Gestidn financiera del
riesgo climatico, un gran
desconocido para las
empresas espanolas

Ernesto Akerman Brugués

GCracias a la existencia de instrumentos financieros para gestionar los ries-
gos causados por inclemencias meteorolégicas, ya no hay excusas para no
incluir el clima en el pool de riesgos habitualmente cubiertos por las empre-
sas. No gestionar este riesgo dejaria a las empresas expuestas a factores con
una gran influencia sobre su cuenta de resultados.

Introduccién

Toda actividad empresarial, sea cual sea su naturaleza, conlleva siempre una serie de riesgos
asociados. Alolargodelahistoria, empresas de todo el mundo han destinado una gran cantidad
derecursosen intentar cubriry, portanto, tratar de mitigar los posibles efectos negativos que un
determinado riesgo ha podido suponer en su negocio.

Propongo que hagan el siguiente ejercicio: al azar pregunten a los directores financieros de
unas cuantas empresas cudles son los principales riesgos que tienen que gestionar durante su
dia a dia. Estaran de acuerdo conmigo que entre las respuestas mas comunes encontrariamos
el riesgo de crédito, el riesgo de tipo de interés, el riesgo de pais, el riesgo de tipo de cambio, el
riesgo de variacion en el precio de las materias primas, etc. Por lo general, seria poco habitual
que entre sus respuestas se hallara el riesgo climatico. Por otro lado, empresarios y ejecutivos
de todo el mundo muestran una especial atencién a la evolucion diaria de las divisas o a los
discursos de politica monetaria del Banco Central Europeo o de la Reserva Federal Americana.
Pero, ;estamos seguros que las variaciones en las divisas o en los tipos de interés tienen mas
efectoenlaeconomiaque loscambios enlastemperaturasoen las precipitaciones? Dicho de otro
modo, ;es mas racional gestionar el riesgo del tipo de cambio o del tipo de interés que el riesgo
climatico? Esta es una pregunta que toda empresa deberia plantearse.

Riesgo climatico

Si tuviera que definir riesgo climatico de una forma simple diria que es el impacto negativo
que una determinada variable meteoroldgica (precipitacién, nieve, viento, radiacion solar,
etc.) puede causar en una empresa. Es decir, se trata de la potencial incertidumbre sobre la
generacién de ingresos o posibles pérdidas causada por eventos climaticos no catastréficos.
En términos generales, y debido al alto nimero de sectores empresariales a los que afecta, es
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probable que sea uno de los riesgos de mayor trascendencia
a nivel mundial. Es de vital importancia sefalar que en
muchas ocasiones los eventos climaticos no tienen que
ser extremos (tsunamis, tifones, inundaciones, etc.) para
que sean perjudiciales; seria suficiente que lloviera unos
dias por encima o por debajo de lo habitual para que los
efectos negativos pudieran ser elevados. En el caso del
sector del esqui, ligeros retrasos en las nevadas a partir de
mediados del mes de noviembre, histéricamente han hecho
que se redujeran de forma importante las estimaciones de
facturacion del sector turistico en las zonas de montafa. En
el caso de las aerolineas, existen unas altas correlaciones
entre los niveles de precipitacion en el hub principal y
el total de retrasos que acaban afectando el conjunto de
aeropuertos en los que la compafiia aérea opera. Por tanto,
aquellas empresas cuyos ingresos se ven reducidos por si
hace menos o masfrio, llueve menos o mas, o el viento sopla
con menor o mayor intensidad, tienen riesgo climatico. Del
mismo modo, todos aquellos agentes que pueden sufrir
pérdidas econdmicasderivadasdel comportamientodeuna
0 mas variables meteoroldgicas, estan sometidos al riesgo
climatico. Para entender la importancia que este riesgo
puede suponer en la economia y, por tanto, en el ambito
empresarialy gubernamental esimportante tener en cuenta
algunos datosy estudios:

- Segun el Departamento de Comercio de los Estados
Unidos, el 70 % de lasempresas norteamericanas estan
de alguna manera afectadas por la meteorologia.

- El Instituto Meteorolégico Britanico afirma que el
80 % de la actividad empresarial esta sujeta a riesgos
climaticos.

- Cadaano, se estima que las condiciones meteorolégicas
desfavorables pueden penalizar hasta un 25 % el
producto interior bruto de paises industrializados.

- EI'IPCC (Intergovernmental Panel on Climate Change)
identifica tres efectos principales de cambio climatico
en los fendmenos meteoroldgicos que afiaden una
mayor urgencia a gestionar estos riesgos. Tendencia
a temperaturas mas calidas y extremas, periodos de
sequiamaslargosy mayor volumen de precipitaciones.

= Segun un estudio realizado por la Universidad de
Stanfordyla Universidad de Notre Dame, las companiias
que gestionan activamente el riesgo climatico pueden
ver incrementado su valor de mercado en relacién a
aquellasque no lo hacen.

Algunos ejemplos de la dependencia climatica son: la
produccion de energia hidroeléctrica, afectada por las
precipitaciones; las aerolineas, afectadas por el frio, las
precipitaciones, lanieveylaniebla; lasempresas de bebidasy
delsector de helados, afectadas negativamente por veranos

mas friosdelo habitual; los parques de atracciones, afectados
por la lluvia; la generacion de energia edlica, que depende
delviento; las estaciones de esqui, totalmente dependientes
delanieve; loseventosal aire libre que pueden suspenderse
debido alalluvia.

Un factor muy importante a tener en cuenta es que el
riesgo climatico es por lo general un riesgo volumétrico y
no de precio. Si el tipo de interés a un ano sube 50 puntos
basicos, los costes de financiacién de una empresa se
encarecerian 0,5 % por el importe pendiente de devolucién.
Sin embargo, silatemperatura media de un messube o baja
tres grados, las ventas de una empresa no suben o bajan
tres grados. Es por ello que es preciso realizar correlaciones
y andlisis de sensibilidades para identificar las variaciones
en las magnitudes econémicas como consecuencia de la
meteorologia.

¢Coémo se cubre el riesgo climatico?

La constante y rapida evolucion de los mercados rease-
guradores y de capitales hacia productos de gestion
paramétricos (ligados a un indice) permitieron durante la
década de los 90 el nacimiento de soluciones dirigidas a
minimizar el riesgo causado por lavolatilidad meteoroldgica.
Como hasta la actualidad el clima no lo podemos cambiar,
los gestores de riesgos encuentran en los instrumentos de
cobertura de riesgos climaticos, ampliamente conocidos
como derivados climaticos, una posible soluciéon para
neutralizar los riesgos causados por la inestabilidad
meteoroldgica y protegerse ante escenarios adversos. Es
posible contratar algunos derivados a través de la Chicago
Mercantile Exchange pero al ser las problematicas de
cobertura de las empresas tan especificas, muchas de las
operacionesson OTC.

Hay unos cuantos pasos, la mayoria de sentido comun, que
previamente deben tenerse en consideracion a la hora de
estructurar una operacion de cobertura:

1. Identificacién de la variable o variables clave que
afectan el negocio.

2.Identificacion delimpacto de lavariable meteoroldgica
en losingresos, margenes, costes y beneficios.

3. Identificar una fuente fiable y neutral de datos. En
el caso de Espaifa, por ejemplo, contariamos con los
registros de las estaciones meteoroldgicas oficiales
de la AEMET (Agencia Estatal de Meteorologia) o del
MeteoCat (Servicio Meteorolégico de Catalunya),
entre otros. Lacalidad y disponibilidad de los datosson
algunas veces los principales problemas que impiden
realizar una operacién de cobertura.

4. Identificacion del periodo de tiempo durante el cual la
influencia de lavariable climatica es operativa.



5. Cuantificacion de la relaciéon entre las variaciones en
las variables climaticas y los cambios en el pardmetro
financiero afectado porel clima.

6. Analizarlassensibilidades.

El objetivo de implementar una cobertura radica en que
una vez cuantificados y analizados los diferentes riesgos
que la meteorologia puede suponer para las actividades de
unaempresa, éstos se pueden transferir a una tercera parte
(aseguradora, reaseguradora, fondo de inversion, etc.) con
el objetivo de estabilizar la cuenta de resultados.

Un derivado de clima se basa en un subyacente que no es
negociable como si lo son los subyacentes de los derivados
sobre activos financieros convencionales. El subyacente del
derivado en este caso son los datos meteorolégicos de una
estacién meteoroldgica nacional.

Los derivados de clima son un producto de cobertura
financiera ante escenarios climatolégicos adversos que, en
el caso mas simple, el comprador paga una prima que le
otorga el derecho al cobro de una cantidad determinada
si se dan unas condiciones meteorolégicas concretas. Sus
caracteristicas principales son:

- Setratade productosfinancieros paramétricos, ligados
a un indice, cuyo subyacente se compone de obser-
vaciones meteoroldégicas. Por ejemplo, unindice podria
ser loslitros por metro cuadrado de precipitacion en una
semana, latemperatura media mensualde un mesolas
horasderadiaciénsolar de un afio.

- Inexistenciade procesosde peritajeyaquesoloimporta
elcomportamiento de lavariable meteorolégicay por
consiguiente no hay que demostrar pérdidas.

- Pagoinmediatoydeterminado objetivamente en base
alosregistros de una estacién meteorolégica.

Hay la posibilidad de estructurar coberturas de todo tipo
de derivados como Swapsy Collars.

Las operaciones de coberturase implementan atravésde
un indice basado en condiciones climaticas (precipitacion,
temperatura, nieve, velocidad del viento, radiacién, etc.)
que impiden que la actividad empresarial se desarrolle con
normalidad. El indice es el subyacente a partir del cual se
realizaran los potenciales pagos.

Una vez elaborado el indice, deben determinarse
los parametros que traducen el indice a una estructura
financiera de cobertura y que determinaran la cuantia de
la prima:

Tick (Valor de cada punto del indice)

Strike (nivel del indice a partir del cual se empieza a
pagar el Tick)

Payout Maximo
Periodo
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Elsiguiente graficoilustra el funcionamiento tipico de un
derivado climatico.

Las transacciones mas habituales son con productos
cuyo indice depende de la temperatura y la precipitacién,
si bien, otras variables como el viento, la niebla o la nieve
también juegan un papel importante. Por ejemplo, las
compafias del sector energético podrian cubrir a través de
derivados climaticos las potenciales pérdidas causadas por
uninvierno mas calido de lo normal (que haria que la gente
no encendiera la calefaccién) o un verano mas frio de lo
habitual (que supondria que la gente no encenderia el aire
acondicionado). En el caso del invierno, dicha cobertura se
podria articular con un derivado que pagara cada dia que
la temperatura media se situara por encima del umbral de
18°C, nivel a partir del cual se considera que la gente no
pone la calefaccion. Algunos otros ejemplos serian:

- Companias del sector agricola podrian proteger sus
cosechas frente ainundaciones o periodos de sequia.

- Las centrales hidroeléctricas podrian gestionar el
riesgo de caida en la produccién de energia causada
por los periodos de sequia.

- Estacionesde esquipodrian cubrir el riesgo econémico
que implicaria que no nevara.

= Las aerolineas podrian cubrir las pérdidas provocadas
por los retrasos causados en los dias de lluvia.

Para concluir este apartado enfatizaria que el clima tiene
una incidencia muy relevante en el tejido empresarial
de una economia, generando importantes pérdidas si
las condiciones meteorolégicas son adversas. Dichas
condiciones se pueden gestionar a través de coberturas
eficientes mediante derivados climaticos obteniendo
importantes ventajasy beneficios tales como:
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1. Estabilidad enloscash flows operativosy reduccion del
riesgo.

2. Pago automatico si se dan las condiciones meteoro-
l6gicas adversas.

3. Gestion alineada con losintereses de los accionistas.

Historia y magnitudes del mercado

Elafio 1997 supusoeliniciodelmercadodederivadosde clima.
El pistoletazo de salida se dio con las tres transacciones OTC
entre la entonces todopoderosa empresa estadounidense
Enron, Willis y el conglomerado Koch Industries. Dichas
operaciones basadas en los indices de temperatura en las
ciudades norteamericanas de Milwaukee y Wisconsin
estuvieron estructuradas en formato swap, de manera que,
unas empresas pagarian a las otras si la temperatura estaba
por debajo de un valor del indice en el invierno del 97/98,
mientras que las otras, pagarian si la temperatura estaba
por encima. La gran mayoria de operaciones posteriores
tuvieron como protagonistas el sector energético, tratando
de cubrir las pérdidas ocasionadas por inviernos mas calidos
de lo normal. Con el paso del tiempo han ido cogiendo
fuerza otros sectores como la construccion, la agricultura, el
transporte o el turismo.

El segundo hito relevante se produjo en 1999 cuando
la Chicago Mercantile Exchange lanzé una plataforma
estandarizada de contratacion de futuros y opciones para
indices de temperatura Unicamente para algunas ciudades
de Estados Unidos. Posteriormente se amplié el mercado a
Canad4, Europayregiones de Asia y del Pacifico.

En 1999 también se creé la Weather Risk Management
Association con el objetivo de representar al mercado
y promover la industria. A dia de hoy forman parte de la
asociacion 37 entidades.

La gestion financiera del riesgo climatico es una gestion
totalmente personalizada, ya que cada empresa tiene
unos riesgos muy especificos. Es por ello que muchas de las
operacionesllevadasacaboserealizanatravésde OTC. Este
hechodificultaenormemente conocer la dimensién total del
mercado. No obstante, segun elinforme 2011 Weather Risk
Derivatives Survey elaborado por PWC para la Weather Risk
Management, en el que colaboraron 14 entidades, se puede
extraerque:i)en2011elvalortotal nocional de loscontratos
negociadosfue de 11.828 millones de délares, lo que supuso
un crecimiento del 18,4 % respecto a 2010: ii) mas del 90 %
de las operaciones se llevaron a cabo en Estados Unidos; iii)
los contratos sobre temperaturason los mas utilizados; iv) el
sector energético fue el masimportante, con casi el 50 % de
las operaciones.

Ejemplo de cobertura

Los meses masimportantesde actividad de laempresaParque

AcuaticoS.L.sonjulioyagosto, ya que se concentralamayor
parte desufacturacionanual. Unclimadesfavorableincidira
directamente en un menor nimero de visitantesy un menor
numero de horas al dia en el que el parque estara operando
a pleno rendimiento. La empresa tiene una estructura de
costes fijos muy elevada por lo que pequefias desviaciones
en su cifra de negocio, pueden hacerle incurrir en pérdidas.
Tras analizar los datos meteorolégicos de los ultimos 20
afos, en los que se observa un importante incremento de
las precipitaciones en los meses de julio y agosto, asi como
una mayor variabilidad climatica, la direcciéon general de la
compafia procede a analizar una operacién de cobertura,
considerando los siguientes parametros:

Media de visitantes por dia soleado: 10.000.
Media de visitantes por dia de lluvia: 3.000.
Margen medio por visitante: 20 €.

En este caso en particular se podria plantear como una
posible solucién a la variabilidad climatica, un producto
que cubriera la disminucién de los ingresos debido a las
precipitaciones con lassiguientes caracteristicas:

= Producto: opcién Call sobre dias de lluvia.

- Periodoacubrir: 1.07.18-31.08.18.

- Definicion dia de lluvia: dia en el que el nivel de
precipitacién sea superior a 3 mm entre las 09.00 y
las 19.00 horas (horario de apertura del parque) en la
estacién meteoroldgica seleccionada.

= Strike (franquicia): 10 dias de lluvia. En este caso
empezaria a pagar a partir del onceavo dia de lluvia.

= Payout por dia de Iluvia: 140.000 €. Cantidad que se
recibiria por cada dia de lluvia una vez superado el
Strike.

- Payout maximo: 2.800.000 €.

= Prima: 180.000 €.

Los siguientes dos graficos muestran un sencillo, teérico e
hipotético perfil de riesgo de laempresa, considerando el no
realizar orealizar la cobertura. (Véase Graficos 2y 3).

Lasbarrasde color azul muestran el margende laempresa
estimado teniendo en consideracién diferentes escenarios
que podriansucederdurante el periodo analizado. En el caso
de implementar una cobertura, el margen de la empresa se
veria reducido por el importe de la prima e incrementado
por los payouts (barras rojas) si se dan las condiciones
establecidas para el cobro.

La linea de color negro muestra el nivel de margen que
la empresa lograria estabilizar, y por tanto, éste no se veria
penalizado si hubiera unas condiciones meteoroldgicas (en
este caso lluvia), que impidieran el correcto desarrollo de la
actividad en el parque.
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Problematicas de los derivados climaticos

Unodelosmayoresinconvenientesde losderivadosde clima
radicaenelriesgo base, entendido como el diferencial entre
lo que determina la cobertura en base al indice y la pérdida
real. El riesgo de base depende fundamentalmente de la
proximidad de la estacién de medicion al lugar donde se
quiere realizar la cobertura. Debido a que los fendmenos
climaticos, como las precipitaciones, acostumbran a estar
bien localizadas, una corta distancia entre la estacidon
meteoroldgica y el lugar exacto de cobertura podrian
generar diferencias entre las pérdidas ocasionadas y los
pagos de los derivados. Por tanto, cuanto mas cerca de la
base meteoroldgica, menor riesgo de base en este sentido.

Otro factor critico es la disponibilidad, precisién y calidad
de los datos historicos de las estaciones meteorolégicas. Es
importante por dos motivos. Primero, si no hay un minimo
de historico suficiente y fiable (por lo general 10 afios), no
sera posible generar un pricing y por tanto llevar a cabo
una transaccion. Seria como tratar de dar una cotizaciéon de
un seguro de auto sin saber la siniestralidad media de los
ultimos afios de sujetos similares altomador de la péliza. Por
otro lado, la falta de datos facilitaria llevar a cabo muchos
errores en el calculo del indice, y por tanto, en el importe
de las indemnizaciones. Este factor podria quedar en gran
parte subsanado si hubiera una perfecta recopilacion
y mantenimiento de las estaciones meteorolégicas,
cuyos responsables generalmente suelen ser los servicios
meteoroldgicos nacionales.

Finalmente, al tratarse de un mercado en el que muchas
operacionesson OTC, existe unaimportante faltadeliquidez
y de transparencia en el precio.

Conclusiéon

Estd mas que demostrado que los cambios en las condiciones
meteoroldgicas, por ligeros que sean, pueden comprometer

losingresos, costes o beneficios de cualquier empresa. Sibien
las compafias no pueden controlar lavariabilidad climatica,
si es posible mitigar suimpacto financiero. Durante décadas
las empresas han intentado cubrir diferentes tipos de
riesgos. Mediante forwards, futuros, opcionesy swaps, entre
otros, se han cubiertoriesgos relativos a las bolsas de valores,
materias primas, tipos de interés o divisas. Siendo para las
empresas el clima un factor de riesgo de mayor relevancia
que losanteriormente citados, lainexistenciade un mercado,
no permitié ensudiahaceralgoal respecto. En muchos casos
el clima ya no sera una excusa. Considerando que hay un
mercado de riesgo climatico losuficientemente desarrollado
como para al menos analizar potenciales operaciones
de cobertura, se hace dificil no concluir que aquellas
empresas expuestas a factores climaticos deberian sopesar
la cobertura de los mismos, beneficiando en multiples
aspectos a laempresay asus accionistas. La casi inexistencia
de operaciones en Espafia es un reflejo de que quizé el
mercado no estd todavia preparado para acoger estos
productos. Considero que una mayor educacioén financiera
para las empresas en esta materia seria determinante para
que cuanto menossetomaran enserio losriesgos climaticos.
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