UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA
DE MEXIiCO

FACULTAD DE ESTUDIOS SUPERIORES
ACATLAN

DERIVADO DE TEMPERATURA PARA EL

ESTADO DE CHIAPAS.

T E S I N A
QUE PARA  OBTENER EL TITULO DE
A C T U A R | O
P R E S E N T A
CARDENAS CASANOVA NIGERATZE

IEJANDRO TAVERA PEREZ

\MPUS ACATLAN

ABRIL 2005



e e

Universidad Nacional - J ~  Biblioteca Central
Auténoma de México -

Direccion General de Bibliotecas de la UNAM
Swmie 1 Bpg L IR

UNAM - Direccion General de Bibliotecas
Tesis Digitales
Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADQOS ©
PROHIBIDA SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México).

El uso de imagenes, fragmentos de videos, y demas material que sea
objeto de proteccion de los derechos de autor, serd exclusivamente para
fines educativos e informativos y debera citar la fuente donde la obtuvo
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro,
reproduccion, edicion o modificacion, sera perseguido y sancionado por el
respectivo titular de los Derechos de Autor.



Arftoriz a la Dirsceidn Gensral de Biblotecas do &y
UMAM 3 difundir £a formats #acirinieo ¢ impreso of

c&nten!do de m frabsin recepcional,
gqg i: £ ;; rL,zg S /Z- Welcdal =N
jzé_(r«L} ~ :
FECHA L2850 5

me:——»u%_____/’ -

v



Derivado de Temperatura para el Estado de
Chiapas

Nigeratze Cardenas Casanova

3 de abril de 2005



Indice general

1. Chiapas, Derivados ¥ Temperatura

1.1.

1.3.

Chiapas . . . . o o e e
11,1 Uldeawidn o . o 00 v o0 oo o
[.1.2. La bicdiversidad en Chiapas
1.1.3. Depresidn Central . . 00 0000000000
LLdo LaConguista . 000000
1.1.5. La Colenizacion e
1.16. Lalndependencia. . . . . . . . .. ... .. ... ...
1.1.7. LaFederacidno. . o . . o o o oo
Derivaclos 0 0L 0 000
121, Pefnicidu de los Derivados Climdticos . . . . . . . ..
1220 Origen . . o oo o
123 Alercado . .o L oo
124 Datosde Calidad . . . . . . . ... ... L.
125 DatosenMéxico ... oL 0L oo
1.2.6. Ventaja v Desventaja de los Derivados Climdticos
1.2.%. Expansidn de los Dedvados Climaticos . . . . . .. ..
Climaen México . .. ... ... L L oL
134 Eiclima .. . oo o0 0o o
132, Cobertura . . . . .. . oo
133, LaTemperatwra . . . . ... ... ...
134, Contratos . . . . . oo oL o
1.3.5. Diferencia entre Derivados Financieros y Derivados
ChHmédticos . . . . o .00 oo o o

1.3.8. Diferencias entre Derivados Climéticos v los Sequres .
1.3.7. Informacidn de una valnacién de cobertura de clima .
1.3.3. México bajo el cambio climatica . . . . . . ... ...
1.3.9. Fonde XNacional de Desastres Narionales en México
FONDEN (antes AGROASEMEX)

3



INDICE GENERAL

. Descripcién del Modela
2.1 Temmperatura Mediae . . 0 00000 o oL L0000
22 LaBReversidudelaMedia . . ... 000
2.3. La Estimacidn del Parametro . 0 0 . 0 0 0 0oL

2.3.1. Ajustando ¢l modelo de Temperatura dMedia a los datos
2.3.2. Estimacion de o e e e e
2.3.3. Estimacién de la media de reversidn del parametre a .
2.4. Obteniendo el Precio del Derivado de Clima . . . . . . . . ..
2.4.1. Dandole precio a nna opeidn de dia cabwaso . - . . L.
242 Pagesiaximes . . . ..o oL 0oL
243 lavaloracidnenperiodo. . . . ... ..o

. Ejemplo de un Derivado de Temperatura
3.1 Valordelassigmas . . . . . ... Lo
3.2, Precio de wma call del mes de Diciembre . . . 0 0 0 0 0 0L

. Conclusidn

27
27
29
29
20
30
31
32
33
36
36
37

37

38

41



INDICE GENERAL

()

Introduceidn

El tiempo tiene un gran impacto en las actividades camerciales de muchuos
tipros. Muelws negocios estau sujelos al resoo cowe os ol caso de productores
de energia v consnmidores. el supermercado encadena. la industria de acio
v las industrins agrivolas. ete. Pero principalinente ol sector de encrgia ha
niejade la demanda para los devivados de tiempo v ha cansado que la
irdusiria e direccidn se arriesgue para cvoluciouar aliora rapidaancute.

Los derivados climaticos son coniratos fnancieros coll pagos que depel-
e del clima. algunas variables que intervienen pueden ser: la temperatura.
la tmmeddad. la lluvia o nevada entre otros. La variabie sulvacente was
coin es la temiperatura.

El objetivo principal de esta Tesina es encontrar un medelo pava wu
derivado de telperatura,

Lus Bertvwios Climdticos son diferentes o fos comtratos de las Asegu-
racloras. primero oo hay necesidad de archiva una demanda o de demostrar
danias v perjuicios. segundo hav riesgo moral pequetio v tercero e un con-
trato de seguro diferente va que los derivados cHiotaticos permiten ajustar
coutra vl ticlupe copardndolos para saher s1oes viable

En fl Capituln 1, dard informacion sabre ol estado de Chiapas. va que es
ol estado an el que me basé para la creacidn del derivada de temperatura.
ademas dare una apreciacion corta sobre el mercado de derivados v 1a Tem-
peratura. En el Capitilo 2, me enfocaré en encountrar un proceso estocdstico
que describa la evolucion de la temperatura. Se estimaran los pardmetros
desconocidos en el modelo usando los datos de temperatura histéneos por
medio de ta funcidn de martingala. En cf Capitule 3 realizare un ¢jemp-
lo numiérico de Derivado de Temperatura obteniendo el precio de wna rall
basdndome en los datos histéricos de temperatura del Estado de Chiapas.



Capitulo 1

Chiapas, Derivados y
Temperatura

1.1. Chiapas

1.1.1. Ubicacion

Fignra 1.1: Ubicacidn de Chiapas dentrn de la republica mexicana

Chiapas es uno de los 31 estados de la Repiblica Mexicana. Se encien-
rra en el sureste del pafs v su Capital es Tuxtla Gutiérrez. En Chiapas
existen 111 muunicipios. Chiapas Hmita ai norte con Tabasco. al sur con el
Océano Pacifico. al este con Guatemala v al oeste con Oaxaca v Veracruz.
Exn general. ol clima de Chiapas es tropical hiimedo v subhimedo. Ya que
o clilua cambia dependiendo de la altura del lugar. en Los Altos ex tem-
rlads imedo v con muchas Huvias en verauo. Por ello comunidades como

¢
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San Cristébal. Comnitdn v Teopisca tieuen clima templade. En cambio. las
Tocadidades situadas e los Iegares bajos, comw Tavachuda. tiewen dima cili-
do. Las conumidades que se encuentran en lugares no vy albos ni wmny
bajos. como Tencjapa v Siltepec. tienen clima sericdlido. es decir. no sou
calurosos ni remplados. Fn Chiapas ueve en los meses mds calurosos v las
Huvias diswinuver cu los meses rios.

En la Repiiblica Mexicana, Cliapas es ¢ estado mds meridional. Se lo-
caliza al sureste del patz. Sus regiones Asiograficas

« Lianura Costera el Pacifico: en esta regidn se encuentra la resema
ecoligica "La Eucrucijada”; Jovalizada en lus esteras que van desde
Pijisiapan hasta Mazatdn.

» Depresidn Central: agui se encuentra el funosa Cadda del Sumidere
que, junto con sis alrededores. fue declarado parque nacional. para
proteger ls vegetacion v los anbwales de este bollo ngar.

» Llanura Costera del Golfo: se encuentran pozos petroleres importantes.

» Sicrra Madre de Chiapas: estd formada por una cadena de grandes
elevaciones. entre las gue sobresale el volcén Tacand. situado en la
frontera con Guatcmala.

= Altiplanc Central: ncupa la parte mds alta del centro del estado.

» Montanas del Norto: agqui se cocuentra la roserva ovoldgica de Agua
Azul una de las més impresionautes de todo el pais.

« Montaifias del Oriente: la selva Lacandona v restos de ciudades mayas
como Bonampsak se encuentran en esta regicn.

Seqiin la agenda estadistica, €] Estado de Chiapas cuenta con una su-
perficie de 75.634.4 km cuadrados { 3.8% del territorio Nacional} lo que lo
ubica como el Octvan Estado més grande del pals. Su poblacidn Actual es:
Hombres 1941.880 Mujeres 1979.012 Total : 3920.592. La cultura viva de
Chtapas se encuentra en una gran expresion en sus grupos étnicos come son:

» Zoques
u Tzotziles
v Tzeltales

« Lacandones
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= Mochos
» Cakehiqueles
= Tujolabales

Mames

Choles

1.1.2. La biodiversidad en Chiapas

El estado cuenta con una de las riquezas floristicas mds notables. En
su superficie han sido registradas cerca de 8] especies de plantas difer-
cites. Ademds. debido a la compleja entroinexcta de unidades de paisaje ca
roda su superficie. existe toda nua gama de ambientes. hdbitats v tipos de
vegaetacion.

T.a diversidad faunistica es particularmente elevada: se han reportade
1.293 especies de vertebrados terrestres ¥ de aguas continentales en el esta-
dn. Aproximadamente el 30 % de los anfibios. et 235

T de los reptiles. €] 655
de las aves. v el 55 % de los mamiferos conocidos para Meéxico se encuen-
tran en Chiapas. Esto significa que el 41.5% de las especies de vertebrados
terresites reporlados para el paifs exdsten en el estado. Xas de un lercio de
los vertebrados terrestres {446} presentes en la entidad son endémicos en
“escamérica. v 25 especies de anfibios v reptiles también lo son.

Adicionalmente, la fauna de Chiapas incluye a mds de 200 cspecies mi-
aratorias: aves, murciélagos, peces, tortugas marinas. l[ibélulas ¥ mariposas.
Las 1.200 especies de mariposas reportadas para la entidad. representan el
0% de las conocidas en Aléxico. ¥ mas del doble de las que se distribuyen
cn Estados Unidos ¥ Canadd. De manera similaz. al dividir las 89 especies de
anfibios presentes entre los 73.867 Km2 de Chiapas ¥ multiplicarlo por 1{1).
obfenemos un indice de rigueza de especies de 0.12. Al comparar este indice
con el de ofras entidades geopoliticas {Espafa. Australia. Norte América.
Aéaco. Pendusula de Yucatan, Guerrero, AMichvacan, Guatewala Houduaras,
Belice ¥ Costa Rica), nos muestra que la riqueza de anfibios para Chiapas
es 1inicamente superada por Costa Rica.

Entre su vegetacidn encontramos bosque de pino, encino. ceiba. ciprés.
caoba. cedro rujo. volador. guapaque, pastizales. cacahuate. fresno. laurel.
mangle. palo mulato, gugcimo, mezguite v gquebracho. asi como café, maiz.
mango. wamey. tomate. ciruela. cacan v plitano.

Entre la fauna, hay tlacuache. sarahnato. puerce espin. venade cola blan-
ca. tepezcuintle, leoncillo, jabali. mono. boa. cocodrilo. tortugas, tucdn de
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cuclin amaritlo 7 aves acwdticas. En cuanto a la existencia de aves de cor-
ral. Cliapas ccupa i destacado lugar con relacion al resto del pais. Entre
las aves de corral encontramos suajolotes. potlos. gallos v gallinas. Awngue
hay muchos animales. algnnos de ellos estidn en peligro de extincidn va que
son continuanente capturades por comerciantes a quienes les interesa ganar
dinero siu cnidar los recursos naturales. El relicve de Chiapas estd fomuado
por montanas volednicas. lanuras que llegan hasta el Golfo de México. ser-
ranias y mesetas. Hay cerros como los de Tzontehmitz ¥ Huitepec. Tanbida
en este estade se encuentra la Sterra Madre de Clilupas.

Fa el norte de Chiapas se localiza el volean Chichonal. que hizo emiprion
en marzo de 1982 lanzando rocas v areuas ardientes. En ol cenrro hay una
eran extension bundida. por doude corre el rio Grijalva. Esta [ormacidn
naturat se llama Candn det Sumiders.

1.1.3. Depresién Central

En Chiapas estin 2 de Ios rios mds candalosos de la Repiiblica Mexi-
cana, et Grijalva v el Usumaciuta, que vienen de Guatemala. La fueute de
alimentacion de los rios cldapanecos se debe. principalivente. a las abon-
dantes luvias. El rio Grijalva pasa por las presas Nezahualedvotl. Chicoasén
v La Augestura.

Los lagos son depdsitos de agua dulee. En Chiapas se encuentra el lago
de Miramar. en el municipio de Las Margaritas. v el lago Ocotales. en el
mupicipio de Ocosingo. Las lagunas de Chiapas son muy bonitas. algunas
son: La Jova. Buenavista v Montebello.

1.1.4. La Congquista

En tiempos muy remctos legaron al Tepetchia (pendn izguierdo dei
Candn del Sumidero) tribus de guerreros chiapanecas, guiades por el viejo
cacigue Nandalumi, procedentes de Nicoya. Nicaragua, y fundaron el puebln
de Nandiumé. Desde alli comenzaron a someter a los zoques. tzotziles, tzeltales
¥ lnames, para convertirlos en tributarics. Posteriormente, en 1486 los aztecas
invaden et pueblo ¥ le cambian el nombre de Nandiumé por el de Teochiapan.

Poco tiemmpo después de la conquista v el reparto del Imperio Azteca
{1521}. €l capitdn Luis Marin, de la Villa del Espiritn Santo (hoy Coatza-
coaleos, Veracruz) al frente de 111 soldados espanoles armados v senidos
por 80 guerreros axtecas. invadio las regiones ocupadas por los zoques. chi-
apanecas, tzeitales v tzotziles (1524).

Después del senalado triwnfo de los hispanos. en el que jugd importante
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papel el capitdn Bernal Diaz del Castillo, encomendero del pueblo de Chanw-
la. surgieron las diferencias entve los conguistadores espaiioles. por las ncou-
formidades en el roparto del botin. Estas diferencias v el redncido nrimero
de soldados hicieron imposible la colonizacidn de Chiapas. misma gue tuva
que eSperar cuatro anos més. En tanto, la provineia del Soconusceo va habia
side sowetida, en 1524, por ol capitdu Pedro de Alvarado.

En 1578, ol capitan Dicgo de Mazanegos al mando de tropas méds nu-
inerosas. lmejor organizadas v con el apoyo de Alonso de Estrada. gobernador
de la Nueva Espaiia. vence a los chiapanecas, despiés de encarnizadas batal-
las en el Tepetchia. Sojrzgados los chiapanecas -los guerrerns mas remerarios
de la region x de la Nueva Espafia- los conguistadores hispawos van some-
tiendo uno a uno a jos diversos grupos étnicos de Chiapas Lasta deninarles
colupletalente. .

En tal ¥irtud. e capitian Diego de Mazariegos funda el dia primero de
marzo de 1528, atrededor de una vetusta ceiba. la Villa Real de Chiapa
hiapa de los Indios}). hoy Chiapa de Corzo. Ddas despuds. los cspanoles
atraviesan las partes mds altas de Chiapas, con motivo de la llegada de Pe-
dre de Portocartero a la regidn de Comitdn, para extender los territorios
conguistades por Pedro de Alvarado, Adelantadn. Gobernador v Capitan
General de Guatemala. Arreglado o conflicto. Dicgo Aazart
el valle de Jovel {lamado Huevzacatldn por los aztecas) v«

< YOTICSA POT
siserva que el
clima es més benigng. en tanto que en la margen derccha el rio Grande
de Chiapa, lugar donde nabia fundado el primer pueblo. no les era del to-
do favorable. Fue ag, como ¢l 31 de marzo de ese wisine av funda ot
pueblo con el mismo nombre de Villa Real de Chiapa de los Espafioles, [
hov San Cristéhal de Las Casas) en recuerde de Ciundad Real, Espatia, cuna
del conquistador manchego Diego de Mazariegos. Posteriormente. en 1331
la proviocia de Chiapas pasa a depender, por real orden. al gobierno de
Guatemala. La conquista se habia consumado.

1.1.5. La Colonizacién

Consolidada la conquista de los zoques, chiapanecas. tzeltales v tzotziles.
en 1528 comienzan las primeras incursiones para sojuzgar a los otros gri-
pos lingufsticos de Chiapas: choles, tojolobales ¥ lacandones. En el primer
enfrentamiento con los lacandones. los soldados espanoies fiteron derrotados
{1529}, Por otra parte. Baltazar Guerra de la Vega. encomendero de Chiapa
de los Indios. anmenta el tributo a los chiapanecas. por lo que éstos huven ¥
se esconden en unas cuevas del Candn del Sumiders (1331}, deade donde em-
prenden el levantamiento contra el encomendero. Esto coustitngd la primera
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sublevacidn indigena. misma que hue sofreada por el propio Baltaszar Guerrs,
Sin cibargo. los didapanecas no se dieron por vencidos. v durante tres agiis
cstuvieron rebeldndose hasta que fimalmente fuerso derrolades e la memo-
rable batalla del Tepetchia {1534}, que dio lugar a una de las versiones de la
histdrica leyenda del Candn del Sumidere plastnada en el escudo de Chinpas.

En la época de la colenia. las nnevas relaciones econdimicas anmentarni
seusiblenyente la produceidy v por cude. Loy explotacidn de dos bdipouas. A
partir de esta época los bharrios de Ciudad Real {hoy San Cristobal de las
Casas) se fueron especializando en determinadas actividades artesanales. Se
inirinba el desarrollo de las [merzas productivas y. con clio. el proceso de
acwmulacion originaria de} capital en Cliapas.

La época colonial de Chiapas se caraclerizd por la encarpizada lucha de
¢lases entre encomenderos. terratenientes ¥ campesines encornendidos: v oo
entre castas. como lo han sugerido aiguncs historiadores.

Fl mal trato dado a los indizenas. la alimentacién paupérrima v las pro-
longadas jornadas de trabajo fueron diezmando a los pueblos indios: nzios
huian a la selva 0 a las montadas: olzos morfan por hambre o por cnfer-
medad. El rencor que sentian ios indigenas hacia los intrusos fie ereciendo
hasta que explotd en la gran sublevacicn de 1712 donde participarsn rads
de 32 pueblos. wisiwos que wids tarde fueron reducidos casi a conirax, Do
aqui cn adelante, el proceso de miestizaje v aculturacidn se fue aceleranda.
Sin embargo, entre criollos, mestizos. negros. indigenas ¥ descendientes di-
rectos de los conquistadores habia marcadas diferencias econdmicas. snciales.
politicas ¢ kdeoldgicas.

Las noticias de emancipacion de los Estados Unmidos de Norteandrica
{1776}, de la Revolucion Francesa [1789). el debilitamiento de Espana por la
invasién de Napoledn I {1808) v el movirmiento de Independencia de la Nueva
Espana {1810). contribuveron a crear en los criollos ¥ mestizos las ideas
independentistas. ampliamente difundidas por Frav Matias de Cérdoha. Fray
Ignacio de Barnoya v Fray Juan Perrote.

1.1.6. La Independencia

De 1810 a 1821. Centroamérica fue espectadora del moviniiento indepen-
dentista de Nueva Espana. Fray Matias de Cérdoba. origitario de Tapachula.
fue e impulsor del movimiento independentista de Chiapas. movimiento gque
termind con la proclamacion de la Independencia. el 28 de agasto de 1527, de
la ciudad de Comitdn de la Corona Espafiola. v al misme tiempo adaptd @l
sistema de gobierno imperial de Méxdco.

Inmediatamente después, las autoridades nmunicipales e Comitdn redar-
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taron v firmaron el acta de independencia. na sin antes protagonizar una se-
rie de discusiones. por el temor a posibles represalias por parte de la Corona.
pucs adu no hacia su entrada triunfal don Agustin de Hurbide a la capita:
e la Nueva Espata.

Al dia signiente. o acta fue publicada oy hando soleume, cuyas copias
fueran remitidas al jefe del Ejército [mperial. al Inteadente de Ja Provineia v
a b principales Avuntamientos de la provincia de Ciudad Real. capital de
ins Chiapas. quien proclama s independencia el 3 de septiembre del misma
afior la villa de Tuxtla. el 4: el pneblo de Chiapa. el 7. 1a villa de Tapachula. e
33 de octubre: v asi sucesivamente lo fueron haciendo los demnds onicipios.
A invitacidn expresa de Fray Matfas de Cdzdoba. Guatemala proclamd su
independencia ¢l 15 de septiombre de 1821, Un afio despuds, ol 16 de co-
ero de 1822, la Regencia del Imperio Mexdcano decreid la incorporacion de
Chiapas a México. Fue as{ como. después de casi tres siglos de marginacidén.
explotacién ¥ sometimiento, Chiapas logrd su libertad. su independencia v
st suberania.

1.1.7. La Federacién

Cliapas, quien de maneta espontdnea se uniera a México en 1821 volvid a
ser provincia auténoma tras la abdicacidn de Agustin de Iturbide, en mar-
7o de 1823, En cousecuencia, la Junta Suprema Provizional de Chiapas se
encargd de declararla provincia independiente. tantc de déxico como de
Guaternala, asi como de cualquier otro pais. segiin decreto del 9@ de julio det
mismo afo. En mitad de las acaloradas discusiones, de s1 Chiapas deberia
infeerarse a Aléxico o continnar con su independencia, o general mexicanc
Vicente Filisola aprovechd el descoucterto v disolvid la Junta Suprema Pro-
visional. en un fallido intento por reintegrar Chiapas a México. Pero. de
nueva cuenta. un pufiado de valientes chiapanecos prociamd el 26 de oc-
tubre ¢l Plan de Chiapa Libre v reinstald. ¢l 28 del misino wmes. 1a referida
Junta. El acto fue reconocido mediante decreto del 26 de mavo de 1824 por
el Congreso Mexicano,

[ue ast como llegd a celebrarse o histarico plebiscite cn que la mavoria
del pueblo chiapanecs votd por continuar formande parte de Aléxicon. Los
resultados revelados por el escrutinio, realizado el 12 de septiembre de 1324,
fucron los siguicntes: %G mil 829 votos a favor de la federacién de Chiapas a
México; 60 mil 400 votos por la unidn a Guatemala v 15 mil 724 abstenciones.

Das dias despnés. el 11 de septiembre. se escribid la memnorable fecha.
ot que ol pucblo chiapaneco decidié libre. independiente v soberananiente
s1u desting, al unirse en forma definitiva a México,
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1.2. Derivados

Los derivados Anancicros como su nombre indica son productos gne
derivan de otros productos financieros. En definitiva. los derivadas uo son
més que hipotéticas operaciones gque se liquidan por diferencias enire el pre-
cio de mercado det producto a asegirar v el procio pactado.

Diclio esto v peusanda en lo que conceptualmente os uu derivado es Ficil
suponer qie pueden existir tantos derivades finaucieros como operacinnes
financieras reales o Acticias se puedan realizar. Asi estos tipos de derivados
se denominan v no estan regulados por una camara de compensacitn sine que
son las partes quienes proceden a sui liquidacidn en la [echa de vencimiento.

Ei ricsgo climdtico puede tener un impacts negativo ea los cosios. ingre-
de tndos
tos negocios enfrentan este tipo de riesgo . Eu el ato 2001 el Departanentu

de Clomercia de Estados Unidos estimd gue cerca de un 225 de los nueve

sos v Aujos de cfective de nna compafia. Aproximadamente ol 70

trillones de ddlares del producto interno bro det pais es sensible al clima.

Las coudicioues climaticas afectan directaruente a la agricullura v a la
demanda por productas energéticos, e indirectamente a ta industria del com-
ercii.

Por ejemplo. el niimero de abrigos cn inveatario que tiene una tieuda
departamental depende del prondstico del clima para el proximo invierno. v
el volumen de ventas que tendrd la tienda dependerd del clima que se tenga
en la temporada de imvierno.

De la misiza forma. los ingresos en la industria de la energia dependen
del precio por unidad energética y por volumen de unidades vendidas.

A pesar de que las condiciones climdticas puede que no determinen el
precio por unldad de energla, son el factor mas importante que afecta el
volumen de ventas.

Antes de 1997, la estabilizacion de ingrescs de las companias eléctricas
se lograba principalmente con mecanismos de cobertura de precio. mientras
que los rfesges volumétrices simplemente no se cubrian.

Sin embargo, al awmentar la competencia. producto de la desregular-
izacidn en los paises de primer mundo. ha incrementado la necesidad de
cubrir los riesgas volumétricos cansados por condiciones climaticas inesper-
adas.

1.2.1. Definicidn de los Derivados Climaticos

Los derivados climdtices son productos financicres que permifen a nna
organizacidn contrarrestar un riesgo nanciero debido a una variable climilica.
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Los derivados climaticas permiten a las compaiias controlar fos elec-
tus el elia eu la demanda de sns productos. Esta proteceidn reduce Ia
volatilidad de fuluras ganancias ¥ permile tener nn ujo de elective mds
prexlecible.

Por lo tanto. as sefiales de alarma para jos accionistas debido a una
adversidad er las condiciones climaticas son menos lrecuenies.

1.2.2. Origen

La primera transaccidn en el mercade de derivados ciimdticos tomé lugar
et los Estados Unidos en septiembre de 1997

Se trat del priwer contrato de tewperatura cutre las compandas Euron
v Koch.

El mercadn arrancd con mds fuerza durante e] fenditeno de "El Nino“en
ol invierno de 1997, ] cual fue uno de los mas fucttes gque sc hayan registrade.
Gracias a este fendmeno. los derivados climdticos recibieron mucha publi-
cidad de la prensa norteamericana. Muchas companias dectdieron cubrirse
de riesgos climdticos va que esto significaba ua riesgo significativo en la
dizminucidn de las ganancias.

Despuds de esta, el mercado de derivados climéricos se expandid rapida-
mente v los contratos comenzaron a ser negociados over-the-counter (OTC)
como contratos negociados individualmente, hechos & la medida. Este mer-
cado OTC fue manejado en principio por compadifas del sectar energético.

Para incrementar el tamano del mercado y eliminar el riesgo crediticio
de la negoriacidn de los contratos, el Chicago Mercantile Exchange [CAME)
comnenzd un ereado clectrduico para derivades climdticos cu septicinbre
de 1999, Esta fue la primera Bolsa donde fueron negociados los primeros
derivados clundticos estdndar. Los principales articipantes para el CME han
sido Aquila Erergy. Kock Energy Trading Southern Energy v Castlebridge
Wealher Markets. Todas estas Firmas estdn también activas en el mercado
OTC para los derivados climaticos.

Una de las compaiias méds importantes para la creacidn de los derivados
climéticos fue Enron.

Dado gue esta compafiia producia v comerciaba energia en muchas partes
del mnndo. desarrolld un sofisticado sisterna de administracidn de riesgos
tanto para ol precio de los cnergétices como para la volatilidad en ¢l clima.
Earon dejd de aperar en ol 2001,
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1.2.3. Mercado

Exdsten ciertos faciores detras del creciuiento del miercado de los deriva-
dos chimdtives. Uno de los principales es la reciente desregularizacisn de
los mercados de energia iclectricidad v gas natural} en los paises de primer
nunda.

Las companias de energia levan observando por un buen tiempo que los

precios de cucrala estan aftawente correlacionados con el clina.

Por lo mismo. en un mercado de cnergla compelitivo. Jas compabias d=
energia uu pueden fjar los precios de los energéticos sin loltar el cousid-
eracidn el clima.

La juanera el que estas compafias cmpezarol a cibrirse de este dipo de
riesgos fue entrando en transacciones con derivados climdfivos,

El sector de la energia es et que ha conducido la demaada de derivadaos
climdricos v ha cansado que la industria de la administracidn de ries
climatices evolucione rapidamente.

Las campaiias de segquros v las reaseguradoras también se estan convir-
tiendo en importantes compradoras de este tipo de productos Gnancieras.
Primero por el hecha de que muches eventos ciimatoldgicos afeotan su siujes-
tralidad (Ej. a més lluvia mas choques automovilisticos) v segundo. por que
son un buen preduetn financiero para diversificar el tiesgo de sus capitales
¥ Ceservas.

Sin embargo. este nueve mercado en desartollo no es wiuy liquido en 2a
actualidad.

Pareciera que nwchas companias fuera del sector energético no han aia
establecide una politiva de cobertura o no han disciadoe alguuz fonna Jde
cnbrir sit exposicidn al riesgo climatica.

Esto significa que sdlo wna pequeia cantidad de contratos es uegociada
en la Bolsa.

Hasta finales del ano 200, eran aproximadamenie 3{HE), con un valor
total de 5.5 billones de dolares. los contratos de derivados climaticos hechos
en Estadns Tnidos v se estima que legue a los 300 billones de ddlares o
dos anos, como consceuencia del crecimiento esperado en los mercados de
energia.

En Europa son solamente 100 contratos con un valor aproximado de 3i
millones de cldlares los que se han completado.

Algunos sectores de aplicacién de los derivados climéticos pueden ser:

« Companfas cléctricas : Estas compaifas pucden proteger sws ingre-
sox relacionados al yolumen de venta. por ejemyplo en veranis menos
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calisntes e Inounrmal o en inviernos wetos fmos de by nal Asinn
seoverdn foprados o Inerementar sus tavilies cuosn neetvado gue os cada
Ve RLLS colnpelitivo.

» Companias Distribuidoras de gas natural: El sector de gas zetural, otro
impartante promoior de los derivados clindsire
Furapa. se rurnentta on vias de desaresila, Distribnidoras de gas nat-

en Ezatadas Thiidos v

rral cn México como MaxitGas (subsidinra de Gaz de France. Fran-
cial. Gas Nutural México isubsidiaria de Repsol. Espafiai. Gas Natural
SDG isubsidinria e Iberdrola. Espaiial v Proxmegas sulsidiaria de
Sewpra, EUT vutre viras, son compalias gue tieao: s desarotlada v
eslricta polilica de administracion de ricsgos clima
de srigen. Sin embargo. en México esta poiftica atn no existe de-

icos en sus paises

bide a que el ceusnme de gas natural {tuberia subterrdnea propiedad
de euabgricsa de las companias wencionadas auleriorinente gae dis-
triliven el gas desde la red de tuberias de gas uatural propiedad de
Pemex) es minimo, a pesar de las ventajas gite presenta en compara-
cidmn con el tradicional gas LP {tanque cstacionarioj: & rransicidn se
ha hecho dificil también debido a la falta de oo
velitajas e nieslro pass.

imidenso de estas

v Agricultnra: Las companias dedicadas a la agricultura pneden com-
peNsar neresos que se pueden perder por hetadas o sequias. Esto le da
wias estabilidad a e negocis poco prodecibs

iU cull Osle.

Otras: Companins aseguradoras y reaseguradoras. Estas companias
pueden rechicin sit propia exposicidn a reclamoes ocaslonados por riesgos
climidticas.

Bancos ¢ instifuciones financieras. Este tipo de instifucicones purden
incluir a los derivados climaticos dentro de sus operacisnes para ncre-
nentar si: portafolio de clientes.

Aerclineas, minoristas. fabricantes. Dependiendo del giro de la empre-
sa. pieden cubrir las diferentes exposiciones al ricsgo (limdtico que
tengan. por edemipio. una embotelladora e refrescos puede cubrirse
contra un veranc poco cilido. en el cual el volumen de sz ventas se
verin seriamente afectado.

En la medida que estas compailas se den cuenta de que las derivados
climaticos piieden servir para cubrir sus ricsgos. se realizardn nus contratos
v amnenlara o desarrollo de nuevos pradurctos.
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1.2.4. Datoes de Calidad

Claves para ayudar al crecimiento del mercado son la existencia e con-
trates estandarizados ¥ ef mejoramiento de la ealidad ¥ costo e s olites
vlinatices.

Fu alguncs paises las compalifas que quieren analizar sus resnltados de
sasacdos cotnparandolos cou datus clidticos lhistoricos. deboen vongpar
la tulormacion a las oficinas nacionales de meteorologia a mu precio 1 allo

o iucluse en alpinos paises esta infonnacion no existe.

Ex tawbicn inporlante gue 1a calidad de los datos climdtices sea buona.
de tal forma que las comparniias puedan confiar en ellos a la hora de snalivas
la correlacién que existe entre el clima v sus ngresos.

1.2.5. Datos en México

Fn México los datos sobre clima son registrados por el Servicin Meleo-
rubiuico Nactonal. adserita a:

o Cpnuision Nacionat del Agua

» Snbwliveceidn General Técuica

« Cpordinacion del Servicio Meteoraldgico Nacional
« Centro Nacional de presvisida det Tiempo

Fn la cual se encuentran todos los datas referentes al clima de la Repilbli-
ca Mexicana. esta dependencia obtiene sus datos a través de diversss centros
meteorsldgicos ubicados en las diversas entidades, lo cual permite datas mds
prntuales de cada region va que cada cutidad caenta con mwas de 50 centros
metearologicos, ¥ en algunos de los casos se pueden encontrar datos desde
liace mas de 30 afics lo cual proporciona nna gran base de dates, pero la
dexventaja que se tiene es que algunos centres funcionaron o funcionan pov
cierto lapso de tiempo va sea por nuevas renbicaciones o por que simiple-
mente cerraron los centros. por lo que no se tiene datos consecuentes Ao
cada centro

La base de datos con la que se cnenta. proporciona informacidn donde
se coutemnpla o siguiente:

n Tewperatnra a las S:00 AN

e Temperarura Maxdma



(2. DERIVADOS 149

w lomperatura Mindma
« Liuwia

« BEvaporaridu.

= [3as con torienia

» Dias con Granizo

« ThHas con uieve

a Nubewiclarl { Dexpejado. dedio Nuldadeo. Nublado)

1.2.6. Ventaja y Desventaja de los Derivados Climéticos

Los fomdos de tnversicn pueden ser nn gran vehiculo para la expansica
dol wereado de tus derivados chwdelcus. priwero porque estos Wi tenen
baja correlacion con los productos financicros tradicionales logrando asi una
mavor diversificacion v segundo porgue dado gue actualisente el mercada
ce dlerivados chimdticos no es ny Houido. es necesario mantener la posicion
dnrante todo el periodoe del contrato. v un fondo es un instranento oo
4nrizonte de luversion es generalinente de largo plazo.

(hro elemento inportante es que en el mevrcado existente de derivadus
climaticos hay murhos compradores pero no hay suficientes contrapartes.
[.os fandos de inversidn podrian ser la contraparte gue estos compradores
necesitan [pero todavia no participan).

1.2.7. Expansién de los Derivados Climéticos

El gran crecimiento del mercado de los derivados climdticos en Lstados
Unidos se ha debido principalmente a la sofisticacién de la administracién
financiera, a la disponibilidad de datos climaticos de alta ealidad {Ej. Na-
tional Climate Data Center) v & las grandes variaciones climdticas que hav
en las estaciones del ano para la mavoria de los cstados.

Ean Evropa el erecimiento no ha sido tan rédpido como en Estados Unides
debido a las pocas variaciones climaticas, al poco uso de aire acondicionado
voala fadta de dates climdticos de alta calidad.

Sin embargo. existen factores que indiran que es wl mercado con po-
tencial de crecimiento. Uno de estas factores es que en algunos patses como
Francia. la industria cléctrica no estd rotalmente desregulada v cn oteos co-
1ur Inglalrrra. existe mucha vampetencia entre proveedores de energin. En
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la medida que la desregulacisn se lleve a eaba. ol wnlumen dr dos cosratos
do derivados climdticos para esta industria annenrard tas pegeciaciones vi
Eurapa. Esto mejorara la liquidez del mereads v uleulard a nnevas industrias
W igresar. .

Eu Meéxico. al tgnal que e nichos paises. la peuctracion de los derivados
climdtices atin oo se ba dado por varias razoues, Un factor es de que el sector
de la electricidad. af ser nz monnpolio controlado por la Comisidn Federal de
Electricidad (CFEY. no tiene ia necesidad de cubrirse contra ciectos arlversos
en rl clima.

1.3. Clima en México

1.3.1. El clima

El clima de México no es tan extreroso conw cb de almes paises v par
o mismae el consumoe de gas o electricidad no estd tan relaclonado con cans-
bios en el clima ¥ se nsa para cosas escuciales como cocinar o fhouinar. a
diferchcia do otres pafses en tos cuales la mavor parte de lo gue =c gasta ca
1 A aire acondicionada.

energin v el gas se destina a calelacei

En el resto de las industrias mexicanas. la falta de consumao de derivadees
clmdtives se debe a la carencia de wwa politiva de adiuinistracion de ricsgos
tanto de precio como de volumen.

Las pocas compaiiias que sf tlenen una palitica bien definida de acdimin-
istracion de riesges o conocen este sipo de coberturas debido s gque tinkavia
no estan bien desarrolladas en nuestro pais.

1.3.2. Cobertura

Se realiza la cobertura de las sigiientes caracteristicas del clima:

s Temperatura

= Niveles de precipitacidn (lluvia o nieve}

» Yelocidad del viento
=« Huomedad

1.3.3. La Temperatura

Los derivados climéticos més comunes son los gue tienen eomo hica sub-
viceute a la temperatura.
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Estas derivados fuernn creados por v para el uso de las companias eléctri-
vas debido o la gran correlacidn que existe cutre la temperatura v el von-
sume de electricidad. También pueden ser apropiados para cubrir los riesgas
cHmdticos de ndras compaifas.

Degree Day

a medida comin de temperatura es ol degree — day. Un degree-dav
s |a desviacidn que tiene la temiperatura promedio diaria de la temperatura
de referencia {63 F. Existen dus tipos de degree-dayvs. Heating Degree Dass
iHDD} v Cooling Degree Dayvs (CDD1

Dada tna estacion del afin. sea I, v T, la maxima v la minhna
terperatura (en grados Fahrevheit) medidas en un dia ¢, entonces definimos
la temperarura para el dia { como:

i nax .
_
3

T, 1.1
Sea T; la temperatura para el dia i. entonces definimos el heating degree
s, HDD; v el cooting degree days. DD, generados en ese dia coma:

HDD; = mar{65F — T,.0}. L0y

C'DD; = mar{T; — 63F.0}. (1.3

respectivamente.

La mayvorfa de derivadoes climéticos estédn basados en la acumidacidn de
HDDs o CDDs durante un clerto periodo, usualmente un mes calendario o
1w perigde de invierno o verano.

Generalmente. el pericdo HDD incluye los nieses de invierno desde novieni-
bre a mmarzo v el periocdo de CDD es de mayo a septienibre: abrit ¥ octubre
son conocidos como jos meses intermedios.

1.3.4. Contratos

Existen contzatos usados en el mercado de ricsgos climdticos, algunos
sou: Floors, Caps, Collars Swaps.

Uno de los mds utilizados =2on los Swaps: Los Swaps de clima son por lo
general contratos donde dos partes acuerdan inrercambiar sus riesgos. Esto
producizd m flujo de efectivo mas estable cuando las condiciones climdticas
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sean volatiles, En términos simples, una parte acuerda pagar a la otra si el
imdicr se sitia por arriba de un cierto nivel wicuiras la otra acuerda pagar
si el fudice se sitia par debajo de ese nivel.

Los Swaps por o regular no tienen prima ¥ proveen proteccidn confra
las adversidades del clima a cawhio de sacrificar ana parte de las ganancias
de una temporada favorable,

Por cjemple. un fabricante de trajes de bano podria comprar un swap
para protegerse contra un verano frie a cambio de sacrificar una parte de
las ganancias extras que gana durante un verana culiente.

1.3.5. Diferencia entre Derivados Financieras ¥ Derivados
Climdticos

1. Los derivados financioros ustalinente son usados pata cubeir ricsg

el precio. mientras gue los derivados ciimdticos son usados para cubrir
riesgos de volumen.

2. FEI bien subvacente de los derivados climdticos es la madre natumlieza.
la cual estd hasta cierto punto libre do manipulacidn: en cambio. los
activos financicros pueden ser maniprlados.

3. Las variable climéticas no se comercian, por lo tanto una ccbertura
directa para los derivados climdticos no exdste. os decir, una posicidn
sobre un derivado climdtice no puede ser cubierta con una posicidu
contraria sobze el bien subvacente de dicho derivado climatice. Por
ejemplo. no se pueden comprar dias calientes o dias Huvioses.

1.3.6. Diferencias entre Derivados Climaticos y los Seguros

1. Los derivados clindticos cubren eveutos de alta probabilidad v Dajo
riesgo. mientras que los seguros cubren eventos de baja probabilidad
v alto riesgo. Los contratos de seguros son usualmente disenados para
proteger al tenedor de algin evento climdtico extremo, como por ejem-
plo terremotos o ciclones, y no para protegerse de alguna incertidumbre
con el clima normal. Los derivados climdticos, por ofra parte, pueden
ser construidos para tener pagos por cualquier condicidn climatica. por
ejemplo uu invierno menos frio de lo usual.

2. Los poseedores de un derivado climdtico no tienen que presentar una
reclamacidn v probar los danos para recibir of pago. El tenedor de
un contrato de seguro tieue que probar que ha sufrido una pérdida
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financiera debido al clima para poder ser compensads. Si no pnede
dfewnostrarlo. ia compaiifa de seguros no le paga por o dana.

Si un negocio quiere cubrirse en contra de algin competidar lo puade
liacer a través de vn derivado climmdtico, un sepuro no peritiria eso.
Por clemplo. un cosechador de naranjas en California puede comprar
un derivado climético para protegerse contra un buen clima en Florida.
va gue esto siguificaria que las cosechas en este Wtimo estade serfan
mejores gue las de California y por lo misimo. con mavor demanda.

En el mercado puede haber dos actores. uno de los cuales se beneficic si
ol clinua o5 frio v otro i ol clina es caliente. En el wercado de derivadig
estos dos actores pueden encontrarse y hacer un contrato de tal forma
que ambos se cubran de sus respectivos riesgos. Esto no es pasible en
el mercado de los seguros.

No se necesita tener algiin bien sensible a cambios climdticos para
comprar v beneficiarse de los denvados climaticos. Como cnalquder
derivado. estas contratos pueden ser comprados para especular.

1.3.7. Informacién de una valuacidn de cobertura de clima

Para valuar una cabertura del clima se necesita conccer {a siguente

informacion:

w

=1

Tipo del clima contra el que se desea cubrir {temperatura. duvia, njeve.
velocidad del viento, ete.).

La estacidn climdtica {antoridad nacional e independiente).

Fijar el nivel al cual cada participante empieza a pagar a su contraparte
{strike}.
ks

El pago por unidad de clima {délares por 0.01 F, délares por mm de
lfuvia, eurcs por HDD/CDD, ete.).

TFemporada del ano.
Vencimiento (es decir. una. dos o tres temporadas).

Tipo de contrato financiero (swap, opcidn. collar. etc.).
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Fsta informacisn generalmente estd basada en ol conocimiento que tiene
ol comprador <ol derivade ciwddies sobre la relacion que vadste entre las
variacivnes del ciima v los ingresos o gastus de sit negocto. va que dicha fn-
formacidn depende de las necesidades espeeificas de dicho negocin las ruades
pueden variar enovinermente de industria a industria

1.3.8. México bajo el cambio climdtico

Los escenarios del cambio climdtico para México son muy graves. bids
al propio impacto de las alteraciones climdticas. pero también a la grat \“-11—
nerahilidad social. econdmica v politica del pais. En paises comao Mé
carecen de los recursos para enfrentar v mitigar. en o posible. los inpactos
del crambio ciimdtica, este fendmena tendrd mavores consecuencias. La @
que vive en zonas wvillnerables. en viviendas procarias. en dreas con escaser

oo e

de agra. con graves problemas de coptaminacidn. o gue cuitiva tierras de
temporal. no cuenta con seguros. carece de alimento. asistencia en salud &
servicios. es decir. gran parte de la poblacidn mexicana. sufrird eu mayor
oracde los efectos de las alteraciones climdlicas. El Estudio de Pais que el
gobicruy de Méxdvo realiea para conocet sus eidsiones de gases invernadero.
los pasibles itmpacio del rambio climétics en Lerritorio nacicnal. las vedi-
i de emisiones, ros da

das de riizigacion v las alrernativas para la zedac
una idea de lo gue puede significar este fendmenao. En el estudio parti
cutre oiras instituciones. ol lustitute Alexeano del Petrdles. cl hL:-U'u'u (1L
Investigaciones Eléctricas. la Seczetaria de Agriculiura ¥ Recursos Hidrduli-

s v, pox parte de la U.N AL, el Centro de Clencias de la Atmdsiera. et
Pragrauma Universitario de Energia. el Instituto rde Ingenieria. el Tnstituto
de Geogralia v el Ceutro de Ecologia.

1.3.9. Fondo Nacional de Desastres Nacionales en Meéxico
FONDEXN (antes AGROASEMEX)

Otra alternativa que existe para protegerse de los efectos del clima es !
FONDEN. El Fonden tiene coma objetive atender los efectos de desastres
naturales imprevisibles, cuva magnited supere la capacidad financiera de re-
spuesta de las dependencias v entidades federales. asi como de las entidades
federativas. A través del Fonden se complementan los esfuerzos realizados
por el Sistema Nacioual de Proteccion Civil. los de otras instituciores de
prevelncidn v de apovo a damnificados. asf como los de los programas nor-
males de fas dependencias v enridades federales relacionados divectaniente
can la alencinn de dosastroes.
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1
it

La SEGOUB s respansable de la suscripeidn de canvenios de colabaracian

colt lag entidades federativas, ewateria de atencidu de dessstres, asl como

Para observar e lo conducente sis reglas.

Objetivos

1.

Apovar a la poblacidn que pudiera verse afectada, anle la inndnencia
de an desastre natnral que ponga en peligee la vhla umana:

Apovar. en forma complementaria. dentro de nue Aeterminada zona
cooarafica. la reparacion de dafios de los biencs aihlicos. ciwa nsa
aproveclamientn uo hava sido objeto de concesiin. o de fguras anédlo-
sas. v que on la Lev o Reglamento comrespoliente o se hava especi-

frado 1o abligacion de aseffuramiento:

iarestales, asico-

Apovar complementariamente el combate de inerndd
mo la restitucida de las dafios, en la medida de io posihie. ceasinnadas

poT siniesiros en bosques o Areas naturales protegidas:

Mitigar los dafios a los activos productives v & lis vivietdas de la
poblacidn de hajos ingresos as{ como compensar parcialmente sus pérdi-
das de ingresos. generando fuentes transito

e ngyesi

Censolidar. reestructurar o. en su caso. reconstiuir. MO oS
arqueoldgicos. artizticos e histdricos considerados coma tales por lev 2

por declavatovia:

Apovar a dependencias v entidades federales pars la reparacidn e
infracstructura asegurada. en tanto dstas reciban los pagos correspon-
dientes de los segurcs. cubrir el diferencial resultante entre los reem-
bolsos de los seguros ¥ el costo de Ja restitucicn de las obras federales
afectadas. con excepcidn de los deducibles: ¥

Adquirir equipo ¥ hienes muebles especializados. v en =u caso la -
stalacidn de los mismos. que permitan responder con mayvor eficaria v
proutitud en la eventualidad de uza emergencia o desastre.



Capitulo 2

Descripcién del Modelo

L rsle capitnds we abocaré a cucoulrar wi wodelo que describa a lo
temperatira, por inedio de wn process estordstico que sirva pata la deserip-
cidn rie los movinientos de la temperatura.

Para desarrollar un buen modelo. se debe de contar con una base tde

cretentran computadas como temperativas medias diarias,

Algo muyw importante es que para poder poaerle precio a un derivado ole
temperatura. se dehe de tener una idea de cdnic se comporta el proceso e
Ja remperatis,

2.1. Temperatura Media

Los datos sraficados de la Temperatura media en la Figura 2.1. pare-
cen variar aproximadamente entre 22.5 C v 30 C. De acuerdo a la grifica.
supongo que debe ser posible modelar la dependencia estacional, por medio
de alguna funcidn seno. la cual tendrfa la siguiente Frmula:

sinf{wt + 2. (2.1

doude t denota o ticmpo, moderado cu pimers de dias. Se denota e
t = 1.2.---_ esto denota el 1 de Enero, 2 de Enero. v asi sucesivamente.
Ademds. se sabe que el periode de cscilaciones es de T afio {descuidando
afios de salta) asi se tiene que w = 2+ /363. Se conoce que que el minima
annal v las femperaturas medias maximas normalmente no ocusren al 1 de
Enera v el [ de Fulio respectivamente. por lo cual se introduce 5,

Asumicnilo to de arriba. un modelo deterministics para fa temperatira
media al tiempo £ 77", tendria la {dronda:

27
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Figura 2.1: Temperatura media de la estacidn metearoldliga de Cacahoatan
durante 11t ands

T% = A+ Bt — Csilwt — 7). 72

dendle jos parametros A.B.C v o tienen gne ser escogidos para que la
curva elicaje bien en los datos. La estimacidn de estos pardiuetros se da en
la seccidn 2.3.

Las temperaturas. desgraciadaigente no son Jetenuinisticas. Enlonecs.
para obtener un modelo realista. se debe agregar una clase de ruido al modelo
determinfstico {2.2;. Una opcidn seria por wedio de un proceso estandar de
Wierner, (5.6 > 00

Ohservando las series de datos aque se tienen se revela gue la variacidn
cuadrética de la temperatura varia durante los diferentes meses del aio. pero
constante dentro de cada mes. Por consiguiente, se hace la deduccid de que
oy £ un piecewise de fa funcidn constante, con un valor constante durante-
cada mes. Especificando a ¢y como:

gy = {JiduranfeEnEro.JgdumﬁtEFebrero.‘...(rlgdurantef‘ebrfr(;} (2.3

[ N o - - -
donde {#;})2 son constanscs positivas. As{ ol ruido de tendencia de la
tetiperatiia seria (o, W56 > 0L
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2.2. La Beversién de la Media

Se sabe que la teniperatura no puede subir dia tras dia durante mucho
Hiwepa. Por lo tauio se debe de agregar al proceso estocdstico que describe
la temiperatura vista, una propiedad de media de ceversidn. Para que asf se
desviase de su valor medio por los periodos mas cortns de tempo.

Reuniende todas las dedneeiones. se modela la teaperatura por medio
dle wna sotucidn del proceso estocdstico de la siguiente SDE.

dT = al{T™ — Tt + =, d11 i2.4]

dende i € R v determina la velocidad de la mmedia de Reversidrn. La
soitcidn de tal ecnacidn es usualmente Hamada un procesa de Onrstein-
LUnienbeck.

Lo gue observamos en fa ec.{3.3) es que no esta revirtiewds a 777, para
alitener a1 proceso gue realmente revierta a T, se debe de agregar el térmi-
i

1
t

d?

Cuando la temperatura media 7" no es constante. este término ajustara

la rendencia para la solucidn de SDE tenga ia carrera larga de fa media 17,
Enmpezando ai T, = 1 se obtiene el siguiente modelo para la temperatiira

= 0+ wC cos[wt — 2} (2.5}

o

e . .
dl = { d; +alT® — Tt — adll .t s i2.6}

ruva selueidn os
TM =4+ Bt + Csinfwt + ) (2.7}

2.3. La Estimacién del Parametro

Fu esta seccidn se estimardn los parametros deseonocides AL B QL2 a

2.3.1. Ajustando el medelc de Temperatura Media a los datos

Para encontrar los valores unméricos de las constantes e 12.7) se ajus-
tard la funcién

¥ = a) +aof + agsinfwt] + oy comiwt . [

[
2
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a los datos de temperatura usando of métodn de minimos cuadradoes.
Estu sipuifica que se tiene gue cneontrar el paramette £ = lrpaa.ong. 6yl
que resuelve:

ming =| ¥ - X . [2.01

donde ¥ es el vector con los elementos de [2.8) v X ex ol vertor de {as
constantes de los datos en el wmodelo (2,97 los cnales »e obticnen por

dA=a (2.1
(21
2.1

(2.13)

2.3.2. Estimacidn de ~

En esta seccidn se derivard un cslinador fable de o e los datos.

Para csto se derivaran 2 estimadares de 7 Je datos coleccionzulos dirante
cada ries. Dado un mes especifica g de ), dias. denotanda ios resnltados
de ias temperaturas olmervadas duvaite el mes g por Iy, f = 1.2,

Tl primer estimador es basado en la variacidn cuadritica de 7,

-1
1 ' 32 (711
== 3 (T, =T [2.14})
A iE L

e o

Fl secundo estimnador se deriva de la discretizacidn de 13,37 v peusaudo
[=] .

en ia ecuacidn de discretizada como una ecuacidn de regresidn. De hecho. la
ecuacién discretizada, durante un mes dado u. es:

=17 -T7, a2 +{1—allj +ous. {213}
donde {z} )-_: | €5 una variable aleatoria independiente de una distribucién

normat estandar, Con I:j =T; - (I =12} se puede la ec. [2.13} como:

Ty=aT{ {1 = il ~ ., 1 i2.16]

que puede interpretarse como una regresidn de la tewperatura de hoy
nov la tomperatura de aver. Asf un buea estimador de o es vea por ejeruple
Brockwel & Davis fal).
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o Py : ;. L2 D=
ot - {l—alTo =R

aqui s necesita enconfrar un estimador de ¢ para obtener ef estimadaor

ey,

2.3.3. Estimacién de la media de reversion del parametro «

Desde el tiempo enire las observaciones de la lemperatura i diad
litnits obniamente fuera del vero. es apropiadao estinar la media de reversidn

S

del pardmetrs ¢ que usa la estimacidn de ta funcidn mactingala método =

eridla en Bibly & Sorensen: basado en observaciones coleccionadas durante

=0 RB
dourle
L BT, al
Gl = T u{r — E[T,‘ | T.HE]} 210
,j: L

v Tl denota wort. derivativo de a del téruine de la tendencia

(il

. dT; .
hiTyal = d; +a(T" — Ty, 12209

paza resciver (2,181 solo se tiene que determinar cada uno de los términos
e BV | Toas enn 12,190 De hecho, para ¢ > 5 en,

fE i f
Ty = (T, — T )e—olesl _ o +/ e=elt=T) g T8, (2.21)
5
cont rendimientas

EIT To) = (Trog — TR + T (2.22)
: i-t ]

?

donde.

T = 4+ Bt + Csin(wt + o), 12,23}

o cotigente

L= (T - Te™® =T} 224
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para esto. se verifica que:

7

insertando fos valores numeéricos en {214} I e consiguen las esti-

maciones de @ divante los diferentes nieses.

2.4. Obteniendo el Precio del Derivado de Clima

El mercado para los dertvados de Clima es un ejempla Lipico de un ner-
cado incompleto. porque la varlable subyacente. (4 teziperatura, no 5 coi-
erci

ble. Por consiguiente se tiene que considerar
ricggo A para obteper los inicos precics para lns contratos. Na hay tadavia
sibsecuentemente un mercado real del cual s¢ pueda obrener ios precios. se
asume para la sinplicidad que el precio de mercady de ricsgo es constante.
Ademads. se asume. que se da el recurso hibre 2 un rissgo con la tasa de inferés
coustante r ¥ wn contrato que para cada grado Celsius paga a una unidad
de dinero. Asf, bajo una medida de la martingala &) caracterizado pov el
precio de mercado de riesgo. el proceso del precio denotado por 7; satisface
las siguieates dindmicas:

precio de mercada e

d‘-z—tm
dt

Donde (1. £ > 0} es un proceso de Q-Wiener. El precio de un derivado se
expresa como un valor esperado descontado bajo la medida de la martingata
Q). se enipieza computando el valor esperado v la varianza de T} bajo la
medida . De hecho, coino una fransformacion de Girsanov sdlo cambia el
térnine de la tendencia. la varianza de T es la miisma bajo anbas medidas.
Por consiguiente:

45 = {

I

+alT" = Tit = Mo hidt — 5,d1%, (237

VarlTi) 7 = [ o2 1

5

es mds. sigue del formulario {2.8] que

T | Rl = (T = T =) = 7y
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ademids so debe tener

EYr Fl=ERmFI-

a

[2.340)

evaluanda las integrales en nno de los intervalos diande 7 es constaute,
B COlsiZue (ue
EYT | P = 3 (2.31)

v ld varianza ex

para el uzo més tarde se nevesitard computar ia covarianza de la tem-
peralura entre dos dias. De hevho, para 0 <5 <& <

CovT,. T, | Fl=e ™ "Var T, | 7] i2.331

Suponga alora que ¢, v ¢, denolen el primer v tdltimo dia de un mes ¥
etnpiezan of proceso en algin momento s del mes autes [¢:.1,]. Para com-
putar el valor esperado v varianza de T, en este caso. so sepacan las lntegrales

el 2A0) v i el doy integrales donde o es constante en cada uno de
ellas. Se obliene después:

. . L e -V |
e - Plos 1 ot W —aif— AT ge—a ATy A
EQT, ) = BT Fi - S gttt 2ot (234
' T ’ a @
v la varianza es
a 2
s g s T3 .
e S I e Zali—sl _ _d l233]
Zu 20

2.4.1. Dandole precic a una opcion de dia calurosa

Como =e menciono anterionnente. la mavoria de log derivados de Clima
que invelucrarn o temperatura esta basado ea dias calurosos o lrs dias frins.
En esta seceldls se mostrara cdie proviar wia opadn de dia de grade caluroso
rovial.

Se cmperard can ta opeidn de enmpra de DD, La o
npcidn de comipra de H O D e de la forma

i de pago v la
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‘Nl =amax{H, - K.0} (280

ke, para sinuplicidad o = 1 unblad e oowrencia JA DD v

‘L
H, = Zﬂm.r{l-ﬁ - T 12371
1=1

El contrato {2.361 es un tipo de resultado aritmética de una Opc
Asidtica. FEu ol cass de un proceso subvaceate se distribitva coma nues |
uormal, ningura fEriamla analitica exac
apcidn gue es conocida. Aqud se tiene un proceso subvacente gue es notiial-
mente distribizide. pero la funcién mdxima complica la tarea para encontrar
una formmia del precio. Se teuta bacer aiguna clase do aproximacion por
consiguiisnte. Se sabe que. bajo &), v dado a informacidn en mouienta -

la se tieuc para el precio de 1na

T~ Mgl i

donde el g, se da por (2.34) ¥ v por (2331 Ahora se supone e e quicre
encoutrar 21 precio de un coutrato cuvo pago depende de la acnonmlacidin ol
HDDs duraate algin periode en el inviernc. por ejemplo el mes de enerc. En
Chiapas. la probabilidad que el mar{13 — T;. 0} = [} deben ser swuamente
pequeiing on un din invernal. Por consigniente. para un contrato se piede

o

n
Hy=18n-3 Ty

i=l

La distribucién de esto es méds fdcil determinar. Se sabe que el Ty =
1.....7 son todas muestras de un proceso de Ornstein-Uhlenbeck gue es un
proceso de Gaussiano. Esto también significa gque el vector (. T, o Te]
es Ganssiano. Desde la suma en (2.39) es nna cohinacidn lineal de las ole
mentas en este vector. H,, también es Gaussiano. Con esta nuleva estructura
de H, permaunece sdlo computar el primer v segundo momenta. Se tiene,
para el t < ¢y,

EVH VR =E918 - S T | Al = 18a— S ECQ[TL| A {240
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"

VarlH, |r]_YLarTr LA =233 Cor[T,. Ty | B (2413
[

Alara, s supoie que se Lau heeho los cdlenlos de arriba. v se cneuentra
que

ENH, Fl=p v VarlH,| A =2 (242

Asi. H,,. ostd dis
i<y

ihuida como uma Nig,. o, De hecho. el precio «l
e L dearanda {3367 o5

cifp = T EQ e H, - KDY R = (-_"““7{:'[/ iz — K)}{Hulruir
"

TR (2434

g

donde i, = (& — p., /o, v O denota la funcién de distribucidn acnmula-
tiva de nna distribucidn normal estandar.

Dc la misma mancra se pucde derivar una férmula para el precio de wa
cpoidn de venla de H DD que es de la demranda

v=rmar{N — H,. 0} (2.4
Ei precio es

. P H :
pitl = e T ES par (K — H, 0} | 7] = e "ot f (K — x)FH, (xida
o

ko )2

_Ls
Fiey

0',-,*4
(

= e~ B K — el —a,) — o(f—}] + —€ ] (2.4}

Las férmutas [2.43) v {2.15) sobre el sostenimiento principalmente para
lus contratos durante weses lovernales. gue tipicamente del perodo de Noviewbre-
Marzo. Durante ef verano no se pueden usar estas formulas sin restricciones.
Si las medias de las temperaturas estdn muyv cercanas de 18C. o superior.
va uo se tiene el mdximo {18 — T;. 0} # 0. Para algunos contratos se podria
usar el métado de simulacién de Monte Carlo. Como mencionado este nivel
de la referencia antes (18"} originado de! mercado americano, pero parvece
también ser usado en Europa. Quizds podria ser mds interesante basar los
derivadas en atgin aivel de referencia gue oz més intimo a la temperatara
media esperada para el pericdo.



36 CAPITULO 2. DESCRIPCION DEL MODELG

2.4.2. Pagos Miaximos

Eu ta practica muchas apeiones tienen a menudo ma tope en el pugo
muadn. La razdn es reducir los resgos que las condiciones de tiempo ex-
tremnas cansarian, Lna opeidn con uil pago waxiinng podsfa constrairse de

dus opctoues sia lus pagos webdines, St Daso 011 nka larga pusicion ci uua

Apeidn ¥ une corla posicion en otra opelon con i valor maximo superior,

Asl, s opelda con WL pago maxino puede tralarse como una carpeta de
wales. Esto significa que se tiens gque derivar una férmula

dos opciones nc

explicita para ol precic de la opeidn de la carpeta.

2.4.3. La valoracion en periodo

Generalmente so busca encontrar el precio de la apeidn dentro del periods
del contrato. Suponga que se quicre encontrar el precio a un tiempa f,
ti < tn Se podria volver a escribir la variable H,, como:

H.‘I = Hf - HJ. LG

Aqul H, cstd canocido coma £, v Hj es estocdstico. E pago de la opridn
de compra de £ DD pusde volverse a eseribir entonces como

X =mar{H, - K.0} = mazx{H; + H; - .0} = mar{H; - K.0} 1247

Donde K = K — H,. Una opeisn dentro del periedo puede valorarse come
una opeidn del [uera del perdfodo con variables transformadas como arriba.
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Ejemplo de un Derivado de
Temperatura

Er esta seccidn se calculard el precio una eall que cubriva al contrataute
criitra (os admentos mportantes de la temperatura durante los 331 dias del
1:es de Diciewbre en el Estade de Chiapas, cu especial para ia regddn ubicada
cerca de Ja estacidn metercligica de Cacahoatan.

3.1. Valor de las sigmas

Do acuerdo a ta fdnnula de regresidn (2.8), se introduicron los datns
abteridos de 38 afios a la fecha de las temperaturas medias de la estacidn
metearoldgica de Cacahoatan. en el estado de Chiapas. para as{ obtener los
waloves de las constantes 4. B. v - las cuales se describen en las ecuaciones
(2.10).{2.11).{2.12) ¥ {2.13) respectivaments.

Insertando los valores en la ec.{2.2} se obtiene lo siguiente:

- 27 k .
T =24913 - 3.8117°¢ + .4075sin (Et — 3.27?) . 3.1}

Ahora se tiene que saber ios valores de los 2 estimadores del modelo.
para cada mes del afo. Esto se realizard, substituyendo los datos que so
tienen de las ecuaciones {2.147 ¥ (2.17). Se necesilan mas de 1 estimador
para ol calculo de tna opcién sole cando sus dias de cobertura cubran més
de 1 mes del ano.

La signiente tabla presenta los estimadores de o, basadas en la variacisn
cuadratica ¥ la regresidn.
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Valores e las Sigmas v—l
P ades bira. Siga 2da. Sigrna
! Eacro L L8711 21
1 Felsreny i OG5y 0.925
: Muarzu .8921 D.33(19
> Al 08635 0.8573
; Magu | U847 08605
T | 0.0622 0.3
| Julio 09154 {880
. Agosta 99206 0.9335 .
* Septiembye 1.1830 L.Os43 :
f Qetubre L9657 0.5213 :
! Moviembre 08731 0.8149
| Diciembre 0.8131 0.7927

3.2. Precio de una call del mes de Diciembre

Uno de los dakos que se necesitan para dar ¢l precio de L call e~ pacrar
con el contratante cuanto dinern se le dara por cada gradn ceartigrado qpu Lo
termperatira anmente en los 31 dias cubiertos sobre la temperatura md ¥ivis
pactada en el contrato. Se dio un walor inventado para este cilowio. o cral
cs e 8100 por cada grado centigrado que la temperatura awments e ia
lemperatura maxima pactada.

Para el calculo de la call se tomara el valor de la Ira. Sigma de Dicirmbee
v ose sustituird junto con los demas calculos cbtenidos de las couac

Aol
(1.11.02.257 v {3.1) cu la ecnacion (2,43}, pava asi obteucy of privio b la
cerdl

Y el resultado fue el siguiente:

call =2.732

Este resultado dice que el confratante va a pagar $2.732 por la cobor-
tura de los 31 dias del mes de Diciembre a cambio de que por cada ovavln
centigrado que suba la temperatura con respecto a la temperatura maxina
estipulads se le pague $100.

Con esto se construve una opcidn de dia calurosa para el eslardo de
Chiapas v en especial para la zona que se encuentra alrededor de la estacidn
meteoproldgica de Cacahotan.

Para cste tipo de contratos. ol contratante no ticne la abligacidn ao fe
mosirales con priuebas fsicas los dailos que le ocurriersn a bo qize se asemivo.
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Exto s 1ma e as grandes diferencias que se tlenen con respectos o los se-

witrees qie utorgart, s Compatias Aseguradoras. va que extas piiten praedhas
[fsicas e los dafos ceurridos. v el pago de estos daiins solo s hace wna vez.
Fu canbio oo L opeidn que propougo, ol contratante puede reclamar ol
ie datos metearaldligos qne

pagn estipuladn cov solo demostrar por media

taa ahie al wenos un prado centigrado sebre la temperatura
a v rste pago se realizard coda vez que la temporatuza si-
centigrados sabre la temperatira mdsima estipuiada

la leanprere
Axima estipul:

ba nno 6 nuis g

et el cattrato,



Capitulo 4

Conclusion

El modelo de temperalura usado agui es una simplificacidn del mumade
real. aunmue parece encajar ben los dates de temperatura obienddas del
Esrado de (Thiapas. Una manera de hater mas realista v mejor ol modeln
di teruperatura desarrollado aqui. podrfa ser usando 1 modelo wds solisti-
cado para el proceso del ruido de tendencia. Uno podria estudiar las series
histéricas de tos datos e intentar encontrar almin modelo de cdmo la volatili-
dad eeta cambiando. quizds un modelo que incluya la volatilidad estncdstica
serfa mias realista

Paga realizar un mejor modelo para la temperatura uno debe considevar
a los modelos méds grandes del clima en gue la temperatura es sélo nna de
varias variables diferentes. Con el desarrollo de modelos buenos ded clima
como mejor captacidn de las temperaturas y bases de datos histéricos del
comportamiento de la Temperatura completas de 60 afios a la fecha actual.
aunado con mejores computadoras, los expertos podran probabiemente hacer
mejores contratos ¥ poder hacer contratos con mayor tiempo de cobertiiva
con lo cual podria darle mayor atractividad a los diferentes contratantes
potenciales a los cuales les afecte directa o indirectamnente tos cambios de
Temperatnra,

La emergencia de nuevos indices de tiempo e instrumentos agregard mids
alla la liquidez v Aexibilidad de los derivados climaticos se comercialicen para
el beneficio de muchas industras que en la actualidad. uo pueden escapar
a ninguna exposicion de las Buctnaciones del Clima grandes. tales como la
liuvia. ia nieve ete.

41
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