facilitando el intercambio entre
los participantes del mercado, mejorando la liquidez del mercado y proporcionando
sefales de precio mas confiables tanto para la produccion de corto plazo como el

consumo, ademas de las decisiones de inversion de largo plazo.

2.2.  CONDICIONES PARA UN MERCADO TRANSPARENTE Y LiQUIDO

Para desarrollar un mercado secundario transparente y liquido para la capacidad
de transporte en Colombia se debe tener en cuenta los enfoques propuestos en la
Circular 031 de 2011 de la CREG, los cuales buscan presentar una serie de
reformas a lo establecido actualmente y aumentar el grado de intervencion. A
continuacion se hara una pequefia descripcion de los enfoques mencionados

anteriormente:

- Evolucion gradual del mercado: La oferta de gas o los contratos de
commodities en el mercado (corto plazo o secundario) podrian ser
estandarizados para hacer un contrato bilateral mas practico y de bajo
costo. Las condiciones de todos serian idénticos, y habria un menu

estandar de duracion de los contratos.
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Los contratos con una duracién estandar y una fecha de inicio solamente
necesitarian especificar las partes, el precio, la cantidad y un punto de
llegada. Los productos podrian ser especificados siguiendo consultas con la

industria, y con el tiempo nuevos productos podrian ser introducidos.

Las subastas de gas o ventas bilaterales pueden continuar como hoy pero
estandarizando el producto, siendo asi estas subastas mas populares y
seria mas facil revender el gas comprado en el mercado secundario o de

corto plazo.

Un operador de mercado estableceria los datos a publicar sobre las
cantidades y precios de las transacciones en el mercado secundario de gas,
publicando lo transado por cada tipo de contrato estandarizado sin ir al
detalle de las transacciones individuales y anunciaria las noticias que

impacten el precio del gas.

Se tendrian boletines electrénicos, los cuales publicarian informacion para

facilitar el intercambio o la negociacién en la capacidad de transporte.

Negociacion OTC y desarrollo de puntos de negociacion: Mantiene las
caracteristicas del punto 1, introduce disefio de regulacion para desarrollar

y promover un OTC mas liquido y transparente, a traves de:

Los puntos de entrega de los contratos podrian estandarizarse

parcialmente.

El operador de mercado creara un boletin donde los negociadores pondran

sus demandas y ofertas de los productos de gas estandarizados.

La capacidad de transporte puede venderse simultaneamente con los

contratos de gas.

La CREG deberia poner un lider de la negociacion del gas, con el objetivo

gue actue como un hacedor de mercado definiendo la venta de un volumen
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especifico de gas. El hacer de mercado ofreceria para la venta un volumen
minimo de gas a un precio publicado diariamente, mientras

simultAneamente ofertan para comprar gas a un precio mas bajo.

Intercambio de Gas: Incluye a la opcién 2 el intercambio, el cual podria
reemplazar la plataforma de comercializacion de OTC.

El operador de mercado podr4 conocer cuales vendedores tienen la
obligacion de entregar un volumen de gas contratado en el lugar
especificado, y conocer cuéles son los compradores que recibiran, pero los
compradores y vendedores no conoceran los contratos pactados entre
ellos. Este anonimato protege la confidencialidad del comerciante. El
operador de mercado podra subcontratar o delegar el intercambio a una

tercera parte.

Solo los miembros del intercambio podran comercializar, y para convertirse
en un miembro necesitaria alcanzar un crédito minimo. Se requiere que los
comerciantes presenten garantias para respaldar las diferencias entre el
precio acordado y el forward del producto.

Se podria publicar los precios y los volumenes de cada uno de los
productos negociados cada dia. La misma variedad de productos podria ser

transado en el intercambio como en el mercado OTC.

Punto Unico de intercambio o centro fisico: Concentrar la actividad de

comprar y vender en un simple lugar o en algunos puntos.

1) Un centro fisico y un contrato de recorrido de vuelta: Lugar que se
convierte en el centro de distribucion de todos los contratos de
gas en el mercado secundario, este lugar podria ser Ballena
(donde el gas podria entregarse por las dos principales redes de
tuberias) o podria ser Vasconia (en las dos ramas principales de

la interconexion del sistema de TGI).
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2)

3)

La introduccion de esta concentracibn genera la duda
inmediatamente de ¢cdmo productores de otros lugares pueden
poner su gas alli? Una solucion es el recorrido de vuelta, el cual
podria nominar a un productor para transportar en gas a través

del flujo fisico de gas.

Sin locacion especifica: Una forma simple de promover liquidez
en el mercado y facilitar las transacciones eficientes de swap
podria ser negociar en un intercambio especificando cantidad,
duracion y precios, pero no un punto de entrega. Seria similar a

un punto virtual de comercializacion.

Los compradores de gas estarian forzados a negociar los
contratos antes de conocer de donde viene el gas. Por lo tanto
los compradores necesitardn asegurar que tienen suficiente

transporte para cada cantidad del punto de consumo.

Generalidades: Un centro fisico y un contrato de recorrido de
vuelta son inconsistentes con la transmision punto a punto y
envuelve transportistas y productores en arreglos de transporte
de ficcion de la capacidad de compra.

Contratos sin locacion especifica crearia incertidumbre sobre los
costos de transporte y podria requerir recontratar frecuentemente

transportistas de acuerdo a la capacidad de transporte.

Una solucién podria ser conectar los dos gaseoductos a Ballena,
por lo que el gas podria fluir fisicamente en el interior de la costa

norte, interconectando el mercado de gases en Colombia.
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- Entraday Saliday Punto de comercializacién virtual

Alentando la liquidez del mercado y promoviendo oportunidades de
comercializacién, una medida podria ser el caso entrada y salida, que
consiste en comprar el derecho de transportar gas del punto A al B en la
red, compradores compran el derecho de inyectar una cantidad
determinada de gas en A, separadamente, retirar cierta cantidad en el punto
B.

Un vendedor puede inyectar gas en el sistema y venderlo a cualquier
comprador que tiene el derecho de retirar gas del sistema. Se conectan los
compradores y vendedores con bajos costos de transaccién, y se da un

punto virtual de transaccion.

Si se escoge el primer enfoque, evolucion gradual del mercado, se requerira la
introduccién de pocos cambios a la regulacion, mientras que si se escoge el
altimo, entrada, salida y punto de comercializacion, se necesitara cambios grandes

en la regulacién, adicionalmente se tendria que organizar el mercado actual.

Cada enfoque va cogiendo cosas del enfoque completamente anterior, por lo que
se puede concluir que el ultimo enfoque incluye todas las caracteristicas de los

anteriores y nuevos elementos.

En términos generales, la Comision de Regulacion de Energia y Gas, esta
buscando que Colombia tenga un mercado organizado y un mercado secundario,
ya que propone todas las formas para desarrollar uno eficiente, transparente y que

permita a todos los participantes tener informacion confiable.

En el siguiente capitulo se analiza las experiencias internacionales en el mercado
de gas natural, donde se puede evidenciar a mayor detalle la importancia de un

mercado organizado con un precio definido por la oferta y la demanda como la
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base para que pueda existir un mercado de derivados de gas natural que
responda a las necesidades de los coberturitas y especuladores de mercado, por
lo que se considera importante conocer hacia donde apunta el mercado de gas
natural en Colombia a la hora de pensar en la existencia de un mercado de

derivados del activo.
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3. MERCADOS DE DERIVADOS SOBRE GAS NATURAL EN EUROPA'Y
ESTADOS UNIDOS

En muchos paises del mundo el mercado de gas natural es todavia regulado. El
grado de regulacion difiere de pais en pais y es por tanto que hoy no existe un
precio del gas natural de referencia mundial. Sin embargo, existen experiencias en
paises como Estados Unidos, Alemania, Reino Unido, Bélgica, Noruega,
Dinamarca, Suecia, Finlandia, entre otros, donde el mercado actta por las fuerzas
de la oferta y la demanda, y por tanto, los precios del gas natural son competitivos
y permiten no sélo la negociacion fisica del activo sino que ademas motivan la
negociacion de instrumentos financieros derivados, siendo mercados eficientes

con informacién confiable para los negociadores.

Este capitulo pretende mostrar la experiencia de estos mercados en torno al
desarrollo del mercado de derivados sobre este activo, teniendo como referencia

los siguientes:

e El mercado de Estados Unidos, el cual es el primer pais en lanzar un contrato
de futuros sobre gas natural hacia el afio de 1990, el Henry Hub Natural Gas.
Este contrato se negocié inicialmente a través del New York Mercantil
Exchange (NYMEX), el cual es el lider actualmente en cuanto al nivel de
transacciones de este activo en el spot y en la gestion de su riesgo (Natural
Gas 15/03/2012).

e El European Energy Exchange (EEX), opera en Europa. Tuvo su lanzamiento
en el 2010 con un producto en el spot con negociacion intradiaria, lo que ha
permitido que la liquidez del mercado spot se haya incrementado
significativamente desde su creacién. Cuenta ademas con un mercado de
derivados, en donde son transados contratos de futuros sobre gas natural con
vencimientos mensuales, trimestrales, semestrales y anuales (European
Energy Exchange, 25/02/2012).
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El CEGH Gas Exchange, opera también en Europa. El mercado spot Wiener
Boerse AG comenz6 a operar el 11 de diciembre de 2009, este mercado usa el
operador y la infraestructura de Europa central para la liquidacion fisica de los
contratos de gas. En diciembre 10 del 2010 empez6 a operar el mercado de
derivados, Wiener Boerse Futures Market (CEGH GAS Exchange, 23/02/2012).

APX ENDEX, es el mercado anglo holandés de intercambios de energia que
opera el spot y el mercado de derivados de electricidad y de gas natural en
Holanda, el Reino Unido y Bélgica. Se estableci6 en 1999, y tiene

aproximadamente 340 miembros de mas de 15 paises.

El APX Endex cuenta con 3 mercados spot de gas natural, el APX Gas NL -
Capacity & Commodity, el cual se estableci6 en el 2005 como el primer
mercado de gas independiente en Europa continental, APX Gas UK se
establecio en 1999 como un mercado de commodities de negociacion diaria,
APX Gas ZEE - se estableci6 en el 2005 como el segundo mercado
independiente de intercambio de gas en Europa continental (APX-ENDEX —
Gas & power trading, clearing, data Making markets work, 26/02/2012).

El Nasdag OMX Commodities, es el mercado financiero de energia para
Noruega, Dinamarca, Suecia y Finlandia. Antes de noviembre del 2010, este
mercado de derivados era conocido como Nord Pool, el cual era el mercado de
derivados de energia mas grande en la Uniébn Europea hacia el afio 2008
(Nasdag OMX Commaodities Europe , 25/02/2012).

Para Estados Unidos y los paises europeos mencionados, el mercado de gas

natural, antes de la desregulacion del precio del activo, era limitado y con pocas

opciones para la entrega. Esto se daba porque el esquema de comercializacion se

centraba en un productor que se encargaba de extraer el gas, y una compafiia que
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distribuia el gas para llevar este producto al consumidor final. Posterior a la
desregulacion de estos mercados, se habla entonces de un esquema, como
puede observarse en la figura 3.1, donde el productor puede interactuar con el
vendedor, distribuidor o consumidor, y todos ellos entre si, ademas de contar con
una relacion transversal constante con el transportador de este producto lo que
facilita la fluidez y liquidez del mercado.

Transportador

Figura 3.1. Esquema actual del mercado de gas natural

Fuente: NATURALGAS, 15/03/2012

Dada la evolucion de estos mercados y lo enriquecedora que puede ser su
experiencia para Colombia, en las préximas secciones se pretende hacer un
recorrido mas profundo en aspectos que permitiran inferir sobre el mercado spot y
de futuros del gas natural a nivel mundial. Esta referenciacion internacional,
permite ofrecer una propuesta mas soélida para Colombia, en cuanto a un esquema
de mercado de gas natural en el spot y en el mercado de derivados, a la luz de las
expectativas que el regulador y los diferentes agentes de este sector tienen en la

actualidad.

Este capitulo se divide en dos partes. La primera corresponde a una descripciéon
de las caracteristicas principales de los mercados de gas natural en Estados

Unidos, y la segunda parte corresponde a los mercados de gas natural europeos.
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Como punto de partida para cada mercado se realiza una breve descripcién del
spot, conocido éste como el lugar donde se realiza las transacciones del gas
natural al precio actual y en donde la entrega se realiza de manera inmediata.
Posteriormente se describe el mercado de derivados, en el que se compran y
venden contratos para la entrega futura del gas natural a un precio determinado,
los cuales permiten disminuir el riesgo de mercado para las partes que toman
posiciones. Y por ultimo se realiza un recorrido por los aspectos generales de la
camara central de contraparte, la cual se encarga de registrar, liquidar y
compensar las operaciones de contado o a plazos efectuadas en la bolsa por los

comisionistas.

3.1. MERCADO DE GAS NATURAL DE ESTADOS UNIDOS

En 1989 se da la desregulacion del precio del gas en Estados Unidos, lo que
permitio la transformacién del mercado de gas natural. Segun la administracion de
informacién de energia para Estados Unidos, EIA!, en el pais hay alrededor de
6.000 productores de gas natural, en el que afio tras afio la implementacién de
tecnologia ha permitido el incremento de la produccién, hay alrededor de 500
plantas de procesamiento responsables del tratamiento y la extraccion de gas

natural, 123 centros de almacenamiento y 1.200 compairiias de distribucion.

Analizando la produccién y el consumo con datos mensuales desde enero del
2001 a diciembre 2011 suministrados por el centro de administracion de
informacion de energia para Estados Unidos, EIA, y como se puede observar en
figura 3.2, se encuentra que en el mercado de gas natural el precio refleja la

respuesta de la oferta a la demanda. Cuando la demanda del gas incrementa, los

'la compaiiia EIA, administracidn de informacion de energia para Estados Unidos, se encarga de recolectar,
analizar y difundir de forma independiente e imparcial informacién de energia en cuanto a produccidn,
demanda, importacién y exportacion, precios. Lleva 34 afios en el mercado y cuenta con un personal
especializado dedicado solo a estadisticas y analisis de energia. La informacién se encuentra en:
WWW.eia.gov.
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productores responden incrementando su capacidad de extraccion y produccion,
por lo tanto con el tiempo se presenta un incremento en la produccién. Sin
embargo este incremento no es inmediato, dado todo el proceso que se requiere
para extraerlo y comercializarlo, por lo tanto toma su tiempo ajustar la oferta ante
un incremento de la demanda y por ende los precios. Se puede hablar de un
comportamiento ciclico de corto plazo de la demanda, ante la cual los precios
responden en el corto plazo, con una produccién con comportamiento mas estable

y que se ajusta en el largo plazo ante los cambios de la demanda.
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Figura 3.2. Produccién, Consumo y Precio del gas natural EEUU

Fuente: EIA, 20/03/2012

3.1.1. La negociacion de Gas Natural en el mercado spot

El mercado spot de Gas Natural se define como la interaccion de compradores y
vendedores con el fin de negociar el activo, donde esta interaccién de los agentes

en torno al gas natural determina incrementos y disminucién del precio del activo.
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Este mercado es caracterizado por ser un mercado fisico, donde los commodities
son vendidos y entregados al comprador inmediatamente. La diferencia principal
con el mercado de futuros es que la entrega del activo es inmediatamente a
cambio de algo. Este mercado esta influenciado por la oferta y la demanda, pero
las expectativas no entran a jugar un papel importante en este mercado como si lo

hacen en el mercado de futuros.

Este mercado estd compuesto por las transacciones del gas natural realizadas
entre compradores y vendedores alrededor del mundo. La negociacion puede

ocurrir 24 horas del dia los 7 dias de la semana.

Los comercializadores de este mercado garantizan liquidez y transparencia en el
mercado de gas natural. Esta comercializacion debe incluir el transporte,
almacenamiento, contabilidad y lo necesario para facilitar la compra y venta del

gas.

Las especificaciones de los contratos de negociacion fisica en general son: el
comprador y el vendedor, el precio, la cantidad de gas natural a ser vendida, el
punto de entrega y otras condiciones. EI mayor volumen de negociacién ocurre en
la ultima semana de cada mes. Esta se conoce como “semana bid”, mientras que
el promedio de precios establecido durante la “semana bid”, son usados

comunmente como los precios de los contratos fisicos. (Natural Gas, 15/03/2012).

Los principales tipos de contratos de negociacion fisica son (Natural Gas,
15/03/2012):

e Contratos Swing, usualmente son contratos de corto plazo correspondientes a
plazos entre un dia y un mes. En este contrato tanto compradores como
vendedores acuerdan que ninguna parte es obligada a entregar o a recibir el

volumen exacto especificado. Estos contratos son los mas flexibles.
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e Contratos de Carga Base, usualmente son contratos de corto plazo entre un
dia y un mes. Ni el comprador ni el vendedor son obligados a entregar o a
recibir un volumen exacto. Sin embargo, es acordado que ambas partes
intentaran entregar o recibir un volumen especifico en una base de mejores
esfuerzos. Adicionalmente ambas partes, generalmente, acuerdan no finalizar

el contrato debido a los movimientos del precio de mercado.

e Contratos Firme, ambas partes estan legalmente obligadas tanto a entregar
como a recibir la cantidad de gas especificada en el contrato.

3.1.2. La negociacion de Gas Natural en el mercado Derivados

El mercado financiero del gas natural esta compuesto por las transacciones que
envuelven instrumentos financieros, basados en el alza del precio del gas natural,

pero que no resulta en la entrega fisica del activo.

Este mercado consiste en transacciones de futuros, opciones, swaps e
instrumentos financieros similares que se basan en los movimientos de los precios
de gas natural. EI mayor volumen de estas transacciones ocurre en NYMEX,
mercado de contratos de Estados Unidos que ofrece este tipo de productos,

sujetos a las normas y reglamentos (Natural Gas, 15/03/2012).

Como en todos los mercados de commaodities, la volatilidad del precio de gas
natural hace que sea necesario el uso de los derivados financieros para cubrir el
riesgo del movimiento del precio. Los compradores y vendedores usan los
derivados para reducir el riesgo del precio, mientras que los especuladores

asumen un mayor riesgo por ganancias en la variacion del precio del gas natural.

Henry Hub en Lousiana es el principal punto de entrega para la fijacion del precio
de gas natural de los contratos de futuros, y es uno de los muchos centros de

mercado de gas natural fisico en los Estados Unidos.
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Los titulares de contratos de futuros al momento de la liquidacién del contrato
estan obligados a comprar o vender la cantidad de gas natural de acuerdo al
contrato en el siguiente mes en Henry Hub. Los contratos de futuros aseguran los
precios para un periodo futuro, pero esto no necesariamente refleja el precio

actual al cual podria ser el del mercado fisico (Natural Gas, 15/03/2012).

Los precios del gas natural son determinados por las condiciones de la oferta y la
demanda, es decir los precios no son regulados, como se describié al inicio del

capitulo.

En la Tabla 3.1 se detallan las caracteristicas de los contratos mas relevantes del
mercado fisico y de derivados de gas natural negociados en Estados Unidos. En la
primera columna esta el nombre de cada uno de los contratos que actualmente se
negocian en el New York Mercantil Exchange; seguido del lugar donde se
negocian; posteriormente se observan las unidades en MMBTU, unidad de
medida usada para denotar la cantidad de energia y en este caso de gas natural,
gue se negocian por cada contrato; el precio esta dado en ddlares sobre MMBTU
para todos los contratos y se especifica a continuacioén cual seria el precio minimo
de incremento y el precio de fluctuacion que en general es 3 MMBTU; la dltima
columna de la tabla muestra si el contrato se negocia en el mercado spot o en el
mercado de derivados, donde se describen dos contratos negociados en el spot y

cinco en el de derivados.
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Tabla 3.1 Caracteristicas de los contratos de gas natural negociados en NYMEX

Unidades de Unidad Minimo precio Precio de Tipo de
los . - o -
Contratos Lugares contratos del de incremento fluctuacion Ligquidacio
i MMBT MMBT
(MMBTU) precio ( U) ( U) n
NG Gas Natural Henry Hub 10.000 0,001 3 Fisica
MNG Hnry Hubo Gas Natural 2.500 0,001 25 Fisica
CME Clear . .
HH Henry Hub Gas Natural port 10.000 <D/ 0,001 3 Financiera
usD
HP Henry Hub Gas Natural gl"c’)fex 10000 MMBTU 0,001 3 Financiera
QGE Henry Hub Gas Natural Open Outcry 2.500 0,005 3 Financiera
NP Henry Hub Gas Natural 2.500 0,001 3 Financiera
NN Henry Hub Gas Natural 2.500 0,001 3 Financiera

Fuente: CME Group — Futures & Options Trading for risk Management, 01/03/2012

3.1.3. Camara central de contraparte

La camara de compensacion de este mercado es la CME Clearing, conocida como
la cAmara de compensacion mas grande del mundo. Esta Camara gestiona el 90%

de todos los contratos de futuros en Estados Unidos.

Todos los miembros de un negocio de gas natural estan obligados a realizar sus
operaciones a través de la cAmara de compensacion y a depositar en ésta una
suma de dinero (en base a los requerimientos de margen de intercambio de

informacion) que sea suficiente para cubrir el saldo deudor.

La camara de compensacion es la responsable de todos los miembros de los
negocios, para dar cumplimiento a los contratos, por lo tanto al actuar como
contraparte de cada operacion el riesgo casi que desaparece, dada la exigencia

de garantias de cumplimiento entre las partes.

En el mercado de gas natural de Estados Unidos se observa, en general, que es
un mercado con muchos afios de experiencia, donde la organizacién del mercado
fisico, se manifiesta en liquidez y transparencia con un punto virtual de entrega

claramente definido, ha permitido la proyeccion del negocio de gas natural,
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creandose el mercado de derivados con la comercializacién de varios contratos de
futuros y con una gran innovacién en productos que han dado respuesta a las

necesidades de los participantes del mercado.

3.2. MERCADO DE GAS NATURAL DE EUROPA

Segun informacién de la “British pretoleum BP”, compafia de energia que se
dedica a la extraccion de petréleo y gas natural con sede en el Reino Unido, se
encuentra que el precio responde a la oferta, manejando en el largo plazo una
tendencia similar al de la produccién, con un alto nivel de importaciones y

exportaciones.

Para Europa la historia del mercado de derivados de Gas natural es mas reciente
que en Estados Unidos, pues la introduccidon de este mercado se presentd
alrededor del afio 2000.

Los mercados consultados para Europa fueron el European Energy Exchange de
Alemania, el CEGH Gas Exchange de Austria, el APX Endex en Holanda, Reino
Unido y Bélgica y el Nasdag OMX commodities para Noruega, Dinamarca, Suecia

y Finlandia.

3.2.1. La negociacion de Gas Natural en el mercado spot

En general, la negociacion para este mercado es realizada andnimamente, es
decir, la entidad no se muestra en pantalla comercial para el participante en el

mercado, ni es divulgada en la confirmacion de la negociacion.

Los contratos de gas natural en estos mercados son transados 24 horas, 7 dias a
la semana. La base para los contratos spot de gas natural es la entrega o la

obtencion del gas a una tasa constante bajo una negociacion continua.
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Los participantes de este mercado en la Camara de Riesgo Central de Contraparte

son:

e Los miembros liquidadores: tienen acceso a la Camara, y sobre el cual se
acreditan y debitan las cuentas respectivas con el fin de compensar, liquidar
y garantizar las operaciones que se hayan celebrado en la bolsa, en el
Mercado Mostrador o cualquier otro mecanismo autorizado por la Camara.

e Los miembros no liquidadores: tienen acceso directo a la Camara, pero las
liguidaciones con la misma se hacen a través de los miembros

liquidadores.

En el European Energy Exchange los productos de gas natural en el mercado spot
son generalmente contratos tipo dia, fin de semana e intradiario, como se puede
observar en la Tabla 3.2. En esta Tabla, se describen las caracteristicas de cada
contrato, en la primera columna se observa el nombre de cada producto, seguido
del volumen del contrato que va de 1MW y 10 MW, dias de negociacién, entregas
por dia, la nominacién del precio EUR/MWh y el cambio en el precio minimo que
es de 0.001 EUR / MWh, caracteristicas que son constantes para todos los
productos, y por ultimo se encuentra los periodos comercializables de entrega

para cada producto.
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Tabla 3.2 Productos de gas natural en el mercado spot EEX

. Cambio en el Periodos
Volumen del| Diasde |Entregas por . . .
Productos L , Precio Precio comercializable
Contrato [Negociacion dia Minimo s de Entrega
Lunes a
los contratos
Contratos Mw Domingo 24MWh podran ser
ﬁlit(j?asl dia Lunes a transados en 2
10MW . 240MWh dias, cada
Domingo ’
9 contrato podra
ser transado dos
1MW Sabadoy | ,a\avh dias habiles
Contratos Domingo bursatiles
de Gas . inmediatamente
Natural fin EUR / MWh 0,01 EUR/ anteriores al
desemana | gy | SAPADOY | enpayn MWh |periodo de
Domingo entrega
los contratos
Contratos podran ser
de Gas P
1MW durante el dia trans’ados todos
Natural los dias de
entredia intercambios
comerciales

Fuente: European Energy Exchange, 25/02/2012

En la Tabla 3.3, se describen los tipos de contratos que existen para el CEGH, que

son contratos dia adelantado con caracteristica de se Carga Base, es decir,

contratos de corto plazo entre un dia y un mes, donde ni el comprador ni el

vendedor son obligados a entregar o a recibir un volumen exacto, aunque ambas

partes, generalmente, acuerdan no finalizar el contrato debido a los movimientos

del precio de mercado. El tamafio minimo de negociacion es 10 MWh y el precio
se denomina en EUR / MWh.
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Tabla 3.3 Productos de gas natural en el mercado spot CEGH

, Minimo
Tipo de ~ .
Productos tamafio de | precio
producto L
Negociacion
contratos dia adelantado -
Contract Baumgarten
Carga de 10 MWh EUR/
Base MWh
contratos dia adelantado -
Contract Oberkappel

Fuente: CEGH GAS Exchange, 23/02/2012

En el APX se cuenta con tres mercados spot en Holanda, Bélgica y Reino Unido.
En Holanda los productos son intradiarios, diarios y de fines de semana, cuando el
volumen de negociacion es 18,000 MWh se habla de contratos intradiarios y del
dia siguiente y cuando dicho volumen es de 36,000 MWh se trata de contratos de
fines de semana. En Reino Unido los contratos son diarios e intradiarios, el
volumen transado esta dado en Therms, factor usado por las compafiias de gas
para convertir el volumen de gas usado con su equivalencia calorifica y asi
calcular la energia utilizada, y el precio en libras. En Bélgica los productos son

diarios e intradiarios, su nominacion del precio es Libras / Therm.

Para estos mercados de Europa los precios de referencia diario son promedio
ponderado de los precios a través de todas las transacciones comerciales del
altimo dia de negociacién antes de la liquidacion fisica y los precios de liquidacion
diario son determinados para los contratos diarios de gas natural en el mercado

spot.

Después que termina la transaccion todos los contratos de fin de semana se
sustituyen por dos contratos dia, cuya entrega en su conjunto corresponden al

contrato de fin de semana.
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Las transacciones en el spot se liguidan mediante la entrega del gas natural por
parte del vendedor al comprador y el pago de dinero del comprador al vendedor.
Las cantidades entregadas se liquidan financieramente entre la camara y el
participante de comercio a través de los miembros de compensacion en el dia de

entrega.

3.2.2. La negociacion de Gas Natural en el mercado de derivados

En el mercado de futuros de gas natural la entrega u obtencion del gas es posible
por la existencia de un punto de comercio virtual entre las areas de mercado. Entre
los miembros del mercado se encuentran productores, compafias de distribucion,

instituciones financieras, entre otros.

Los contratos de futuros mas comunes son con vencimiento mensual, trimestral,
semestral y anual. El mercado de derivados EXX, como se observa en la tabla 3.4,
tiene para todos sus productos un tamafio minimo de 10 MW para todos los
productos y un precio nominado en EUR/MWh, con un cambio en el precio minimo
de 0,01 / MWh.

Tabla 3.4 Productos de gas natural en el mercado de derivados EEX

p Volumen de | Tamafio . .. | Cambio en Precio por Periodos
Dias de . Nominacion . L
Productos entrega los minimo Precio el Precio volumen de comercializabl
9 contratos |del Lote Minimo contrato es de Entrega
Futuro Los respectivos
30 720 MWh 7,20 EUR siguientes 6
Mensual
meses.
Futuro Los respectivos
] 91 2,184 MWh 21,83 EUR siguientes 6
Trimestral .
trimestres.
10 MW | EUR / MWh| 0,01 /MWh
Las respectivas
Futuro I,
182 4,368 MWh 43,68 EUR siguientes 4
Semestral "
estaciones.
Los respectivos
Futuro Anual 365 8,760 MWh 87,60 EUR siguientes 6
anos

Fuente: European Energy Exchange, 25/02/ 2012
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En el CEGH, tal como se observa en la Tabla 3.5, se detallan las caracteristicas
de los contratos. Al igual que en el EEX el tamafio minimo de lote es 10 MWh y la
nominacion del precio esta dada en EUR/MWh, para este mercado de derivados el

cambio en el precio minimo es 0,025 / MWh.

Tabla 3.5 Productos de gas natural en el mercado de derivados CEGH

Volumen de | Tamafio . . Cambio en
.. Nominacion .
Productos mes los minimo R el Precio
Precio L
contratos del Lote Minimo

enero,
mayo, julio,| 7,440 MWh

agosto,
marzo 7,430 MWh
contratos de abril,
futuros con junio,septie| 7,200 MWh
10 MWh EUR/MWh (0,025 /MWh
entrega en mbre,

Baumgarten
9 octubre 7,450 MW h

febrero 6,720 MW h

febrero

(bisiesto) 6,960 MWh

Fuente: CEGH GAS Exchange, 23/02/2012

Para el European Energy Exchange, EEX, los periodos comercializables de
entrega de cada contrato de futuros tienen varios periodos en que puede transado.
Como maximo, los plazos de entrega negociables comprenden el respectivo mes
que esta corriendo en relacion a la base de contrato de futuro. El nimero exacto
de periodos comercializables de entrega es determinado por el consejo de

administracion de la bolsa.

En la fecha de vencimiento, todas las posiciones se entregan fisicamente. La
contraparte que quiere tomar su posicion en la entrega fisica, necesita tener todos
los acuerdos con el respectivo operador o haber entrado en un acuerdo de tercera

parte que actie como un agente en nombre de la contraparte.

37



La contraparte que no quiera estar envuelto en una entrega fisica, podra firmar un
acuerdo de cierre con la casa de compensacion. En este acuerdo, la contraparte
asegura que éste va a cerrar todas las posiciones abiertas antes de la fecha de

vencimiento.

El volumen de los contratos de gas natural es calculado sobre la base del niumero
de los dias de entrega durante el periodo de entrega y la cantidad de gas natural
que se suministra a diario. El precio de liquidacion se establece en cada dia de
operaciones de cambio.

Las transacciones en el mercado de derivados se hace cuando cada dia, el
mercado, sea European Energy Exchange, El CEGH, El APX ENDEX o NASDAQ
OMX commodities, especifica el precio de liquidacion en linea con el precio actual
de mercado de un determinado contrato de futuros. El cambio en el valor de la
posicion de futuros, el cual resulta del cambio en el precio de liquidacion el dltimo

y el actual dia de operaciones
El valor de una posicion de futuros se calcula (European Energy Exchange, 2012):
Contratos x volumen del contrato x precio de liquidacion.

El precio de liquidacién final de futuros anuales, semestrales y trimestrales esta
determinado el ultimo dia de transaccién y es definido por el valor de la posicion

en cascada.

En el caso de los futuros mensuales el precio de liquidacion constituye la base de

la liguidacion de la entrega del gas natural.

Proceso de cascada en los contratos de futuros

Los contratos de futuros de Gas natural son liquidados en cascada, lo cual

significa que los contratos de futuros con largos periodos de entrega son
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reemplazados por sus equivalentes contratos de futuros con cortos periodos de

entrega en el ultimo dia de comercializacion.

Tres dias de negociacion antes del inicio del plazo de entrega cada posicion es

reemplazada por su equivalente.

Las posiciones se cierran en el precio de liquidacién final para el futuro anual o
trimestral, y el futuro de las nuevas posiciones equivalentes con periodos de
entrega mas cortos se abre en este precio final de liquidaciéon por lo que se incurre
en margenes de variacion. Se puede observar un ejemplo de este proceso en la
Tabla 3.6, donde se describe el proceso cascada en la liquidacion de los contratos
de futuro, partiendo de un futuro anual, y como este se va en cascada hasta llegar
a liquidarlos en contratos de futuros mensuales acorde al vencimiento. (European
Energy Exchange, 25/02/2012)

Tabla 3.6 Ejemplo de proceso de cascada en los contratos de futuros

Posicién . R
. Enero Abril Julio Octubre
abierta en
3 futuros
mensuales parala
entrega delos
meses enero a
marzo
X 3 futuros
1 futuros trimestral
mensuales parala
parala entrega del
X entrega de los
Futuro segundo trimestre S
meses abril a junio
Anual

3 futuros

1 futuro semestral |2 futuros trimestral |mensuales parala
parala entregadel |paralaentregadel [entregadelos
ultimo sesmtre. 3y 4 trimestre meses julio a
septiembre

3 futuros mensuales
parala entrega de
los meses octubre a
diciembre
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3.2.3. Camara central de contraparte

La camara central de contraparte proporciona proteccion contra riesgos de
incumplimiento y salvaguarda segura y eficientemente la liquidacion de las

operaciones en el mercado spot y de derivados.

La camara central de contraparte de Europa es ECC para los mercados EEX y
CEGH, para el APX ENDEX es ella misma y para el Nasdag OMX commodities es
el Nasdaq OMX Stockholm AB. La estructura de compensacion consiste en la

entidad de contrapartida central y los miembros de compensacion.

Lo mas importante de la compensacion es proveer a los miembros con rapidez y
efectividad la liquidacion después de llevar a cabo una negociacién en el Mercado.

Al mismo tiempo reduce el riesgo financiero para el intercambio de los miembros.

Esta estructura garantiza el cumplimiento de todas las transacciones y su
funcionamiento consiste en que los participantes liquidan sus operaciones
comerciales con un miembro de compensacion, mientras los miembros de
compensacion transan sus operaciones con la cdmara. Todos los miembros deben
presentar garantias, las cuales pueden ser dinero o cartas de crédito, por el
exceso de riesgos gue se tienen en todo momento (European Energy Exchange,
25/02/2012).

3.3. CARACTERISTICAS GENERALES DEL MERCADO DE ESTADOS
UNIDOS Y EUROPEO

En general de la experiencia internacional se encuentra que la desregulacion del
precio del gas natural ha permitido una estructura donde el productor puede
interactuar con el vendedor, distribuidor o consumidor de forma directa y ellos
entre si, por lo que se habla de un mercado menos limitado, con mas opciones

para la comercializacion del activo, con la existencia de puntos de comercio virtual
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y consolidacién de mercados eficientes donde se deja interactuar la oferta y la
demanda.

Para la negociacion del gas natural en el spot se habla de una negociacion 24
horas al dia, 7 dias de la semana donde la base es la entrega y una negociacion
continua gracias a puntos de comercio Vvirtual, garantizando a los

comercializadores liquidez y transparencia del mercado.

El mercado de derivados de gas natural, segun los mercados analizados, tiene
vencimientos mensuales, trimestrales, semestrales y anuales, donde el volumen
es determinado sobre la base del nimero de dias de entrega durante el periodo de
entrega y la cantidad de gas natural que se suministra a diario. Con el mayor
volumen de transacciones de derivados financieros en el NYMEX, pero con un
gran camino recorrido por parte del continente Europeo en el mercado de
derivados de gas natural, se tiene mucho que aprender de la experiencia de estos
mercados para la creacion de un mercado de derivados de gas natural en

Colombia.
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4. ANALISIS ECONOMETRICO DEL PRECIO DE LOS CONTRATOS DE
FUTUROS DE GAS NATURAL COMO PREDICTORES DEL PRECIO
SPOT DEL ACTIVO.

En el recorrido por la experiencia internacional se muestra que hoy existen
mercados con trayectoria tanto en negociacion en fisico como en instrumentos
financieros derivados, especificamente en futuros, como son el European Energy
Exchange, CEGH Gas Exchange, el APX Endex, el Nasdag OMX commodities
que operan en Europa y el Henry Hub Natural Gas que opera en Estados Unidos.
Esta evolucion del mercado de gas natural en los diferentes paises se ha dado
especificamente por la desregulacion del precio del gas natural, donde un
mercado que actia por la fuerza de la oferta y la demanda con precios
competitivos, mostrando oportunidades para la activacion de la economia del gas

natural.

En el capitulo 2 se habla de las expectativas que tiene Colombia frente al mercado
de gas natural segun la consultoria realizada por la CREG con apoyo de asesores
externos. En estas expectativas se plasma una proyeccién del mercado hacia la
experiencia internacional en cuanto a la busqueda de un mercado con
caracteristicas como: transparencia en la informacién de los precios del gas
natural, liquidez con transacciones activas que promuevan sefiales de precios
reflejados en el balance entre la oferta y la demanda, incentivo de la
competitividad del mercado, coordinacion entre la producciéon y el transporte del
gas natural; por lo que podria analizarse la posibilidad de tener un mercado de
futuros de gas natural para Colombia a la hora de buscar un desarrollo del

mercado.
En consecuencia, con el planteamiento de analizar la viabilidad de un mercado de

futuros de gas natural en Colombia, el objetivo principal de este capitulo es

utilizar el modelo de analisis econométrico del mercado de futuros de gas natural
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que propone Walls, W. David (1995) para buscar herramientas de andlisis
adicionales a las tedricas, y evaluar de esta forma si en la experiencia
internacional el precio spot y el precio de contratos de futuros de gas natural estan
relacionados. Lo anterior permite profundizar mas en el analisis de cémo las
expectativas que hoy se tiene en Colombia sobre el mercado spot de gas natural
podria ser un elemento clave a la hora de evaluar la factibilidad de un mercado de

futuros.

4.1. REVISION DEL MODELO

4.1.1. Planteamiento tedrico en que se basa el modelo

La investigacioén realizada por walls, W. David (1995), se basa en la hipétesis de la
eficiencia de los mercados de futuros de gas natural, donde concluye que el precio
de contratos de futuros con el precio en el spot del gas natural estan cointegrados.
Se habla de un mercado de futuros eficiente cuando el precio del contrato de
futuros contiene informacion relevante para predecir en el futuro el precio spot del

activo.

En el paper “An econometric analysis of the market for natural gas futures”, sobre
el cual se basa este ejercicio, los precios spot y de los contratos de futuros de los
mercados de Estados Unidos analizados se encontraron no estacionarios, y por lo
tanto se utilizo la técnica de cointegracién donde se encontré que los precios de
los contratos de futuros estaban cointegrados con los precios spot. Ampliando este
ejercicio del paper en este capitulo se incluyen algunos mercados de Europa con

el fin de concluir sobre una referencia internacional mas amplia.

Inicialmente se utiliza el procedimiento de Dolado (Dickey Fuller), que permite
saber si cada una de las variables del estudio, los precios spot y de los contratos

de futuros de los mercados de Estados Unidos (Henry Hub), Holanda (TTF), Reino
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Unido ( UK) y Bélgica (Zee), son o no estacionarias y, validando esta no
estacionariedad de las series se utiliza la metodologia de Johansen & Juselius, la
cual determina si existen vectores de cointegracion, finalmente se concluye sobre
la aceptacion o no de la hipétesis planteada en el ejercicio sobre la eficiencia de

los mercados de futuros de gas natural.

4.1.2. Series utilizadas en el estudio

Las series utilizadas para el analisis son diarias del 1 de enero de 2009 al 29 de

febrero del 2012 y fueron extraidas de Bloomberg.

Para los contratos de futuros se utilizan las series de los contratos mas liquidos,

gue son los contratos con vencimiento a 1 mes.

Se hara una regresion del precio del spot en el periodo t sobre el precio del
contrato de futuro en t-, para un contrato con madurez en t.

S, :ﬂo+ﬂ1t_JFt+mUt, donde t =1 y j =0, dado que se trabaja con los

precios de cierre de los contratos de futuros a 1 mes de vencimiento.

4.1.3. Planteamiento metodolégico en que se basa el modelo

“La metodologia a utilizar tiene su historia: En los anos 70’s, Granger y Newbold
demostraron que la mayoria de las series econémicas son no estacionarias, por lo
cual los modelos de regresién convencionales puede llevar a obtener inferencias
erradas sobre las relaciones entre las variables y la econometria tradicional tiene
vacios a la hora de analizar este tipo de variables, donde la solucion que se
planteaba era estacionarizar las series diferencidndolas lo que puede ocasionar

perder informacion relevante de largo plazo.

La teoria de cointegracion, propuesta por C.W.J. Granger en 1981 y ampliada por
Engle y Granger (1987), y posteriormente implementada por Johansen & Juselius
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suministra las herramientas basicas para manejar el problema de la dindmica de
corto y largo plazo en variables no estacionarias, reconociendo que es posible

obtener una combinacion lineal de variables integradas, que resulte estacionaria.

Posteriormente han surgido metodologias como la de Johansen & Juselius, su test
tiene como hipotesis nula que existen como maximo r ecuaciones de
cointegracion, y como hipétesis alterna existen m ecuaciones de cointegracion,

siendo r=0, 1, 2,3,...m, el estadistico de prueba es el de traza, que es el
estadistico de razén de verosimilitud. Qr=-2InQ = —TZ(l—ﬂi)—;(Z gl, donde Ai=
valores propios de la forma cuadratica construidos por Johansen, y los grados de
libertad de la 3 , gl =2*(m—r)*?, el criterio de decisién es rechazar la hipétesis

nula cuando Qr>C, donde c es el valor critico para los correspondientes grados de
libertad.
t-1

Johansen utiliza en general un modelo del tipo Ayt=z7ZiAyt—i+7Z'yt—l+@(t+&,
i=1

donde X; es la matriz de variables tipicamente exégenas, conformada por los
componentes deterministicos y el teorema de representacion de Granger descrito
anteriormente permite encontrar matrices amn*r y fSn*r tal que p=a*f sea
equivalente a T, por lo tanto a* f'y:-1 es el mecanismo de correccion del error.
Posteriormente se hace el contraste del nimero de ecuaciones de cointegracion,

si lleva tendencia o no, e intercepto, y por ultimo se estima el VEC (vector de

correccion del error).

“Con esta metodologia se puede hablar de mas de un vector de cointegracion, en
modelos que incluyan mas de dos variables y por otra parte no presenta el
problema de determinaciéon de exogeneidad a priori” (Dowd, Enriquez, 2008: 14-
17).

Inicialmente para utilizar la metodologia de cointegracion se debe inferir sobre la

estacionariedad o no de las series y conocer el orden de integracion de cada una.
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Se usa el procedimiento del Dickey — Fuller aumentado (ADF), a través del cual
se concluye sobre la posible existencia de uno o mas vectores de cointegracion.
Luego de establecer el orden de integracion de las series y si tienen el mismo, se
utiliza la metodologia de Johansen & Juselius para corroborar la existencia de

vector de cointegracion.

Al existir el vector de cointegracion, se decide sobre los rezagos a considerar en el
modelo a estimar con el criterio de seleccion del VAR, una vez determinados se
prosigue con dicha estimacion a través de un vector de correccion de errores
(VEC).

Todas las pruebas y estimaciones a considerar en este capitulo se realizan con el

paguete econométrico Eviews version 6.

4.2. RESULTADOS ESPERADOS DEL MODELO

Partiendo de la hipétesis del estudio en el que se centra el modelo, la eficiencia
del mercado requiere que el precio de los futuros converja en la madurez al precio

spot.

Para que se hable de un mercado eficiente se requiere que a partir de las
estimaciones, en cada uno de los mercados considerados en el estudio, los

pardmetros de la ecuacion S, =po+pt—jF, +mut cumplan las siguientes

condiciones:

Bo debe ser aproximadamente 0, intercepto no significativo, evidenciando que no
existen variables diferentes a las incluidas en el modelo que sean relevantes en la

determinacioén del precio spot del gas natural para cada mercado analizado.
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B1 debe ser aproximadamente 1, lo que evidenciaria que el precio del contrato de
futuro es un predictor insesgado del precio spot en el futuro, permitiendo concluir

sobre la eficiencia del mercado.

4.3. RESULTADOS Y ANALISIS DEL MODELO

4.3.1. Analisis de estacionariedad de las series

e Andlisis Gréfico

En el analisis grafico de los anexos 1, 2, 3y 4 se observa como el precio spot y el
precio de contrato de futuros de todos los mercados analizados en el presente
capitulo, tienen un comportamiento no estacionario de las series ni en media ni en
varianza dado que estas no fluctian alrededor de la media y presentan momentos

de grandes picos de variacion.

El periodo de mayor volatilidad de los precios de Estados Unidos es de finales del
2009 hasta principios de 2010, donde el precio tanto del spot como del futuro
suben para luego caer en menor proporcion, desde mediados del 2011 hasta
principios de 2012 se observa una tendencia de disminucion suave del precio del
gas natural en el mercado spot y de futuro.

Para Europa se presenta una tendencia decreciente de los precios hasta finales
del 2009, donde a partir de 2010 hasta febrero 2012 la tendencia es alcista

estando a niveles de principios del 2009.

En las figuras de los anexos 1, 2, 3y 4 se observa una alta correlacién entre en
precio spot y el precio de contratos de futuros de gas natural a 1 mes, donde si
uno presenta una tendencia al alza el otro también y viceversa. Evidenciandose de
igual forma un precio que fluctia libre por la combinacion de la oferta y la

demanda del mercado de gas natural.
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e Analisis estadistico

Hipétesis:
H,: La variable es integrada de orden uno y por lo tanto no estacionaria

H,: La variable es estacionaria

Ecuacion:

AYt =W -1+ D> LAYyt —-i + &

Criterio de decision: La region de rechazo al 5% para no estacionariedad para el
procedimiento de Dolado, sin considerar el intercepto ni la tendencia,

considerando el numero de rezagos significativos en cada serie que fue 1 rezago.

En el anexo 5, se observa para Estados Unidos (HH), Holanda (FTT), Bélgica
(ZEE) y Reino Unido (UK) respectivamente segun procedimiento de Dolado que
todas las series a considerar en el modelo, precio spot del gas natural y precio de
contrato de futuros con vencimiento a 1 mes, son integradas de orden uno sin
considerar tendencia ni intercepto. El criterio de decision fue el t — estadistico para
el precio spot de gas natural de Estados Unidos — Henry Hub el valor del t-
estadistico fue |-1.3936064| y el del valor critico fue |-1.941222|, siendo este
primero menor, asi no hay evidencia para rechazar la hipétesis nula (serie no
estacionaria), igual analisis se realiz6 para el precio de contrato de futuro con
vencimiento a 1 mes — Henry Hub donde se concluye igual que no hay evidencia
para rechazar la hipétesis nula de no estacionariedad; para Holanda — FTT los
resultados fueron similares, para el spot el t-estadistico fue |-0.642097| y el del
valor critico fue |-1.941222]|, siendo este primero menor, asi no se rechaza la
hipotesis nula (la serie no es estacionaria) igual analisis se realizo para el precio

de contrato de futuro con vencimiento a 1 mes; en las series del precio spot y
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contratos de futuro con vencimiento a 1 mes se realiz6 el mismo analisis

obteniendo las mismas conclusiones para Bélgica y Reino Unido.

Posteriormente se realiza el andlisis considerando las series con la primera
diferencia, para las series precio spot y precio de contratos de futuros con
vencimiento a 1 mes para Estados Unidos, Holanda, Bélgica y Reino Unido, con el
fin de observar si las series son integrada de orden dos, se encuentra que estas
transformaciones ya son estacionaria como puede observarse en el anexos 3,
resultados reportados en la columna 3, DickeyFuller aumentado para la primera
diferencia, por lo tanto podemos concluir que las series son integradas de orden
uno, porque al transformarlas diferenciandolas una vez ya son series que
presentan un comportamiento estacionario, por ejemplo para el precio del contrato
de futuros de Reino Unido con vencimiento a 1 mes de gas natural — UK, el valor
del t-estadistico fue |-28.21991| y el del valor critico fue |-1.941222]|, siendo este
primero mayor, asi no hay evidencia para rechazar la hipétesis nula (serie no
estacionaria), igual andlisis se realiz6 para el precio spot — UK llegando a la

misma conclusion serie integrada de orden 1 es estacionaria.

4.3.2. Estimacion del vector de cointegracion y analisis

Luego de establecer el orden de integracion de las variables a considerar para
cada pais, se definio el niumero de rezagos para estimar el VEC de cada mercado,
a través del criterio de rezagos del VAR. En la seleccion de rezagos, se utilizo el
standard optimal lag length tests, partiendo de un VAR en niveles con diez
rezagos, el cual se muestra en los anexos 6, 7, 8 y 9 para cada mercado. Para el
mercado de Estados Unidos (Henry Hub) el estudio se realiz6 con 8 rezagos
segun los criterios LR, FPE y AIC (ver anexo 6), para Holanda (FTT) con 1 rezago
segun los criterios FPE, AIC y SC (ver anexo 7), para Bélgica (ZEE) con 2 rezagos
segun los criterios FPE, AIC y HQ (ver anexo 8), para Reino Unido (UK) con 4
rezagos segun los criterios FPE y AIC (ver anexo 9).
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Posteriormente se encontr6 el nUmero de vectores de cointegracion que se podian
estimar para el modelo y en todos los casos se concluyd que sélo existe uno, a
través de la prueba de Johansen Rango y Modelo. El detalle para cada mercado

se puede ver en los anexos 10, 11, 12y 13.

Tabla 4.1 Resultados de la estimacion

Estimacion | Estimacion
Pais de o de B1

0.975133

Estados Unidos (HH) _ (92.0552)
0.998949

Holanda (FTT) _ (100.365)
0.991973

Bélgica (ZEE) . (102.0.660)
0.985736

Reino Unido (UK) _ (80.2507)

Nota 1: Los valores presentados en la tabla 4.1, fueron extraidos de los anexos 14, 15, 16 y 17.

Nota 2: Para la ecuacion se supone t =1y j =0

En la tabla 4.1 se puede observar que los parametros para los mercados fueron
acordes con lo esperado de acuerdo a la con la teoria del mercado eficiente, So no
se considerd para la estimacién, ya que no resulté ser significativo para el vector
de cointegracién, 1 dio cercano a 1, lo que evidencia que el precio del contrato

de futuro es un predictor insesgado del precio spot en el futuro.

En general los signos de la estimaciébn para todos los mercados fueron los
esperados segun la teoria del mercado eficiente, lo que lleva a concluir que el

precio de los futuros converja en la madurez al precio spot.

Las variables precio spot y precios de los contratos de futuros con vencimiento a 1

mes son variables enddgenas (Ver anexos 14, 15, 16 y 17 para Estados Unidos,
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Holanda, Bélgica y Reino Unido respectivamente) segun las pruebas de velocidad
de ajuste que corresponden a un t-estadistico mayor a |1.282|, de lo que
concluimos que el modelo converge a su posicion de equilibrio en el largo plazo a
una correccion diaria del 5.3% para Estados Unidos, del 6.9% para Holanda, 7.3%

para Bélgica y para Reino Unido 5.6%.

Respecto a la exclusion, en la tabla 4.1 se observa el t-estadistico de la estimacion
para los precios spot y de futuros de los diferentes mercados, en todos los casos
fue mayor al valor critico de decisién, [1.282], lo que lleva a rechazar la hipétesis
nula de posibles estimadores iguales a cero, y por lo tanto podemos concluir que

estas son variables significativas para el modelo.
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5. ANALISIS DE FACTIBILIDAD PARA LA IMPLEMENTACION DE UN
MERCADO DE GAS NATURAL EN COLOMBIA

Hoy en el mundo el gas natural es considerado fuente alternativa de generacion
eléctrica con menor costo y poca contaminacién, ocupando Colombia el noveno

lugar de produccién del activo.

En Colombia la produccién de gas natural esta concentrada en un 65% en
Chuchupa-Ballena en la Guajira, donde el precio es regulado, un 21,7% en
Cusiana en el interior, donde el precio es dado por subastas de mercado, y lo

restante por pequefas plantas.

La demanda en Colombia es principalmente residencial y comercial (19%),
industrial (45%), generacion de energia (24%) y vehiculos (12%).

Dadas estas caracteristicas, Colombia ha visto la necesidad de tener un mercado
organizado de gas natural y de ofrecer las herramientas necesarias para la
administracion de los riesgos financieros de los agentes que intervienen en dicho
mercado, ya que actualmente se cuenta con las siguientes barreras para la
maduracion de este mercado: la concentracion del poder de mercado, el ser un
mercado nuevo con poco desarrollo, la negociacion del precio a través de
contratos bilaterales y subastas, la falta de informacion, la falta de desarrollo del

mercado spot y la no existencia de un mercado secundario organizado.

Ante la existencia de estas barreras para el mercado de gas natural, existe gran
interés por parte de la Comisién de Regulacién de Energia y Gas (CREG), por el
Ministerio de Minas y Energia e incluso por el sector financiero para desarrollar
este tipo de mercado. Esto se evidencia en las consultorias realizadas por la
CREG, en las cuales se plantean varias propuestas para la organizacion del
mercado de gas natural. En el capitulo de expectativas del mercado del presente
trabajo, donde se analiza la circular 031 de 2011 “Disefio y estructuracion del

mercado secundarios”, se profundiza sobre la necesidad de contar con mercados
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secundarios y de corto plazo que ayuden a promover la eficiencia, facilitando el
intercambio entre los participantes del mercado, mejorando la liquidez y dando
seflales de precios confiables. Lo que promueve la competitividad para

comerciantes y nuevos participantes.

Esta circular, evalia el mercado en torno a informacion transparente, liquidez,
competitividad en el mercado, coordinacion entre produccion y transporte, costos
de transicibn y costos en marcha que garanticen costos proporcionales a los
beneficios. Construyéndose a partir de este planteamiento la propuesta de tener
contratos estandarizados en duracion y fecha de inicio, con puntos de entrega
estandarizados parcialmente o puntos virtuales de comercializacion, donde las
partes acordarian precio y cantidad y se conectarian a bajos costos de

transaccion.

Analizando el capitulo de las expectativas del mercado de gas natural, se
encuentra que Colombia apunta hacia el mercado spot de gas natural existente en
Estados Unidos y Europa; donde los contratos son estandarizados, con precios no
regulados, existencia de informacién clara y transparente, y liquidez; por lo que
podria plantearse, si el spot apunta hacia esta direccién, la posibilidad de
implementar un mercado de derivados donde las operaciones se realicen a través
de la camara central de contraparte (CRCC Colombia), con diferentes tipos de
contratos segun periodicidad con tamafo, precio y variacién del precio definido
para cada tipo, punto de comercio virtual y precio de liquidacion definido.

De acuerdo a las expectativas de este hidrocarburo se considera relevante el
desarrollo del mercado de gas e incluir los derivados financieros en la contribucion
al proceso de organizacion del mercado de gas natural; donde el precio de estos

activos financieros depende del comportamiento del activo subyacente.

Para mayor claridad, un derivado es un acuerdo de compra o venta de un activo,
a una fecha futura especifica y a un precio definido. Hay tres tipos de

inversionistas que participan en el mercado de derivados: especuladores,
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administradores del riesgo (coberturistas) y los que arbitran los mercados. Los
derivados mas comunes son: los futuros, las opciones y los forwards. El analisis y
propuesta del presente trabajo se centra en los futuros que son contratos a plazo
estandarizados en donde las partes se obligan a comprar 0 a vender un activo en
una fecha futura. (BVC, 2011)

A nivel internacional ya existe experiencia en productos de derivados sobre gas
natural, de los que se podrian tomar algunos aspectos para el caso del mercado
de gas natural en Colombia. Se observa en esta experiencia que el punto clave
en los ultimos tiempos para los mercados de gas natural de Estados Unidos vy
Europa ha sido las desregulacién del precio del gas natural, la existencia de un
punto de comercio virtual y un mercado libre que actia por la interaccion de la
oferta y la demanda, pudiéndose hablar de una fluidez y liquidez del mercado spot
donde los agentes interactian entre ellos y el transporte es transversal a cada
agente. Y donde la existencia de los contratos tiene especificaciones claras para el

comprador y el vendedor en cuanto a precio, cantidad y punto de entrega.

Soportandose la experiencia internacional en el analisis econométrico realizado, el
cual se baso6 en el paper “An econometric analysis of the market for natural gas
futures”, se encontr6 que para estos mercados internacionales el precio del
contrato de futuro es un predictor insesgado del precio spot en el futuro,
permitiendo concluir sobre la eficiencia de los mercados analizados; pues el precio
spot y el precio del futuro esta relacionados, es decir, que el precio de los futuros
contiene informacion relevante para predecir el precio spot, convergiendo a la

madurez del contrato del futuro.

Por lo tanto si hoy por hoy se implementara un mercado spot, con las
caracteristicas que serdn descritas a continuacién, podria pensarse en un
mercado de derivados de gas natural exitoso en Colombia, dado que éste seria

eficiente, dando seguridad a los inversionistas de participar en un mercado mas
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abierto, al ser el precio del contrato de futuro un referente del precio spot del gas

natural.
Caracteristicas que debera tener el mercado spot para ser eficiente en Colombia:

e Oferta estandarizada, es decir, las partes especifiquen precio, cantidad y
punto de entrega del gas natural. Ofreciéndose un volumen minimo de gas
por contrato.

¢ Informacion publica y transparente, por parte de un operador de mercado,
de lo que pueda impactar el precio del gas.

¢ Interconectar el mercado de gases en Colombia, facilitando el transporte y
la comercializacion del mismo.

e Negociacion del transporte desde el contrato, estandarizando puntos de

entrega o creando un punto de comercializacién virtual.

El mercado de energia eléctrica colombiano presenta las condiciones necesarias
para poder ofrecerse contratos de derivados sobre electricidad, esta negociacion
se hace a través de un mercado organizado, que en nuestro pais es Derivex?. En
Colombia, existe interés por replicar el modelo utilizado en la electricidad hacia el
mercado de gas natural. En este momento no es posible ofrecer estos tipos de
contratos, dado que el mercado de gas natural esta en proceso de consolidacion,
pero en el futuro préximo se podria plantear un mercado de derivados de gas
natural en Colombia, en base a las expectativas analizadas de las consultorias de
la CREG, que apuntan hacia lo que hoy se vive en mercados internacionales como
Estados Unidos y algunos Europeos y que son considerados exitosos refiriéndose

en términos de eficiencia.

’Derivex S.A. es una empresa nueva, que tiene como meta consolidar un nuevo mercado, basado
en los commodities energéticos. A través de esta empresa se puede llegar a negociar productos

derivados sobre gas natural.
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6. CONCLUSIONES

Al analizar la situacion actual del sector de gas natural, se encontré que existen
algunas barreras que no permiten la maduracion del mercado de dicho sector en
Colombia, como: la concentracion de poder de mercado, el ser un mercado nuevo
y poco desarrollado donde la negociacion se da a través de contratos bilaterales o
subastas, la falta de informacién y la no existencia de un mercado secundario
organizado; requisitos necesario para la implementacion de un mercado de

derivados sobre este hidrocarburo.

Con el anuncio de la liberacion de los precios del gas a partir de enero de 2014
realizado por el Ministerio de Minas y Energia en el congreso XV de Naturgas, se
evidencio una situacién positiva para la maduracion del mercado de gas natural en
Colombia, pues con esto se abre la posibilidad de ofrecer productos de derivados

sobre el gas natural.

La informacion, la liquidez, la competitividad de mercado, la coordinacion entre
produccién y transporte, costos de transporte y costos en marcha, son los
atributos, que de acuerdo a las consultorias realizadas por la CREG van a
promover la eficiencia del mercado de gas natural, ya que facilita el intercambio
entre los participantes del mercado, mejorando la liquidez de éste y proporciona
sefales de precio mas confiables tanto para la produccion de corto plazo como el

consumo, ademas de las decisiones de inversion de largo plazo.

Se encontrd a nivel internacional que la desregulacion del precio del gas natural
ha permitido que el productor interactie con el vendedor, distribuidor o consumidor
de forma directa, lo que muestra un mercado menos limitado, con mas opciones
para la comercializacion del activo, con la existencia de puntos de comercio virtual
y consolidacion de mercados eficientes donde se deja interactuar la oferta y la

demanda. Soportando esta eficiencia en el analisis econométrico, donde se
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concluye que el precio del futuro contiene informacion relevante para predecir el

precio spot, convergiendo el futuro en su madurez al spot.

Con un mercado spot organizado, eficiente, transparente, que permita a todos los
participantes tener informacion confiable y un mercado secundario desarrollado,
seria posible la implementacion de productos de derivados sobre gas natural en
Colombia, en base a lo que pudo evidenciarse de la experiencia internacional,
dado que éste seria eficiente, dando seguridad a los inversionistas.

57



BIBLIOGRAFIA

ADMINISTRACION DE INFORMACION DE ENERGIA PARA ESTADOS
UNIDOS (2012). www.eia.gov. [20 de marzo de 2012].

APX-ENDEX — GAS & POWER TRADING, CLEARING, DATA MAKING
MARKETS WORK (2012). www.apxendex.com [26 de febrero de 2012].

BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA (2011). www.bvc.com.co [21 de julio
de 2011].

CEGH GAS EXCHANCE EXCHANGE (2012). www.ceghex.com [23 de
febrero de 2012].

CLAVIJO, SERGIO. (2009) En: ENFOQUE DE MERCADO DE CAPITALES
(Julio de 2009, Bogotd) Colombia. Disponible en:
http://www.deceval.com/InstructivosBoletines/Enfoque35-09.pdf [24 de Julio
de 2011]

CME GROUP — FUTURES & OPTIONS TRADING FOR RISK Management
(2012). www.cmegroup.com [1 de marzo de 2012].
COMISION DE REGULACION DE ENERGIA Y GAS, Colombia (2011)

DOWD, JESSICA Y ENRIQUEZ, VANESA. Modelo de la paridad de interés
al descubierto en la determinacion de la tasa de cambio en Chile, Brasil y
México, 2003 — 2006. En: Ecos de Economia, N° 26 (2008).

ECOPETROL Colombia (2011). www.ecopetrol.com.co [21 de Julio de
2011].

58


http://www.eia.gov/
http://www.apxendex.com/
http://www.bvc.com.co/
http://www.ceghex.com/
http://www.deceval.com/InstructivosBoletines/Enfoque35-09.pdf
http://www.cmegroup.com/

EUROPEAN ENERGY EXCHANGE (2012). www.eex.com [25 de febrero
de 2012].

GRANGER, C. W. J. Some properties of time series data and their use in
econometric model specification, Journal of Econometrics 16, 1981, p. 121-
130.

GRANGER, C. W. J. and NEWBOLD, P. Spurious regressions in

econometrics, Journal of Econometrics 2, 1974, p. 111-120.

HARBORD, DAVID. CARPENTER, PAUL. HARRIS, DAN. Y ROBINSON,
DAVID. Designing and Structuring the Secondary Market, Short-term
markets and their Management Mechanisms. CIRCULAR 31 DE LA
COMISION DE REGULACION DE ENERGIA Y GAS. (Mayo 2011).

HARBORD, DAVID. PAGNOZZI, MARCO. Y VON DER FEHR, NILS-
HENRIK. Designing and Structuring for Firm and Interruptible Gas Supply
Contracts in Colombia. CIRCULAR 30 DE LA COMISION DE
REGULACION DE ENERGIA Y GAS. (Mayo de 2011).

JOHANSEN, S; JUSELIUS, K. Testing structural hypothesis in a multivariate
cointegration analysis of PPP and the UIP for UK. Journal of Econometrics,
N° 53, 1992, p. 169-209.

LOPEZ, MARCELA. Y SALAZAR, SOFIA. Efectos de la Regulacion sobre

el Funcionamiento de los Mercados de Gas Natural en Colombia. (2010).

59


http://www.eex.com/

MINISTERIO DE MINAS Y ENERGIA, Colombia. Decreto 2100, Junio
(2011). Mecanismos para promover el aseguramiento del abastecimiento

nacional de gas natural y se dictan otras disposiciones.

NASDAQ OMX COMMODITIES EUROPE (2012)
www.nasdagomxcommodities.com [25 de febrero de 2012].
NATURAL GAS (2012). www.naturalgas.org [15 de marzo de 2012].

NATURGAS Colombia (2012) www.naturgas.com.co [15 de abril de 2012].

PROMIGAS Colombia (2012) www.promigas.com [28 de abril de 2012].

Sector regulado Gas Natural. <www.creg.gov.co> [20 de julio de 2011].

SUPERINTENDENCIA DE SERVICIOS PUBLICOS DOMICILIARIOS,

Colombia (2010). www.superservicios.gov.co [20 julio de 2011].

SUPERINTENDENCIA DE SERVICIOS PUBLICOS DOMICILIARIOS,
Colombia (2010). Informe Ejecutivo de Gestion Ecopetrol S.A Bogota, Pag.
6-7.

TRANSPORTADORA DE GAS INTERNACIONAL Colombia (2012).

www.tgi.com.co [2 de mayo de 2012].

UNIDAD DE PLANEACION MINERO ENERGETICA (2012).
http://www.upme.gov.co/Docs/Chain_Gas_Natural.pdf [29 de abril de 2012].

WALLS, W. DAVID. An econometric analysis of the market for natural gas
futures. Energy Journal N° 16. (1995).

60


http://www.nasdaqomxcommodities.com/
http://www.naturalgas.org/
http://www.naturgas.com.co/
http://www.promigas.com/
http://www.tgi.com.co/
http://www.upme.gov.co/Docs/Chain_Gas_Natural.pdf

ANEXOS

Precio Spot y Precio de contratos de futuro Henry Hub Estados Unidos

Anexo 1
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Precio Spot y Precio de contratos de futuro ZEE Bélgica

Anexo 3
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Anexo 5: Resultado Anédlisis de Estacionariedad

. DickeyFuller aumentado sin DickeyFuller aumentado para la primera Raiz
Variable . o . - S
tendencia y sin intercepto diferencia unitaria
ESTADOS UNIDOS
HHfuturo | AHHf=)HHfi -1+ Y SAHHfR-i+a | AHHf = yHHf 2+ > SAHHE i+ a | serie
Integrad
ade
y=0 t-statistic = /-1.441037/< t-statistic = /-31.70667/> orden 1
Valor critico = /-1.941222/ Valor critico = /-1.941222/
_ ) ) Serie
HHspot | AHHs =jHHs-1+2 BAHHS -i+a | A2p g — JHHS 24+ Y BAHHS —i + & | integrad
0 t-statistic = /-1.393064/< t-statistc = /-21.76710/> o gl‘j 1
Valor critico = /-1.941222/ Valor critico = /-1.941222/
HOLANDA
FTTfuturo | AFFTf = jFFTfi -1+ X AAFFHfi-i+a | A°FFTfe=yFFTfi-2+ X BAFFTR-i+a | S
ade
=0 t-statistic = /-0.079220/< t-statistic = /-28.88587/> orden 1
Y Valor critico = /-1.941222/ Valor critico = /-1.941222/
FTTspot | AFTTst=FTTs-1+Y BAFTTsc-i+a | A°FTTst= yFTTst-2+ Y SAFT TSt - i+ a mf:éir‘;d
ade
=0 t-statistic = /-0.642097/< t-statistic = /-30.47989/> orden 1
Y Valor critico = /-1.941222/ Valor critico = /-1.941222/
BELGICA
ZEEfuturo | AZEEf = jZEEfi-1+ 3 BAZEER -1+ & | A°ZEEf = jZEEfi -2+ BAZEEfi-i+a | Sere
ade
_ t-statistic = /-0.255491/< t-statistic = /-28.68760/> orden 1
y=0
Valor critico = /-1.941222/ Valor critico = /-1.941222/
ZEEspot | AZEEs: = jZEEsi-1+Y FAZEESi-i+a | A°ZEESt = jZEESt -2+ BAZEESt i+ & | serie
Integrad
_, |tstatistc = /-0662261/< tstatisc = /-28.44135/> e
Valor critico = /-1.941222/ Valor critico = /-1.941222/
REINO UNIDO
UKfuturo AUKf = JUKfi 14+ Y SAUKS - i+ a | A2UKf = JKfi-2+> SAUKF-i+& | serie
Integrad
ade
=0 t-statistic = /-0.290282/< t-statistic = [-28.21991 /> orden 1
Y Valor critico = /-1.941222/ Valor critico = /-1.941222/
Ukspot | AUKS=UKs -1+ 2 BAUKS i+ a | \2yKs = jUKs:— 2+ 3 BAUKS -1+ & | gorie
Integrad
ade
0 t-statistic = /-0.680594/< t-statistic = /-30.32255/> orden 1
Y=
Valor critico = /-1.941222/ Valor critico = /-1.941222/
Nota 1: los valores criticos para determinar el orden de integracion de las series fueron arrojados por el
paquete econométrico Eviews 6.
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Anexo 6: Criterio de decisién rezagos a considerar en el VEC Estados Unidos (HH)

Criterio de seleccién de rezagos VAR

Variables endégenas: HHSPOT HHFUTURO

Variables exégenas: C

Rezago LogL LR FPE AlIC SC HQ

0 -982.8017 N/A 0.042008 2.505857 |2.517732 2.510422

1 832.5732 3616.892 0.000418 -2.103240 -2.067614 -2.089542
2 926.0807 185.8254 0.000333 -2.330994 | -2.271618* | -2.308166*
3 933.5731 14.85130 0.000330 -2.339881 -2.256754 -2.307921
4 934.9123 2.647679 0.000333 -2.333110 -2.226233 -2.292019
5 937.7236 5.543978 0.000334 -2.330085 -2.199458 -2.279863
6 942.9658 10.31092 0.000332 -2.333246 -2.178868 -2.273862
7 951.2999 16.35022 0.000329 -2.344275 -2.166146 -2.275789
8 957.7527 12.62644* 0.00037* -2.350516* | -2.148637 -2.272899
9 959.7459 3.890101 0.000328 -2.345409 -2.119781 -2.258661
10 961.0548 2.547774 0.000331 -2.338562 -2.089182 -2.242682

* Indica el nUmero de rezagos seleccionado por el criterio

LR: modificacién secuencial test estadistico LR (testeados al 5%)
FPE: Error final de prediccion

AIC: Criterio de informacion Akaike
SC: Criterio de informacién Schwarz
HQ: Criterio de informaciéon Hannan-Quinn
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Anexo 7: Criterio de decisién rezagos a considerar en el VEC Holanda (FTT)

Criterio de seleccién de rezagos VAR

Variables endégenas: FTTSPOT FTTFUTURO

Variables exégenas: C

Rezago LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 -3881.054 N/A 56.36677 9.707634 |9.719345 9.712133
1 -1422.061 4899.543 0.121772* 3.570152* | 3.605286* 3.583649*
2 -1419.773 4.546946 0.122295 3.574432 3.632990 3.596927
3 -1416.570 6.350677 0.122539 3.576424 3.658404 3.607917
4 -1410.220 12.55711 0.121821 3.570549 3.675953 3.611040
5 -1409.031 2.344876 0.122680 3.577577 3.706404 3.627066
6 -1403.639 10.60841* 0.122254 3.574097 3.726347 3.632585
7 -1401.476 4.245442 0.122817 3.578689 3.754362 3.646175
8 -1398.286 6.244446 0.123067 3.580714 3.779810 3.657198
9 -1397.326 1.873673 0.124007 3.588315 3.810834 3.673797
10 -1394.059 6.363328 0.124235 3.590146 3.836089 3.684626

* Indica el nUmero de rezagos seleccionado por el criterio

LR: modificacién secuencial test estadistico LR (testeados al 5%)
FPE: Error final de prediccion

AIC: Criterio de informacién Akaike
SC: Criterio de informacién Schwarz
HQ: Criterio de informaciéon Hannan-Quinn

65




Anexo 8: Criterio de decisién rezagos a considerar en el VEC Bélgica (ZEE)

Criterio de seleccién de rezagos VAR

Variables endégenas: ZEESPOT ZEEFUTURO

Variables exégenas: C

Rezago LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 -5118.543 N/A 2572.831 13.52852 |13.54075 13.53323
1 -2890.700 4438.028 7.223581 7.653105 7.689797* 7.667237
2 -2878.063 25.10797 7.060606* 7.630285* 7.691439 7.653838*
3 -2877.791 0.539429 7.130493 7.640133 7.725749 7.673109
4 -2877.133 1.300220 7.193741 7.648963 7.759041 7.691360
5 -2874.754 4.688786 7.224630 7.653246 7.787785 7.705064
6 -2869.063 11.18586 7.192450 7.648769 7.807780 7.710019
7 -2861.949 13.94519* 7.123554 7.640553 7.824015 7.711214
8 -2861.088 1.684315 7.192985 7.648845 7.856769 7.728928
9 -2860.366 1.408402 7.255587 7.657505 7.889890 7.747009
10 -2855.598 9.271025 7.240938 7.655476 7.912323 7.754402

* Indica el nUmero de rezagos seleccionado por el criterio

LR: modificacién secuencial test estadistico LR (testeados al 5%)
FPE: Error final de prediccion

AIC: Criterio de informacién Akaike
SC: Criterio de informacién Schwarz
HQ: Criterio de informaciéon Hannan-Quinn
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Anexo 9: Criterio de decisién rezagos a considerar en el VEC Reino Unido (UK)

Criterio de seleccién de rezagos VAR

Variables endégenas: UKSPOT UKFUTURO

Variables exégenas: C

Rezago LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 -5402.813 N/A 3002.850 13.68307 |13.69490 13.68762
1 -2991.991 4803.335 6.780806 7.589850 7.625374 7.603489*
2 -2988.936 6.070535 6.797056 7.592243 7.651383 7.614966
3 -2987.625 2.599071 6.843487 7.599051 7.681846 7.630876
4 -2977.793 19.43926 6.743202* 7.584287* 7.690738 7.635205
5 -2974.384 6.723480 6.753306 7.585783 7.715891 7.635794
6 -2972.767 3.181248 6.794183 7.591815 7.745578 7.650919
7 -2971.044 3.380182 6.833487 7.597580 7.774999 7.665777
8 -2965.096 11.64047* 6.799894 7.592648 7.793723 7.669938
9 -2963.746 2.635594 6.845698 7.599356 7.834087 7.685739
10 -2960.974 5.395106 6.867071 7.602467 7.850853 7.697942

* Indica el nUmero de rezagos seleccionado por el criterio

LR: modificacién secuencial test estadistico LR (testeados al 5%)
FPE: Error final de prediccion

AIC: Criterio de informacién Akaike
SC: Criterio de informacién Schwarz
HQ: Criterio de informacién Hannan-Quinn
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Anexo 10: Seleccién Vector de Cointegracion Estados Unidos (HH)

Series: HHSPOT HHFUTURO

Intervalo de rezagos: 1 a 8

N-{Seleccién (nivel de confianza 0.05*) nimero

de relaciones de cointegracidon por modelo

Tendenane Ninguna Ninguna Linear Linear Cuadratica
los datos:
Tioo de Test No intercepto Intercepto Intercepto Intercepto Intercepto
P No tendencia | No tendencia | No tendencia| Tendencia Tendencia
Traza 1 1 2 1 2
Max-Eig 1 1 2 1 2
*Valores criticos basados en Mackinnon-Haug-Michells (1999)
Criterio de informacion por rango y modelo
TendenmaQe Ninguna Ninguna Linear Linear Cuadratica
los datos:
Rango o N° No intercepto Intercepto Intercepto Intercepto Intercepto
de Ces No tendencia | No tendencia | No tendencia| Tendencia Tendencia
Log verosimilitud por rango (filas) y modelo (columnas)
0 942.6073 942.6073 942.8614 942.8614 942.9309
1 957.2287 957.8634 958.0643 959.1148 959.1725
2 957.7085 961.2802 961.2802 963.0407 963.0407
Criterio de informacidn Akaike por rango (filas) y modelo (columnas)
0 -2.314123 -2.314123 -2.309686 -2.309686 -2.304780
1 -2.341115* -2.340187 -2.338156 -2.338284 -2.335889
2 -2.332169 -2.336163 -2.336163 -2.335554 -2.335554
Criterio de informacién Schawars por rango (filas) y modelo (columnas)
0 -2.124309 -2.124309 -2.108009 -2.108009 -2.091240
1 -2.127574* -2.120715 -2.112752 -2.106949 -2.098622
2 -2.094902 -2.087033 -2.087033 -2.074561 -2.074561

68




Anexo 11: Seleccién Vector de Cointegracidon Holanda (FTT)

Series: FTTSPOT FTTFUTURO

Intervalo de rezagos: 1a l

Seleccién (nivel de confianza 0.05*) numero de relaciones de cointegracion por modelo

Tendencia de

) Ninguna Ninguna Linear Linear Cuadréatica
los datos:
Tipo de Test No intercepto Intercepto Intercepto Intercepto Intercepto
P No tendencia | No tendencia | No tendencia| Tendencia Tendencia
Traza 1 1 1 2 2
Max-Eig 1 1 1 2 2
*Valores criticos basados en Mackinnon-Haug-Michells (1999)
Criterio de informacion por rango y modelo
Tendencia _de Ninguna Ninguna Linear Linear Cuadratica
los datos:
Rango o N° No intercepto Intercepto Intercepto Intercepto Intercepto
de Ces No tendencia | No tendencia | No tendencia| Tendencia Tendencia
Log verosimilitud por rango (filas) y modelo (columnas)
0 -1559.093 -1559.093 -1559.061 -1559.061 -1558.389
1 -1530.755 -1530.751 -1530.721 -1530.462 -1529.809
2 -1530.752 -1530.123 -1530.123 -1523.682 -1523.682
Criterio de informacién Akaike por rango (filas) y modelo (columnas)
0 3.869041 3.869041 3.873913 3.873913 3.877200
1 3.808799* 3.811265 3.813666 3.815501 3.816359
2 3.818692 3.822088 3.822088 3.811095 3.811095
Criterio de informacién Schawars por rango (filas) y modelo (columnas)
0 3.892281 3.892281 3.908773 3.908773 3.923680
1 3.855280* 3.863556 3.871767 3.879412 3.886080
2 3.888413 3.903429 3.903429 3.904056 3.904056
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Anexo 12: Seleccién Vector de Cointegracion Bélgica (ZEE)

Series: ZEESPOT ZEEFUTURO

Intervalo de rezagos: 1 a 2

Seleccién (nivel de confianza 0.05*) numero de relaciones de cointegracion por modelo

Tendencia de

) Ninguna Ninguna Linear Linear Cuadratica
los datos:
Tibo de Test No intercepto Intercepto Intercepto Intercepto Intercepto
P No tendencia | No tendencia | No tendencia| Tendencia Tendencia
Traza 1 1 1 2 2
Max-Eig 1 1 1 2 2
*Valores criticos basados en Mackinnon-Haug-Michells (1999)
Criterio de informacion por rango y modelo
Tendencia _de Ninguna Ninguna Linear Linear Cuadratica
los datos:
Rango o N° No intercepto Intercepto Intercepto Intercepto Intercepto
de Ces No tendencia | No tendencia | No tendencia| Tendencia Tendencia
Log verosimilitud por rango (filas) y modelo (columnas)
0 -2952.243 -2852.243 -2952.204 -2952.204 -2950.842
1 -2923.822 -2923.741 -2923.740 -2923.474 -2922.375
2 -2923.738 -2922.832 -2922.832 -2913.635 -2913.635
Criterio de informacidn Akaike por rango (filas) y modelo (columnas)
0 7.749326 7.749326 7.754460 7.754460 7.756130
1 7.685398 7.687803 7.690420 7.692340 7.692082
2 7.695648 7.698513 7.698513 7.679672* 7.679672
Criterio de informacién Schawars por rango (filas) y modelo (columnas)
0 7.797897 7.797897 7.815174 7.815174 7.828987
1 7.758255* 7.766731 7.775420 7.786411 7.789224
2 7.792791 7.807799 7.807799 7.801100 7.801100
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Anexo 13: Seleccién Vector de Cointegracidn Reino Unido (UK)

Series: UKSPOT UKFUTURO

Intervalo de rezagos: 1 a 4

Seleccién (nivel de confianza 0.05*) numero de relaciones de cointegracion por modelo

Tendencia de

) Ninguna Ninguna Linear Linear Cuadratica
los datos:
Tibo de Test No intercepto Intercepto Intercepto Intercepto Intercepto
P No tendencia | No tendencia | No tendencia| Tendencia Tendencia
Traza 1 1 1 2 2
Max-Eig 1 1 1 2 2
*Valores criticos basados en Mackinnon-Haug-Michells (1999)
Criterio de informacion por rango y modelo
TendenC|aqe Ninguna Ninguna Linear Linear Cuadratica
los datos:
Rango o N° No intercepto Intercepto Intercepto Intercepto Intercepto
de Ces No tendencia | No tendencia | No tendencia| Tendencia Tendencia
Log verosimilitud por rango (filas) y modelo (columnas)
0 -3024.617 -3024.617 -3024.577 -3024.577 -3023.559
1 -3003.977 -3003.959 -3003.954 -3003.464 -3002.704
2 -3003.944 -3003.220 -3003.220 -2996.097 -2996.097
Criterio de informacidn Akaike por rango (filas) y modelo (columnas)
0 7.649351 7.649351 7.654282 7.654282 7.656751
1 7.607490* 7.609960 7.612464 7.613745 7.614350
2 7.617469 7.620678 7.620678 7.607792 7.607792
Criterio de informacién Schawars por rango (filas) y modelo (columnas)
0 7.743506 7.743506 7.760207 7.760207 7.774446
1 7.725184* 7.733539 7.741927 7.749093 7.755583
2 7.758702 7.773680 7.773680 7.772584 7.772564

71




Anexo 14: Estimacion del vector de correccion de errores (VEC) para Estados Unidos

Ecuacién de .
cointegracion CointEc1
HHSPOT (-1) 1.000000
-0.975133
HHFUTURO(-1) | (0.011959)
[-92.0552]
Co”ifr%‘r)” d€ | B(HHSPOT) | D(HHFUTURO)
CointEcl -0.103581 -0.032359
(0.01942) (0.02086)
[-5.33483] [-1.55137]

Error estandar entre () y t-estadistico en [ ]

Anexo 15: Estimacién del vector de correccion de errores (VEC) para Holanda

Ecuacion de

; ) CointEc1
COlntegraClOﬂ
FTTSPOT (-1) 1.000000
~0.998949
FTTFUTURO(-1) (0.00995)
[-100.365]
Co”z‘r’rc(;‘r’” de | p(FTTSPOT) | D(ETTFUTURO)
CointEcl -0.154933 ~0.006583
(0.02222) (0.01235)
[-6.97149] [-0.53311]

Error estandar entre () y t-estadistico en [ ]
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Anexo 16: Estimacion del vector de correccion de errores (VEC) para Bélgica

Ecuacién de

cointegracion CointEcl
ZEESPOT (-1) 1.000000
-0.991973

ZEEFUTURO(-1) (0.00966)
[-102.0.660]

Correccion de error | D(ZEESPOT) | D(ZEEFUTURO)

CointEcl -0.168660 -0.009300
(0.02280) (0.01365)
[-7.39855] [-0.68149]

Error estandar entre () y t-estadistico en [ ]

Anexo 17: Estimacién del vector de correccion de errores (VEC) para Reino Unido

Ecuacion de
cointegracion
UKSPOT (-1) 1.000000
-0.985736
UKFUTURO(-1) | (0.01228)

[-80.2507]

CointEcl

Co”z‘r’rc(;‘r’” de | p(UKSPOT) | D(UKFUTURO)

CointEcl -0.120763 -0.005531
(0.02137) (0.01334)
[-5.65073] [-0.41460]
Error estandar entre () y t-estadistico en [ ]
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