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Hace ahora aproximadamente una década, Economia Industrial publicaba su ndmero
321, dedicado a los hidrocarburos y su liberalizacion en Espana. La convergencia entre el
gas vy la electricidad ocupaba una parte destacada del mismo. En particular, Bogas (1998)
describia la transformacion experimentada por la industria eléctrica en los Ultimos anos y el
papel desempenado por el gas en dicho proceso.

Tres tipos de razones cabia senalar a este respecto.
Primero, desde un punto de vista técnico, los anos
ochenta y noventa del siglo pasado fueron testigos
del desarrollo de las turbinas de gas y de la tecnolo-
gia del ciclo combinado. Ello trajo consigo una
reduccién en el tamano éptimo de las unidades
generadoras, un recorte de los tiempos de construc-
cién y una rebaja de las inversiones requeridas, entre
ofras consecuencias. En segundo lugar, las moder-
nas unidades encajaban bien en el nuevo marco
—mas flexible— en que la industria eléctrica empe-
zaba a desenvolverse, el cual obedecia en buena
medida a factores econdmicos (como la crisis del
petrdleo vy las dificultades de suministro asociadas).
En este sentido, la enfrada masiva de inversores pri-
vados cambid sustancialmente la percepcion del
riesgo y las prioridades de inversion (1). En tercer
lugar, cabia sehalar también la creciente preocupa-
cién por el impacto ambiental de la produccién de
electricidad. Los cambios regulatorios acaecidos en

el pasado vy los anticipados en el futuro favorecian
asi mismo la generacién con gas natural frente a
otras fuentes mds tradicionales.

La tfransformacion radical de la industria eléctrica hizo
necesarias, Como era de esperar, nuevas estructuras
contractuales. Asi, fransacciones que habian sido
infernas a las companias pasaron a ser operaciones
entre empresas. Los derechos y deberes de cada
pare quedaban especificados y el reparto de riesgos
delimitado.

El iesgo mds importante era, en general, el derivado
de la volatiidad en el precio del combustible; ade-
mas de la fiabilidad en el suministro. A este respecto,
la mayor volatiidad del gas natural frente al carodn
constituia un problema considerable, en la medida
en que las oscilaciones en el precio del combustible
comprado no pudieran trasladarse al precio de la
electricidad vendida. Esto favorecia a aguellos pro-
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yectos de generacion con partficipacion de empre-
sas gasistas o con suministro de gas garantizado con
contratos a largo plazo. También habia un incentivo
en direccién inversa, en virtud del cual algunos pro-
ductores de gas entrarian en el mercado de genera-
cién eléctrica a vender su gas, bien directamente
como desarrolladores de proyectos eléctricos o bien
indirectamente, mediante acuerdos de venta de gas
ligados al precio de la electricidad (2).

La liberalizaciéon de los mercados de electicidad y de
gas avanzo a la par gque la convergencia de amibos
negocios, y el precio del gas dejo poco a poco de
estar fan vinculado al del petrdleo. Mds adn, la inte-
gracion de estos dos mercados hacia aparecer al
gas y la electricidad como dos versiones del mismo
producto: energia barata, limpia y disponible en casi
cualquier lugar (3). Eventualmente, la existencia de
mercados al contado («spot») liquidos de amibos pro-
ductos permitiria un arbitraje perfecto entre ambos, la
posibilidad casi total de intercambiarlos y la aparicion
de instrumentos financieros y de gestion de riesgo
nuevos.

El objetivo de este trabajo es, precisamente, analizar
el grado de infegracion entre estos dos mercados a
partir de los precios observados de ambos produc-
tos. Ahora bien, como se muestra en el grdfico 1, la
generacion de electricidad interacciona con otros
sistemas energéticos, cada uno de los cuales tiene
su propia dindmica e idiosincrasia, que varian consi-
derablemente en regiones del mundo diferentes
(Blyth y Hamilton, 2006).

Los cambios en la demanda de electricidad y en los
precios relativos entre combustibles pueden llevar,
por tanto, a complejos efectos de retroalimentacion
entre los precios de cada fuente de energia, debido
a su vinculacion a través de la generacion de elec-
fricidad. Asi, por ejemplo, el petrdleo representa la
minima contribucién a la generacion eléctrica (y la

electricidad no constfituye una parte principal del
uso Uultimo de productos petroliferos). Sin embargo,
en muchas regiones influye fuertemente en los pre-
cios del gas, de modo que tiene efectos indirectos
importantes sobre los sistemas electricos.

Tampoco debe olvidarse que el pasado 1 de enero
de 2005 se puso en marcha el mercado europeo
de derechos de emision de CO,,. El sector electico
representa mdas del 50% de las emisiones totales
cubiertas bajo la primera fase del denominado
Emissions Trading Scheme (ETS). Existe la creencia de
que sus costes de reducir las emisiones son los Mdas
bajos, comparados con los de otros sectores cubier-
tos —sobre todo, cambiando el combustible de car-
bén a gas y de lignito a antracita—. El grado en que
los generadores de electricidad repercuten el precio
del CO, sobre el precio de la electricidad es objeto
de debate, pero la mayoria de los analistas conside-
ran que agquél es repercutido mds o menos por
completo. Se intentard, pues, analizar también si hay
alguna relacion entre el mercado de carbono v los
dos anteriores.

De nuevo, no puede esperarse una relacion inequi-
voca. En la UE, la opcién marginal para reducir las
emisiones de CO, parece ser el pasar del carbdn al
gas. A medida que los precios del gas suben debi-
do ala demanda, el precio del CO, necesario para
estimular dicho paso también sube. Cabria esperar,
por tanto, que los precios del CO, y del gas estuvie-
ran ligados. Si, ademds, el precio del gas fija el pre-
cio marginal de la electricidad, las variaciones en el
precio de ésta también estarian muy correlaciona-
das con las del precio del gas y del CO,. Puede
considerarse, no obstante, un escenario en que se
aspire a reducciones en las emisiones Mas allé de lo
que la sustitucion del carbdn por el gas permitiria.
Entonces, las expectativas a largo plazo se situarian
sensiblemente por encima de los niveles observados
en el ETS y probablemente los precios del CO, se
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desacoplarian con respecto a los precios del gas y
quizd también de los de la electricidad (4).

En el primer apartado se repasa la evidencia empi-
rica en un mercado mds bien global como es el
del petrdleo. Este se distingue de ofros mds frag-
mentados, como el de electricidad o el de gas
natural. Después se aborda la experiencia de
Estados Unidos en los mercados de gas (segundo
apartado) y de electricidad (tercer apartado). El
cuarto apartado se cenfra en el caso de Gran
Bretana, donde la liberalizacion estd mds adelan-
tada que en Europa continental. De alguna mane-
ra, ambos escenarios pueden servir de guia sobre
lo que cabe esperar en nuestro entorno mas proxi-
mo a medida que el proceso de convergencia
avance. En particular, se analizan las series de pre-
cios a ambos lados del intferconector de gas que
une Reino Unido con Bélgica, y se estudia el grado
de convergencia entre ambas. En el quinto aparta-
do se aborda la situaciéon vigente en varios paises
europeos. Se compara la evolucion del gas con la
del mercado eléctrico espanol (OMEL). También se
extiende el andlisis al ETS. La Seccién 6 recoge las
conclusiones principales.

De acuerdo con Geman (2005), durante los Ultimos
veinte anos el petrdleo se ha convertido en el mayor
mercado de mercancia primaria («commaodity») del
mundo. Ha pasado de ser una actividad eminente-
mente fisica a un mercado financiero sofisticado,
con horizontes de negociacion hasta diez afos a la
vista. En este proceso, a los protagonistas habituales
de la actividad (las petroleras, los agentes de com-
pray venta, etc.) se ha unido un amplio abanico de
participantes (bancos de inversion, fondos de inver-

sion, fondos de pensiones, companias de seguros,
fondos paraguas, y demdas).

A diferencia de los metales preciosos (oro, plata, plo-
tino), el petrdleo es un activo destinado a ser consu-
mido, no un depdsito de valor. Las necesidades de
consumo energetico han provocado un enorme
incremento en el fransporte de hidrocarburos por
todo el mundo. Todo apunta a que esta tendencia
continlie en el futuro, debido a la creciente deman-
da de los paises desarrollados, China, India y otras
economias emergentes. Segun estimaciones de la
Agencia Intemacional de la Energia (IEA, 2004), el
fransporte de petrdleo crecerd desde 31 millones de
barriles en el ano 2002 a 65 millones en el ano 2030.
Dados los costes de fransporte (unos 2 $/baril), este
mercado tiene la consideracion de mercado global,

En este apartado se han tomado las cotizaciones del
confrato con vencimiento mds corto sobre el West
Texas Infermediate (WTI), cotizado en el NYMEX, y las
del petréleo Brent, que se negocia en el Intemational
Petroleum Exchange (IPE) londinense. Para el periodo
de la muestra se obtiene un coeficiente de correla-
cién del 0996, que da idea de la integracion de
ambos mercados geogrdficos (grafico 2).

Un instrumento algo mds sofisticado y potente lo
constituye el denominado Filtro de Kalman (descrito
muy brevemente en el Apéndice). De su aplicacion
resulta un pardmetro, B, que permite evaluar el grado
de convergencia entre dos series a lo largo del tiem-
po. Asi, un valor B = 1 sugiere que los mercados estdn
completamente integrados y se cumple la «ley de un
solo precio»: los precios de bienes iguales en lugares
diferentes son también iguales, salvando los costes de
fransaccion y transporte. En el grdfico 2, la beta va
evolucionando a lo largo del tiempo, acercandose
paulatinamente al valor de uno.
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LOS MERCADOS DE GAS NATURAL ¥

En el comercio internacional, l1os grandes mercados
presentan claras ventajas, entre ellas las economias
de escalqg, esto es, el menor coste unitario que resul-
ta de una instalacién mayor. Ahora bien, alcanzar
dichas economias de escala necesariamente
requiere grandes inversiones. Por ello, la industria del
gas, tradicionalmente, ha buscado la financiacion a
largo plazo, soportada ésta por contratos también a
largo plazo.

Histdricamente, el precio del gas ha estado estrecha-
mente vinculado al del petrdleo a través de contratos
«take or pay» a largo plazo (5). Varias razones empu-
jan a pensar que esta ligazén al precio del petrdleo
se reducird en el futuro: aumento en la competencia
gas-a-gas, menor importancia del petrdleo como
combustible competidor (en el sector eléctrico),
expansion del gas natural licuado (LNG) y sus mayores
oportunidades de arbitraje (6). No obstante, el petréd-
leo serd todavia un determinante importante del pre-
cio del gas en el corfo y medio plazo, pues la mayo-
ria de los contratos a largo plazo existentes estdn liga-
dos al precio del petrdleo (aunque esto estd disminu-
yendo). Ademds, los contratos a largo plazo seguirdin
siendo necesarios en los proyectos gasistas futuros
debido al caracter intensivo en capital del negocio.

De acuerdo con Alvarez (1998), una de las razones
que explican el desarrollo de mercados regionales
de gas, a diferencia de los globales como el de
petrdleo, es que cuesta mds mover gas que petro-
leo en una tuberia; el coste es aln mayor si el gas
se licua, se transporta por metanero y se regasifica
finalmente.

Sin embargo, esta situacion de mercados regiona-
les insuficientemente conectados estd cambian-

do, debido a la mejora de las infraestructuras de
fransporte y la rebaja de sus costes (Brito y Hartley,
2007). Las nuevas posibilidades de arbitraje que se
abren hacen esperar un gran incremento en las
cantfidades fransportadas que, segun el escenario
de referencia de la IEA citado, llevaria a triplicar el
fransporte de LNG entre los anos 2002 y 2030 (7). A
este respecto, las mejoras se estdn produciendo en
las fres dreas relevantes: las plantas de liquefac-
cién (han conseguido reducir sus costes de capital
por unidad de capacidad), el fransporte en meta-
neros (se han reducido las pérdidas energéticas y
los costes de capital), y las plantas de regasifica-
cioén (favorecidas por las economias de escalal).

El desarrollo del mercado de LNG permite conec-
tar mercados geogrdficamente muy alejados,
para los que puede no existir otra alternativa de
fransporte o dicha altermnativa supone utilizar gase-
oductos que atfraviesan paises inestables (8). Los
gaseoductos también contribuyen a la intercone-
xiébn de mercados de gas. El precio de transporte
por este medio, que suele estar condicionado por
el nimero de paises que se atraviesan, estd tam-
bién reduciéndose. Al mismo tiempo, se estd incre-
mentando la capacidad de transmision, gracias a
los nuevos materiales empleados en la construc-
cion y a la mayor eficiencia de las turbinas utiliza-
das para hacer funcionar los compresores que
empuijan el gas dentro del gaseoducto.

LA CONVERGENCIA EN ESTADOS UNIDOS ¢

Durante estos Ultimos anos se estd asistiendo a un
aumento del peso del gas natural en la generacion
de energia eléctrica (cuadro 1). Este hecho, unido a
sus caracteristicas técnicas, haria de dichas centra-
les las marginales en la fijacion del precio.

CUADRO 1
GENERACION ELECTRICA POR TIPO DE ENERGIA UTILIZADO (%)
Ano Carbén Fuel Gas natural Nuclear Hidroeléctrico Renovables Otras Total
1994 52,06 3,26 14,17 19,72 8,01 2,36 0,42 100
1995 50,97 2,22 14,79 20,08 9,27 2,21 0,45 100
1996 52,12 2,36 13,21 19,59 10,08 2,20 0,43 100
1997 52,83 2,65 13,73 18,00 10,21 2,21 0,37 100
1998 51,75 3,56 14,67 18,61 8,93 2,13 0,35 100
1999 50,91 3,20 15,06 19,71 8,65 2,15 0,33 100
2000 51,72 2,93 15,81 19,83 7,25 2,13 0,35 100
2001 50,95 3,34 17,10 20,58 5,81 2,09 0,13 100
2002 50,10 2,45 17,91 20,22 6,85 2,25 0,22 100
2003 50,83 3,07 16,74 19,67 7.10 2,25 0,34 100
2004 49,83 3,04 17,86 19,86 6,76 2,28 0,38 100
2005 49,65 3,02 18,69 19,29 6,65 2,34 0,36 100

FUENTE: Elaboracién propia a partir de datos de Energy Information Administration
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_ CUADRO 2
COEFICIENTE DE CORRELACION ENTRE MERCADOS «SPOT» DE GAS NATURAL

Col Gas TCO (East)

Col Gas TCO (East) 1,0000 09986
Henry(Gulf Texas) 09986 1,0000
NGPL-Midcont 09828 09842
SoCal Border(West) 0'7583 07577

Henry(Gulf Texas)

NGPL-Midcont SoCal order(West)

09828 0'7583
09842 07577
1,0000 07762
07762 1,0000

FUENTE: Elaboracién propia a partir de datos de ICE
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FUENTE:
Elaboracié propia

Mercados de gas «

A lo largo de los Ultimos anos se ha producido una
convergencia entre los diversos mercados geogrdfi-
cos de gas en Estados Unidos. El cuadro 2 muestra
la correlacion entre los precios «spot» diarios, desde
el 2 de abril de 2001 hasta el 28 de abril de 2007,
en cuafro de estos mercados: Columbia Gas
Transmission Corp.—TCO IPP Pool (Apalaches), Henry
Hub (Tailgate, Louisiana), Natural Gas Pipeline Co. of
America-Mid-Continent Pooling PIN y Southern
California Border.

En el grdfico 3 se refleja la evolucion de las cotiza-
ciones en los cuatro mercados. Se observa una con-
vergencia en precios entre SoCal Border (mds alejo-
do y menos correlacionado) y el resto de mercados
considerados.

El gréfico 3 muestra que, en sdlo seis anos, se ha
pasado de valores de beta de 0’40 a otros cercanos
al 080, a pesar de ser mercados geogrdficos bas-
tante alejados; Henry Hub estd situado en el golfo
de Méjico, y SoCal Border en el sur de California.

Mercados de electricidad «

La correlacion entre los precios medios en horas punta
en los mercados eléctricos es elevada, tal como
indica el cuadro 3.

. CUADRO 3 )
CORRELACION ENTRE MERCADOS ELECTRICOS
DE EEUU

1-2-2001 al 4-4-2007

Cinergy PJM West Entergy
Cinergy 1,0000 08829 0'8906
PJM West 08829 1,0000 07981
Entergy 0'8906 07981 1,0000

FUENTE: Elaboracion propia

En el grdfico 4, en la pdginas siguiente, aparece la
convergencia entre los precios de dos mercados
eléctricos: JPM West y Cinergy. Se observa una evo-
lucién positiva hacia la integracion de amibos.
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FUENTE:
Elaboracion propia

Mercados de gas y electricidad ¢

Se considera ahora la relacion entre los precios de la
electricidad (JPM West) y del gas (Henry Hub). Los Ulfi-
mos se convierten a $/MWh, partiendo de los precios
originales (en $/mmBtu) y suponiendo una eficiencia
del 55% en las centfrales de ciclo combinado de
gas natural (grafico 5).

Se observa un cierto comportamiento paralelo, pero
menos voldtil, de los precios del gas, en compara-
cién con los de la electricidad. El coeficiente de
correlaciéon en la muestra (constituida por 1.452
observaciones diarias) es 0'6682. El andilisis con el fil-
fro de Kalman proporciona unos valores de B que
superan ligeramente el 0°'60 y muestran una tenden-
cia de convergencia muy suave.

Tanto el mercado de generacion eléctrica como el
de gas estdn liberalizados. Ademds, este Ultimo mer-
cado estd unido fisicamente al continente europeo
por el gaseoducto conocido como «interconector»
entre Bacton (Inglaterra) y Zeebrugge (Bélgical).

Suponiendo una eficiencia del 55% en la conversion
del gas natural a electricidad, los precios medios
mensuales (en £/MWh), desde mayo de 2001 hasta
abril de 2007, muestran el comportamiento del grd-
fico 6.

Hay una correlacion elevada entre los precios de la
electricidad y del gas. La diferencia entre ambos
(horquilla o «spread») muestra cierta variabilidad,
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FUENTE:
Elaboracion propia

pero manteniendo siempre unos margenes positivos
relativamente estables; esto es importante desde el
punfo de vista de gestién de riesgos. Asi, compran-
do en el mercado «spot» gas natural y generando
casi inmediatamente energia eléctrica se asegura
un margen positivo.

El precio de la electricidad en el mercado mayoris-
ta estd altamente correlacionado con el precio del
gas, tal como se muestra en el cuadro 4.

El pardmetro B muestra una convergencia entre el
gas cotizado en el National Balancing Point (NBP) bri-
ténico y la electricidad en el mercado mayorista;
evoluciona desde valores proximos a 0’70 hasta
otros cercanos a 0'80 (grdfico 6).

Mercados de gas «

Durante los Ultimos anos, los precios del gas han
aumentado drdsticamente a nivel mundial. Esto es
cierfo tanto para el gas importado en base a contra-
tos a largo plazo con un precio ligado al petrdleo
como para los pocos mercados negociados de
Europa. Varios factores explican este incremento en la
UE: un aumento sostenido en los precios del crudo, un
endurecimiento de las restricciones ambientales, que
tienden a estimular el uso del gas frente al carbdn o
al petrdleo, y un aumento de la demanda.

Otro factor gue muy probablemente incidird elevan-
do el precio del gas a corto plazo es la proporcion
creciente de LNG, que generalmente es mds caro
que el enviado por gaseoducto (9). Por otro lado, sin

CUADRO 4
CORRELACION ENTRE EL MERCADO
ELECTRICO BRITANICO DE GAS

Electricidad NBP Zeebrugge
Electricidad 1,0000 09705 09606
NBP 09705 1,0000 09884
Zeebrugge 09606 09884 1,0000

FUENTE: Elaboracion propia

embargo, parece que el precio del gas permane-
cerd competitivo en tanto el nUmero de oferentes
aumente y la oferta sea abundante (10).

La UE produce solo alrededor del 46% del gas que
consume. Se espera que la demanda de gas
aumente un 1'8% en promedio durante el periodo
2002-2030, pero que la produccion europea dismi-
nuya al mismo tiempo. Halbrd, pues, un crecimiento
notable en las importaciones de gas durante las dos
décadas proximas.

Kjarstad y Johnsson (2007) muestran los proyectos de
importacion existentes y previstos en la UE-25 que se
espera que entren en funcionamiento para el ano
2011. De sus datos se desprende que los Estados
miembros estdn haciendo un esfuerzo importante
en términos de capacidad de importacion, a fin de
mantener ésta en 1'5 veces las importaciones rea-
les. Estas nuevas infraestructuras no sélo facilitardn la
conexion de la UE con el entorno exterior, sino que
también contribuirdn a vertebrar la red interior.

Por su parte, la Directiva UE 1998/30/EC dio un impul-
so importante al proceso de liberalizacion del merca-
do de gas natural, cuyo objetivo Ultimo era crear un
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FUENTE:
Elaboracion propia

Unico mercado europeo integrado. Ese mismo afo
se conectod el mercado britdnico (liberalizado) con el
continental (no liberalizado y vinculado al precio del
petréleo) mediante el interconector (11). Se esperaba
gue esta conexion fisica propiciase una convergen-
cia en los precios al contado del gas en las dos
zonas, de modo gue la diferencia de precios se limi-
tase a los costes de tfransporte. Surgieron asi los mer-
cados («hubs») en Gran Bretana (National Balancing
Point, NBP) y Beélgica (Zeebrugge). Ambos permiten
acceder a mercados tanto al contado como a plazo
(«forward») relativamente maduros, liquidos y transpa-
renfes. También se cred un mercado en Bunde
(Alemania) y el «Title Transfer Facility» (TTF, en Holanda),
aungue no estdn tan desarrollados.

Estos mercados han atfraido una atencién conside-
rable con respecto a su integracién o convergencia.
Por ejempilo, Asche et al. (2001, 2002) observan un
grado creciente de integraciéon en los precios del
gas natural a nivel de paises euroeos. Una pregunta
importante es si este proceso ha llevado a una con-
vergencia entre los precios en paises diferentes.

Neumann et al. (2006) responden a dicha pregunta.
Sus resultados muestran que la construccion del gase-
oducto entre NBP y Zeebrugge ha conducido a una
convergencia en precios diarios casi perfecta entre
los dos extremos del interconector en el periodo de
tiempo estudiado (marzo de 2000 a febrero de 2005).
En cambio, la liberalizacion en Europa continental no
parece estar dando los mismos resulfados (12).

A continuaciéon, se replica en cierfo sentido este
andlisis, utilizando el filtro del Kalman con 76 obser-

vaciones de precios medios mensuales, que van
desde enero de 2001 a abril de 2007 (grdfico 7). La
existencia del interconector vincula fuertemente los
precios del gas natural del Reino Unido con los de
Bélgica, como muestran unos valores de p muy cer-
Ccanos en ftodo momento a uno.

Seguidamente, se toman los precios diarios del gas
en Zeebrugge y TIF, desde el 27 de noviembre de
2003 hasta el 12 de abril de 2007. Analizando estos
datos se obtiene el grdfico 8, en la pdgina siguiente.
Las cotizaciones muestran un coeficiente de correla-
cion de 0'7852. Sin embargo, el grado de convergen-
cia es modesto.

Mercados de gas y electricidad «

Los precios de la electricidad estdn determinados
por multiples condiciones fisicas (climatologia, hidro-
logia, sobrecargas), costes de combustibles, medi-
das ambientales (comercio de permisos) y factores
de mercado (oferta y demanda, necesidades de
inversion). Esta multiplicidad de factores, asi como la
dificultad de almacenaje, complica el predecir
cualquier precio de la electricidad.

Son varias las tecnologias que generan electricidad
en la UE. Como es natural, la evolucion de sus com-
ponentes de coste influye decisivamente sobre los
precios de generacion. Es razonable, por tanto,
decir que los precios del gas (junto a los del carbdn,
O los del fuel oil) son esenciales para explicar las
variaciones de los precios de la electricidad en
Europa.
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FUENTE:
Elaboracion propia

Las tecnologias basadas en el gas natural, sobre
todo las turbinas de gas en ciclo combinado, son a
menudo las fecnologias marginales que establecen
el pico de precios de la electricidad en el mercado
a un dia vista, Pueden también determinar los pre-
cios fuera de pico. Por ello, las oscilaciones en el
mercado de gas tienen un impacto directo en el
mercado eléctrico, tanto en téminos del nivel del
precio como de su volatilidad.

Ademds, la existencia de gas en un determinado
punto podria llevar, si las infraestructuras lo permiten,
a elegir el lugar éptimo de produccion eléctrica. Por
ejemplo, generar electricidad en A y transportarla
por la red a B (donde se necesita), asumiendo las
pérdidas de la red eléctrica correspondiente, o
fransportar el gas a B, pagando los costes de frans-
porte por gaseoducto o por LNG, y alli generar la
energia eléctrica.

En los mercados energéticos desarrollados, los pre-
cios de varios combustibles estdn altamente corre-
lacionados entre si. Seguin Yang y Blyth (2007), en la
mayoria de los paises de la OCDE los precios de Ia
electricidad reflejan los precios del gas. Utilizando
precios fimestrales desde 2003 a 2005, los valores
extremos del coeficiente de correlacion se alcan-
zan para Finlandia (0’33, altfamente dependiente
de la hidrologia) y Reino Unido (0’989, mercado
liberalizado). A nivel de la OCDE, los precios medios
de la electricidad siguieron a los del gas, con una
correlacion de 0'763.

Se analiza, a continuacion, la evolucion de dos mer-
cados geogrdaficamente alejados, OMEL (Espana) y
APX (Holanda), pero gue tienen en comidn un peso
importante del gas en la generacion eléctrica. Los
precios mensuales presentan una correlacion de
04523 y se mueven como muestra el grdfico 9. Hay
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FUENTE:
Elaboracion propia

una cierta aproximacién, al final del periodo. Se va
de la inexistencia de relacion entre los precios hasta
una convergencia muy modesta todavia.

Por su parte, los precios diarios de la electricidad en
[talia y Espana se han comportado como muestra el
grdfico 10. De acuerdo con el pardmetro beta, exis-
te un grado de convergencia elevado.

Se comparan, por Ultimo, los precios diarios del gas
en Zeebrugge con los de la electricidad en el mer-
cado OMEL, suponiendo —como antes— una efi-
ciencia del 55% en la transformacioén. Véase el grd-
fico 11. El coeficiente de correlacion es 06311, La
beta es bastante inestable, pero si se aprecia una
aproximacion hacia la convergencial.

Mercados de gas, electricidad y CO, v

El Protocolo de Kioto establece objetivos de emi-
siones sobre un periodo de compromiso de cinco
anos. Acorde con esta estructura, el ETS también
asigna permisos de emision sobre periodos de
contfratacion de 5 anos. Parece claro que la lon-
gitud de estos plazos es un factor importante a la
hora de considerar el riesgo en el precio del CO,
(13).

El precio del CO, viene creado bdsicamente por la
regulaciéon publica. Por tanto, la incertidumibre que
rodea dicho precio se debe también a la regulacion
publica o, en otras palabras, a la incertidumbre que
rodea la regulacion publica.
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Se supone que el coste del CO, se repercute sobre
el precio de la electricidad, ya sea al 100% o en
menor cuantia. La medida en que hacerlo es una
cuestion compleja. La Teoria Econdémica sugiere
que el precio del CO, se frate como un coste de
oportunidad: la decisidn de generar compite con
la posibilidad de no hacerlo y vender los derechos
sin usar en el mercado. Por tanto, el precio del CO,
debe ser siempre incluido en el precio de la elec-
fricidad. En la realidad, sin embargo, otros factores
pueden influir sobre el grado en que se repercute,
entre ellos el nivel de elasticidad de la demanda,
el modo de asignacién a las centrales existentes y
nuevas, la regulaciéon publica del precio de la
electricidad, y la estructura de propiedad del mer-
cado (14).

Por ofra parte, el precio de la electricidad viene
determinado por la planta marginal en el mercado.
Dependiendo del grado en gque el precio del CO,
pase a la electricidad, las decisiones de inversion en
tecnologias mds limpias pueden verse alteradas y
esto, a su vez, influir sobre el perfil de la que serd la
planta marginal en un momento dado.

Siguiendo a Reinaud (2007), no hay una respuesta
Unica a la pregunta de cémo ha afectado el ETS a
los precios de la electricidad. Las estimaciones
empiricas son, en el mejor de los casos, tentativas,
debido a que:

v/ No hay un Unico mercado eléctrico de la UE, sino
varios mercados y marcos regulatorios a 1o largo y
ancho de la misma (aunque existen interconexiones
entre ellos).

v/ Otfros muchos factores influyen sobre los precios
de generacion, tales como los del gas natural o el
uso potencial del poder de mercado por las com-
panias eléctricas.

v/ No se puede acceder a las estrategias de puja
(ofertas), ni al proveedor marginal del mercado. En
la préctica, ademds, la tecnologia marginal puede
cambiar durante ciertas horas, dias y/o en el tiempo
durante el periodo punta (incluidos los cambios en
la eficiencia marginal del combustible).

Mds aun, si se tiene en cuenta que el precio paga-
do por el usuario final es una mezcla de varios pre-
cios de mercado vy difiere de unas categorias de
usuario final a ofras, el impacto del CO, sobre los
precios del usuario Ultimo es incluso menos conoci-
do que el impacto sobre los precios de generacion.

Las consideraciones anteriores ayudan a compren-
der los valores del cuadro 5, referido a un enfomo
mdas amplio que el de la UE.

CUADRO 5 |
COEFICIENTES DE CORRELACION EN LA OCDE

Precios trimestrales 2003-2005

Precio Precio Precio
electricidad gas co,
Precio electricidad 1,00 076 037
Precio gas 076 1,00 048
Precio CO, 037 048 1,00

FUENTE: Yang y Blyth (2007)

En el caso concreto del ETS, las fluctuaciones en los
precios del CO, y del gas han estado muy correlo-
cionadas hasta la fecha. Pero esto puede no seguir
siendo asi en adelante, pues el precio del CO,
depende de ofros muchos determinantes.

Hay una diferencia importante entre los recursos
energéticos y los permisos de CO,. No hay, a priori,
necesidad por dia o por hora de permisos de emi-
sion, mientras que las instalaciones industriales
dependen de una oferta sostenida de energia para
funcionar. Las instalaciones sometidas al ETS necesi-
tan solo tener permisos por su nivel de emisiones una
vez al aho. Ademds, ya les ha sido asignada la
inmensa mayoria de sus necesidades bajo los pri-
meros Planes Nacionales de Asignacion (PNA). Estas
diferencias pueden hacer gue el mercado de CO,
sea estructuralmente menos liquido y profundo que
el de petrdleo, por ejemplo.

El grafico 12 ilustra la evolucion del precio de CO,,.
La elevada voldatiidad durante 2005 tiene mucho
que ver con los anuncios de los PNAs para el primer
periodo de compromiso. El 15 de mayo de 2006 es
el dia en que la Comision Europea publicd datos de
emisiones de instalaciones incluidas en el sistema y
se supo de un exceso de oferta de permisos para
2005; esta informacién hizo que los precios del CO2
se desplomasen. No obstante, la caida comenzd
antes, cuando los primeros paises informaron que
las emisiones reales verificadas en 2005 estaban un
10% o mas por debajo de las asignaciones que
habian otorgado a sus industrias. Los agentes del
mercado se dieron cuenta de que iba a haber
muchos Mds permisos suplementarios hasta 2007
de lo que habian pensado.

La caida, superior al 50%, acaecida a mediados de
mayo de 2006, hizo que los precios de la electrici-
dad cayeran también en varios mercados europe-
0s, incluido el espanol. Ello demuestra que el precio
del CO, se repercute en el de la electricidad. No
obstante, los cambios en éste Ultimo no tienen por
qué ser explicados adecuadamente por los cam-
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bios en aquél, pues son debidos en gran medida a
ofros factores. Notese que esto no implica que
cuando la correlacion es mds baja los productores
no repercutan los costes del CO, en los precios de
la electricidad.

El gréfico fambién muestra la evolucion de los pre-
cios diarios de la electricidad en Espana y del gas
en Zeebrugge. Durante el Ultimo mes de 2005 vy los
primeros de 2006, en que los precios del gas son
inusualmente altos, los de la electricidad se sitian
también en niveles relativamente altos. Desde mayo
de 2006, unos y ofros van mds 0 menos acompasa-
dos en las subidas y bajadas, aunque no necesaria-
mente sincronizados.

La serie del CO, muestra claramente un antes y un
después. Con la excepcion del desplome, hasta
finales de 2006 puede apreciarse cierfa semejanza
entre su perfil y el de la electricidad. En los Ultimos
meses, sin embargo, nada parece frenar su descen-
so. En cuanto a su paralelismo con el gas, nunca
parece haber sido muy estrecho.

CONCLUSIONES ¥

El punto de partida en este trabajo era la constatacion
de que la convergencia entre los sectores de la elec-
fricidad y el gas ha avanzado en el pasado de la
mano de la liberalizacion en ambos. La evidencia
empirica aqui presentada refuerza dicha relacion,
fanto en su vertiente geografica como temporal. Ello
no significa, obviomente, que el proceso avance a un
solo ritmo o que el estadio alcanzado sea el mismo.

En general, los paises donde la desregulacion o libe-
ralizacion ha ido mds lejos (habitualmente anglosa-
jones) son también aguéllos donde la convergencia
alcanzada es también mayor. Esto es asi dentfro de
un mismo sector (como el del gas en Estados
Unidos, por ejemplo) y entre sectores (de gas y elec-
fricidad en Gran Bretana).

La convergencia, en cualquier caso, no puede
considerarse como algo automdtico, y menos adn
que avanzard sin mas al ritmo deseado. Liberalizar
mds 0 menos responde, entre otros factores, a un
impulso politico. En este sentido, la Unidén Europea
parece encontrarse en una posicion relativamente
rezagada.

No obstante, los avances tecnoldgicos y los argu-
mentos econdmicos desempenan también un
papel crucial. El andlisis aqui presentado sugiere
que estos factores empujan a su vez en la direccion
adecuada, pues el grado de convergencia muestra
reiteradamente un perfil creciente. En ocasiones, sin
embargo, el nivel inicial es tan bajo, o el ritmo tan
lento, que se tardard algun tiempo en alcanzar la
cota deseada.

APENDICE. FILTRO DE KALMAN Y CONVERGENCIA

Cuando se frata de estudiar relaciones entre pre-
cios, el precio del bien en un mercado puede
expresarse como funcién del precio en el otro mer-
cado y de los costes de fransaccion y/o transporte
entre uno y ofro. Si se dispone de los pares de pre-
cios, es posible aplicar el Filtro de Kalman. De ahi
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resulta un coeficiente que varia en el tiempo, B, el
cual es un indicador de la fuerza de la relaciéon entre
los precios (Harvey, 1990).

En el contexto del andlisis de regresion, el punto de
partida lo constituye la expresion siguiente (Neu-
mann et al., 2006):

InB,=c + B,InA, +¢ ()

donde A, y B, son los precios del bien en los lugares
Ay B en el momento t. Ademds, ¢ denota los costes
de tfransaccion y transporte (supuestos constantes)
entre ambas localidades. La perturbacion aleatoria
se distribuye segun &, ~N(0, ¢2). Por su parte, el pard-
metro § permite evaluar el grado de convergencia:

v/ si B =1, los precios relativos se mantienen cons-
tantes, se cumple la ley del precio Unico y los mer-
cados estan totalmente integrados.

v/ si B =0, no hay relacién entre un precio y el otro
y los mercados no estdn intfegrados.

v/ si B— 1 alo largo del tiempo, se avanza hacia
una mayor integracion; lo contrario sucede si 3 se va
alejondo cada vez mas de uno.

El pardmetro B, evoluciona en el tiempo segln la
ecuacion de transicion:

ﬁf = .Bf_] + ny' (2]
donde n, tiene media cero y Var (n,) = og A,

El Filtro de Kalman es un procedimiento recursivo
que estima primero B, utilizando la informacion dis-
ponible hasta f-1. En el paso siguiente, tiene lugar la
informacion de la fecha ty las estimaciones de 3, se
actualizan usando dicha informacion. El dotar a este
procedimiento de unas condiciones iniciales permi-
fe obtener estimaciones dptimas de B, a medida
que se dispone de cada nueva observacion. El filtro
repite estos pasos sucesivamente hasta utilizar todas
las observaciones disponibles.

(1) En un contexto de monopolio, ya sea publico o privado
regulado, con sus clienfes cautivos, el riesgo derivado de
invertir en proyectos de generacion mds grandes o a mds
largo plazo queda muy diluido. En un marco liberalizado, sin
embargo, quienes toman las decisiones no son inmunes a
las consecuencias de las mismas; arriesgan su propio dine-
1o, 0 el de sus accionistas y banqueros. Los objetivos perse-
guidos en uno y ofro marco no tienen por qué ser los mis-
mos. El horizonte temporal relevante también puede ser dis-
finto.

(2) Desde un punto de vista conceptual, la convergencia entre
las industrias del gas y de la electricidad puede establecer-
se en tres framos: convergencia en exploracién y desarrollo
(«upstreamp), explotacién y negocio («midsfream»), y distri-
bucién y comercializacion («downstream). El tramo superior
de la industria del gos se presta a fusiones con el del petrd-
leo, mientras que los otros dos se prestan mds a fusiones con
la electricidad. Un andlisis de las repercusiones de esta con-
vergencia sobre las actividades de fusion y adquisicién de
empresas, y sobre la politica energética, puede encontrarse

en Toh (2004).

No debe olvidarse que el gas natural es una mercancia fisi-

ca (que, como tal, puede almacenarse), mientras que la

electricidad se genera en cada momento, debiendo equili-
brarse la oferta con la demanda.

La opcidn de aimacenar CO, a bajo coste en depdsitos sub-

terrdneos también afectard a la demanda de gas natural,

pues dicha tecnologia puede permitir una mayor genera-
cion basada en carbdn bajo restricciones a la emision mas
estrictas.

Estos contratos obligan al comprador a pagar por el suminis-

fro aungue no se consuma; de este modo, eximen al pro-

ductor de los riesgos de volumen y precio.

De hecho, en los paises en que el mercado de gas estd libe-

ralizado, los contratos se vinculan a precios «spot», como el

precio del gas en Henry Hub para Estados Unidos. Al mismo
fiempo, se avanza hacia una mayor flexibilidad en los con-
tratos «fake or pay» y se recortan 1os plazos de éstos.

(7) Asi, los mayores precios del LNG en Europa, en particular en
Espana, han hecho que los metaneros se hayan dirigido pre-
ferentemente a Europa, disminuyendo las importaciones de
LNG de Estados Unidos.

(8) Diversas informaciones cifran entre 2500 y 4000 km. el limite a
partir del cual es menos costoso utilizar el transporte de LNG
frenfe a los gaseoductos (si es que esta alternativa existe).

(9) Asl, los costes del gas bombeado desde Argelia y Libia a
ltalia y Espana se encuentran entre 1'08 y 1'68 $/millén de
termias briténicas, mientras que el LNG desde dichos paises
tendrd un coste entre 2'42 y 2'60.

(10) A los principales proveedores (Argelia, Noruega, Rusia), se
anadirdn o incrementardn Egipto, Libia, Nigeria, Qatar, Abu
Dhabi, Angola, Guinea Ecuatorial, Omdan, Trinidad y Tobago,
Irdn y otros. Ademds, el descenso de los costes de transpor-
te, unido al aumento de los precios del gas, estd haciendo
que determinados recursos que antes no eran rentables se
extraigan y comercialicen.

(11) Los flujos de gas se mueven en un sentido u ofro segun los
precios en ambos mercados. Logicamente los cambios en
el sentido de los flujos de gas no pueden ser instantdneos.

(12) La posterior Directiva 2003/55/EC pretende acelerar el proce-
5o de reforma en la industria del gas natural.

(13) Enla medida en que al término de cada periodo se despe-
ja una parte importante de incertidumbre, la secuencia tem-
poral en que llega la informacion puede dar lugar a ciclos
en las decisiones de inversion. Si los plazos son breves, mos-
trarian un perfil de dientes de siemra que, en principio, No
tiene por qué ser deseable. Véase a este respecto Blyth y
Yang (2006).

(14) Por ejemplo, la posibilidad de que los permisos futuros se dis-
tibuyan sobre la base de las emisiones actuales incentiva a
no repercutir todo el coste de oportunidad: hacerlo podria
llevar a una menor demanda de electicidad, menores emi-
siones y menor asiignacion de «rentas».

(3

(4

(5

6
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