Universitat de les
Illes Balears

Facultat d’Economia i Empresa

Memoria del Treball de Fi de Grau

Derivados sobre clima

Raul Medina Granados
Grau de Administracié d’Empreses

Any academic 2015-16

DNI de I'alumne: 37342260N

Treball tutelat per Maria Magdalena Massot Perell6
Departament d’Economia de I'Empresa

S'autoritza la Universitat a incloure aquest treball en el Repositori Autor Tutor

Institucional per a la seva consulta en accés obert i difusié en linia, Si No | Si No
amb finalitats exclusivament academiques i d'investigacié & ] X []

Paraules clau del treball:
Derivado, clima, riesgo climatico, futuros, opciones, HDD, CDD.



INDICE DE CONTENIDOS

Yo ot [ £=1 o= YRR 4
Yo [fo=Ne (oo =1 o] o 1 R SRRRRRR 5
INAICE D IMAGENES ...t ettt sae e are e 6
RESUMEN / ADSIIACT. ....oe it et e e 8
L. INEFOTUCCION .o e 9
2. Objetivos del trabajo........ccooeiiiiiiiii 11
3. Metodologias y técnicas aplicadas ..........cccccee eevviiiiiiie e 12
4. Los mercados de derivVados.........ccouuiiiiiiiies ettt 13

o I o T (o =T o] (0 S o] (=377 [0 1 PRSP

4.1.1. LoS derivados fINANCIEIOS. ... ...

4.1.2. Mercados de futuros y forwards: definicidon, posiciones y
VAlOTACION ..o

4.1.3. Mercados de opciones: definicion, posiciones y valoracion .............
4.2. Estrategias con futuros/forwards y OPCIONES .........ccevvveeviiviiiiieeeeeeeeeeinens
4.2.1. Estrategias con futuros/forwards..........ccooeeeeeevveeiiiiiiiieee e
4.2.2. Estrategias CoON OPCIONES ......coeeeiiiiiiiiiiiiie e e e e ettt eeeeeeenes

4.3. Métodos de valoracion de OPCIONES .......cceevvuvviiiieeeeeeeeeeeeieee e e e e e eeeeaeeens
5. L0S derivados CIMALICOS ......uuuviiiiiiiiiiiiiiis cveieeiesissssessss e 34
5.1, INrOdUCCION ...
5.2. Aproximacion conceptual...........cccoeeiiiiiiii
5.3. Origeny evolucion de los mercados de derivados sobre clima..............
5.4. Situacion actual del mercado espafnol.........cccccceeiiiiii
5.5. Ambitos de aplicacion y principales VENtajas............c..cceevveveeeeeveerinnnn.

5.6. Ventajas e inconvenientes. Diferencias con los seguros tradicionales...48

5.7. Principales indices y subyacentes sobre clima............cccccccceiieiiieiiiinnnnns
5.7.1. indice HDD (Heating Degree Days) ..........cc.coeevieeeeieeeeieeeeeseenens
5.7.2. indice CDD (Cooling Degree DayS) ........cccovevveeeeeeeeieeeieieeieeareennns
5.7.3. OtroS INAICES ...eveeiiiiieiiieeeee et
indice CAT (Cumulative Average TemMPErature) ............oeceeeevveereeeeennann.

5.7.4. Principales SUDYACENTES. ........uuiiiiiii e



5.8. Tipos de contratos. Futuros y opciones sobre clima y posibles

LSS 1= 1 (=T | = PP 52
5.8.1. Elementos del CONrato............uiiiiieeiiiiiiiiiiiie e 52
5.8.2. FUturos sobre Clima...........ooouiiiiiii e 54
5.8.3. OPCIONES ClIMALICAS .....vvvvvieiiiiiiiiiiieiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeee e eeeeeeeeeeeeeeeeeees 65
5.9. Métodos de la valoracion: en busca de un consenso académico........... 74
6. Derivados climaticos en accion: un caso practiCo..  .....cccocevvviiiiiiiiinnnns 76
6.1. Descripcion de la actividad............ooovviiiiiiiiiiiieeee e 76
6.2. Datos historicos, regresion y estimacion de ingresos. .........ccceeeeeeeeinnnnns 76
6.3. Analisis de cobertura mediante derivados sobre clima..............c............ 80
6.3.1. Futuros sobre clima (posicidon corta CDD).........ccccoevvveeiiiiiiiieeeeeee. 81
6.3.2. Opciones sobre clima (posicion larga opcion Put CDD)................... 84
B.4. DISCUSION .....ouuiiiiei e e e e e e e e e e e e e e e e e e et e e eeees 86
A o T [od (1] o =P 88
8. Referencias bibliograficas ..........cccccceiies oo 89



INDICE DE TABLAS

Tabla 1. Clasificacion segun los principales tipos de derivados financieros..... 13
Tabla 2. ParAmetros basicos que intervienen en la valoracion de un futuro. ... 17

Tabla 3. Factores determinantes del precio de una opcion y su efecto............ 19
Tabla 4. Resultado econémico de una posicion larga en una opcion Call. ...... 22
Tabla 5. Resultado econdmico de una posicion corta en una opcion Call. ...... 23
Tabla 6. Resultado econémico de una posicion larga en una opcion Put. ....... 23
Tabla 7. Resultado econdmico de una posicion corta en una opcion Put. ....... 24
Tabla 8. Criterios basicos de toma de posiciones en opciones........................ 24
Tabla 9. Estrategias especulativas basicas en futuros...........cccccceeeeeeeeeeeeeeennnns 28
Tabla 10. Estrategias especulativas basicas con OpCiones...........ccccceeeevvevennee. 30
Tabla 11. Fases del proceso de contratacion de derivados climaticos............. 42
Tabla 12. Premisas basicas de la influencia del comportamiento de cada
variable sobre la actividad tUriStiCa. .........cooeeriiiiie 45
Tabla 13. Matriz de actividades, variables climaticas y riesgos a cubrir........... 47
Tabla 14. Comparativa entre derivados sobre clima y seguros tradicionales.
Principales fuentes de diferencias. ............cceiiiiiiiiiiieiiiiiii e 49
Tabla 15. Simulacion del calculo del valor acumulado del indice CDD para el
mes de objeto de la cobertura. ... 56
Tabla 16. Modelizacion del resultado economico de la PL en el futuro sobre
HDD, segun el valor acumulado del indice............ccccoeeiiii 57
Tabla 17. Temperaturas reales registradas en Madrid-Retiro (suposicion a
efectos de calcular la liquidacion del contrato). ............eeevvvveviieiiiiiiieiennnnne. 60
Tabla 18. Modelizacion del resultado economico de la PC en el futuro sobre
CDD, segun valor acumulado del indice...........cccccceviiiiiii 61
Tabla 19. Simulacion del calculo del valor acumulado del indice CDD para el
mes de objeto de la cobertura. ... 64
Tabla 20. Matriz de decisiones en futuros sobre clima.............ccccoeeiiiin. 65
Tabla 21. Simulacion del célculo del valor acumulado del indice HDD para el
Mes objeto de la CODEITUIA. ........ccoovviiiiiiie e 67
Tabla 22. Modelizacién del resultado econémico de la PL en la opcién Call
sobre HDD, segun el valor acumulado del indice. .........cccccccceeiiiiieeiieeennn, 68
Tabla 23. Simulacion del célculo del valor acumulado del indice CDD para el
Mes objeto de la CODEITUIA. .........coovviiiiiiie e 71
Tabla 24. Modelizacién del resultado econémico de la PL en la opcién Put
sobre CDD, segun el valor acumulado del indice. ........cccccccccceiiiiieeieeeennn, 72
Tabla 25. Matriz de decisiones en opciones climaticas.............ccccccceeeeeeeeeeenn. 74
Tabla 26. Temperaturas maximas, minimas y promedio registradas en los
meses de julio y agosto de la temporada anterior. ...........ccoceeeevvviieeerennnnn. 77

Tabla 27. Relacion entre temperatura promedio y nimero de hamacas efectivas
ocupadas durante los meses de julio y agosto de la temporada anterior. . 78
Tabla 28. Estimacion de hamacas efectivas ocupadas, ingresos por dia y en el
periodo, en funcion de la temperatura promedio del periodo. ................... 80
Tabla 29. Célculo del valor del CDD acumulado para el mes de julio y agosto
de 2016, a partir de temperaturas estimadas. .........cccceeeeveviiiiiiiiiiiieeeeeennnn, 82
Tabla 30. Modelizacion de resultados econdémicos utilizando como cobertura
una posicion corta en futuros sobre CDD. ............ovviiieiiieeiieeeecee e, 83



Tabla 31. Modelizacion de resultados econdmicos utilizando como cobertura
una posicion larga en opciones Put sobre CDD. ......ccccceeevvvivviiiiiiiiiieeeeee, 85

INDICE DE GRAFICOS

Grafico 1. Resultado de una posicion larga en un contrato de futuros. ............ 15
Grafico 2. Resultado de una posicion corta en un contrato de futuros. ............ 16
Grafico 3. Resultado economico de la opcion Call. ........cccoeeveeeviiiiiiiiiiiiiieeeee, 20
Gréfico 4. Resultado econdmico de la opCiOn PuUt..........ccooeeiiiiiiiiiiiiiiiiinnns 20

Grafico 5. Estrategia de cobertura con futuros, tomando una posicién corta. .. 26
Gréfico 6. Estrategia de cobertura con futuros, tomando una posicién larga. .. 27
Grafico 7. Estrategia de especulacion con futuros. Fuente: elaboracién propia.

................................................................................................................... 27
Grafico 8. Estrategia de cobertura con opciones, tomando una posicion larga
0] o] (UL aF= N o] oIt [0 o I =¥ | O 29
Grafico 9. Estrategia de cobertura con opciones, tomando una posicion larga
sobre UNa OPCION Call. .........vuiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeee et e eeeeeees 30
Grafico 10. Precios de convergencia entre el modelo de Monte Carlo y de
BlaCK-SCROIES. ... 33
Grafico 11. Evolucién del valor nominal negociado en derivados climaticos por
las empresas asociadas al WRMA Y CME Group.......ccoooeevvveeeviiiiinneeeeeenn. 39
Grafico 12. Evoluciéon del nimero de contratos negociados en derivados
climaticos por las empresas asociadas al WRMA y CME Group............... 39
Grafico 13. Distribucion por sectores de actividad de los contratos en derivados
climaticos por las empresas asociadas al WRMA y CME Group............... 40
Gréfico 14. Modelizacion del resultado econémico de la PL en el futuro sobre
HDD, segun el valor acumulado del indice...........cccccooeiiiiiii 58

Grafico 15. Modelizaciéon del resultado econémico de la PL en el futuro sobre
HDD, segun la temperatura promedio final registrada durante el periodo de

referencia (Valor €X POST). ..uuuuii i e e e 59
Gréfico 16. Modelizacion del resultado econémico de la PC en el futuro CDD,
segun valor acumulado del iNdiCe. .........ccovivviiiiiiiiie e 62

Gréfico 17. Modelizacion del resultado econémico de la PC en el futuro sobre
CDD, segun la temperatura promedio final registrada durante el periodo de

referencia (Valor @X-POSL). ... oo 63
Grafico 18. Modelizacion del resultado econdmico de la PL en la opcion Call
HDD, segun valor acumulado del indice...........cccccceiiiiiii 69

Grafico 19. Modelizacion del resultado econdmico de la PL en la opcion Call
HDD, segun la temperatura promedio final registrada durante el periodo de

referencia (Valor €X-POSL). ......ciiieeiiiiieeeiiiie e e 69
Gréfico 20. Modelizacion del resultado econémico de la PL en la opcion Put
CDD, segun valor acumulado del indiCe...........ooouvviiiiiiiiiecieeecce e, 73

Grafico 21. Modelizacion del resultado econémico de la PL en la opcion Put
CDD, segun la temperatura promedio final registrada durante el periodo de
referencia (Valor €X-POSL). ......coui oo 73

Grafico 22. Resultado econdmico previsto segun temperatura promedio
estimada en el periodo (cobertura mediante posicion corta en futuros sobre
(@] ] 5 ) PR RPN 84

5



Grafico 23. Resultado econdmico previsto segun temperatura promedio
estimada en el periodo (cobertura mediante posicion larga en opciones Put
0] o] (=2 ©1 B 1 ) RSP RRUPPPPPPRR 85

Grafico 24. Resumen de las diferentes estrategias de cobertura..................... 87

INDICE DE IMAGENES

Imagen 1. Portal web de Bolsas y Mercados Espafioles (BME), en su seccién
sobre derivados ClIMALICOS. .........uuuuviiiiiiiiiiiiiiiieieeeeeee et eeeeeees 41
Imagen 2. Evolucion del indice “peso econdmico insolacion” durante el afio

Imagen 4. Evolucion del indice “peso econdmico viento” durante el afio 2015.44
Imagen 5. Evolucion del indice “peso econémico precipitacién” durante el afio

124 0 T PP PR PP 44
Imagen 6. Valor del indice “turismo”, por Comunidad Auténoma, a dia
28/10/2005. .. a e e e aaa——— 46

Imagen 7. Captura de pantalla de una plataforma de negociacion digital, con
indicacion de las especificaciones de un contrato de futuros sobre HDD.. 53

Imagen 8. Resultados obtenidos en la regresion mediante el programa
€CONOMELIICO GRETL®O......ccii i it e e e e e e e eaanees 79



“Todo el mundo habla del clima,
pero nadie hace nada al respecto”

Mark Twain (1835-1910)



RESUMEN / ABSTRACT

Los derivados sobre clima surgen como una herramienta propicia para la
gestion del riesgo asociado a variables climaticas. A diferencia de los derivados
financieros tradicionales, en este caso el subyacente viene determinado por
una variable climatica (temperatura, precipitacion, etc.), caracterizada ésta por
no ser transable como cualquier otro activo financiero. Estos derivados toman
fundamentalmente la forma de futuros, forwards, opciones y swaps. Aunque
surgieron varias décadas atras su utilizacibn en nuestro entorno es adn
limitada. Los motivos que explican esta situacion pueden encontrarse en la
escasez de mercados organizados, su complejidad o el estigma que aun
soportan los derivados tras la irrupcion de la crisis financiera global. Aun asi, se
espera que en los proximos afios estos derivados crezcan de manera
importante, maxime teniendo en cuenta que practicamente cualquier actividad
econémica esta sujeta, sea directa o0 indirectamente, a los vaivenes
meteoroldgicos. De este modo, los derivados sobre clima ofrecen la posibilidad
a las organizaciones (sean privadas o publicas) de ampliar su portfolio de
gestion del riesgo, junto a todos los demas (riesgo de crédito, de precio o de
tipo de cambio).

Weather derivatives emerged as a tool for managing risk associated with
unpredictable weather conditions. Unlike traditional financial derivates, the
underlying asset — such as temperature, rain, etc. — is non-tradeable, it cannot
be priced. These derivatives mainly take the form of futures, forwards, options
and swaps. Although they appeared several decades ago, their use in our
region is still limited. The reasons for this situation can be found in the lack of
organised markets for these products, their complexity or the stigma that
derivates are still suffering after the outbreak of the global financial crisis.
However, it is expected that these derivatives will grow significantly in the
upcoming years, especially considering that virtually any economic activity is
subject, directly or indirectly, to weather fluctuations. Thus, they offer
organisations (whether private or public) the possibility to expand their risk
management portfolio, going beyond traditional risks (credit, price or exchange
rate risk).



1. INTRODUCCION

El presente trabajo tiene como principal objetivo ofrecer una aproximacion al
mercado de los derivados climaticos. Estos, aunque no son precisamente
nuevos, estan experimentando un crecimiento muy significativo, en linea con la
mayor concienciacion que tienen las empresas y los diferentes agentes del
mercado sobre la necesidad de tomar algun tipo de gestion del riesgo
relacionado con los fendmenos climatolégicos. Debido a su enorme
aplicabilidad practica en innumerables actividades econOmicas, se considera
del todo necesario empezar a divulgar este tipo de productos, especialmente,
entre el empresariado de nuestro entorno, puesto que la economia de nuestra
region esta absolutamente expuesta a este tipo de riesgo.

A pesar de tratarse de una temética compleja, se ha pretendido utilizar un
lenguaje claro y conciso, siempre con la intencidon de concienciar y hacer ver al
lector la importancia que tienen los derivados sobre clima. En el medio plazo,
aguellas empresas que tomen posiciones en este sentido, seran percibidas
como mas solidas, innovadoras y seguras.

Asi, el trabajo en primer lugar hace un repaso genérico de la terminologia
especifica de los principales mercados de derivados, mas concretamente los
futuros, forwards y opciones. Se explica, brevemente, qué son, cOmo
funcionan, qué tipos de posiciones y coberturas se pueden tomar, asi como las
estrategias mas difundidas sobre las mismas. Asimismo, se comentan otros
aspectos de caracter mas técnico como la cuestion del arbitraje o los diferentes
métodos de valoracion.

Una vez se han fijado los cimientos conceptuales anteriores, es posible entrar a
analizar los derivados climaticos. La busqueda exhaustiva de literatura
especifica ha sido de enorme importancia dada la escasez de bibliografia
académica al respecto (limitada a nivel nacional). Asi, se ha acudido
fundamentalmente a articulos académicos de investigadores, revistas y
estudios extranjeros, asi como consultar paginas web de organismos oficiales
relacionados directamente con estos mercados. A partir de toda esta revision
de la literatura, ha sido posible abarcar este tipo de derivados de manera
completa, analizando su funcionamiento, ventajas e inconvenientes, variables
subyacentes, mercados, indices, aplicabilidades y métodos de valoracion.
Respecto a este ultimo punto, procede poner al lector en alerta, pues a dia de
hoy aun existe un interesante debate entre los investigadores sobre la forma
“correcta” de valorar los derivados climaticos. Ademas, se estudian las
diferentes coberturas y estrategias que se pueden llevar a término con los
mismos.

Tal y como se ha mencionado anteriormente, este trabajo pretende ser de
utilidad a potenciales usuarios de los derivados sobre clima. Por ello, se ha
elaborado un ejemplo practico sobre una actividad econémica habitual en
nuestro entorno. Mediante el mismo, el lector podra alcanzar a visualizar el
atractivo que pueden llegar a tener estos derivados, pudiendo entender las
diferentes coberturas y posiciones posibles que se podrian tomar y sus
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implicaciones. Es mas, se evallan los resultados obtenidos por cada una de
ellas y se discute su conveniencia.

El trabajo finaliza remarcando las principales conclusiones obtenidas a largo de

la elaboracién de este trabajo. También se afiaden todas las referencias
bibliograficas consultadas y citadas.
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2. OBJETIVOS DEL TRABAJO

Mas alla de cumplir el objetivo principal de entender qué son los derivados
sobre clima, se persiguen toda una serie de objetivos especificos
complementarios:

* Ofrecer una base terminologica soOlida, partiendo de la definicion y
funcionamiento concreto de los derivados financieros (concretamente futuros,
forwards y opciones), permitiendo entender los mismos. También aproximar al
lector a los principales mercados mundiales de negociacion y contratacion de
derivados.

* Explicar adecuadamente qué son los derivados climaticos, y especialmente
por qué resultan relevantes para las empresas. Comprender su forma de
negociacion y contratacion, coberturas y estrategias, y especialmente su
construccion y liquidaciéon. También introducir las principales discusiones
actuales acerca de los posibles métodos de valoracion de estos derivados.

* Plasmar la aproximacion tedrica anterior en un ejemplo practico, cercano a la
realidad de una empresa dedicada a una actividad habitual en nuestro entorno.
Mediante este ejemplo, se pretende aplicar las diferentes coberturas que se
pueden efectuar, modelizando los diferentes resultados econdémicos que se
pueden obtener y proceder a discutir la idoneidad de cada estrategia.

* Por dltimo, y tal vez el mas ambicioso y dificil de conseguir, concienciar al
lector y al sector empresarial de la importancia, adecuacion, flexibilidad y
versatilidad de este tipo de productos, especialmente en una ambito geografico
como el nuestro, donde la practica totalidad de la economia gira en torno al
sector servicios.

Por otro lado, la motivacion principal que ha justificado la elaboracién del
presente trabajo es cubrir el gap informativo existente sobre el funcionamiento
especifico de los derivados sobre clima. Asi, la inmensa mayoria de la
bibliografia que versa sobre esta materia bien trata de aspectos generales,
introductorios y puramente conceptuales, o bien se adentra en discusiones muy
complejas relacionadas con la valoracion economica de los mismos. Es decir,
es poca la literatura académica y divulgativa que se centre en explicar como
funcionan exactamente (fundamentalmente, como se calculan los valores de
ejercicio o strike) y se construyen estos derivados, a efectos de poder
posteriormente proceder a la liquidacion de las posiciones tomadas. Asi pues,
este trabajo pretende aportar mas informacién para cubrir este relativo vacio de
informacion.
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3. METODOLOGIAS Y TECNICAS APLICADAS

A lo largo del presente trabajo se han aplicado diferentes metodologias y
técnicas, empezando en primer lugar por una exhaustiva revision de la
literatura. Esta se ha fundamentado, especialmente, en la busqueda de
articulos académicos de universidades extranjeras. Algunos de ellos son
sumamente complejos, siendo mayoritarios los dedicados a la investigacion de
modelos de valuacion (punto débil de los derivados climéaticos y actual debate
entre expertos). Asimismo, se han consultado algunas tesis, disertaciones y
libros especializados en la materia a fin de poder cubrir todo el &mbito cubierto
en esta investigacion. Es remarcable mencionar la escasez de informacion
especializada en derivados climaticos en espafiol, y mucho menos a nivel
nacional. Sin embargo, es previsible que dicha situaciéon se revierta en los
préximos afios, dado el indudable interés que este tipo de derivados esta
despertando entre los diferentes agentes.

En paralelo con la revision de la literatura, el trabajo se completa con una serie
graficos y tablas que permiten entender mejor las diferentes ecuaciones y
formulaciones matematicas que se afiaden a las explicaciones. Dichos graficos
se han elaborado mediante programas de explotacion estadistica de datos.

Finalmente, el ejemplo practico que acomparfa este trabajo ha requerido la
aplicacion de técnicas estadisticas y econométricas, haciendo uso del
programa econométrico GRETL®, ampliamente difundido para la realizacion de
modelos de regresion. De esto modo, juntamente con la elaboracion de
diferentes calculos y graficos, se ilustraran los resultados obtenidos en el
ejemplo practico en funcion de cada tipo de cobertura realizada con los
derivados sobre clima.
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4. LOS MERCADOS DE DERIVADOS

4.1. Conceptos previos
4.1.1. Los derivados financieros

Los derivados financieros pueden definirse como un “activo financiero que
representa un derecho sobre otro activo financiero” (Ross, Westerfield y
Jordan, 2010: 733). Tal y como afirman estos autores, la utilizacion de este tipo
de activos se centra de manera habitual en la administracién del riesgo de las
empresas (p. 733). Es decir, su valor es derivado de la posible evolucion que
presenten los precios de otros activos subyacentes (precios al contado), asi
como de las tasas de interés (es decir, valor de dinero en el tiempo). Dichos
activos subyacentes pueden ser de diferente indole, como por ejemplo una
accion, un indice bursatil, o un bien de naturaleza fisica, como podria ser una
mercancia (Gray y Place, 1999: 5). Este positivo efecto sobre la gestion del
riesgo resulta del hecho de conocer, en el momento de formalizar el contrato,
con certeza el importe a satisfacer o a recibir en una fecha futura acordada. Es
decir, se consigue mitigar el denominado “riesgo de precio”, consistente en
aguél asociado a la variabilidad que pueden experimentar los precios, en este
caso, de los activos subyacentes.

En resumen, la idea fundamental que subyace sobre estos tipos de productos
es su idoneidad para limitar los riesgos vy, a su vez, reducir la volatilidad que
pueda producirse en los resultados de las empresas (Lucas y Lumbreras, 2012:
28).

Segun la Comisién Nacional del Mercado de Valores (2006: 9), los principales
tipos de productos derivados son los que a continuacion se especifican:

Tipologia Categoria de derivado financiero Supervisi6  n
Negociados en mercados regulados:
Productos Futuros y opciones financierasy no | En Espafia, supervisados por la
derivados financieras CNMV
Warrants

Productos negociados en mercados
secundarios Over-the-counter :

Productos Contratos a plazo (forwards) NO supervisados
derivados OTC FRAS P
Permutas financieras (swaps)
Opciones
Negomado_s_ en mercados regulados: En Espafia, supenisados por la
Certificados
Productos CNMV
Turbowarrants
estructurados - -
No negociados en mercados regulados: No supervisados
Derivados de crédito
Otros productos De naturaleza mixta En Espafia, supervisados por la
no negociables Contratos financieros atipicos (CFAS) CNMV

Tabla 1. Clasificacion segun los principales tipos de derivados financieros.
Fuente: elaboracion propia a partir de CNMV (2006:  9).
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Debido al objeto de este trabajo, se centrara el foco en el funcionamiento de
futuros/forwards y opciones, pues los derivados climaticos que mas adelante se
analizaran presentaran su forma en estos tipos de productos. Como es de intuir
pues, los derivados financieros no son los Unicos existentes, sino que hoy en
dia pueden encontrarse derivados sobre materias primas (commodities),
energia, seguros, clima, etc.

No obstante, a pesar de esta aparente diversidad, y segun datos de la World
Federation of Exchanges publicados en 2008 (disponible en Gonzéalez Pueyo
(2009: p. 14), los contratos de derivados (regulados) estan principalmente
vinculados con los indices de renta variable (35,3%), acciones individuales
(28,3%), tipos de interés (24,1%), materias primas -agricolas y metales- (5,7%),
energia (3,2%), divisa (2,9%) y otros —crédito, inflacién, clima- (0,4%).

4.1.2. Mercados de futuros y forwards: definicion, posicio nes vy
valoracion

Pueden definirse los futuros y los forwards como “contratos entre dos partes en
los que se acuerda la obligacion de comprar o vender un activo determinado (el
subyacente) a un precio acordado (precio de ejercicio o strike) en una fecha
futura (vencimiento)” (Lucas y Lumbreras, 2012: 29). La diferencia fundamental
entre ambos, radica en que mientras los primeros, es decir los futuros, pueden
ser contratados en mercados organizados, los segundos no. De hecho, los
forwards se negocian en el denominado mercado “OTC” (Over-the-counter).
Estos mercados OTC, si bien pueden resultar mas flexibles (pues no se recurre
a contratos estandarizados como en los mercados de futuros), si que presentan
algun riesgo de crédito, el cual es uno de sus principales inconvenientes (Hull,
2009: 4).

En los futuros y forwards, pueden tomarse dos tipos de posiciones: posicion
larga (PL) y posicion corta (PC). A continuacion se explica brevemente en qué
consiste cada tipo de posicién y qué repercusion tiene sobre el resultado final.

Posicion larga (PL)
Situacion en la que el agente que contrata el futuro o forward, en la fecha de
vencimiento del mismo, recibe el activo. Es decir, el comprador del contrato.

Posicion corta (PC)

Contrariamente a lo que sucede en la posicion larga, cuando el agente que
toma el contrato tiene la obligacion de entregar el activo en la fecha de
vencimiento, se dice que estd tomando una posicion corta (es decir, es el
vendedor).

Asi pues, en el momento del vencimiento se entendera que el contrato queda
cancelado cuando se ha producido el intercambio de recursos. Si este tipo de
contratos son tan ampliamente difundido en la actualidad, podria resultar
sorprendente pensar que cualquier persona debe cancelar su posicion
entregando o recibiendo necesariamente el activo subyacente (que,
recuérdese, pueden ser bienes fisicos como, por ejemplo, materias primas).
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Por ello, al vencimiento del contrato es posible realizar efectivamente la
compraventa del subyacente, o bien “intercambiar el beneficio o pérdida que
hubiese resultado de realizar esa compraventa” (Lucas y Lumbreras, 2012: 29).
A esto ultimo, se le conoce como “cancelacion por diferencias”.

Una vez se conocen los tipos de posicion que pueden tomarse, la siguiente
cuestion a resolver es como se determina el resultado de dichas posiciones. Es
decir, qué efectos puede tener el hecho de tomar un tipo de posicién u otra, y
cuando resulta aconsejable cada una de ellas (pues no cubren ambas el mismo
tipo de riesgo). Asi, el calculo del resultado queda definido por las siguientes
formulaciones:

Resultado PL Fn—Fo
Resultado PC Fo - Fn

Donde, F, es el valor final del activo subyacente (en el momento de
vencimiento) y Fo el valor al que se contrata el futuro.

A modo de ejemplo, supdngase que el dia 1 de enero de 2015 se toma una
posicion larga sobre acciones de Iberdrola, que cotizan a 7€, donde el tamafio
del contrato es de 100 acciones y el futuro a seis meses cotiza a 7,50€.

500,00 €

400,00 €

300,00 €

200,00 €

100,00 €

- €
7€ 8€ 9€ 10€ 11€ 12€
-100,00 € 3€ 4€ 5€ 6€

-200,00 €

Resultado econémico

-300,00 €

-400,00 €

-500,00 €

Gréfico 1. Resultado de una posicién larga en un co  ntrato de futuros.
Fuente: elaboracion propia.

Del grafico anterior, notese que el punto muerto se sitla precisamente cuando
el subyacente cotiza al precio del futuro a seis meses en el momento de
formalizacion del contrato. Ademas, se observa que a medida que se
incrementa el precio de la accién, mayor es el beneficio obtenido en el futuro, y
viceversa. Mediante este contrato se pretende mitigar el riesgo de incremento
del precio.

Ahora, considérese que un agente, ante los mismos supuestos del ejemplo
anterior, desea el dia 1 de enero tomar una posicion corta sobre un contrato.
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Esto es, el 30 de junio debera hacer entrega de las 100 acciones a la
contraparte. Los resultados obtenidos seran simétricamente inversos, tal y
como se deduce del siguiente grafico:

500,00 €

400,00 € N

300,00 € \

200,00 € \

100,00 € \\

- €

-100,00 €

-200,00 € \
-300,00 € \

-400,00 € <

Resultado econémico

-500,00 €

Gréfico 2. Resultado de una posicion corta en un co  ntrato de futuros.
Fuente: elaboracion propia.

En este caso concreto, el riesgo que desea cubrir el agente es el de caida del
precio de la accion. Resulta obvio alcanzar dicha conclusién, puesto que lo que
se presente es asegurar un precio de venta, maxime cuando es esperable una
caida en la cotizacion de la accion. Asi, si se observa el grafico, se aprecia que
a mayor caida del precio de la misma, mayor es el beneficio obtenido por el
tomador de la posicion corta.

Una vez se conocen los principales tipos de posiciones a tomar y el
comportamiento de sus resultados, procede explicar sucintamente como se
determina el precio tedérico del futuro o forward. Naturalmente, dicho precio no
puede ser cualquiera, sino que éste esta intrinsecamente ligado con el precio
actual del activo subyacente. Asi, los parametros que se deben tomar en
consideracion a la hora de determinar el precio del futuro son los siguientes.

16



Parametro Simbolo

Precio del futuro en el momento “0” Fo
Tiempo hasta el vencimiento, expresado en afos. T
Precio del activo subyacente en el momento “0”. S,
Precio del activo subyacente a vencimiento. S

Tasa libre de riesgo, expresada en capitalizacion
compuesta anual, para el periodo “T". Es la tasa
a la cual los agentes pueden invertir y pedir

prestado.
Tabla 2. Parametros basicos que intervienen enlav  aloracion de un futuro.
Fuente: elaboracion propia a partir de Lucas y Lumb  reras (2012: 39).

La expresion matematica es la siguiente:
Fo=So- e T

Notese que, para simplificar, se toma como activo subyacente un activo
financiero (y no una mercancia), sin pagos intermedios, ni costes de
almacenamiento. Si se desea considerar estos diferentes aspectos, las
formulas para determinar el precio teérico del futuro variarian (considerando
dichos pagos intermedios —diferenciando si esta cuantia es conocida o no, o si
son proporcionales en forma de tasa-, si es una mercancia adquirida como
activo de inversion o de consumo, si existen costes de almacenamiento, etc.).

Es importante tener en cuenta que toda aquella situacion en la que no se
cumpla la igualdad anterior, es decir, el precio del futuro en el mercado y el
precio teodrico del mismo no coincidan, permitira que se generen oportunidades
de arbitraje, dado que no existira una correcta valoracion de activos en el
mercado (Massot, 2011: 10). Dicha situacion no es baladi, pues los arbitrajistas
constituyen un grupo importante de participantes en el mercado. Tal y como
afirma Hull (2009), “el arbitraje implica asegurar una utilidad libre de riesgo,
realizando simultdneamente transacciones en dos o0 mas mercados” (p. 15).

4.1.3. Mercados de opciones: definicion, posiciones y valo racion

Segun la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), una opciéon es
“un contrato que otorga a su comprador el derecho, pero no la obligacion, a
comprar o vender una determinada cuantia del activo subyacente, a un precio
determinado llamado precio de ejercicio (0 strike), en un periodo de tiempo
estipulado o vencimiento” (2006: 26). De esta definicion se desprende que la
diferencia fundamental con los futuros y forwards es que existe un derecho y no
una obligacion de ejercer. Es decir, una vez se alcance el vencimiento (si es
una opcién europea), el comprador o el vendedor de la misma puede decidir si
ejercer 0 no en funcion de la diferencia que exista entre el strike y el precio al
contado del subyacente a dicho vencimiento. Si fuese una opcién americana,
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no seria necesario esperar hasta ese momento, pues se puede ejercer en
cualquier momento de la vida de la opcion.

Por otro lado, en el momento de formalizar el contrato de opcion debe
desembolsarse una cantidad, que se conoce con el nombre de “prima”. Las
opciones, igual que sucede con el caso de los futuros y forwards, pueden tomar
como referencia diferentes tipos de activos subyacentes (acciones, divisas,
indices, futuros, etc.).

Seguidamente se presentan los principales tipos de opciones, asi como las
posiciones que pueden tomarse sobre las mismas, a fin de entender mejor su
funcionamiento particular.

Opciones Call: la opcién call es aquella que otorga al poseedor de la misma “el
derecho a comprar el activo subyacente a un precio fijado en (o hasta) una
fecha determinada” (Estrada, 2006: 316). Notese el matiz que introduce el autor
cuando sefiala que el derecho puede ejercerse en o0 hasta la fecha
determinada, en clara alusion a la antes mencionada diferencia existente entre
las opciones europeas (ejercidas o no en el vencimiento) y las americanas
(ejercidas o no en cualquier momento hasta llegar a la fecha de vencimiento).

Opciones Put: por el contrario, este segundo tipo de opcién otorga el derecho a
vender dicho activo subyacente, al precio fijado o strike (X), en (0o hasta) la
fecha de vencimiento de la misma.

Ademas, las opciones se pueden clasificar en funcién del flujo de caja que
pueden generar en un momento “t” cualquiera de su vida en caso de ser
ejercidas:

Opcién “In the Money” (ITM). En caso de ser ejercidas, producen un flujo de
caja positivo. Si se trata de una opcidén de compra (Call), se traduciria en S*>X,
entendiendo Sp como el valor del subyacente y X como el precio de ejercicio.
En caso de ser una Put, también seria ITM en caso de cumplirse que X>S*.

Opcidn “At the Money” (ATM). El flujo de caja generado es nulo, es decir, los
valores de S* y X son coincidentes (S*=X).

Opcidén “Out of the Money (OTM). Situacién contraria a la opcién ITM, donde el
ejercicio produce flujos negativos. Para el caso de una Call, se cumpliria que
S*<X, mientras que en las opciones Put la condicion es que X<S*.

En referencia a la prima, el valor de la opcion se descompone en dos
elementos, uno de caracter interno (valor intrinseco, el cual no puede ser
inferior a 0) y otro de caracter externo (valor temporal, relacionado con el valor
del dinero en el tiempo y la volatilidad del subyacente). A su vez, hasta un total
de seis factores influyen en el precio que pueda tener una opcidon en un
momento dado (véase tabla siguiente).
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Factor Influencia sobre la prima de la opcion
Precio del subyacente|Call: AS;: A Call

(Sy) Put:AS; . ¥V Put
Precio de ejercicio (X) |Call: AX : ¥ Call
Put:t AX: APut

Dividendos (d;) Cal: Adi: ¥ S;>V Call
Put: Ad;: ¥V S;>APut
Tipos de interés (r) Call: Ar:ACall

Put: Ar: V¥ Put
Tiempo a vencimiento|Call (europea): AT : A efecto sobreryo : A Call
(M Put (europea): A T : A efecto sobre ry o : A Put,

salvo que sean muy [TM

Call y put americanas: A T : A Call y A Put. En
cualquier caso mayor o igual a cero. Si una put
europea esta muy ITM: con mas t, menos valor. Una
americana igual no incrementara su valor.
Volatilidad (o) Cal: Ao : ACall

Put: Ao : APut

Tabla 3. Factores determinantes del precio de unao  pcién y su efecto.
Fuente: elaboracion propia.

Una vez se conocen los tipos basicos de opciones y los factores que inciden
sobre el precio su precio, se pueden exponer las condiciones que haran que un
inversor pueda ejercer 0 no en el momento de vencimiento (T):

Para el caso de una Call (Cy), el precio en T sera:
Ci: Max {S;— X, 0}
Para el caso de una Put (Py), el precio en T sera:

P: Max {X — S, 0}

Una vez se han fijado los principales aspectos de las opciones, es conveniente
ilustrar su funcionamiento mediante dos ejemplos sencillos.

Ejemplo 1: Opcion Call

Considérese un inversor que desea adquirir una opcién de compra europea
sobre acciones de Inditex, que cotizan en bolsa a 98€. Se sabe que la prima de
la opcidn se sitla en 5€ y que el precio de ejercicio es de 100€. El tamafio de la
opcion es de 100 acciones y el vencimiento de la opcion es a los 6 meses. Los
resultados en funcién del precio que tome el subyacente en el vencimiento,
seran los siguientes.
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2.500,00 €

2.000,00 € —

1.500,00 €

1.000,00 €

500,00 €

Resultado econémico

- €
75€ 80€ 85€ 90€ 95€ 100 €105 € 110 € 115 € 120 € 125 €
-500,00 € [—

-1.000,00 €

Gréfico 3. Resultado econdémico de la opcién Call.
Fuente: elaboracion propia.

Del grafico anterior se deduce que si al vencimiento la accidn cotiza a menos
de 100€, el inversor decidira no ejercer la opcion, incurriendo en unas pérdidas
limitadas a la prima pagada (es decir 5€ x 100 acciones = 500€). En cambio, no
se establece un limite superior a los beneficios potenciales, en caso de subida
importante en el valor del activo subyacente. Por lo tanto, esta opcion se
considera adecuada cuando se desean adquirir acciones en el futuro y se
estima que éstas experimenten una subida.

Ejemplo 2: Opcién Put

Si, por el contrario, considerando ahora una opcion Put, y manteniendo
constante el resto de condiciones (prima, vencimiento, precio de ejercicio,
activo subyacente y cotizacion del mismo), el resultado seria este otro:

2.500,00 €

2.000,00 € \
1.500,00 € \
1.000,00 € \

Resultado econémico

500,00 € \
- €

75€ 80€ 85€ 90€ 9%0%: 105 € 110 € 115 € 120 € 125 €
-500,00 €
-1.000,00 €

Gréfico 4. Resultado econémico de la opcion Put.
Fuente: elaboracion propia.
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La légica que se esconde tras el grafico anterior es contraria a la que subyacia
con la opcidén de compra. Ahora, si el activo en el momento T se sitda por
encima del umbral de los 100€ (siendo éste el punto muerto, coincidente con X
—el valor de ejercicio-), las pérdidas se limitarian a la prima satisfecha. Por el
contrario, en caso de caida en el valor de la accion (en relacion al precio de
ejercicio), implicaria para el inversor la obtencion de ganancias. Es por ello que
dichas opciones son adecuadas en caso de esperar una bajada en las
cotizaciones del subyacente (en este caso, la accion de Inditex).

Ahora que se conoce el comportamiento grafico de cada tipo de opcibn, es
momento de incorporar otra variable al analisis: la posicion tomada. En otras
palabras, para cada contrato de opcion existen dos lados: la posicion larga (el
inversor compra la accién), y la posicion corta (el inversor vende la accion). Por
ello, en cada opcién se pueden dar hasta cuatro tipos de posiciones: una
posicion larga o corta sobre una opcion Call, y una posicion larga o corta sobre
una opcion Put. Con el fin de amenizar la explicacion y hacer mas
comprensible el comportamiento de cada posicion, se han elaborado sencillos
ejemplos con sus correspondientes graficos:

Caso 1: Posicion larga en una opcion Call.

Suponiendo los supuestos del ejemplo anterior sobre opciones, se cumple que:
Resultado = Max {S; — X, 0} - C;

Siendo el resultado el mismo que el que se producia con una opcién Call, vista

anteriormente. Se aprecia, por tanto, que mediante esta posicion se establece

un suelo, limitando pérdidas ante una eventual caida en la cotizacion de la
accion, mientras que los potenciales beneficios son ilimitados.
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2.500,00 €

2.000,00 € —

1.500,00 €

1.000,00 €

500,00 €

Resultado econémico

75€ B80€ B85€ 90€ 95€ 100€105€ 110€ 115€ 120€ 125¢€

-500,00 € —

-1.000,00 €

Resultado PL en opcién Call

Tabla 4. Resultado econdmico de una posicién larga en una opcion Call.
Fuente: elaboracion propia.

Caso 2: Posicion corta en una opcion Call.

En este caso, el resultado que se obtendra sera contrario al anterior. Asi, la
bajada en el precio del subyacente permite al inversor obtener ganancias,
aunque, eso si, limitadas a la prima desembolsada. Por el contrario, a medida
gue se produzca una subida en la accion, las pérdidas tenderan al alza sin
limitacion de ningun tipo.
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1.000,00 €

500,00 € \
- €
75€ 80€ 85€ 90€ 95€ 100€ 105€\110€ 115€ 120€ 125€
-500,00 € \
-1.000,00 € \
-1.500,00 € \
-2.000,00 €

-2.500,00 €

Resultado econémico

== Resultado PC en opcion Call

Tabla 5. Resultado econémico de una posicion corta en una opcion Call.
Fuente: elaboracion propia.

Caso 3: Posicidn larga en una opcion Put.

Cuanto mas acentuada sea la minusvalia en las acciones, mayores beneficios
percibira el inversor en esta posicion. En el supuesto de producirse el efecto
contrario (subida), las pérdidas se verian limitadas, no yendo mas alla de la
prima satisfecha.

2.500,00 €
2.000,00 € \
1.500,00 € \

500,00 € \\

75€ B80€ B85€ 90€ 95€\100€ 105€ 110€ 115€ 120€ 125€

1.000,00 €

Resultado econémico

-500,00 €

-1.000,00 €

—=Resultado PL en opcion Put

Tabla 6. Resultado econdmico de una posicién larga  en una opcién Put.
Fuente: elaboracién propia.
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Caso 4: Posicion corta en una opcion Put.

Una caida en la accion perjudica de manera significativa al tomador de la
posicién, pues no existe ningun tipo de suelo que limite las pérdidas. Por el
contrario, los beneficios potenciales si que se ven afectados por un techo
(coincidente en el limite de la prima satisfecha) en caso de ascenso en la

cotizacion.
1.000,00 €
500,00 € /
- £

3 75€ B80€ B85€ 90€ S/95€ 100€ 105€ 110€ 115€ 120€ 125€
E
Q -500,00 €
o
(&S]
(3]
(] /
g -1.000,00 €
=
(0]
Q
g /

-1.500,00 € /

-2.000,00 €

-2.500,00 €

Resultado PC en opcion Put

Tabla 7. Resultado econémico de una posicién corta en una opcion Put.
Fuente: elaboracion propia.

Por lo tanto, y como conclusién, es importante tener en cuenta qué tipo de
posicion se debe tomar en funcion de la posible evolucidon que pueda tener el
activo subyacente. El siguiente cuadro resume los criterios basicos de

actuacion:

Evolucion prevista en
el subyacente

Posicién a tomar sobre la
opcion

Si se espera un
incremento en el precio

Posicion larga en opcion Call

Posicion corta en opcion Put

Si se espera una bajada
en el precio

Posicion larga en opcion Put

Posicion corta en opcion Call

Tabla 8. Criterios basicos de toma de posiciones en opciones.
Fuente: elaboracion propia.

Para finalizar con este apartado, se hace referencia a cual seria el valor
“correcto” de las opciones. Al igual que sucedia con los futuros y forwards (visto
en el apartado anterior), la correcta valoracion de una opcion requiere el
cumplimiento de la condicién de no arbitraje. Por ello, se habla, para el caso de
las opciones europeas, de la paridad put-call. Segun la misma, y en palabras
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de Hull, “el valor de una opcién de compra europea con determinado precio de
ejercicio y fecha de ejercicio puede deducirse del valor de una opcién de venta
con el mismo precio y fecho de ejercicio y viceversa” (2009: 217). Se trataria,
pues, del precio de equilibrio entre el precio de ambas opciones. La ecuacion
es la siguiente:

Co+ X-e'rT + Do =Pg+ Sg

Siendo:

Co: prima de la opcion de compra, en momento 0.

X-e™: valor actual del precio de ejercicio, en momento 0.

Do : valor actual de los dividendos a percibir (en momento 0).
Po: prima de la opcion de venta, en momento 0.

So : precio del activo subyacente, en momento 0.

Asi, aquella situacion en gque la igualdad anterior no se cumpla, implicara la
incorrecta valoracion y consecuente aparicion de oportunidades de arbitraje.

4.2. Estrategias con futuros/forwards y opciones

Toda vez que se han analizado los principales productos derivados y el
funcionamiento de las posiciones a tomar, se procede a introducir los tipos
bésicos de estrategias que los inversores pueden emplear. Es importante
sefialar que en este apartado se supone existencia de cobertura perfecta entre
el futuro y el subyacente, esto es, no aparece el denominado “riesgo base”.
Dicho riesgo puede aparecer por diferentes razones, como pueden ser las
S|gU|entes (Hull, 2009: 51):
Cuando el futuro con el que se cubre el activo subyacente no es
exactamente igual a éste.
- El coberturista no esta del todo seguro de la fecha exacta en la que se
producira la compra o venta del activo.
- La cobertura puede solicitar que se cierre el contrato de futuros antes de
la entrega.

Dicho riesgo base se obtiene mediante la diferencia entre el precio spot del
activo a cubrir y el precio del futuro del contrato que se haya utilizado (Hull,
2009: 52).

4.2.1. Estrategias con futuros/forwards

Se dividen las estrategias en dos tipos: de cobertura y de especulacion.

Estrategias de cobertura

Las primeras consisten en asegurar a la fecha del vencimiento el precio de un
determinado activo subyacente sobre el que recae el futuro o forward. Sigase
el siguiente sencillo supuesto como ejemplo: se desea cubrir una cartera de
1.000 acciones de Gas Natural, que en el momento O cotizan a 25€. Su
respectivo futuro a 6 meses lo hace a 26€. Considerando que el tamafo de
cada futuro es de 100 acciones, se toman pues 10 contratos (100x10=1.000
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acciones). Se toma una posicion corta (pues el riesgo que se desea cubrir es el
de bajada en la cotizacion).

40.000,00 €

30.000,00 € /

E—

20.000,00 € /

10.000,00 € \
€
16€ 18€ 20€ 22€ 24€ 26€ 28€ 3 34€ 36¢€
-10.000,00 €

-20.000,00 €

- Acciones sin cobertura
= Acciones + cobertura en futuros
- Resultado PC en futuros

Gréfico 5. Estrategia de cobertura con futuros, tom  ando una posicidn corta.
Fuente: elaboracion propia.

Del grafico anterior se puede interpretar como, mediante la cobertura con el
futuro, el inversor se garantiza, pase lo que pase con el precio de la accion, un
valor en su cartera de 26.000€ (linea roja, horizontal). En cambio, si decide no
cubrirse, queda expuesto al vaivén que pueda experimentar la cotizacion (linea
azul). Notese que dicho resultado de 26.000€ es coincidente con el precio del
futuro (26€) multiplicado por el total de acciones cubiertas (1.000).

Si, por el contrario, el inversor desease adquirir dentro de los 6 meses las 1.000
acciones de Gas Natural y quisiese garantizar el precio de las mismas, se
cubriria en futuros tomando una posicion larga (pues el riesgo a cubrir es el de
subida en la cotizacién). El resultado con la cobertura seria idéntico, esto es, de
26.000€.
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40.000,00 €

/

30.000,00 € /

20.000,00 € /

10.000,00 € —

16€ 18€ 20€-22€ 24€ 26€ 28€ 30€ 32€ 34€ 36¢€
-10.000,00 € —

-20.000,00 €

= Acciones sin cobertura
= AcCciones + cobertura en futuros
Resultado PL en futuros

Gréfico 6. Estrategia de cobertura con futuros, tom  ando una posicidn larga.
Fuente: elaboracion propia.

Estrategias de especulacion

El segundo tipo de estrategia es la consistente en la especulacion. En cierto
modo, ya se ha visto con anterioridad cuando se analizaba el comportamiento
grafico de las posiciones largas y cortas sobre futuros. El gréfico es el
siguiente:

15.000,00 €
10.000,00 € —
] \
E 5.000,00 €
O \
c
3
@ - €
% 16€ 18€ 20€ 22€ _24€ 26€ 2 30€ 32€ 34€ 36€
g -5.000,00 €
o \
-10.000,00 € |—
-15.000,00 €
—==Resultado PC en futuros Resultado PL en futuros
Gréfico 7. Estrategia de especulacion con futuros. Fuente: elaboracion propia.

Fuente: elaboracion propia.

De este modo, se entiende que la estrategia de especulacion consiste en lo
siguiente:

27



Prevision Posicién a tomar

., Consecuencia
(especulacion) en futuros

En el vencimiento, se adquiriran
las acciones para inmediatamente
venderlas en el mercado y obtener

un beneficio inmediato.

El precio del activo

. Posicién larga
subyacente tendera al alza g

El precio del activo
subyacente tendera a la Posicion corta
baja

En el vencimiento, se venderan las
acciones a un precio superior.

Tabla 9. Estrategias especulativas basicas en futur  os.
Fuente: elaboracion propia.

4.2.2. Estrategias con opciones

Del mismo modo que sucede con los futuros, se pueden llevar a cabo dos tipos
de estrategias fundamentales. Dichas estrategias se han introducido
previamente en el apartado referente a los mercados de opciones. No obstante,
ahora se procede a abundar un poco méas en ellas, estableciendo
comparaciones graficos con las estrategias con futuros y las carteras sin cubrir.

Estrategias de cobertura

En caso de desear cubrirse de una subida en precio del subyacente, se
comprara una opcion Call. Contrariamente, si el inversor desea protegerse ante
una disminucién en dicho precio, se comprara una opcion Put.

Como ejemplo, supongase que se dispone de una cartera de 1.000 acciones
de OHL, que cotizan a 10€ la accion. El inversor desea protegerse ante una
posible caida en la cotizaciéon, tomando por ello una posicién larga sobre
opciones de venta (Put). El precio de ejercicio de las mismas es de 10€, con
una prima que cotiza a 2€. Por lo demas, el futuro a 6 meses cotiza a 10%€,
tomandose también una posicidbn corta sobre el mismo. Los resultados
obtenidos son los que se grafican a continuacion:
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Gréfico 8. Estrategia de cobertura con opciones, to  mando una posicién larga sobre una
opcién Put.
Fuente: elaboracion propia.

Se observa que la estrategia sobre opciones es eficaz ante la cobertura
deseada, es decir, fija un suelo en caso de caida de las acciones. Ademas, si
las mismas cotizan al alza, el inversor obtendra beneficios sin ningun tipo de
tope. No obstante, este beneficio tendrd un coste, en tanto en cuanto el
beneficio potencial nunca llegara a ser tan alto como el que se podria alcanzar
con la cartera sin cubrir (y por tanto con mayor riesgo). Es decir, mediante el
pago de una prima el inversor asegura un suelo, pero como contrapartida el
beneficio potencial sera menor (pues reduce el riesgo de precio).

Alternativamente, si un inversor se desea cubrir ante una eventual subida en la
cotizacion de la accion, compraria una opcion Call, esto es, tomaria sobre ésta
una posicién larga. Asi pues, suponiendo, por ejemplo, como datos de partida:
cotizacion actual de 5€; niamero de acciones a cubrir: 1.000; cotizacion del
futuro a 6 meses: 5€; precio de ejercicio de la opcion Call: 5€; y prima de 1,5€;
los resultados serian los siguientes:
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Graéfico 9. Estrategia de cobertura con opciones, to  mando una posicién larga sobre una
opcion Call.
Fuente: elaboracion propia.

Estrategias especulativas
Tal y como se ha mencionado anteriormente, las reglas de decision seran las
siguientes:

Evolucion prevista en el . ”
Posicién a tomar sobre la opcion
subyacente
Si se espera un Posicion larga en opcion Call
incremento en el precio Posicidn corta en opcion Put
Si se espera una bajada Posicion larga en opcién Put
en el precio Posicion corta en opcion Call

Tabla 10. Estrategias especulativas basicas con opc  iones.
Fuente: elaboracion propia.

Dentro de este tipo de estrategias, se observan diferentes posibilidades, cada
una de ellas con su denominacion especifica. Pueden destacarse, entre otras,
algunas como los que menciona el profesor Hull (2009: 231-242): diferenciales
alcistas (bull spread), bajistas (bear spread), diferenciales mariposa (butterfly
spread) o conos (straddles).

30



4.3. Métodos de valoracién de opciones

Los métodos de valoracién de opciones se basan en el principio fundamental
de no posibilidad de arbitraje, pues solamente bajo esta premisa es posible
determinar cual es el precio justo de la opcion. Se hace una mencion general a
los principales métodos, siendo éstos los siguientes.

Modelo de Black y Scholes.

Se aplica para aquellas opciones que sean europeas (por tanto, no
pueden ser ejercidas antes del vencimiento) y que no pagan dividendos.
En dicho modelo, intervienen las siguientes variables: precio de la
accion, precio de ejercicio, tasa de interés libre de riesgo, volatilidad y
tiempo hasta el vencimiento (Hull, 2009: 289). Este modelo, en
comparacion con otros como el binomial, se ajusta méas a la realidad,
pues tiene en consideraciéon un numero infinito de sub-periodos de cara
al célculo del valor actual de la opcidn. No tiene en cuenta la preferencia
al riesgo, es decir, se basa en el principio de valoracion neutral al riesgo.
Ademas, considera toda una serie de hipétesis econdémicas, como son la
disponibilidad de liquidez, tipos de interés constantes o negociacion
contindia, ademas de la hipotesis fundamental de no arbitraje. Asimismo,
presupone un movimiento browniano de los precios (Miras Calvo, p. 6).
Por movimiento browniano debe entenderse que los precios siguien un
proceso aleatorio.

Las formulas aplicables son las siguientes:

Cy = F(d))S; — e " T VK F(dy)
P, = —F(—d1)S; + e " TV KF(—dy)

donde,
In($) + (T~ )(r + F)
d1 = nK 4 2
! ovT —t
2 _ @)+ (T -0)r-%)
? oVT —1

Método de los arboles binomiales.

De acuerdo con la definicion del profesor Hull, un arbol binomial es “un
diagrama que representa las diversas trayectorias que podria seguir el
precio de una accion durante la vida de la opcién” (2009: 247). En
funcién de la volatilidad de la accion y del tiempo hasta el vencimiento,
se pueden estimar los movimientos multiplicativos al alza (u) y a la baja
(d) en la accion durante cada periodo del modelo. Las expresiones
matematicas para obtener “u” y “d” son las siguientes:
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oN(T-t)/n

u=e (siendo “n” el nimero de periodos),

d = 1- u (siendo u = e VTV

Posteriormente, una vez se dispone de la evolucién del precio de la
accion, se procede al célculo del valor de la opcibn mediante el
procedimiento recursivo (desde el ultimo periodo hasta 0), aplicando la
valoracion neutral al riesgo. Dicha valoracion requiere el calculo de los
parametros “p” y “1-p”, donde:

p= (er(T-t)/n _ d)/ (U'd)

Es importante remarcar que el modelo binomial presenta ciertas
diferencias en funcion del tipo de opcion (europea o americana) y de si
ésta distribuye dividendos o no. Logicamente, a medida que se
incremente el nimero de periodos en el modelo, mas nos acercaremos
al valor real de la opcién. El caso extremo seria un numero que tendiese
al infinito, en el que el valor de la opcion alcanzado mediante este
modelo coincidiria con el resultado que arroja el modelo de Black y
Scholes.

Modelo de Monte-Carlo.

Este modelo consiste en realizar una simulacion generando diversas
trayectorias en el precio futuro del activo basandose en algun proceso
estocastico. Asi, en la fecha del vencimiento se obtienen varios valores
para S;, calculandose para cada uno de éstos el valor de la opcidn.
Finalmente, se efectla una estimacion del valor medio de la variable
aleatoria y se descuenta a la tasa libre de riesgo hasta el momento O
(Villamil, 2006: 185). Matematicamente, el precio de la opcidon se
determina del siguiente modo:

- m _ - :
6 — z exp(—rT) *payoff;

= m

Donde “m” viene dado por el niumero de simulaciones realizadas (p.
186). Los resultados de la simulacion suelen presentarse en intervalos
de confianza, con un nivel de confianza de 1-a (p. 186).

Naturalmente, a mayor niumero de simulaciones, mas ajustado sera el

valor obtenido para la opcién. En el caso extremo, el precio convergera
con el resultado que arroje el modelo de Black y Scholes.
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Precio de la opcidn call

Gréfico 10. Precios de convergencia entre el modelo de Monte Carlo y de Black-Scholes.

0,0400
0,0350
0,0300
0,0250
0,0200
0,0150
0,0100
0,0050
00,0000

0 500 1000 1500
Mo, de simulaciones
Monte Carlo = = = = Rlack Scholes

Fuente: Villamil (2006: 186).
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5. LOS DERIVADOS CLIMATICOS

5.1. Introduccion

No son pocas las referencias bibliograficas que constatan la importancia que
tiene el clima sobre las distintas actividades econOmicas. Algunos autores
concluyen que mas del 80% del negocio mundial depende del factor clima
(Muller & Grandi, 2000: 4). Afirmar esto equivale a decir que, virtualmente, toda
la economia mundial, sea directa o indirectamente, esta sujeta a su influencia y
se ve afectada por su comportamiento. A modo de ejemplo, segun un estudio
elaborado por la British Met Office, existe una relacion intima entre la
temperatura y el consumo de cerveza, donde dicho consumo se incrementa un
10% por cada tres grados centigrados que lo hace la temperatura. Por otro
lado, en el Departamento de Comercio de los Estados Unidos, han sido mas
prudentes, estimando que un tercio de la economia nacional esta directamente
afectada por el clima (en Brockett, Wang & Yang, 2005: 128). Otros expertos
han efectuado aproximaciones sobre la exposicion al riesgo clima de las
principales regiones economicas mundiales, afirmando que las compaiias
americanas tienen una cantidad expuesta de entorno a un trillon de délares (en
ingresos anuales), mientras que las europeas y las niponas de 1,25 trillones y
700 billones respectivamente (Brockett, Wang & Yang, 2005: 128). O, en
cambio, el departamento de Energia de este mismo pais ha llegado a afirmar
que la séptima parte de la economia nacional estaria sujeta a este tipo de
riesgo (en Hull, 2009: 477).

Fuere como fuere, y mas alla del posible baile de cifras disponibles en la
literatura, la idea que subyace es la enorme importancia que presenta el clima,
con una influencia directa e indirecta sobre una porcion muy importante del
comercio mundial.

De este modo, se deduce que el clima es claramente una fuente de riesgo,
entendiéndose éste como riesgo climatico. Este riesgo genera incertidumbres
acerca de los posibles ingresos y pérdidas que una actividad puede generar,
afectando a variables empresariales criticas como son los beneficios, ventas o
la capacidad de produccién, siendo incluso mas perjudicial que una eventual
subida en los tipo de interés u oscilaciones en los tipos de cambio (Triana,
2011: 65). Precisamente por su importancia, por ser posiblemente uno de los
riesgos mas extendidos y voluminosos, ademas de incontrolable, se hace
necesario tomar algun tipo de medida con el fin de gestionarlo. He aqui el caldo
de cultivo sobre el que emergen los derivados climaticos. Se puede avanzar
gue estos derivados no precisan que el fendbmeno a cubrir sea muy adverso o
excepcional (como ocurre en muchos seguros), sino que en este caso lo que se
cubre son eventos adversos no catastréficos y con cierta probabilidad de
ocurrencia (Bacchini, 2009: 4).
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5.2. Aproximacion conceptual

Los derivados sobre clima constituyen un instrumento innovador para dar
cobertura al riesgo climatico, especialmente para aquellas (muchas) empresas
en las que su desempefio es susceptible a los efectos climatolégicos adversos
(Hull, 2009: 477). Asi pues, los resultados empresariales se encuentran
expuestos a un riesgo climatico, que puede definirse como dR/dW, es decir, la
sensibilidad de los ingresos del negocio (rendimiento) a las variaciones en los
indices climaticos (Brockett, Wang & Yang, 2005: 128).

Desde un punto de vista mas tedrico-formal, un derivado sobre clima seria “un
instrumento financiero que implica pagos de acuerdo con ciertos parametros
climaticos que pueden medirse objetivamente (...)” (Corporacién Financiera
Internacional, 2002, en Salice, M.J., 2013: 4), como podria ser la “temperatura,
precipitaciones, velocidad del viento, altura de la nieve o las horas de
insolacion registradas en varias estaciones climatoldgicas” (Salice, 2012: 4).

En un sentido mas técnico, este tipo de derivado difiere de los
“convencionales”, en tanto en cuanto no existe un activo o indice subyacente
que sea negociable, midiéndose en este caso el comportamiento de alguna
variable climatica (como, por ejemplo, y entre otras, la temperatura, que
ademas es la mas comun en estos derivados). Es decir, el activo subyacente
se basa en datos de la variable climatica, que a su vez influye sobre el
resultado de la actividad de las empresas (Muller & Grandi, 2000: 6). Asi, estos
derivados constituyen contratos en los cuales los pagos que se especifican
entre ambas partes (comprador y vendedor) se basan en el valor de un indice
de variables (Salice, 2012: 4). Los eventos que son objeto de cobertura deben
ser relativamente cotidianos (no un evento poco probable) y medibles con
fiabilidad (para después poder proceder a la liquidacién monetaria).

Precisamente debido a que el subyacente no es negociable se afirma que
estos derivados son mercados incompletos, es decir, mercados en los cuales el
precio no se puede determinar de forma uUnica mediante el arbitraje (Pons
Ferrer, 2003: 2). Que no sea negociable es sinbnimo de no ser objeto de
transaccion, dependiendo su valor de una “variable de estado” (Pons Ferrer,
2003: 7).

A su vez, el principal objetivo de estos derivados es, o deberia ser, cubrir el
riesgo-volumen (resultado de los cambios en la demanda del producto o
servicio debido a cambios en variables climaticas), mas alld que el riesgo-
precio. Incluso, se observa que en el mercado norteamericano se ha
incrementado la comercializacion de productos estructurados que ofrecen
proteccion sobre ambos tipos de riesgos (Miller & Grandi, 2000: 7). Mas aun,
estos autores indican que dicha reduccidn en la volatilidad de las ventas
previstas (gracias a la cobertura que ofrece el derivado sobre clima), puede
evitar que las empresas suban precios en caso de caidas en sus niveles de
produccion a causa de efectos climaticos adversos (p. 21). No obstante, mas
alld de estas innovaciones “hibridas” en estructurados, no se debe perder de
vista que los derivados sobre clima permiten cubrir fundamentalmente el riesgo
de tipo volumétrico.

35



Se trata pues de un instrumento clave para la administracion de riesgo, asi
como la transferencia del mismo entre las partes del contrato de derivado
(Vazquez y Garcia Fonti, 2010: 26), permitiendo reducir la incertidumbre en los
flujos de caja futuros (Pons Ferrer, 2003: 11) y estabilizando la cuenta de
resultados de las empresas, que a fin de cuentas es para el inversor/accionista
el auténtico termometro que mide la salud financiera de las compafiias.

5.3. Origen y evolucion de los mercados de derivado s sobre clima

Segun Hull (2009: 477), los primeros derivados de este tipo aparecieron en los
Estados Unidos en 1997, en el marco de los contratos Over-the-counter (OTC).
El primer contrato documentado tuvo lugar entre Enron Capital y Trade
Resources, en el seno del sector energético. Dicha operacion se inspiré en una
que tuvo lugar un poco antes, concretamente en julio de 1996, entre Aquila
Energy y Consolidated Edison Co., en la que ésta ultima comproé electricidad a
la primera. La particularidad se basé en que dicho contrato incluia una clausula
por medio de la cual se introduciria un descuento en caso de que el clima fuese
mas frio de lo que se habia anticipado (Salice, 2012: 6). Otra operacion casi
simultdnea a ésta tuvo lugar apenas un mes despueés, entre Enron Capital y
Florida Power&Light, también dentro del sector energético. Estas transacciones
fueron consideradas pioneras, sirviendo de referencia para los derivados sobre
clima que vendrian después. Particularmente, esta Ultima transaccion fue
disefiada por la entidad Koch Industries, y fue concebida como un swap sobre
la variable temperatura para el invierno del afio 1997 en la ciudad
estadounidense de Milwaukee (Henriquez Vega, 2012: 2).

A partir de estas exitosas primeras transacciones, florecieron rapidamente los
derivados sobre clima en el mercado OTC (Considine, 2000, p. 1). No obstante,
dicho crecimiento se vio limitado por el denominado riesgo de crédito,
entendiendo éste como aquél asociado al incumplimiento o impago de la parte
“perdedora” al vencimiento del contrato. La limitacibn venia por el no
cumplimiento de los requisitos del International Securities and Derivatives
Association Master Swap Agreement). En linea con este riesgo, y en opinion de
los autores Ross, Westerfield y Jordan, en los mercados de forwards OTC
existen incentivos muy poderosos en la parte perdedora para incumplir el
contrato (2010: 743).

Con el objetivo de eliminar dicho riesgo de crédito, y a su vez hacer crecer el
tamafio del mercado de estos derivados, se introdujo la posibilidad de negociar
estos productos de forma electrénica en la Chicago Mercantile Exchange
(CME), por medio del sistema GLOBEX® 2 (Considine, 2000: 1). Precisamente
en 1998 fue cuando la CME desarroll6 el mercado de derivados climaticos, con
la inclusion de futuros y opciones basados en la temperatura, precipitacion,
nieve, helada y huracanes (Salice, 2012: 7). Poco después, en 1999, puso a
disposicion a nivel global el primer mercado regulado de futuros y opciones
sobre clima, en cuyo disefio participaron multiples expertos y agentes
participes del mismo. En la actualidad los principales mercados organizados
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mundiales donde se pueden negociar estos instrumentos son la CME vy el
LIFFE (London International Financial Futures and Options Exchange).

Se puede decir que, desde esos primeros afos, la familia de derivados sobre
clima no ha parado de crecer a un ritmo elevado, tan solo interrumpido por la
crisis financiera de 2008. Asi, en la actualidad, se encuentran muy extendidos
en otros mercados como Reino Unido, Japo6n, Australia, India o Sudamérica
(Triana, 2011: 6, BME Clima). No obstante, se aprecia un incremento de su uso
también entre paises en vias de desarrollo, como es el caso de Malawi (Africa
meridional), que en el afilo 2008 introdujo derivados climaticos sobre el
mercado nacional del maiz, producto agricola que representa en torno al 40%
de su PIB (Salice, 2012: 5).

El caso de Malawi fue realmente significativo en su momento. Cabe recordar
qgue en el afio 2005 este pequefio pais sufri6 una sequia extrema, hecho que
afectdé muy negativamente a la produccion agricola e incluso a la capacidad de
alimentar a su propia poblacion. Es méas, segun datos de la propia FAO, en
torno al 34% de la poblacion nacional no pudo cubrir sus necesidades de
alimentacion (Buerkle, 2005). Este fendmeno supuso un inmediato cambio de
conciencia por parte de las autoridades locales, las cuales decidieron tomar
medidas con el fin de controlar en lo posible el riesgo climatico. Asi, durante el
afio 2008 el Banco Mundial disefid un producto (derivados climaticos) para
mitigar dicho riesgo, convirtiéndose Malawi en el primer pais del mundo en
utilizar estos derivados (Maqueda, 2015). Segun el Banco Mundial (2008), el
indice se fundamenté en un modelo que calculaba la produccion habida de
maiz junto con las precipitaciones caidas. Dichas mediciones se efectuaron en
base a estaciones meteoroldgicas locales. En caso de producirse sequia grave,
el pais pasaria a cobrar fondos.

A pesar de los beneficios que supuso la estandarizacion de los contratos en
forma de mitigacion del riesgo de crédito, como contrapartida aparecio otro de
diferente indole: el riesgo base. En este contexto, y en palabras de Vazquez y
Garcia Fronti, 2010), este riesgo aparece cuando “el instrumento se refiere al
indicador climatico medido en una determinada ciudad y la cobertura se
necesita para otra zona” (p. 15), puesto que en el mercado (organizado) resulta
imposible que exista disponibilidad de liquidez para todas las zonas geograficas
y tipos de contratos. Es por ello que estos autores recomiendan al tomador del
contrato analizar la posible correlacion entre ambas zonas (p. 15).

En cambio, en los mercados OTC dicho riesgo base no tiene lugar, aunque,
como se ha indicado, como contrapartida aparece riesgo de crédito (el cual
empez0 a tener gran relevancia a partir de finales de 2001, con la quiebra de
Enron). Esta compafia surgio en el afio 1985 a partir de la fusiébn entre
Houston Natural Gas e InterNorth, dedicada en origen al transporte de gas
natural entre diferentes estados por medio de una red de gaseoductos cuya
longitud alcanzaba los 60.000 kilometros. Dicha fusién tenia como contexto la
desreglamentacion que se estaba produciendo en el mercado de los servicios
de gas y energia en los Estados Unidos. Fue unos afios después, ya en 1989,
cuando Enron inicid sus operaciones como intermediario en el mercado de

37



derivados de gas natural y de electricidad. Las operaciones alcanzaron un
volumen enorme y una complejidad significativa, haciendo uso de un vasto
entramado de empresas asociadas (Labanda Puerta, 2005: 63-64). Durante los
afios noventa, la corporacion se diversifico, introduciéndose en otros sectores
como las telecomunicaciones o la distribucion de agua potable, llegando a
operar en unos 40 paises. Enron se declar6 en quiebra a finales de 2001,
emergiendo diversos escandalos contables y financieros. Como ejemplo,
mencionar que sus acciones pasaron de cotizar unos 90$ en el afio 2000, a
menos de medio délar tras el escandalo. Supuso en su momento la mayor
suspension de pagos jamas presentada en los Estados Unidos. En relacion con
los derivados, dias después se publicd un articulo en The Wall Street Journal
por Michael Shroeder, en el que se mencionaba la enorme importancia que
habia adquirido para Enron el negocio de la comercializacion de derivados,
afirmandose que la misma actuaba mas bien como un fondo de alto riesgo
(hedge fund). Los derivados climaticos también fueron usados por parte de
Enron, junto con otros como los derivados sobre ancho de banda.
Concretamente, alrededor del 33% de los activos totales de Enron provenia de
los derivados (particularmente, unos 21.000 millones de ddlares). Se considera
que, en parte, la quiebra tuvo origen en la imprudente comercializacion y abuso
de estos productos financieros, especialmente en operaciones de supuesta
cobertura que efectuaba con otras entidades propias, es decir, realizando
transacciones de manera “interna”.

Evolucion durante la tltima década

En definitiva, el mercado de derivados sobre clima ha experimentado una
notable evolucion, en linea con la cada vez mayor concienciacion por parte de
las empresas y demés agentes del mercado. Asi, en la actualidad, ademas de
la expansion geografica y cuantitativa, se aprecia una cada vez mayor
diversidad de productos derivados negociados, como son las opciones
(exdticas, vanilla y collars), futuros y forwards, o bonos (Pons Ferrer, 2003: 11).

A continuacién se presentan algunas cifras sobre la evolucion reciente en el
mercado de los derivados sobre clima, segun datos del ultimo informe detallado
publicado (referido al afio 2011) y para las empresas asociadas a la Weather
Risk Management Association (WRMA) y CME Group. Los datos reflejan un
crecimiento espectacular durante la primera mitad de la pasada década,
concentrado especialmente en el periodo 2005-2006. Tras la drastica caida
experimentada con la crisis econOmica mundial, se aprecia un cambio de
tendencia con ligeros ascensos a partir de los afios 2010-2011.
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a la distribucion por sectores de actividad, la mayoria del negocio se
con entidades relacionadas con la energia, acaparando

practicamente la mitad del total (46%). No obstante, destacan otros como la
construccion (23%) o la agricultura (12%).
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® Energia ™ Construccién ¥ Agricultura ™ Transporte Comercio Otros

Grafico 13. Distribucion por sectores de actividad de los contratos en derivados
climaticos por las empresas asociadas al WRMAy CME  Group.
Fuente: WRMA Annual Survey Results 2011, Pricewater housecoopers.

5.4. Situacion actual del mercado espafiol

A pesar de la limitada informacion publica disponible al respecto (acotada
basicamente a la web www.bmeclima.es), cabe mencionar una reciente
publicacion online realizada por parte de Bolsas y Mercados Esparioles (BME)
respecto a la gestion del riesgo climatico. En dicha publicacion, mas alla de
ofrecer un breve resumen acerca del concepto de riesgo climético y de las
ventajas que proporciona cubrirse ante el mismo, se ofrece una pequefia guia
al potencial usuario sobre la forma en la que se pueden contratar.

40



BME'@ —

£0ué es BME Clima?

Riesgo Clima Derivados de Clima indices Climaticos Servicios | Contacto | B3

Gestion del Riesgo Climatico

El clima puede generar
pérdidas economicas

_{ AREA DE CLIENTES

Password: |

) Recordar mi contrasefia

ntrar

SERVICIOS
A 3 '

£ Que servicios ofrece
BME Clima?

Movimientos adversos en la temperaiura, las precipitaciones, el viento, y
demas variables climaticas pueden generar perdidas a multitud de empresas
y entidades plblicas. Los riesgos derivados del cima constiuyen,

4 INDICES PUBLICOS

sustanciales. ES esenq;a: independientemente de si la variabilidad es extrema o moderada, una Insolacién 576 77
tomarse en serio ese resgo. amenaza extendida y permanente al tejido empresarial y productive de un Temperatura 12,21 487
pais. Afor . hoy en dia exisien soluciones financieras que pusden Viento 15.54 13

aportar coberturas eficientes
Precipitacion 0,76 -62,2
Bolsas y Mercados Espanoles (BME), a traves del proyecto BME Clima, quiere ayudar a aquellas entidades Turisma Espaicl 0.50 0o

expuestas economicamente al clima. El objetive es aportar informacidn, datos, y P lizad
que ayuden a los clientes a concienciarse de sus exposiciones climaticas, analizar el comportamiento histarico y
actual de las varizbles relevantes, asi como conocer las soluciones disponibles en los mercados de gestidn de
riesgo climatico.

Imagen 1. Portal web de Bolsas y Mercados Espafioles
derivados climaticos.
Fuente: www.bmeclima.es

Mas informacion >==

(BME), en su seccién sobre

Respecto a dicha operatividad en la contratacion, BME se postula como
intermediario oficial y coordinador de los procesos de contratacion. Los
servicios prestados por la organizacion se podrian clasificar en las siguientes

fases, ordenadas cronologicamente (BME, 2011: 12-14, y www.bmeclima.es):
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Fase del servicio Descripcion

Presentacion al usuario potencial de un informe previo
gratuito, en base a conversaciones iniciales entre BME
y el mismo. Dicho informe se orienta a facilitar la toma
de decisiones por parte del usuario.

Primera fase: andlisis preliminar [En el mismo, se expone en qué forma esta la actividad
afectada por el riesgo climatico, ademas de explicar el
funcionamiento de los productos disponibles.

Toma de contacto con el mercado, a fin de obtener
cotizaciones actuales.

Firma del contrato sobre el producto comercializado.
BME actla se asesor y coordinador de la operacién
de cobertura contratada, intermediando entre el
Segunda fase: relacion formal | ysuario y los operadores en el mercado.

El coste de este servicio, para un periodo de 6 meses,
ascenderia a 10.000€, renovable.

Seleccion de contrapartidas en el mercado, no siendo
en ningun caso BME contrapartida. Ademas, tampoco
seran dichas contrapartidas clientes del BME.

Tercera fase: ejecucion -
BME no recomienda tampoco entre los operadores,

pero si que puede advertir acerca de posibles
problemas que existan en alguno de ellos.

Tabla 11. Fases del proceso de contratacion de deri  vados climaticos.
Fuente: elaboracion propia a partir de BME (2011).

Por otro lado, uno de los avances mas importantes efectuados en Espafia,
también por medio de BME, ha consistido en la construccion de una plataforma
online en la cual se presentan célculos y valores sobre multitud de indices
meteoroldgicos, repartidos entre unas 100-300 localidades (dependiendo de la
variable climatica) del ambito nacional (p. 17 y www.bmeclima.es). Dichos
datos se presentan tanto a nivel histérico (Gltimos 10-15 afios), como diario,
permitiendo al inversor conocer en todo momento la evolucion del derivado
contratado.

De esta manera, en la pagina web www.bmeclima.es, se pueden encontrar
graficos que ilustran los diferentes indices, los cuales se refieren a la
insolacién, temperatura, viento y precipitacion. Una particularidad que
presentan estos indices yace en su construccion. Asi, éstos no soOlo se
elaboran tomando en consideracion los valores promedios registrados en cada
una de las estaciones meteorologicas con las que se relaciona, sino que
ademas dichas estaciones estan ponderadas segun la importancia econémica
que tenga la provincia sobre las que se asientan. Dicha “importancia” o
ponderacion se mide en términos de participacion en el conjunto del PIB
nacional. A continuacion, se presentan los graficos relativos a cada uno de
estos indices, referentes a finales de noviembre de 2015.
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Fuente: www.bmeclima.es.
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Imagen 3. Evolucién del indice “peso econdémico temp  eratura” durante el afio 2015.
Fuente: www.bmeclima.es.
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Fuente: www.bmeclima.es.
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A partir de la comparacion entre los promedios diarios de cada una de las
variables meteorolégicas analizadas (insolacién, viento, temperatura y
precipitacion) con sus promedios historicos, se asigna un valor a cada
Comunidad Autbnoma. Asi, se parte de la premisa siguiente:

Circunstancias A Temperatura , ¥ Precipitacion,
ue favorecen — -

q . A Insolacién, ¥ Viento
al turismo

Circunstancias ¥ Temperatura , A Precipitacion,
ue perjudican — -

que p .J V¥ Insolacion, A Viento
al turismo

Tabla 12. Premisas basicas de la influencia del com  portamiento de cada variable sobre la
actividad turistica.
Fuente: elaboracion propia a partir de www.bmeclima  .es.

De esta forma, cuando para un dia concreto, respecto a los promedios
historicos en esa Comunidad Autonoma y fecha concreta, las variables
climatoldgicas registran un empeoramiento en su comportamiento (en términos
de influencia sobre el turismo), queda asignado con un valor “1”. En caso
contrario, si la evolucion en el dia es favorable, el valor asignado es de “+1".
Otro supuesto es que todas las variables, excepto una, tengan una evolucion
positiva 0 negativa, asignandose en este caso un valor de “+0,5” y “-0,5”
respectivamente. Finalmente, si la mitad de las variables se comportan de
manera favorable y la otra mitad desfavorablemente, se tomara “0” como valor.
Véase a continuacion el grafico con los valores asignados para cada
Comunidad Autonoma el dia 28 de noviembre de 2015:
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walor del indice “alor del Dia Anterior Fecha Grafico
Espafis 1,00 1,00 2801172015 'll
Andalucia 1,00 100 28/11/2015 lll
Aragon 0,50 0,50 28/11/2015 |||
Cantsbris 0,00 0,00 | 28/11/2015 ||“|
Castilla y Leon 1,00 1,00 28M1/2015 |||
Castilla-La Mancha {,00 1,00 28M11/2015 ||\|
Catalufia 0,50 0,50 28(11/2015 |||
Ceuta 1,00 1,00 | 28/11/2015 lll
Comunidad de Madrid 1,00 0,50 28M11/2015 'll
Comunidad Valentiana 1,00 0,00 28/11/2015 lll
Extremadurs 1,00 {00 28/11/2015 |||
Galicia 0,50 0,50 28M1/2015 llﬂl
Islas Baleares 1,00 050 28112015 'II
|=lag Canarias 0,50 0,50 281 1/2015 l“
La Rioja .00 0,50 28(11/2015 lll
Melitia 1,00 1,00 | 281142015 |||
Mavarra 0,00 0,00 281172015 'll
Fais Vasco 0,50 0,00 28/11/2015 lll
Principado de Asturias 0,00 0,00 | 28112015 .ll
Region de Murcia 1,00 1,00 2841172015 llﬂl

Imagen 6. Valor del indice “turismo”, por Comunidad

Fuente: www.bmeclima.es.

Auténoma, a dia 28/11/2015.

Es importante hacer mencion de la advertencia lanzada por la propia BME
sobre la asignaciéon de dichos valores, pues es posible que para determinadas
regiones, periodos y circunstancias, la actividad turistica no se comporte de

acuerdo con las premisas béasicas planteadas por la propia BME. Por ello, la

misma organizacion indica que dicho indice no recoge de manera exacta este
comportamiento. Tal vez, y debido a esta limitacion, es esperable que en los
proximos afos se destinen mas recursos a captar dicha sensibilidad de una

manera mas precisa.

5.5. Ambitos de aplicacion y principales ventajas

Anteriormente se ha hecho referencia al enorme volumen de negocio expuesto,
directa o indirectamente, a las oscilaciones y eventos climatolégicos adversos.
Es por ello que el &mbito de aplicacion de estos derivados es también extenso,

pudiéndose sintetizar en la siguiente matriz actividades (Brockett, Wang y

Yang, 2005: 129).
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Actividad expuesta | Variable climatica Riesgo a cubrir

Menores ventas durante

Industria energética [Temperatura inviernos calidos o veranos
frescos
Mayores costes de
Consumidores calefaccién y de refrigeracion
. Temperatura . .
energia durante inviernos frios vy

veranos calidos

Menores ventas durante

Productores bebidas | Temperatura .
veranos frios

Compafias Menores ventas durante
materiales Temperatura, nevadas |inviernos severos en el lugar
construccion de la construccion

Retrasos en los plazos de

Empresas ) - :
P Temperatura, nevadas |ejecucion debidos al mal

construccion

tiempo
Menores ingresos durante
Resorts de esqui  [Nevadas inviernos con nevadas

menores a la media

Pérdidas en cultivos debido a
temperaturas extremas o
precipitaciones muy
abundantes

Companias agricolas | Temperatura, nevadas

Mayores costes relacionados
Gobiernos a la retirada de nieve en
. Nevadas L.
municipales inviernos con nevadas

superiores a la media

Compaifiias
esparcimiento de sal [Nevadas
en carreteras

Menores ingresos durante
inviernos con bajas nevadas

Plantas generacion o Menores ingresos durante
. . .. __|Precipitacion . .
energia hidroeléctrica periodos de sequia

Tabla 13. Matriz de actividades, variables climatic  as y riesgos a cubrir.
Fuente: Brockett, Wang y Yang (2005: 129).

Como puede deducirse, la matriz anterior se centra en las principales
actividades relacionadas con la economia norteamericana, pudiéndose adaptar
la misma en funcién de la regién a considerar. Asi, para el caso de Espafia,
seria obligado considerar al sector turistico, siendo la temperatura, la
precipitacion o la insolacion variables climaticas clave. En efecto, tal y como se
ha mencionado en el apartado anterior, BME ya tiene en consideracion el
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turismo y los efectos que sobre el mismo pueden tener diferentes variables
(temperatura, viento, precipitacion e insolacion).

5.6. Ventajas e inconvenientes. Diferencias con los seguros tradicionales

Existen multiples ventajas en el uso de los derivados sobre clima. Més alla de
aguellas relacionadas con la estabilizacion del cash-flow y de los resultados, es
habitual destacar sus virtudes (asi como inconvenientes) a la vez que se
comparan los mismos con los seguros tradicionales. De este modo, se destaca
su transparencia y el menor riesgo en la posible existencia de asimetrias de
informacion, ademas de reducir los posibles costes de administracion
(Bacchini, 2009: 39, de lturrioz, R., 2002).

Segun Mdller y Grandi (2000: 17), se pueden destacar dos grandes diferencias
de calado entre los seguros y los derivados sobre clima:

« Una diferencia esencial (y que deriva en una ventaja para los derivados)
radica en que los seguros precisan de la necesidad de que ocurra el
evento adverso (que suele ser poco cotidiano) y que se pueda
comprobar, como requisito para el pago de la compensacion, que el
mismo ha provocado directamente una pérdida econdmica en el
asegurado. Es decir, requiere una relacion causal entre el evento
ocurrido y el efecto econémico generado.

* Por otro lado, los derivados sobre clima no precisan de una relaciéon
directa entre la situacion particular del contratante del derivado y el
fendmeno climatico. Es decir, una empresa se puede cubrir no sélo para
sus propias ventas, sino también beneficiarse de las posibles
consecuencias que determinadas condiciones climaticas en otras
regiones competidoras puedan tener. Se observa pues que se pueden
desarrollar en cierto modo “coberturas cruzadas”. Los autores Miller y
Grandi muestran un buen ejemplo para ilustrar este tipo de cobertura.
Imaginese un productor vinicola en una region A que desea cubrirse
sobre un posible récord de produccién en la regién B, hecho que podria
derivar en un incremento de la oferta vinicola global y, por tanto, en una
caida drastica en los precios. Este riesgo no se podria cubrir en un
principio mediante los seguros tradicionales, los cuales simplemente
podrian permitir a la empresa de la region A cubrirse a si misma (2000:
17).

En términos operativos, los derivados climaticos y los seguros tradiciones

presentan diferencias también notables. En opinién de Bacchini (2009), estas
diferencias surgen de hasta cinco fuentes distintas (p. 38):
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Fuente de Derivado sobre | Seguro tradicional
diferencia clima
- Indice
Cobertura Indice Pardida
Limitada por el
L Limitada por el contrato
Indemnizacion
contrato Limitada por la
pérdida
Flexibilidad Alta Baja
Adecuacion Buena Muy buena
Costo Menor Mayor

Tabla 14. Comparativa entre derivados sobre climay  seguros tradicionales. Principales
fuentes de diferencias.
Fuente: elaboracion propia a partir de Bacchini (20  09: 38).

Los principales inconvenientes que presentan las compafiias aseguradoras (en
comparacion con los derivados sobre clima) surgen del hecho de que éstas
deben, ademas de fijar la relacion existente entre siniestros y pérdidas,
considerar los posibles problemas que puedan surgir del denominado “riesgo
moral”, la informacioén asimétrica y los costes de seleccion adversa (Salice,
2012: 2).

En resumen, y en términos generales, las empresas que utilizan estos
instrumentos son percibidas como mas innovadoras y prudentes, hecho que
refuerza su competitividad y la imagen ante los inversores, atrayendo mas
facilmente capital y crédito, hecho que puede ser crucial en organizaciones que
estén sufriendo problemas de solvencia (BME, 2015). De todo esto, se deduce
qgue los derivados climaticos presentan ventajas que van mas alla de la simple
cobertura.

No obstante, también aparecen algunos inconvenientes en relacion al uso de
estos derivados, en tanto en cuanto se trata de herramientas poco conocidas
por el publico, relativamente nuevas y complejas. Asimismo, puede resultar
complicado correlacionar las posibles pérdidas incurridas con la variacion del
indice climatico que actia de subyacente. A pesar de estas limitaciones, la
principal aun radica en la correcta valoracién de los mismos, hecho que a dia
de hoy todavia es objeto de amplio debate entre académicos y expertos en la
materia.

5.7. Principales indices y subyacentes sobre clima

En la actualidad son varios los indices que se pueden negociar a la hora de
contratar un derivado sobre clima. Se presentan a continuaciéon los mas
importantes y utilizados en los principales mercados organizados
(especialmente en el antes mencionado Chicago Mercantile Exchange).
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5.7.1. Indice HDD (Heating Degree Days)

También conocido como indice de grados al dia de calentamiento. Su calculo
viene determinado de la siguiente forma:

HDD = Max (0, 65 — A)
Siendo:

65: umbral de grados Fahrenheit. De ahora en adelante, se utilizaran los
grados Celsius, pues son los de uso habitual en nuestro entorno. Nétese que
dicho umbral, en Celsius, es de 18° Esta temperatura se considera
generalmente como una temperatura “de confort”, en la que no se siente
especialmente ni frio ni calor (Henriquez Vega, 2012: 7).

Es decir, la férmula quedaria asi:
HDD = Max (0, 18 — A)

A: promedio entre la temperatura mas alta y la mas baja durante el dia en una
estacion determinada. Es decir, para un dia “i”, se obtendria que:

A (i) = (Temp Max (i) + Temp Min (i)) / 2

Por tanto, suponiendo que un dia concreto la temperatura maxima es de 25°C,
y la minima es de 15°C, se obtiene que el valor de A es de 20 (resultado de:
(25+15)/2). Por lo tanto, el indice HDD, para ese dia concreto, tomaria un valor
de 0.

Segun Hull (2009: 478), este indice “es una medida del volumen de energia
requerido para calentamiento”. Por tanto, se puede entender que los derivados
sobre este indice se pueden utilizar para protegerse ante inviernos
excesivamente calidos (Muller y Grandi (2000: 10).

Es importante, asi mismo, considerar que el indice generalmente se centra en
periodos del tiempo que comprenden la mitad del afio. Por tanto, el indice HDD
se refiere, concretamente en el mercado CME, generalmente al semestre de
invierno (a diferencia del indice CDD que se explica a continuacién, el cual
abarca el semestre de verano). Es importante tener en cuenta que el periodo
de tiempo al que se refiere este indice (y todos los demas) puede variar, siendo
por tanto este tipo de contratos muy flexibles (Paz Cobo, 2004: 6).

5.7.2. indice CDD (Cooling Degree Days)

En oposicién al anterior, este indice mide los grados al dia de enfriamiento. Su
calculo sigue la misma légica que el HDD, aunque obviamente midiendo el
efecto contrario:

CDD = Méx (0, A — 65)
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Es decir, en grados Celsius seria:
CDD = Méax (0, A — 18)

Asi, este indice serviria de medida del volumen de energia que se requeriria
para enfriamiento durante el dia (Hull, 2009: 478). A diferencia del indice HDD,
los derivados sobre CDD podrian utilizarse como cobertura ante veranos
demasiado frios (Muller y Grandi (2000: 10).

5.7.3. Otros indices

Los indices HDD y CDD son los mas conocidos y utilizados en mercados
organizados como el CME (Bacchini, 2009: 21). No obstante, existen otros
indices que, aunque menos conocidos, se ajustan a las necesidades concretas
de muchos agentes que desean cubrirse también en base a otros criterios.

indice CAT (Cumulative Average Temperature)

Como el propio nombre indica, el indice refleja la acumulacion de los
promedios diarios de temperatura durante un periodo de tiempo dado. Se
utiliza especialmente para futuros y opciones en Europa (Espen Benth, 2010:
6). Su célculo se efectua del siguiente modo:

3 T 1X, +T'm
(—AT _ Z Max, 2 Min,
i=l

Frost Day

Este indice hace referencia a los dias con helada en un periodo de tiempo
determinado, de acuerdo con unos umbrales de temperatura prefijjados. En
particular, se considera que un dia es “de helada” cuando se produce alguna
de las dos condiciones siguientes (segun CME):
a) La temperatura registrada a las 7:00 de la mafana es inferior a -3,5°C y
la registrada a las 10:00 de la mafiana es inferior a -1,5°C.
o bien:
b) La temperatura registrada a las 7:00 y a las 10:00 de la mafana es
inferior a -0,5°C.

Este indice puede referirse tanto a un mes en particular, como al conjunto de
los meses de invierno, siendo flexible el periodo de cobertura.

Monthly Snowfall

Como el propio nombre indica, mide la cantidad total de precipitacion en forma
de nieve que se produce en un mes considerado. Se trata de un instrumento
sumamente util, por ejemplo, para negocios relacionados con actividades de
esqui (en los que sea por defecto o por exceso de nieve sus ingresos pueden
presentar grandes variaciones).
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indices de precipitaciones acumuladas

Se trata de un indice similar al anterior, calculdndose en este caso la suma de
las precipitaciones diarias ocurridas durante un periodo de tiempo. Dicho
periodo puede referirse a una semana, un mes, o una temporada.

Ng
T IZT
43

indice CHI (Carvill Hurricane Index)

Adoptado por CME en 2009, realiza estimaciones numéricas sobre el potencial
de destruccion de posibles huracanes. El indice se calcula considerando la
velocidad maxima del viento y el tamafio (radio) de cada tormenta declarada
oficialmente (CME Group, 2009). Con estos datos, se calculan los potenciales
dafios fisicos y financieros. Asi, a mayor valor del indice, mayor dafio potencial
puede provocar el huracan. Entre sus principales clientes se encuentran
reaseguradoras de plataformas petroliferas en el golfo de México (siendo los
principales vendedores hedge funds), aunque existe un interés creciente en
otras areas expuestas a este tipo de riesgo.

5.7.4. Principales subyacentes

De la definicion de los principales tipos de indices existentes, se observa que
los subyacentes pueden ser diversos. Aunque la mayoria de las transacciones
y los indices mas conocidos se refieren a la variable “temperatura”, existen
otros subyacentes como son la cantidad de lluvia o nieve precipitada, los dias
de helada o también los dafios potenciales de los huracanes.

No obstante, una revision de la literatura reciente, muestra una continua
proliferacion de nuevos subyacentes de diversa indole (méas alla de los
mercados regulados). Entre ellos, cabe destacar aquellos que toman como
referencia el caudal de un rio, la sequia, el viento o la insolacion (éstos dos
ultimos considerados por BME).

5.8. Tipos de contratos. Futuros y opciones sobre c lima y posibles
estrategias.

5.8.1. Elementos del contrato

En este apartado se procede a analizar el funcionamiento de los derivados
sobre clima, prestando especial atencion a los contratos de mayor difusion:
HDD y CDD sobre futuros y opciones. Por ello, procede determinar primero
cudles son los principales elementos que aparecen en este tipo de contratos:
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- Tipo de contrato: futuro, opcion, etc.

- Periodo de referencia del contrato.

- Indice climatico sobre el cual se construye el derivado (HDD, CDD, etc.).

- Estacion meteorologica de referencia. En esta estacion se tomaran las
mediciones del valor del indice que sirva de base del derivado.

- Valor acumulado del indice durante el periodo de referencia. Resulta del
sumatorio de dichos indices obtenidos diariamente.

- Relacién monetaria existente entre el indicador tomado y la liquidacién
del contrato, es decir, el tick o multiplicador que implica cada variacién
unitaria en el valor del indice en relacion con el valor de ejercicio o strike.

- Valor de ejercicio o strike, esto es, valor de referencia sobre el que se
liquidara el contrato, valor que debera conocerse ex ante.

- Prima a satisfacer, en caso de tratarse de una opcion.

Horario Bolsa

Lim margen

Jan Feb Mar Agr

1) Futura "XV 0REKA WY Genlrco [S) Mensual

Imagen 7. Captura de pantalla de una plataforma de  negociacion digital, con indicaciéon
de las especificaciones de un contrato de futuros s obre HDD.
Fuente: Henriquez Vega (2012: 45).

Respecto al valor de ejercicio o strike, es importante sefialar que éste es el
valor promedio histérico (por ejemplo, temperatura media) registrado para el
periodo de referencia del contrato. Entonces, si por ejemplo se contrata un
futuro sobre el indice CDD para el préximo semestre de verano de 2016, el
valor de strike seria la temperatura promedio obtenida en la serie historica del
semestre de verano de cada afio anterior a 2016.

Es decir:

Valor strike del CDD (semestre verano 2016) = Promedio (semestre verano
2015, semestre verano 2014, semestre verano 2013, semestre verano 2012, ...,
semestre verano del primer afio de la serie histérica).

Si, por otro lado, el periodo de referencia del contrato fuese un mes en
particular, el valor de ejercicio o strike corresponderia con la temperatura
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promedio registrada en la serie histdrica para ese mes en particular. Y asi, para
cualquier posible periodo de referencia.

Ejemplo:

Un hostelero de Palma de Mallorca desea cubrirse ante las posibles bajadas de
temperatura que se produzcan en el proximo verano, hecho que significaria
una importante reduccidn en sus niveles de ingresos. Por ello, decide cubrirse y
tomar una posicion corta sobre el indice CDD para el mes de agosto de 2016
(més adelante se abundara en las diferentes posiciones que pueden tomarse
sobre los indices).

Entonces, el valor de ejercicio o strike se calculard como sigue a continuacion.

Segun datos de la Agencia Estatal de Meteorologia (AEMET), para la
estacion meteorolégica del puerto de Palma de Mallorca, en el periodo
1981-2010, y con la ultima actualizacion efectuada en el afio 2015, la
temperatura media diaria para el mes de agosto es de 26,2°C.

Por lo tanto, el valor de ejercicio o strike del contrato seria resultado de
resolver la siguiente ecuacion.

Strike = (26,2 — 18) * 31;
Strike = 254,2

Notese que este valor presenta la bondad de otorgar a ambas partes del
contrato las mismas probabilidades, siendo por tanto un valor justo y
adecuado sobre el que ninguna de las partes presenta ventaja o privilegio
alguno (mas adelante con los ejemplos quedara mas claro este aspecto).

5.8.2. Futuros sobre clima

Sobre los futuros pueden tomarse posiciones largas y posiciones cortas.
Recordando la definicion dada en el primer bloque de este trabajo, la posicion
larga se refiere a aquella en la que el agente que contrata el futuro o forward
debe adquirir el mismo en el momento del vencimiento, es decir, es el
comprador del contrato. Por contra, en la posiciéon corta dicho agente esta
obligado a entregar el activo en la fecha de vencimiento, esto es, es el
vendedor.

Por lo tanto, considerando los elementos del contrato antes especificados y las
posibles posiciones a tomar, la liquidacion del futuro sobre clima se calculara
del siguiente modo:

Liquidacion (PL) = Tick * (Valor acumulado indice — Strike)

Liquidacion (PC) = Tick * (Strike — Valor acumulado indice)

54



Asimismo, en relacion con dichas liquidaciones, es importante resaltar que en
ocasiones se introducen pagos maximos, habitualmente hasta los 200 puntos
de diferencia entre el valor del indice y el del strike (véase como ejemplo el
expuesto por EGAR Technology en:
http://www.egartech.com/contents/att/eGAR_Weather_Derivatives_Model.pdf).

Antes de continuar con la explicacion, resulta conveniente determinar como se
obtiene el valor acumulado del indice.

Ejemplo:

Siguiendo el supuesto anterior relativo al hostelero de Palma de Mallorca, se
supone que durante el mes de agosto de 2016 las temperaturas maximas y
minimas registradas han sido las que se presentan en la tabla siguiente. Asi, a
partir del calculo de la temperatura promedio de cada dia del mes, es posible
determinar el valor diario del indice CDD, que es igual a: Max {0, T2 Promedio —
18}. Por ejemplo, para el dia 1 del mes, el valor diario del indice CDD sera el
maximo entre 0 y la diferencia entre la temperatura promedio del dia (25,7°C) y
los 18°C. Es decir, claramente el valor del indice para este dia sera de 7,7°C.
De este modo, mediante el sumatorio de los valores diarios del indice CDD se
puede obtener el valor acumulado para todo el mes de agosto (que en este
ejemplo es el periodo de referencia del contrato). El resultado que se obtiene
es de 256,9 (en todos los ejemplos que se presentan a continuacion los
resultados se han redondeado a un decimal).
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Agosto (2015)
. . , Valor diario
Dia T2 Min. T&2 Max. | T2 Prom. indice CDD
1 22,2 29,1 25,7 7,7
2 22,1 28,9 25,5 7,5
3 22,1 30,7 26,4 8,4
4 24,4 32,0 28,2 10,2
5 23,1 32,1 27,6 9,6
6 24,2 32,7 28,5 10,5
7 24,8 34,0 29,4 11,4
8 25,8 32,9 29,4 11,4
9 24,3 30,1 27,2 9,2
10 22,1 31,3 26,7 8,7
11 21,3 29,2 25,3 7,3
12 23,6 30,3 27,0 9,0
13 23,6 32,8 28,2 10,2
14 22,2 29,6 25,9 7,9
15 19,2 23,1 21,2 3,2
16 18,2 26,8 22,5 4,5
17 20,1 26,0 23,1 51
18 21,7 26,6 24,2 6,2
19 22,0 28,1 25,1 7,1
20 20,9 28,6 24,8 6,8
21 20,8 28,8 24,8 6,8
22 21,8 30,1 26,0 8,0
23 24,1 30,5 27,3 9,3
24 23,3 30,3 26,8 8,8
25 23,0 28,9 26,0 8,0
26 24,7 28,9 26,8 8,8
27 20,7 28,7 24,7 6,7
28 24,1 31,3 27,7 9,7
29 22,7 31,6 27,2 9,2
30 25,8 31,7 28,8 10,8
31 23,9 31,3 27,6 9,6
Valor acumulado indice CDD = 256,9

Tabla 15. Simulacion del calculo del valor acumulad o del indice CDD para el mes de
objeto de la cobertura.
Fuente: elaboracion propia.

Una vez fijadas las bases terminolégicas del contrato, a continuacion se
presentan varios ejemplos utilizando tanto posiciones largas como posiciones
cortas sobre este tipo de futuros. Mediante dichos ejemplos se procedera a
explicar con detalle el funcionamiento y liquidacion de los contratos.
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Ejemplo 1: Supuesto general de posicion larga sobre futuro HDD

La empresa A desea comprar a la empresa B un contrato de futuros climaticos
(posicién larga) sobre HDD, con periodo de referencia noviembre de 2015y en
la ciudad de Madrid. Por otro lado, se fija un tick o multiplicador de 100€ por
punto de variacion.

Considerando que segun datos de la AEMET el promedio histérico de
temperatura para este mes en la estacion de Madrid-Retiro es de 9,9°C, se
obtiene que el valor de ejercicio o strike sera:
Strike = (18 — T2 Promedio) * 30;
Strike = (18 — 9,9) * 30;
Strike = 243

De este modo, la estimacion de resultados sera la siguiente:

Temperatura
Resultado . .
Valor HDD media mes final Resultado en €
(ex post)

0 18 - 24.300,00 €
30 17 - 21.300,00 €
60 16 - 18.300,00 €
90 15 - 15.300,00 €
120 14 - 12.300,00 €
150 13 - 9.300,00 €
180 12 - 6.300,00 €

210 11 - 3.300,00 €
240 10 - 300,00 €
270 9 2.700,00 €
300 8 5.700,00 €
330 7 8.700,00 €
360 6 11.700,00 €
390 5 14.700,00 €
420 4 17.700,00 €
450 3 20.700,00 €
480 2 23.700,00 €
510 1 26.700,00 €
540 0 29.700,00 €

Tabla 16. Modelizacion del resultado econémico de |  a PL en el futuro sobre HDD, segln
el valor acumulado del indice.
Fuente: elaboracion propia.

Los resultados anteriores son congruentes con la posicién tomada en el indice.

Si, durante el periodo de vigencia del contrato, hace mas frio de lo normal
(entiéndase normal como media historica, es decir, los 9,9°C antes
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mencionados), el contrato arrojard ganancias al tomador de la posicién, y al
contrario.

En relacion con la columna relativa al valor HDD, se refiere a la variacion en
grados sobre el umbral de 18°C. Es decir, en caso de que dicho valor
acumulado sea de 120, significa que la temperatura media final registrada (en
el mes del contrato) ha sido de 14°C, es decir:
120 = (18-14) * 30 dias

Dicho de otro modo, por cada variacion en un grado centigrado, el resultado
econdémico varia en 3.000€, claro esta, influenciado por el valor que toma el
multiplicador en el contrato:

1 grado de variacion = 3.000€ = Tick * Grados promedio de variacion * Dias del
contrato = 100€ * 1 * 30 = 3.000€

2 grados de variacion = 6.000€ = Tick * Grados promedio de variacion * Dias
del contrato = 100€ * 2 * 30 = 6.000€

Y asi sucesivamente.

Graficamente, el resultado queda plasmado del siguiente modo:

40.000,00 €

30.000,00 € /
20.000,00 € /
10.000,00 € /
- €
0 30 60 90 120 150 180 240 270 300 330 360 390 420 450 480 510 540
-10.000,00 € /
-20.000,00 €

/

Resultado (€)

-30.000,00 €
Valor acumulado HDD

===PLHDD

Grafico 14. Modelizacion del resultado econémico de la PL en el futuro sobre HDD,
segun el valor acumulado del indice.
Fuente: elaboracion propia.

Notese que el punto de equilibrio (resultado economico nulo) coincide
precisamente en el valor de ejercicio o strike, coincidente a su vez con el valor
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de la temperatura promedio histérica en el periodo de referencia en la ciudad
de Madrid (ver siguiente grafico). Asi, ante unas temperaturas mas frias de lo
“normal” histéricamente, el tomador de la posicion larga obtendra un beneficio,
mientras que si la temperatura real registrada es mas calida de lo “normal”, el
tomador perdera dinero. Dicho de otro modo, el beneficio esperado de la
operacion es de 0, considerando que la temperatura esperada es el promedio
historico (9,9°C), por lo que el strike es, para ambas partes del contrato, el valor
mas justo y probable.

40.000,00 €
30.000,00 €
20.000,00 € /
10.000,00 €

B /
-10.000,00 €
-20.000,00 € //

Temperatura promedio final registrada durante el pe  riodo de referencia (ex post)

Resultado (€)

-30.000,00 €

===PLHDD

Gréfico 15. Modelizacion del resultado econdémico de la PL en el futuro sobre HDD,
segun la temperatura promedio final registrada dura nte el periodo de referencia (valor ex
post).
Fuente: elaboracion propia.

Por dltimo, para poder proceder a la liquidacion del contrato es necesario
conocer cual es el valor de la temperatura promedio durante cada dia del mes
de noviembre de referencia, para asi calcular el valor acumulado del indice
HDD. En este sentido, supongase que las temperaturas han sido las que se
presentan en la tabla siguiente. Como se puede observar, la temperatura
promedio del mes ha sido de 8,8°C (mas frio de lo normal), y el valor
acumulado del indice HDD de 275,1. Téngase en cuenta que, en este caso, el
valor diario del indice HDD se calcula de diferente modo que en el ejemplo
anterior (que se referia al indice CDD). Por ejemplo, para el primer dia del mes,
el valor a considerar sera el maximo entre 0 y la diferencia entre los 18°C y la
temperatura promedio del dia, es decir, en este caso: valor diario indice HDD
(el dia 1 del mes) = Max {0, 18 — 11,2}.
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Noviembre (2015)
. . , Valor diario
Dia T2 Min. T8 Max. | T2 Prom. indice HDD
1 8,7 13,6 11,2 6,9
2 8,2 13,2 10,7 7,3
3 8,1 12,8 10,5 7,6
4 7,8 11,9 9,9 8,2
5 8,0 11,8 9,9 8,1
6 7,4 11,6 9,5 8,5
7 7,3 10,7 9,0 9,0
8 7,1 10,9 9,0 9,0
9 7,0 10,9 9,0 9,1
10 6,6 10,5 8,6 9,5
11 6,5 10,3 8,4 9,6
12 6,7 10,2 8,5 9,6
13 6,2 10,0 8,1 9,9
14 59 9,9 79 10,1
15 5,8 9,8 7,8 10,2
16 5,8 9,9 79 10,2
17 55 10,0 7,8 10,3
18 5,7 10,2 8,0 10,1
19 54 10,6 8,0 10,0
20 5,9 11,1 8,5 9,5
21 6,2 11,3 8,8 9,3
22 6,1 11,7 8,9 91
23 5,9 10,8 8,4 9,7
24 6,5 11,4 9,0 91
25 6,6 11,1 8,9 9,2
26 6,9 11,1 9,0 9,0
27 7,0 11,5 9,3 8,8
28 6,6 10,7 8,7 9,4
29 6,2 10,5 8,4 9,7
30 6,0 10,3 8,2 9,9
Valor acumulado indice HDD = 275,1

Tabla 17. Temperaturas reales registradas en Madrid  -Retiro (suposicion a efectos de
calcular la liquidacién del contrato).
Fuente: elaboracion propia.

Por lo tanto, en base a dicho valor acumulado del indice, la liquidacion arroja el
siguiente resultado:

Liquidacién (PL HDD) = (275,1 — 243) * 100 = + 3.210€
Es decir, produciria beneficios, pues la temperatura promedio registrada

durante el periodo ha sido mas fria de lo normal histéricamente.
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Ejemplo 2: Supuesto general de posicién corta sobre futuro CDD

Los propietarios de una cerveceria ubicada en la zona turistica de Platja d’en
Bossa, en lbiza, sabiendo que en los ultimos afos los meses de julio han sido
menos calurosos de lo normal (que a su vez ha repercutido negativamente en
Sus ingresos), desean protegerse para el proximo. Por ello, deciden tomar una
posicion corta (vender) un futuro sobre CDD. El tick o multiplicador especificado
en el contrato es de 100€ por punto de variacion.

El primer paso es determinar cudl es el valor del strike, valor fundamental de
referencia para posteriormente liquidar el contrato en su vencimiento. Segun
datos de la AEMET, el promedio histérico de temperatura registrado el mes de
julio en la isla de Ibiza es de 25,6°C (estacion meteoroldgica del aeropuerto de
Ibiza). Asi pues, el valor de strike sera el siguiente:

Strike = (25,6 — 18) * 31;
Strike = 235,6

Nuevamente, se procede a modelizar los resultados econdmicos estimados, en
funcién del posible valor acumulado que acabe tomando el indice CDD:

Temperatura
Resultado . .
Valor CDD media mes final | Resultado en €
(ex post)

0 18 23.560,00 €
31 19 20.460,00 €
62 20 17.360,00 €
93 21 14.260,00 €
124 22 11.160,00 €
155 23 8.060,00 €
186 24 4.960,00 €

217 25 1.860,00 €
248 26 - 1.240,00 €
279 27 - 4.340,00 €
310 28 - 7.440,00 €
341 29 - 10.540,00 €
372 30 - 13.640,00 €
403 31 - 16.740,00 €
434 32 - 19.840,00 €
465 33 - 22.940,00 €
496 34 - 26.040,00 €
527 35 - 29.140,00 €
558 36 - 32.240,00 €

Tabla 18. Modelizacion del resultado econémico de |  a PC en el futuro sobre CDD, segun
valor acumulado del indice.
Fuente: elaboracion propia.
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Asi pues, notese que mediante esta cobertura el propietario de la cerveceria
consigue lograr su objetivo: si la temperatura promedio del proximo mes de julio
es mas baja de lo histéricamente normal, obtendra beneficios (y viceversa).

Graficamente:
30.000,00 €
20.000,00 € \\
10.000,00 € \
@ - €
2 0 31 62 93 124 155 186 217 248879 310 341 372 403 434 465 496 527 558
5
& -10.000,00 € \
-20.000,00 € \
-30.000,00 € N
-40.000,00 €
Valor acumulado CDD
=== PC HDD
Gréfico 16. Modelizacion del resultado econémico de la PC en el futuro CDD, segun valor

acumulado del indice.
Fuente: elaboracion propia.

Tal y como sucedia en el ejemplo anterior, nuevamente el valor de ejercicio se
ubica en el punto de equilibrio, que a su vez coincide con el promedio historico
de temperatura para el mes de julio en el aeropuerto de Ibiza, siendo éste el
valor “justo” de la operacion, en el que ambas partes toman posiciones con las
mismas probabilidades de éxito.
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Gréfico 17. Modelizacion del resultado econdémico de la PC en el futuro sobre CDD,
segun la temperatura promedio final registrada dura nte el periodo de referencia (valor
ex-post).
Fuente: elaboracion propia.

Llegado el vencimiento del contrato, se observa que las temperaturas del mes

de julio sujeto a cobertura han sido las siguientes (con su respectivo valor diario
y acumulado del indice CDD):
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Julio (2016)
Dia T2 Min. | T2 Max. | T2 Prom. Yalpr diario
indice CDD
1 20,1 27,2 23,7 5,7
2 19,9 27,9 23,9 5,9
3 20,3 28,1 24,2 6,2
4 20,3 27,6 24.0 6,0
5 19,7 26,4 23,1 51
6 20,0 26,5 23,3 5,3
7 20,4 27,4 23,9 59
8 20,9 27,9 24,4 6,4
9 21,5 28,1 24,8 6,8
10 21,7 27,6 24,7 6,7
11 21,8 28,7 25,3 7,3
12 21,8 29,6 25,7 7,7
13 22,7 30,2 26,5 8,5
14 22,9 30,5 26,7 8,7
15 22,8 29,7 26,3 8,3
16 22,6 29,7 26,2 8,2
17 22,1 29,4 25,8 7,8
18 22,5 29,8 26,2 8,2
19 22,7 28,7 25,7 17,7
20 22,9 28,5 25,7 7,7
21 22,5 27,7 25,1 7,1
22 22,5 27,3 24,9 6,9
23 22,8 27,7 25,3 7,3
24 22,7 27,6 25,2 7,2
25 23,3 28,4 25,9 7,9
26 23,3 28,7 26,0 8,0
27 23,6 30,2 26,9 8,9
28 23,8 30,7 27,3 9,3
29 23,9 30,5 27,2 9,2
30 24,4 29,7 27,1 9,1
31 24,7 30,3 275 9,5
Valor acumulado indice CDD = 229,7

Tabla 19. Simulacion del calculo del valor acumulad o del indice CDD para el mes de
objeto de la cobertura.
Fuente: elaboracion propia.

Finalmente, con el valor real final acumulado del indice CDD, es posible
calcular la liquidacion del contrato y saber cual ha sido el resultado definitivo
para el propietario de la cerveceria.

Liquidacion (PC CDD) = (235,6 — 229,7) * 100 = + 590€
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En este caso, el propietario obtendria beneficios, aunque poco significativos,
pues se aprecia que la temperatura promedio ha sido de 25,4°C, es decir, sélo
dos décimas por debajo de los histéricamente normal.

De los ejemplos anteriores se evidencia que el uso de futuros sobre clima
permite la cobertura ante eventuales subidas o caidas en la variable climatica
subyacente durante un periodo de tiempo concreto (el de cobertura). Para el
caso de los indices HDD y CDD, se puede establecer, a modo de conclusion, la
siguiente matriz de decisiones:

indice y posicion Evento del que
a tomar se desea cubrir
Posicion larga Inviernos
sobre HDD demasiado frios
L Inviernos
Posicion corta demasiado
sobre HDD L
calidos
o Veranos
Posicion larga demasiado
sobre CDD L
calidos
Posicidon corta Veranos
sobre CDD demasiado frios

Tabla 20. Matriz de decisiones en futuros sobre cli ma.
Fuente: elaboracion propia.

5.8.3. Opciones climaticas

Procede recordar que la gran diferencia entre los futuros y las opciones radica
en que, en éstas Ultimas, el adquiriente debe satisfacer una prima, esto es,
pagar un precio por la opcién. Ademas, mientras que en los futuros la compra o
la venta del activo subyacente en el momento del vencimiento es una
obligacion, en el caso de las opciones existe el derecho (que no la obligacion)
de ejercer o no.

Por otro lado, cabe mencionar que la forma de calcular el precio de ejercicio o
el strike no varia, es decir, se obtiene del mismo modo que en los futuros sobre
clima. Asi, dicho valor se determinara considerando como referencia el
promedio histérico registrado por la variable climética que actie como
subyacente (en el caso de los indices HDD y CDD, la temperatura).

Respecto al calculo a efectuar en el momento del vencimiento, es decir, la
liquidacion del contrato, se deben introducir algunas modificaciones respecto al
calculo que se realizaba para el caso de los futuros. Dichas modificaciones se
explican por lo comentado antes: existe el derecho a no ejercer, teniendo
ademas la prima un papel importante sobre el resultado econdémico de la
operacion.
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De este modo, resulta que:

Liquidacion PL Call (HDD): Tick * Max {Valor acumulado del indice — Strike, 0} — Prima

Liquidacion PL Put (HDD): Tick * Max {Strike — Valor acumulado del indice, 0} — Prima

Siendo el coste de la prima en funcion del nimero de contratos adquiridos, es
decir, el precio satisfecho sera resultado del producto entre la prima de cada
contrato por el numero de contratos negociados.

Para comprender mejor la aplicabilidad de las opciones climaticas, se
presentan seguidamente algunos sencillos ejemplos.

Ejemplo 1: Supuesto general de posicion larga sobre una opcion Call HDD

Una empresa de servicios con sede en Barcelona dispone de un elevado
namero de oficinas en dicha ciudad. Ante los continuos incrementos producidos
en el coste de la electricidad en los ultimos afios, teme que en el préximo
invierno caigan las temperaturas mas de lo normal y se dispare la factura de la
misma. Por ello, decide tomar para el mes de diciembre (coincidente con el de
mas actividad de la empresa en el periodo de invierno) una posicién larga
sobre una opcion Call HDD. Se contrata un Unico contrato, con una prima de
2.000€ y un tick de 100€.

Como es sabido, el primer paso es determinar cudl es el valor de ejercicio o
strike que debe especificarse en el contrato de la opcion. Nuevamente,
consultando datos de la AEMET, se obtiene que para el periodo 1981-2010,
con Ultima actualizacion en 2015, la temperatura promedio del mes de
diciembre ha sido de 10,0°C (estacion meteoroldgica de referencia ubicada en
el aeropuerto de Barcelona). Por tanto, el valor strike sera:

Strike = (18 — 10) * 31 =248
El siguiente paso es simular el valor acumulado del indice HDD para el proximo

mes de diciembre (mes de cobertura). Supdéngase que los datos son los
siguientes:
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Diciembre (2016)
Dia T2 Min. | T2 Max. | T2 Prom. Yalpr diario
indice HDD
1 7,8 114 9,6 8,4
2 7,7 11,5 9,6 8,4
3 7,7 11,3 9,5 8,5
4 8.1 11,2 9,7 8,4
5 7,6 11,1 9,4 8,7
6 7,4 11,0 9,2 8,8
7 7,0 11,2 91 8,9
8 7,3 10,9 9,1 8,9
9 6,9 10,5 8,7 9,3
10 6,5 10,4 8,5 9,6
11 6,5 10,1 8,3 9,7
12 6,2 10,0 8,1 9,9
13 6,6 10,1 8,4 9,7
14 6,1 9,8 8,0 10,1
15 55 9,6 7,6 10,5
16 5,3 9,5 7.4 10,6
17 55 9,5 7.5 10,5
18 51 9,4 7,3 10,8
19 5,0 9,3 7,2 10,9
20 54 9,5 7.5 10,6
21 5,3 9,4 7.4 10,7
22 55 9,5 7,5 10,5
23 5,6 9,7 7,7 10,4
24 5,2 9,2 7,2 10,8
25 5,0 9,0 7,0 11,0
26 5,0 8,8 6,9 11,1
27 4,6 8,2 6,4 11,6
28 4.4 8,1 6,3 11,8
29 4.4 8,0 6,2 11,8
30 4,2 8,2 6,2 11,8
31 4,1 8,2 6,2 11,9
Valor acumulado indice HDD = 314,0

Tabla 21. Simulacion del calculo del valor acumulad o del indice HDD para el mes objeto
de la cobertura.
Fuente: elaboracion propia.

A continuacidon se modeliza la hipotética distribucion del resultado y la
liquidacion del contrato segun el valor acumulado del indice HDD simulado.
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Temperatura
Resultado . .
Valor HDD media mes final | Resultado en €
(ex post)

0 18 - 2.000,00 €
31 17 - 2.000,00 €
62 16 - 2.000,00 €
93 15 - 2.000,00 €
124 14 - 2.000,00 €
155 13 - 2.000,00 €
186 12 - 2.000,00 €

217 11 - 2.000,00 €
248 10 - 2.000,00 €
279 9 1.100,00 €
310 8 4.200,00 €
341 7 7.300,00 €
372 6 10.400,00 €
403 5 13.500,00 €
434 4 16.600,00 €
465 3 19.700,00 €
496 2 22.800,00 €
527 1 25.900,00 €
558 0 29.000,00 €

Tabla 22. Modelizacion del resultado econémico de |  a PL en la opcién Call sobre HDD,
segun el valor acumulado del indice.
Fuente: elaboracion propia.

Graficamente, se observa como a medida que el indice asciende, los
resultados también lo hacen. En caso de ubicarse dicho indice por debajo del
valor del strike, la pérdida se veria limitada al importe de la prima satisfecha
(pues no se ejerceria la opcion).
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Grafico 18. Modelizacion del resultado econémico de la PL en la opcion Call HDD, segun
valor acumulado del indice.
Fuente: elaboracion propia.

A continuacion se reproduce el grafico anterior, pero tomando como referencia
la variable “temperatura” en el eje de abscisas.

35.000,00 €

30.000,00 €

25.000,00 € /
20.000,00 €
15.000,00 € /
10.000,00 € /
5.000,00 €
- £ /

-5.000,00 €

Resultado (€)

Temperatura promedio final registrada durante el pe  riodo de referencia (ex post)

===PL Call HDD

Gréfico 19. Modelizacién del resultado econémico de la PL en la opcién Call HDD, segun
la temperatura promedio final registrada durante el periodo de referencia (valor ex-post).
Fuente: elaboracién propia.
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Como se observa, a medida que se produce una caida de la temperatura
promedio en el mes de referencia, la empresa obtiene beneficios, compensado
de esta manera el mayor gasto que soportaria en electricidad.

Respecto a la liquidacién del contrato y, por tanto, el resultado econdmico
definitivo que obtendria la empresa:

Liquidacion (PL HDD) = 100 * Max {314 — 248, 0} — 2.000 = + 4.600€

Es decir, como la temperatura promedio simulada para el mes de diciembre ha
sido de 7,9°C, es decir, menor al promedio histérico, la empresa obtiene un
resultado econdmico positivo en la operacion.

Ejemplo 2: Supuesto general de posicion larga sobre una opciéon Put CDD

Los propietarios de una pequeiia empresa ubicada en la Platja de Palma,
dedicada a la venta de aparatos de aire acondicionado, desea cubrirse ante
una eventual caida de las temperaturas medias durante el préximo verano.
Debido a que la mayoria de las ventas se producen durante el mes de agosto,
deciden tomar la cobertura para ese mes en concreto. La prima a satisfacer es
de 1.000€, el multiplicador de 200€ y el numero de contratos es de uno. La
cobertura consiste concretamente en un Unico contrato, tomando una posicién
larga sobre una opcién Put CDD.

La estacion meteorologica de referencia de la AEMET es la ubicada en el
aeropuerto de Palma de Mallorca. Segun ésta, la temperatura promedio en el
periodo 1981-2010, con ultima actualizacion en 2015, para el mes de agosto
alcanza los 25,1°C. Asi pues, se puede calcular el valor de ejercicio:

Strike = (25,1 — 18) * 31 = 220,1
En la siguiente tabla se muestra la simulacion de temperaturas méaximas,

minimas y diarias para proceder al calculo del valor acumulado del indice CDD
en el mes de agosto.
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Agosto (2016)
Dia T2 Min. | T2 Max. | T2 Prom. Yalpr diario
indice CDD
1 20,4 264 234 54
2 20,5 26,3 23,4 54
3 20,4 26,6 23,5 55
4 20,7 26,6 23,7 5,7
5 20,6 26,8 23,7 5,7
6 20,9 27,1 24,0 6,0
7 20,8 27,0 23,9 59
8 20,4 26,9 23,7 5,7
9 20,1 26,6 23,4 54
10 19,9 26,2 23,1 51
11 19,7 25,9 22,8 4.8
12 20,0 25,9 23,0 5,0
13 20,5 26,5 23,5 55
14 20,9 27,7 24,3 6,3
15 215 28,1 24.8 6,8
16 21,8 28,4 25,1 7,1
17 21,9 28,5 25,2 7,2
18 22,0 28,6 25,3 7,3
19 22,5 29,0 25,8 7,8
20 22,6 29,1 25,9 7,9
21 22,5 28,8 25,7 7,7
22 22,2 28,5 25,4 7,4
23 22,1 28,4 25,3 7,3
24 22,2 28,5 25,4 7,4
25 22,0 28,4 25,2 7,2
26 21,9 28,2 25,1 7,1
27 21,5 27,7 24,6 6,6
28 21,4 27,5 24,5 6,5
29 21,1 27,3 24,2 6,2
30 21,0 27,0 24,0 6,0
31 21,1 27,1 24,1 6,1
Valor acumulado indice CDD = 196,4

Tabla 23. Simulacion del calculo del valor acumulad

Fuente: elaboracion propia.

de la cobertura.

o del indice CDD para el mes objeto

Y, a continuacion, se modelizan los resultados econémicos que se pueden

obtener en funcién del valor que puede tomar dicho valor acumulado.
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Temperatura
Resultado . .
Valor CDD media mes final | Resultado en €
(ex post)

0 18 43.020,00 €
31 19 36.820,00 €
62 20 30.620,00 €
93 21 24.420,00 €
124 22 18.220,00 €
155 23 12.020,00 €
186 24 5.820,00 €

220,1 24,3 - 1.000,00 €
248 26 - 1.000,00 €
279 27 - 1.000,00 €
310 28 - 1.000,00 €
341 29 - 1.000,00 €
372 30 - 1.000,00 €
403 31 - 1.000,00 €
434 32 - 1.000,00 €
465 33 - 1.000,00 €
496 34 - 1.000,00 €
527 35 - 1.000,00 €
558 36 - 1.000,00 €

Tabla 24. Modelizacion del resultado econémico de |  a PL en la opcién Put sobre CDD,
segun el valor acumulado del indice.
Fuente: elaboracion propia.

Su representacion grafica muestra claramente la cobertura pretendida por el
negocio de aparatos de aire acondicionado. En caso de caer las temperaturas
promedio en el mes de agosto, los resultados tornaran positivos. Notese que si
la temperatura promedio es mas alta de lo histéricamente normal, la empresa
no ejercera su derecho, limitandose la pérdida a la prima pagada. En efecto, la
prima seria el coste en el que la empresa debe incurrir por gozar de dicho
derecho de ejercicio.
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Gréfico 20. Modelizacién del resultado econémico de

la PL en la opcién Put CDD, segin
valor acumulado del indice.
Fuente: elaboracién propia.
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Gréafico 21. Modelizacion del resultado econémico de
la temperatura promedio final registrada durante el

la PL en la opcién Put CDD, segin
periodo de referencia (valor ex-post).
Fuente: elaboracién propia.

Finalmente, con el valor acumulado simulado del indice CDD, se puede
proceder a la liquidacion del contrato:

Liquidacion (PL CDD) = 200 * Max {220,1 — 196,4 , 0} — 1.000 = + 3.740€
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Es decir, como durante el mes de agosto se ha simulado una temperatura
promedio de 24,3°C, siendo por tanto un mes mas fresco de los histéricamente
normal (recuérdese el promedio de la AEMET), la empresa ha conseguido
cubrir su riesgo obteniendo beneficios mediante el ejercicio de la opcion.

A modo de resumen, se puede confeccionar una matriz de decisiones sobre
indices y posiciones a tomar en opciones climaticas. Obsérvese que las
opciones Call se utilizan para cubrir posibles excesos climaticos, mientras que
las opciones Put tienden a proteger ante situaciones contrarias, esto es,
posibles defectos.

indice y posicién Evento del que se desea
a tomar cubrir
PL CallHDD Inviernos demasiado frios
PL PutHDD Inviernos demasiado calidos
PL CallCDD Veranos demasiado calidos
PL PutCDD Veranos demasiado frios

Tabla 25. Matriz de decisiones en opciones climatic  as.
Fuente: elaboracion propia.

5.9. Métodos de la valoracion: en busca de un conse  nso académico

Por su complejidad, la valoracion de los derivados sobre clima no constituye
uno de los objetivos del presente trabajo, pues su estudio requeriria un analisis
mucho mas amplio y especifico. No obstante, si que se considera apropiado
hacer una mencién sobre la valoracién de este tipo de derivados, cuestién que
representa en la actualidad un debate académico ciertamente vivo.

Uno de los aspectos clave a considerar es la no posibilidad de comercializar
aspectos como la temperatura, el viento o la precipitacion, pues no se tratan
éstos de activos financieros transables. Debido a ello, no se pueden aplicar los
modelos tradicionales de no arbitraje y de valoracién neutral al riesgo (Cao y
Wei, 2004: 1.069). En efecto, estos autores generalizan el modelo de Lucas
(1978), en el cual consideran que el clima es un aspecto basico en la economia
(Brockett, Wang y Yang, 2005: 135). Dicha relacion de no arbitraje si que se
aplicaba para el caso de los derivados tradicionales y sus respectivos
subyacentes. De igual modo, la aplicacion del modelo binomial es ciertamente
complicada, en tanto en cuanto, como se ha dicho, las variables climaticas no
se pueden comercializar, no cotizan en ningun mercado. Por otro lado, el
mercado de derivados sobre clima se trata de un mercado incompleto,
manifestada tal circunstancia en la volatilidad estocastica y en la no
negociabilidad de dichas variables (Bacchini, 2009: 36).

Por lo tanto, el modelo de valoracién de Black-Scholes también seria excluido

para esta finalidad (German et. al, 2005, en Bacchini, 2009: 36). Asi, existen
trabajos académicos especificos como el de Botos Horia Mircea y Ciumas
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Cristina (2012), quienes usaron este método en el ambito de los derivados
climaticos y pusieron de manifiesto su escasa adecuacion.

En relacién con las técnicas actuariales, aunque éstas pueden presentar una
mayor aplicabilidad a partir del estudio de datos del pasado, si que se ha
criticado sus limitaciones por el alto grado de auto-correlacion y variaciones a
largo plazo en las series historicas, pues se tratan de variables no estacionarias
(Zeng, 2000: 77). Por ello, el profesor Zeng aplica el método Monte-Carlo, el
cual consiste en un método no determinista que es utilizado para deducir
distribuciones considerando la aleatoriedad y, por tanto, mas ajustado a la
variabilidad real que pueden tener las variables, en este caso, climaticas
(Martin Lopez, en http://www.expansion.com/diccionario-economico/simulacion-
de-monte-carlo.html). Siguiendo con el caso de las técnicas actuariales, otros
cientificos ponen de manifiesto que dichas técnicas ignoran completamente los
mercados financieros (Brockett, Wang y Yang, 2005: 134), cuando los
derivados sobre clima si que afectan de manera directa los precios de algunos
activos liquidos de dichos mercados (p. 134). Por esta ultima razén, los
derivados climaticos podrian ser cubiertos parcialmente por esos activos
liquidos relacionados estocasticamente con la liquidacién del derivado (Roll,
1984; Saunders, 1993; Craft, 1998; Kamstr, Kramer, y Levi, 2000; Hirshleifer y
Schumway, 2001; en Brockett, Wang y Yang, 2005: 134-135).

Por su parte, expertos como Considine (2000), plantean modelos de precios
como el modelo Gaussiano. Este autor considera que a partir del conocimiento
de la media y de la desviacion estandar del CDD y HDD en un lugar
determinado, se puede aproximar de manera mas o menos simple el precio de
la opcién (p. 4). Algunos factores clave que se deberan tener en cuenta en la
modelizacion serian la desviacion estandar de la distribucion, la distancia del
valor strike de la media, o el valor monetario del tick.

Otros ejemplos disponibles en la literatura académica es el de Davis (2001),
quien explora la valoracion de estos derivados utilizando el método de las
utilidades marginales, modelando mediante movimientos geométricos
brownianos la relacion entre los HDD acumulados y el precio de los activos
(Brockett, Wang y Yang, 2015: 136).

Otros autores, afirman que el método de valoracion a aplicar a este tipo de
derivados tiene que “aunar una precisa prediccion de las variables
atmosféricas, que permita determinar las funciones de pagos futuros de los
activos, junto con la determinacion de una funcion de utilidad que nos permita
descontar dichos pagos a la tasa apropiada, de acuerdo con el perfil de riesgo
de los agentes o del mercado en concreto” (Pons Ferrer, 2003: 48).

El repaso general ofrecido sobre las diferentes posibilidades en la valoracion de
los derivados climaticos, con sus limitaciones y virtudes, pretende trasladar al
lector la idea de que en la actualidad aun no existe un método generalmente
aceptado. Es por ello que, en los proximos afios, este ambito de estudio
representara uno de los principales retos académicos por resolver.
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6. DERIVADOS CLIMATICOS EN ACCION: UN CASO PRACTICO

6.1. Descripcion de la actividad

Un empresario de la hosteleria gestiona un negocio muy conocido en la isla de
Formentera. Se trata de un beach club ubicado justo en la costa de la playa de
llletes, conocida mundialmente por su belleza y aguas cristalinas. El local se
compone de diferentes lineas de negocio independientes: un servicio de
restaurante en el interior del local, una zona reservada tipo “lounge” en la que
se sirven elaborados cocktails, y otra consistente en 100 hamacas ubicadas
sobre la misma playa. Dicho lote de hamacas se explota en régimen de
concesion publica y fue adjudicado al empresario la temporada pasada por un
periodo de 10 afios. Con enorme diferencia, esta ultima linea de actividad es la
que mas facturacion aporta al negocio y la mas conocida, ademas de ser la
mas rentable. Son miles los turistas que cada afio disfrutan de la amplia gama
de camas balinesas y hamacas king-size que el negocio ofrece.

No obstante, y como inconveniente, la ocupacion de las hamacas tiene una
relacion directa con la meteorologia, especialmente con la temperatura. Al ser
Formentera una isla con un clima semi-arido, las precipitaciones no suelen
preocupar, pues histéricamente han sido muy bajas en el periodo estival. Ahora
bien, afios atras el empresario si que ha notado que la facturacion se ha
resentido antes variaciones a la baja en la temperatura. Por ello, y tras recibir
asesoria financiera, decide este afio cubrirse de dicho riesgo mediante la
contratacion de derivados climaticos. En particular, el asesor financiero le
ofrece las siguientes alternativas:

* Una posicion corta sobre un futuro climatico CDD.

* Una posicion larga sobre una opcion climéatica tipo Put CDD.

* No tomar posicion alguna sobre derivados climaticos, es decir, asumir el
riesgo de variacion de temperatura.

Asi, durante el desarrollo del caso practico se compararan dichas estrategias
de cobertura, para determinar cual de ellas seria la que mejor se ajustaria a las
necesidades del empresario. En particular, el empresario desea cubrirse los
meses de julio y agosto, pues son los que concentran el 80% de la facturacion
total de la temporada turistica.

6.2. Datos historicos, regresion y estimacién de in ~ gresos.
En primer lugar, se hace necesario conocer cual es la relacion y la 3 entre las

variables facturacion y temperatura. A continuacion, se presentan los valores
obtenidos durante los meses de julio y agosto del pasado afio 2015:
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Julio (2015) Agosto (2015)
Hamacas Hamacas
Dia T2 Prom. | efectivas | Ingresos Dia T2 Prom. |efectivas | Ingresos
ocupadas ocupadas

1 24,4 70 21.000 € 1 27,1 97 29.100 €
2 24,2 66 19.800 € 2 26,8 92 27.600 €
3 23,9 62 18.600 € 3 27,0 94 28.200 €
4 24,5 71 21.300 € 4 27,1 95 28.500 €
5 24,6 74 22.200 € 5 27,2 97 29.100 €

6 24,5 70 21.000 € 6 27,5 100 30.000 €

7 25,5 80 24.000 € 7 27,6 100 30.000 €

8 25,6 82 24.600 € 8 28,3 100 30.000 €

9 25,9 88 26.400 € 9 27,8 98 29.400 €
10 25,5 79 23.700 € 10 26,1 94 28.200 €
11 25,6 82 24.600 € 11 25,3 83 24,900 €
12 25,7 86 25.800 € 12 27,6 97 29.100 €
13 26,1 89 26.700 € 13 27,4 94 28.200 €
14 26,3 92 27.600 € 14 26,2 90 27.000 €
15 26,4 93 27.900 € 15 23,2 80 24.000 €
16 26,3 91 27.300 € 16 22,2 68 20.400 €
17 26,5 94 28.200 € 17 24,1 77 23.100 €
18 26,1 87 26.100 € 18 25,7 84 25.200 €
19 26,2 89 26.700 € 19 26,0 87 26.100 €
20 25,7 81 24.300 € 20 24,9 81 24.300 €
21 25,5 79 23.700 € 21 24,8 79 23.700 €
22 25,7 83 24,900 € 22 25,8 85 25.500 €
23 25,6 82 24.600 € 23 26,7 91 27.300 €
24 25,7 85 25.500 € 24 26,9 96 28.800 €
25 25,8 86 25.800 € 25 27,0 99 29.700 €
26 25,8 86 25.800 € 26 27,6 100 30.000 €
27 25,9 88 26.400 € 27 24,7 87 26.100 €
28 25,9 90 27.000 € 28 27,5 100 30.000 €
29 26,5 94 28.200 € 29 26,7 96 28.800 €
30 26,7 95 28.500 € 30 27,6 100 30.000 €
31 26,6 92 27.600 € 31 27,5 97 29.100 €

Tabla 26. Temperaturas maximas, minimas y promedio registradas en los meses de julio
y agosto de la temporada anterior.
Fuente: elaboracion propia.

Cabe tener en cuenta que los ingresos diarios estimados por cada hamaca es
de 300€, pues los clientes que ocupan la hamaca pueden disfrutar de otros
servicios adicionales: bebidas, comidas, servicio de masajes, musica en
directo, etc. Por otro lado, la cifra referida a las hamacas ocupadas se refiere a
aguellas hamacas que estan durante todo el dia ocupadas (estan disponibles 8
horas al dia), es decir, de algun modo, y para simplificar los calculos, ya tienen
en cuenta la “rotacion” de las mismas (serian pues las hamacas-efectivas por
dia). Asi, si por ejemplo un dia concreto hay 60 hamacas que estan ocupadas
todo el servicio (8 horas), y después hay 40 hamacas que estan ocupadas sélo
4 horas, estando éstas 40 hamacas vacias el tiempo restante, las hamacas
efectivas para ese dia serian: 60 + (40 * 0,5) = 80 hamacas. Y, sus ingresos en
ese dia: 80 * 300 = 24.000€. Por lo tanto, en la tabla anterior, debe entenderse
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gue si hay 100 hamacas ocupadas, significa que la totalidad de las mismas han

estado ocupadas durante todo el tiempo de servicio.

A continuacion procede efectuar la regresion para determinar la relacion

existente entre el nimero de hamacas y la temperatura promedio del dia. Para

ello, se ha utlizado el programa GRETLO, especializado en aplicaciones
economeétricas. Los inputs introducidos en el modelo son los siguientes:

Hamacas Hamacas

Dia T2 Prom. efectivas Dia T2 Prom. efectivas

ocupadas ocupadas
1 24,4 70 32 27,05 97
2 24,2 66 33 26,75 92
3 23,85 62 34 26,95 94
4 24,5 71 35 27,05 95
5 24,6 74 36 27,15 97
6 24,5 70 37 27,45 100
7 25,45 80 38 27,55 100
8 25,6 82 39 28,25 100
9 25,9 88 40 27,75 98
10 25,5 79 41 26,05 94
11 25,6 82 42 25,25 83
12 25,7 86 43 27,55 97
13 26,1 89 44 27,35 94
14 26,3 92 45 26,15 90
15 26,4 93 46 23,15 80
16 26,3 91 47 22,15 68
17 26,5 94 48 24,05 77
18 26,1 87 49 25,65 84
19 26,2 89 50 25,95 87
20 25,7 81 51 24,85 81
21 25,5 79 52 24,75 79
22 25,7 83 53 25,75 85
23 25,6 82 54 26,65 91
24 25,7 85 55 26,85 96
25 25,8 86 56 26,95 99
26 25,8 86 57 27,55 100
27 25,85 88 58 24,65 87
28 25,9 90 59 27,45 100
29 26,5 94 60 26,65 96
30 26,65 95 61 27,55 100
31 26,55 92 62 27,45 97

Tabla 27. Relacién entre temperatura promedio y nim
ocupadas durante los meses de julio y agosto de la
Fuente: elaboracion propia.

ero de hamacas efectivas
temporada anterior.

Como se puede apreciar, se ha elaborado una Unica serie de datos, desde el
dia 1 (1 de julio de 2015) hasta el dia 62 (31 de agosto de 2015), cubriéndose
en una unica tabla todo el periodo objeto de la cobertura.
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Asi, los resultados que arroja el andlisis de regresion son los que se muestran
en la siguiente imagen:

[ grett: mocelo 1 N

Archive Editar Contrastes Guardar Graficos  Andlisis  LaTex

HModelo 1: MCO, usando las observaciones 1-62
Variable dependiente: Hamacasefectivasocupadas

Coeficiente Desv. Tipica Estadistico t© Valor p
const -899.7468 11.08&5 -8.89397 9.98e-013 #=%
TProm T7.20431 0.426151 16.91 1.70e-024 #=%

Media de la vble. dep. 27.48387 D.T. de la wvkle. dep. 9.399585
Suma de cuad. residuos 935.1424 D.T. de la regresidn 3.947874
E-cuadrado 0.826488 E—-cuadrado corregido 0.823596
F({l, &0) 285.7966 Valor p (de F) 1.70e-24
Log-verosimilitud =-172.0947 Criterio de RAkaike 348.1894
Criterio de Schwar=z 352.4436 Crit. de Hannan-Quinn 349 .8587

Imagen 8. Resultados obtenidos en la regresion medi  ante el programa econométrico
GRETLO®.
Fuente: resultados a partir de GRETL®.

La presencia de uno, dos o tres asteriscos en las primeras dos filas (margen
derecho) indica si una variable es significativa al 10%, 5% o 1%
respectivamente. En otras palabras, es una expresion del porcentaje de error al
gue se puede incurrir al considerar dicha variable a la hora de predecir el
comportamiento de la variable dependiente. En este caso, los errores son
bajos, siendo las variables significativas en tanto en cuanto se puede rechazar
la hipotesis nula (que la variable independiente es igual a 0). Por otro lado,
notese que el valor de “R-cuadrado” es elevado, situado en 0,826488.

Asi pues, la ecuacion resultante de esta regresion es la siguiente:
Y =-99,7468 + 7,20431-X

donde:
Y= numero de hamacas efectivas ocupadas.
X= Temperatura promedio del dia.

Asi, sabiendo esto, se obtiene que por cada variacibn de un grado de
temperatura promedio en el dia, se produce una variacion de 7,20431 en el
namero de hamacas efectivas ocupadas. Considerando que cada hamaca
genera unos ingresos medios diarios de 300€, se puede concluir que una
variacion de un grado en la temperatura promedio en el dia supone una
variacion de 2.161,29€ al dia. Es decir:

Variacion de 1°C en el dia = 300 * 7,20431 = 2.161,29€ al dia.
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Si se calcula este importe para el periodo objeto de la cobertura se obtiene que
una variacion de un grado centigrado promedio en el periodo (dos meses)
genera una variacion de 134.000,17€ en dicho periodo.

La tabla siguiente muestra la estimacion de ingresos potenciales en los
proximos meses de julio y agosto de 2016 (valores agregados para todo el

periodo), segun la temperatura promedio.

. Hamacas
T2 Promedio . . .
. efectivas/ | Ingresos/dia |ngresos/periodo
periodo .
dia

18 30 8.979,23 € 556.712,51 €
19 37 11.140,53 € 690.712,67 €
20 44 13.301,82 € 824.712,84 €
21 52 15.463,11 € 958.713,01 €
22 59 17.624,41 € 1.092.713,17 €
23 66 19.785,70 € 1.226.713,34 €
24 73 21.946,99 € 1.360.713,50 €
25 80 24.108,29 € 1.494.713,67 €
26 88 26.269,58 € 1.628.713,84 €
27 95 28.430,87 € 1.762.714,00 €
28 100 30.000,00 € 1.860.000,00 €
29 100 30.000,00 € 1.860.000,00 €
30 100 30.000,00 € 1.860.000,00 €
31 100 30.000,00 € 1.860.000,00 €
32 100 30.000,00 € 1.860.000,00 €
33 100 30.000,00 € 1.860.000,00 €
34 100 30.000,00 € 1.860.000,00 €
35 100 30.000,00 € 1.860.000,00 €

Tabla 28. Estimacion de hamacas efectivas ocupadas, ingresos por dia y en el periodo,
en funcién de la temperatura promedio del periodo.
Fuente: elaboracion propia.

Se puede observar que a partir del nivel de 28 grados centigrados de media,
las hamacas disponibles llegan a su maxima ocupacion (100), fijandose por ello
un techo a partir de dicho nivel de temperatura. Apréciese igualmente que la
variacion de ingresos entre cada variacion de un grado centigrado de
temperatura promedio en el periodo es de 134.000,17€, importe calculado
previamente (hasta alcanzar el limite superior de ocupacion, en el que los
ingresos también alcanzar un techo).

6.3. Anédlisis de cobertura mediante derivados sobre clima

Una vez efectuados los calculos anteriores, ya se dispone de la informacion
base para poder analizar las diferentes coberturas mediante derivados
climaticos. En este caso concreto, se propone la utilizacion de bien un futuro
(posicion corta sobre indice CDD), o bien una opcion climatica (posicion larga
sobre opcién Put CDD).
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6.3.1. Futuros sobre clima (posicion corta CDD)

Por proximidad geografica, se considera la estacion ubicada en el aeropuerto
de Eivissa. Segun los datos publicados por la AEMET, los promedios historicos
de temperatura para cada mes son: 25,6°C en julio y 26,3° en agosto.

Recordar que en este trabajo se ha introducido previamente el problema del
riesgo base, entendiendo éste como la diferencia que puede existir entre los
valores que registra la estacion meteoroldgica de referencia en el contrato con
los valores reales obtenidos en la zona especifica en la que se lleva a cabo la
actividad objeto de cobertura. Para simplificar el caso, y debido a la escasa
distancia geogréfica existente entre dicha estacion y Formentera, se
considerara una correlacion del 100%. Adn asi, procede poner en alerta al
potencial usuario del derivado, pues en otros casos si que puede ser necesario
analizar la similitud entre las temperaturas registradas en ambas localizaciones.

Por tanto, el promedio del periodo de cobertura sera:
Promedio periodo = (25,6 + 26,3) / 2 = 25,95°C.

Asi, con este valor es posible proceder al calculo del valor de ejercicio o strike
del contrato de futuros sobre el indice CDD:

Strike = (25,95 — 18) * 62 = 492,9

Por lo que se refiere al tamafio del tick o multiplicador, éste se fija en 100€ por
cada variacion respecto al valor de ejercicio. No obstante, se debe tener en
cuenta que una variacion de un grado promedio en el dia significa al
empresario una variacion de 2.161,29€, por lo que se debera extraer el nimero
de contratos optimo (N*).

N*=2.161,29 / 100 = 21,6129 contratos
Con este numero de contratos (N*), seria posible cubrir el 100% de la variacion
producida en los ingresos, pero dicho volumen de contratos no es posible pues

debe ser un valor entero. Por ello, se tomaran 21 contratos. Es decir, el % de
cobertura efectiva sera:

% Cobertura efectiva = (21 * 100) / 2.161,29 = 0,9716 = 97,16%
A continuacion se simula cual sera la evolucion de la temperatura promedio

diario para obtener el valor acumulado del indice CDD en los meses de julio y
agosto de 2016 (véase la tabla siguiente).
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Julio (2016) Agosto (2016)
Dia |T2Min. |T2 Max. [Ta Prom| 91&10 Dia |T2Min. |T2 Max. [Ta Prom| 91&10
indice indice
1 20,1 26,6 23,4 54 1 20,6 27,6 24,1 6,1
2 19,9 26,4 23,2 5,2 2 20,4 27,4 23,9 5,9
3 20,3 26,8 23,6 5,6 3 20,8 27,8 24,3 6,3
4 20,3 26,8 23,6 5,6 4 20,8 27,8 24,3 6,3
5 19,7 26,2 23,0 5,0 5 20,2 27,2 23,7 5,7
6 20,0 26,5 23,3 53 6 20,5 27,5 24,0 6,0
7 20,4 26,9 23,7 5,7 7 20,9 27,9 24,4 6,4
8 20,9 27,4 24,2 6,2 8 21,4 28,4 24,9 6,9
9 21,5 28,0 24,8 6,8 9 22,0 29,0 25,5 7,5
10 21,7 28,2 25,0 7,0 10 22,2 29,2 25,7 7,7
11 21,8 28,3 25,1 7,1 11 22,3 29,3 25,8 7.8
12 21,8 28,3 25,1 7,1 12 22,3 29,3 25,8 7.8
13 22,7 29,2 26,0 8,0 13 23,2 30,2 26,7 8,7
14 22,9 29,4 26,2 8,2 14 23,4 30,4 26,9 8,9
15 22,8 29,3 26,1 8,1 15 23,3 30,3 26,8 8,8
16 22,6 29,1 25,9 7,9 16 23,1 30,1 26,6 8,6
17 22,1 28,6 25,4 7.4 17 22,6 29,6 26,1 8,1
18 22,5 29,0 25,8 7,8 18 23,0 30,0 26,5 8,5
19 22,7 29,2 26,0 8,0 19 23,2 30,2 26,7 8,7
20 229 29,4 26,2 8,2 20 23,4 30,4 26,9 8,9
21 22,5 29,0 25,8 7,8 21 23,0 30,0 26,5 8,5
22 22,5 29,0 25,8 7,8 22 23,0 30,0 26,5 8,5
23 22,8 29,3 26,1 8,1 23 23,3 30,3 26,8 8,8
24 22,7 29,2 26,0 8,0 24 23,2 30,2 26,7 8,7
25 23,3 29,8 26,6 8,6 25 23,8 30,8 27,3 9,3
26 23,3 29,8 26,6 8,6 26 23,8 30,8 27,3 9,3
27 23,6 30,1 26,9 8,9 27 24,1 31,1 27,6 9,6
28 23,8 30,3 27,1 9,1 28 24,3 31,3 27,8 9,8
29 23,9 30,4 27,2 9,2 29 24,4 31,4 27,9 9,9
30 24,4 30,9 27,7 9,7 30 24,9 31,9 28,4 104
31 24,7 31,2 28,0 10,0 31 25,2 32,2 28,7 10,7
Valor acumulado indice CDD = 229,9 Valor acumulado indice CDD = 253,1

Tabla 29. Calculo del valor del CDD acumulado para el mes de julio y agosto de 2016, a
partir de temperaturas estimadas.
Fuente: elaboracion propia.

Como en este caso concreto se disponen de dos valores acumulados del indice
CDD, se procede a efectuar la suma de ambos para determinar cual sera el
valor a considerar en el momento de liquidar la posicion. Es decir:

Valor acumulado CDD = 229,9 + 253,1 = 483

Es posible modelizar las liquidaciones de la posicion corta en el futuro sobre
CDD, estimando los ingresos o pérdidas del mismo, asi como el valor total
obtenido por el empresario con la cobertura. La tabla siguiente refleja los
valores obtenidos para el conjunto del periodo cubierto (julio y agosto de 2016)
segun la temperatura promedio del mismo.
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Temperatura Resultado .
et | notee | RO | 1o
(ex post) CDD)

0 18 1.035.090,00 € 556.712,51€ | 1.591.802,51 €

62 19 904.890,00 € 690.712,67 € | 1.595.602,67 €
124 20 774.690,00 € 824.712,84 € | 1.599.402,84 €
186 21 644.490,00 € 958.713,01 € | 1.603.203,01 €
248 22 514.290,00 € | 1.092.713,17 € | 1.607.003,17 €
310 23 384.090,00 € | 1.226.713,34€ | 1.610.803,34 €
372 24 253.890,00 € | 1.360.713,50€ | 1.614.603,50 €
434 25 123.690,00 € | 1.494.713,67 € | 1.618.403,67 €
496 26 - 6.510,00 € | 1.628.713,84 € | 1.622.203,84 €
558 27 - 136.710,00 € | 1.756.000,00 € | 1.619.290,00 €
620 28 - 266.910,00 € | 1.860.000,00€ | 1.593.090,00 €
682 29 - 397.110,00 € | 1.860.000,00€ | 1.462.890,00 €
744 30 - 527.310,00 € | 1.860.000,00€ | 1.332.690,00 €
806 31 - 657.510,00 € | 1.860.000,00€ | 1.202.490,00 €
868 32 - 787.710,00 € | 1.860.000,00€ | 1.072.290,00 €
930 33 - 917.910,00 € | 1.860.000,00 € 942.090,00 €
992 34 -1.048.110,00 € | 1.860.000,00 € 811.890,00 €
1054 35 -1.178.310,00 € | 1.860.000,00 € 681.690,00 €

Tabla 30. Modelizacién de resultados econémicos uti

lizando como cobertura una
posicion corta en futuros sobre CDD.
Fuente: elaboracion propia.

Obsérvese que el valor total de la cobertura (columna azul) seria siempre el
mismo (hasta el nivel los 28°C) si se hubiese podido comprar el numero éptimo
de contratos (21,6129). Por otro lado, recuérdese ademas la existencia de un
techo en los ingresos de la actividad consecuencia de una limitacion fisica (las
hamacas disponibles), hecho que también modifica el importe total de la

cobertura.

En términos gréficos, los resultados previsibles son los que se muestran a

continuacion.
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2.500.000,00 €

2.000.000,00 €

1.500.000,00 € /
1.000.000,00 € ><

500.000,00 €

Resultado (€)
)

8 19 20 21 22 23 24 25 26 2 8 29 30 31 32 33 34 3
500.000.00 € \
-1.000.000,00 € \
-1.500.000,00 € . - - :
Temperatura promedio final registrada durante el pe  riodo de referencia (ex post)
===PC futuro COD  ====Ingresos sin cobertura Resultado total

Gréfico 22. Resultado econémico previsto segin temp eratura promedio estimada en el
periodo (cobertura mediante posicién corta en futur os sobre CDD).
Fuente: elaboracion propia.

Si mediante la prevision realizada de temperaturas promedio se estima un nivel
acumulado del indice CDD de 483, el resultado exacto del empresario en el
futuro seria:

Liquidacion PC CDD = (492,9 — 483) * 100 * 21 = + 18.900€

En efecto, obtendria un beneficio econémico en tanto en cuanto la temperatura
promedio en el periodo ha sufrido un ligero descenso. Precisamente, como el
futuro cubria este riesgo, al materializarse éste el empresario pasa a recibir un

pago.

6.3.2. Opciones sobre clima (posicion larga opcion Put CDD )

En este caso, se mantienen los mismos supuestos del contrato anterior, es
decir:
- Laestacién meteoroldgica de referencia es la del aeropuerto de Eivissa.
- El valor de ejercicio se mantiene en 492,9.
- Respecto al multiplicador del contrato, este es de 100€.
- Se toma posicién en 21 contratos.
- La prima de la opcion continda fijada en los 3.000€.

Por lo tanto, es posible modelizar directamente los resultados econdmicos de la
cobertura, en funcién del valor que tome el indice acumulado CDD.
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Temperatura Resultado .
faovonp [redames na | cpoon e | “5OSN | 1o
(ex post) CDD)

0 18 972.090,00 € 556.712,51 € | 1.528.802,51 €

62 19 841.890,00 € 690.712,67 € | 1.532.602,67 €
124 20 711.690,00 € 824.712,84 € | 1.536.402,84 €
186 21 581.490,00 € 958.713,01 € | 1.540.203,01 €
248 22 451.290,00 € | 1.092.713,17 € | 1.544.003,17 €
310 23 321.090,00 € | 1.226.713,34 € | 1.547.803,34 €
372 24 190.890,00 € | 1.360.713,50 € | 1.551.603,50 €
434 25 60.690,00 € | 1.494.713,67 € | 1.555.403,67 €
496 26 - 63.000,00€ | 1.628.713,84€ | 1.565.713,84 €
558 27 - 63.000,00 € | 1.756.000,00 € | 1.693.000,00 €
620 28 - 63.000,00 € | 1.860.000,00 € | 1.797.000,00 €
682 29 - 63.000,00 € | 1.860.000,00 € | 1.797.000,00 €
744 30 - 63.000,00 € | 1.860.000,00 € | 1.797.000,00 €
806 31 - 63.000,00 € | 1.860.000,00 € | 1.797.000,00 €
868 32 - 63.000,00 € | 1.860.000,00 € | 1.797.000,00 €
930 33 - 63.000,00 € | 1.860.000,00 € | 1.797.000,00 €
992 34 - 63.000,00 € | 1.860.000,00 € | 1.797.000,00 €
1054 35 - 63.000,00 € | 1.860.000,00 € | 1.797.000,00 €

Tabla 31. Modelizacién de resultados econémicos uti

lizando como cobertura una

posicién larga en opciones Put sobre CDD.
Fuente: elaboracion propia.

Nuevamente, se reproducen los resultados graficamente, para ayudar a la
comprensién de los mismos.

2.000.000,00 €

/

1.500.000,00 €

1.000.000,00 €

Resultado (€)

500.000,00 €

18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35

-500.000,00 €

Temperatura promedio final registrada durante el pe  riodo de referencia (ex post)

==PL Put CDD ===Ingresos sin cobertura Resultado total

Gréfico 23. Resultado econémico previsto segin temp
periodo (cobertura mediante posicion larga en opcio
Fuente: elaboracion propia.

eratura promedio estimada en el
nes Put sobre CDD).
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Entonces, si se prevé que el valor acumulado del CDD es de 483 (antes
calculado), el resultado de la liquidacién de la opcion seria:

Liquidacién PL Put CDD = ((492,9 — 483) * 100 * 21) — (3.000 * 21);
= +20.790€ - 63.000€ = - 42.210€

Por lo tanto, ante esta situacién, se observa que el empresario obtiene, en
sentido estricto, beneficios con la opcion +20.790€), pero el resultado final es
negativo debido al coste de la prima. Teniendo en cuenta que el coste de la
misma es de 63.000€ (3.000 * 21 = 63.000€), el empresario si que ejerceria la
opcion, pues de este modo limitaria en cierto modo las pérdidas:

Volumen de pérdidas: ((492,9 — 483) * 100 * 21) — (3.000 * 21) < (3.000 * 21);
-42.210€ < -63.000€

Quedando las pérdidas finalmente fijadas en 42.210€. En este caso, el
descenso de temperatura registrada ha sido tan ligero que no alcanza a
compensar el coste de la prima.

6.4. Discusion

Los resultados obtenidos con cada tipo de producto derivado sobre clima
permiten extraer una serie de conclusiones. Se comentan a continuacion las
principales ventajas e inconvenientes de cada estrategia planteada, para
posteriormente determinar cual seria mas adecuada en este caso concreto.

Cobertura con futuros

Es el producto que mas beneficio aporta en el supuesto de reduccioén de la
temperatura. Estabiliza el resultado disminuyendo la volatilidad, aunque a partir
de cierto nivel los beneficios se reducen (debido al efecto del nimero maximo
de hamacas, hecho que implica un techo en los ingresos). Nétese que dicha
situacion puede ser peligrosa. Asi, si las temperaturas promedio suben un poco
mas (no importa que dicho ascenso sea muy significativo), las pérdidas serian
importantes debido al efecto del mencionado techo en los ingresos. Es decir, el
hecho de disponer de un limite en su capacidad de generacion de ingresos en
un nivel cercano a los 28°C, provoca que la cobertura mediante el futuro no
presente una linea completamente horizontal (linea azul en el gréfico
siguiente). No es horizontal en tanto en cuanto a medida que asciende la
temperatura se intensifica la pérdida en el futuro, no compensada debido a que
los ingresos no crecen.

Cobertura con opciones

En este caso, se generan beneficios mientras la temperatura promedio se sitle
por debajo del nivel de ejercicio: cuanto mas caigan, mas pagos recibe el
empresario. Téngase en cuenta que ante caidas muy ligeras en la temperatura,
el resultado econdmico positivo obtenido puede que no compense el importe de
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la prima pagada (como en este caso practico). Por otro lado, si dicho promedio
se sitta por encima del strike, no se ejerceria la opcion, perdiendo Unicamente
la prima y limitando asi el riesgo de pérdida. En términos globales, como
cobertura establece un suelo a las pérdidas a cambio de un techo a las
ganancias.

Sin cobertura

En caso de incremento de la temperatura encuentra un techo a los beneficios
por motivos de capacidad ya conocidos: el nUumero de hamacas es fijo, no se
puede ampliar y, por tanto, existird un maximo en los ingresos generados. Por
otro lado, si caen las temperaturas la reduccion en los ingresos es muy
acentuada. Es la situacion mas volatil, mas arriesgada de todas.

2.500.000,00 €

2.000.000,00 €

1.500.000,00 € ™~
1.000.000,00 € \

500.000,00 €

18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35

=== Cobertura con futuro (PC CDD) === Cobertura con opcion (PL Put CDD) Resultado sin cobertura

Gréfico 24. Resumen de las diferentes estrategias d e cobertura.
Fuente: elaboracion propia.

Recomendacion

A la vista de los resultados obtenidos, el hecho de disponer de una capacidad
maxima en el negocio que actie como factor limitante de los ingresos en un
nivel de temperatura promedio en torno a los 28°C (no exageradamente alta),
hace que la estrategia de cobertura mas acertada para este empresario sea la
posicién larga sobre una opcion Put CDD. En este caso, se garantizan unos
umbrales maximos y minimos de ingresos, mas 0 menos controlables gracias a
la posibilidad que tiene de ejercer dicha opcién o no. Asi, compensaria dejar de
obtener beneficios en caso subidas de las temperaturas (en comparacion con
la situacién sin cobertura), a cambio de fijar un suelo a las pérdidas en caso de
bajada de las mismas. Por lo tanto, el negocio debera determinar, antes de
tomar una decision sobre derivados, en qué umbral de temperatura promedio
se sitha su limite superior de ingresos por saturacion en su capacidad.
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7. CONCLUSIONES

La exposicion de los resultados empresariales al riesgo clima, sea de forma
directa o indirecta, es un hecho. Por ello, los derivados sobre clima , todo y que
no son nuevos, presentan a dia de hoy una alternativa de gestion del riesgo
con enorme recorrido. Aun asi, estos derivados se caracterizan por ser poco
conocidos, especialmente en nuestro entorno, ademas de ser, no se olvide,
productos complejos y aun recuperandose de la mala prensa que los derivados
financieros soportaron tras la irrupcion de la crisis financiera.

Por otro lado, son aun pocos los mercados organizados especializados en este
grupo de derivados (CME y LIFFE), debiendo recurrirse a contratos OTC para
cubrir segun qué tipo de riesgo climatico y/o localizacién geografica. Por ello,
los usuarios de estos derivados deberan controlar el posible riesgo de crédito
asociado a los contratos en estos mercados no organizados.

Ademas, los contratos en dichos mercados organizados estan referenciados a
otras divisas distintas al euro, por lo que el contratante debera tener en cuenta
ademas el riesgo asociado al tipo de cambio. No obstante, y a pesar de todas
estas limitaciones, se prevé una expansion en el uso de derivados climéticos
en nuestro pais, sobre todo teniendo en cuenta el enorme peso especifico que
tiene el sector servicios sobre el producto interior bruto. Estos productos han de
servir para afadir una nueva dimension en la gestion del riesgo empresarial,
haciendo que el riesgo climatico deje de tener un impacto incontrolable e
inevitable sobre los ingresos. Las empresas que incorporen los derivados
climaticos en su gestion global del riesgo serdn percibidas como mas
innovadoras y atractivas, ademas de tener un mayor control sobre los
resultados empresariales. Este mayor control puede derivar en una mayor
salud y estabilidad financiera, permitiendo asi un mejor acceso al crédito o al
capital de nuevos inversores.

Mas alla de las indudables ventajas asociadas a los derivados climéaticos (mas
flexibles que otros productos como los seguros), cabe tener en cuenta que los
agentes interesados en los mismos deben previamente analizar con rigor la
relacion existente entre la variable climéatica de la que desean cubrirse y los
ingresos de explotacion de sus actividades. Dicho andlisis debe ademas tener
en cuenta el denominado “riesgo base”, asociado a la distancia geogréafica que
puede existir entre la estacion meteoroldgica de referencia en el contrato y la
ubicacion exacta de la actividad econdémica a cubrir.

Un ultimo aspecto a considerar, y derivado del caso practico expuesto en este
trabajo, es la necesidad de definir bien si la actividad a cubrir presenta
limitaciones en su capacidad de generar ingresos , y si esta limitacion esta
asociada a la variable climética que se utilice como subyacente en el derivado.
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