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ABSTRACT

Este documento busca poner a disposicién de los empresarios colombianos, de los inversores como de
los amantes del riesgo, las bases conceptuales y operativas de un instrumento de hedge-cobertura de
una variable de clima/ temperatura, y transferir el riesgo al mercado.

INTRODUCCION

Todos compartimos una sensacion: el clima estd cambiando. Ese cambio tiene fuertes implicaciones en el
habitat de los seres humanos y de sus procesos productivos. De acuerdo con la estimacion realizada por el
Instituto Meteorol6gico Britanico, mas del 80% de la actividad empresarial en el mundo depende del
estado meteoroldgico. Cualquier sector de la economia esté sujeto directa o indirectamente a los cambios
climatico Paz de Cobo(2004) Los fendmenos del nifio y la nifia son algo muy comun en nuestra practica
diaria. Los huracanes del Caribe y de otras latitudes son partes de los noticieros de television. Frente a
estos hechos y fendmenos de la naturaleza, las —Instituciones Financieras- se han puesto a la tarea de crear
instrumentos de cobertura de clima. Se diferencia de los seguros tradicionales por catastrofes naturales,
porque los derivados del clima son eventos de alta probabilidad pero de baja prima Pardo (2009).EI
propdsito de esta investigacion es ver como funcionan estos instrumentos y en segundo término, hacer
una propuesta matematica en un primer borrador de un instrumento de cobertura via opciones del clima
para Colombia. La teoria de cobertura implica que una de las partes se quiera cubrir y en consecuencia
transfiere el riesgo al mercado y hay agentes que quieren especular con este riesgo.

. Oué ha hecho el mundo en esta materia?

El punto de partida de los derivados del clima empieza con la introduccién de derivados de temperatura
en el sistema Globex de la Bolsa Mercantil de Chicago (CME). Esto permitio apartar el riesgo de crédito
en la negociacion y aumentar el tamafio del mercado. Estos derivados cubren eventos de alta probabilidad
de ocurrencia de un invierno crudo y a su vez cobija aspectos del clima como los niveles de temperatura,
niveles relativos de humedad y niveles de precipitacion en diferentes estaciones de clima, velocidad del
viento y nevadas, por citar algunas variables. Segun The Risk Financier se estima que durante 1998, se
habrian cerrado s6lo en Estados Unidos de América contratos climéticos por un valor de 1.600 millones
de dolares. La cifra, a fecha de abril de 2001, acumularia un total de 4.784 contratos desde 1.996, por un
volumen acumulado de 7,500 millones de dolares, de acuerdo con IFC (2002). El inicio del mercado
empieza en 1.992 en Chicago Board of Trade (CBOT) con la creacion de derivados del seguro como
futuros y opciones para cubrir los riesgos de catastrofes naturales. Estos instrumentos fueron disefiados
como productos financieros exdéticos por la firma ENRON. En Septiembre de 1.999, el grupo Chicago
Mercantile Exchange (CME) introdujo negociaciones de opciones y futuros del clima. Inicio operaciones
de cobertura con el promedio de estadisticas de la temperatura en ciudades de U.S.A. y, ante el
desarrollo de esta medida de proteccion de riesgo, en Octubre de 2.003 ingresaron 5 ciudades de Europa,
y en Julio de 2.004 comenzaron a participar 2 ciudades del Asia - Pacifico. Actualmente, el mercado se ha
desarrollado con altos grados de liquidez y ofrece instrumentos bajo la linea de contratos mensuales del
clima y contratos de una estacion de clima en particular. Cada estacién, verano o invierno, representa
cinco meses consecutivos que pueden ser negociados como un solo producto. EI Grupo CME es el Unico
mercado regulado que ofrece productos en gestion de riesgos para el mercado del clima. Se cotizan
contratos basados en las condiciones climatoldgicas y en el comportamiento de la temperatura de 35



ciudades del mundo: 18 en USA, 6 en Canada, 9 en Europa y 2 en Asia. Adicionalmente, se realizan
operaciones con diferentes pardmetros climatoldgicos a parte de la temperatura, como las nevadas, las
heladas y los huracanes. EI 95% de todas las transacciones con derivados sobre el clima, se enfocan en la
temperatura. El calentamiento global ha permitido crear posibilidades de manejo del riesgo del clima y
existen diferentes jugadores como aseguradoras, restaurantes, banca de inversién, empresas de energia,
entidades de seguros, compafiias del sector agricola y del turismo, que participan en estos instrumentos de
cobertura. De acuerdo con la informacion de Weather Risk Management Association, WRMA, y
Pricewaterhouse, el niimero de contratos de derivados del clima, se ha incrementando desde Abril de
2002 a Marzo de 2003 en un 300% en el CME, por ser medios de cobertura. Un derivado del clima es un
tipo de contrato de derecho cuyo pay-off depende de una medida de resultados meteoroldgicos, tales
como las nevadas, que es celebrado en una region determinada y que tiene vigencia durante un periodo
contractual. Los contratos de los derivados del clima relacionan un evento especifico y pueden ser
emitidos en variables del clima definidos, tomando simples o maltiples eventos del clima Somarat (2008)
Ademas, los derivados del clima son productos tipicos Over-the-Counter, contrato a plazo u opcién cuyo
pago depende del comportamiento del activo subyacente - el clima - en un horizonte de tiempo, y son
instrumentos financieros (contratos) que implican pagos de acuerdo con pardmetros climaticos que
puedan medirse objetivamente como temperatura, precipitaciones, velocidad del viento, nevadas,
huracanes, etc. Estos productos cuantifican el clima en términos de cuéanta temperatura, heladas,
huracanes o desviacién de nevadas permiten cubrirse en un periodo determinado, ya sea mensual o
estacion de clima, en una ciudad o regidn particular. Cuantificar el clima tiene como objeto negociar y
comparar los derivados del clima con demas derivados con activos subyacentes como indices de acciones,
monedas, tasas de interés y commodities. Los mercados Over-the-Counter, OTC en general, permiten
negociar de forma privada e individualizada, contratos bilaterales en una plataforma electrénica, Hull
(2003), con el fin de que el precio de las opciones sea transparente y sea establecido por la misma
negociacion acordada entre el comprador y el vendedor Lamothe ( 2005). Son acuerdos no-estandarizados
donde el riesgo de incumplimiento es asumido por ambas partes y sus posiciones deben mantenerse hasta
el vencimiento. Los derivados del clima son contratos “a medida” que difieren de los contratos de un
mercado organizado donde los acuerdos estan plenamente estandarizados en los términos de vencimiento,
precio de ejercicio y tipo de opcion. Adicionalmente, se pueden cerrar a medida, en el sentido de ser
flexibles al lugar de la negociacion, periodo de cumplimiento y a la variable meteoroldgica considerada.
Estos instrumentos estan clasificados dentro del mercado de derivados ex6ticos que nacen como medios
de cobertura para defenderse de la variabilidad del comportamiento del clima. Esta variabilidad afecta la
demanda de un bien o servicio, que a su vez genera menores ventas y posteriormente pérdidas en los
estados financieros. Los derivados del clima ayudan a la organizacion a compensar esas pérdidas por la
capacidad de controlar y neutralizar el riesgo de la variable aleatoria que es el clima. Estos contratos
pueden estar sujetos a varios riesgos del clima y pueden ser negociados como cualquier activo financiero.
Por lo tanto, el mercado de derivados del clima ofrece oportunidades de cobertura del riesgo de la
variabilidad del clima y permite transferir ese riesgo al mercado. Estos contratos pueden estar sujetos a
varios riesgos del clima y pueden ser negociados como cualquier activo financiero. Por lo tanto, el
mercado de derivados del clima ofrece oportunidades de cobertura del riesgo de la variabilidad del clima
y permite transferir ese riesgo al mercado.

MODELO ANALITICO

El objetivo de los derivados sobre el clima es cubrir los riesgos sobre el volumen de ventas méas que los
riesgos sobre el precio del bien que se va a vender. Un cambio meteorolégico afecta la demanda de bienes
y, por lo tanto, el ingreso de las empresas. Para cubrir la reduccion de ventas, se acude a los derivados del
clima y para cubrir el riesgo del precio, se toman posiciones de opciones o futuros sobre el precio de la
mercancia. En una opcién de compra a futuro, la parte que lo adquiere espera que el valor de la variable
crezca por encima del pactado, de manera que limita su pérdida a lo que paga por él, sin impedir o limitar
un desenlace positivo. De forma opuesta la otra parte garantiza una utilidad en la operacion con el pago



que le realiza, el cual correspondera con el factor probabilidad y magnitud, del escenario en el que crezca
el valor.En la opcion de venta se invierte tanto el evento en el que se benefician las partes como la
dimension de la perdida y/o utilidad. La expectativa de quien la compra- quien tienen el derecho- es la de
que el valor de la variable se reduzca por debajo del pactado, de manera que la otra parte este obligada a
pagar por el diferencial positivo que resulta. Luego la otra concebira que este esté por encima del pactado
lo que le significara una utilidad igual a lo que la otra entregé como prima.En resumen, para una misma
referencia (strike price) la expectativa de quien compra una opcién de compra, asi como de quien vende
una opcion de venta es la misma, ambos presumen que el valor de la variable en cuestion, estard por
encima del valor tomado como referencia, opuesto a las expectativas de quien vende una opcién de
compra o de quien compra una opcion de venta, a quienes les beneficia un disminuido valor de la
variable. Sobre la disposicion a crecer ilimitadamente los beneficios para las partes que adquieren el
instrumento, se agrega que es a través del precio pagado por €l, con el que se compensa esta asimetria de
las posiciones.Dado que la negociacidn de este instrumento no se realiza sobre el valor futuro de un activo
sino sobre el de un indice, del que se apuesta su posible importe, se introduce un concepto el cual
permitird manejar las circunstancias inusuales de un estado especifico de la naturaleza. Degree Days o
DD, que no es mas que el valor absoluto de la diferencia de un valor tomado como referencia y que de
ahora en adelante se define como “F” y la temperatura registrada en el momento t, en otras palabras,
establece que tan distante se encuentra una medida de la temperatura de cierto momento, de una
referencia introducida previamente.

DDt = |F —T(t)| Ecuacién: 1 Donde,

T(t): Es la temperatura media para el momento t

F: Temperatura de referencia

En la préctica, el calculo del valor de referencia (F) permite definir el punto de inflexion de la funcion
analitica, que posteriormente se explicara. En los Estados Unidos se toma 18 grados centigrados y es el
momento en que los hogares prenden el aire acondicionado. EI modelo que se tomard, en su concepcion
béasica fue planteado por Munich Re y se enfoca en las opciones de los Ilamados dias frescos (HDD) y de
los dias calurosos (CDD), cuyos INDICES representan la temperatura media para un periodo de tiempo
dado. De este modo, se calcula un diferencial para los distintos dias del periodo estipulado como
diferencia absoluta entre una temperatura de referencia, caso para el CME 18°C o 65°F, y la temperatura
media del dia. Si la temperatura media esta por encima de la temperatura de referencia, 18C o 65°F, el
diferencial de los grados de temperatura para esos dias, hace referencia a CDD; si estad por debajo, se
instrumenta una cobertura indexada al HDD. A continuacion, se explica detalladamente el modelo:
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Figura 1

HDD, = Max(0,F — T(t))
CDD, = Max(0,T(t) — F)
Dias frescos: Estas opciones se enfocan en los dias célidos y son Illamados como HDD, Heating Degree

Day (Grados de Calor Extremo), donde el diferencial de los grados de temperatura se calcula como si la
temperatura estd por debajo de la temperatura media de 18°C o0 65°F:



Si T(t)

HDDt = Max (0, 18°C — T(t))

entonces HDDt tiende a ser cero

Donde T(t) es la media de las temperaturas mas alta y méas baja durante el dia en una estacion del tiempo
determinada, medida en grados Centigrados o Fahrenheit. Por ejemplo, si la temperatura maxima durante
un dia X es de 21° C y la temperatura minima es de 12°C, el valor de T(t) es de 16.5°C.

Temperatura

y

A

Figura 2

Las opciones sobre el clima, para épocas de invierno, estan clasificadas de acuerdo con el indice de
Valores HDD, periodo de consumo de energia utilizada para calentar. La medida del valor del indice por
dia consiste en que un valor HDDt y que representa el nimero de grados de temperatura, promedio del
dia, menor a 65°F. Por ejemplo, una temperatura promedio diaria de 40°F puede generar un valor por dia
de HDDt de 25°F (65°F - 40°F = 25°F). Las opciones HDD se utilizan como cobertura contra inviernos

no muy frios.

Dias calurosos:Estas opciones se enfocan en los dias a refrescar y son llamados como CDD, Cooling
Degree Day (Grados de Frio Extremo), donde el diferencial de los grados de temperatura se calcula como
si la temperatura esta por encima de la temperatura de referencia de 18°C o 65°F:

CDDt = Max (0, T(t) - 18°C)

Si T(t) baja entonces CDD tiende a ser cero

T Max

T Min

A

Figura 3



Donde T(t): Es la medida de las temperaturas mas alta y mas baja durante el dia en una estacion del
tiempo determinada, medida en grados Centigrados o Fahrenheit. Por ejemplo, si la temperatura maxima
durante un dia X es de 21° C y la temperatura minima es de 12°C, el valor de T(t) es de 16.5°C.

Las opciones CDD se utilizan como cobertura contra veranos excesivamente frescos.

Las opciones sobre el clima, para épocas de verano, estan catalogadas de acuerdo con el indice de Valores
CDD, periodo de energia utilizado para aire acondicionado. La medida del valor del indice por dia
consiste en que un valor CDD esté calculado por el nimero de grados de temperatura promedio del
dia que excede 65°F. Ejemplo ( CME), una temperatura promedio diaria de 80°F, generaria un valor
dia de CDD de 15°F (80°F — 65°F = 15°F). De acuerdo con este ejemplo, el objetivo de cobertura
consiste en tomar posiciones entre el rango de 65°F a 80°F por:

e Si latemperatura de referencia es mayor a 65°F es época de verano con expectativa de frio.
e Si latemperatura es menor que 65°F, el valor de CDD seria cero (0).

indice de HDD Acumulado

n
HDDgpym = z HDD,
t=1

En este indice concluye el estimador acerca de la estacion en un periodo determinado. Se agrega el
volumen de registros que se considera favorables y se excluye los que en este caso representan
temperaturas demasiado altas. De esta manera conforme mas alto sea el valor del HDD,.,,, Mas
apropiadas habran sido las temperaturas a la estacion, de lo contrario si el valor es muy bajo significa que
el periodo fue demasiado calido para la época.

indice de CDD Acumulado

n
CDDyeym = z CDD,
t=1

Aqui la relacidn se invierte pero la conclusion se mantiene. El valor de CDDy4.,,,, OSCilara en un rango en
el que se califica la calidad con la que los resultados reales de la temperatura de la época corresponden o
no con los estimados, de manera que entre mas alto sea mas calurosa habra sido el periodo. El extremo
superior del rango sugerido serd igual a n veces (o el nimero de dias del periodo) el valor més alto de
temperatura registrado por encima de la referencia:

n
lim ) CDD; =n X Max[—,(T(t) — F)

n-oo
t=1

INDEX PRICE (¥): El componente monetario del Indice

Racionalidad Financiera del Indice




Interpretacion del factor de monetizacion. (Dentro del contexto de analisis de estrategias de cobertura)
1. Seestablece una relacion entre la variable HDD Acumulado y una variable monetaria:
ADDac - $
2. Se establece una relacién entre una variacion de los ingresos a una variacion de HDD Acumulado
AHDDac — A$

3. Se establece los ingresos en funcion del factor precio y cantidad
I = Q x P Donde,

Q: Es la variable que se correlaciona con la temperatura
P: Es el precio, que para el modelo es considerara como constante y/o puede estar en funcion de Q

»
»

) HDD,,,
Figura 4

4. Se establece que | se correlaciona con T como una relacion linea

I(HDDac) = mHDDac + b  Aproximacion 1 Donde,
m= % Donde la pendiente es el cambio en los ingresos ante un cambio de una unidad de HDD
2711
Acumulado.

5. Relaciéon no lineal entre ingresos y HDD Acumulado

A
I(HDDAcu)

Figura 5



Donde m estara en funcion de HDD Acumulado y sera igual a:

__ QI(HDD pry)
"~ OHDDgy,

Donde,

¥: Es el componente monetario del indice. Lo que queremos demostrar es que la relacién monetaria entre
ingresos y HDD,,, es variable. No obstante podemos caracterizar esta variable a partir de un rango
donde puede operar, dado que se desconoce su valor:

— <Y, Donde,

W, : Es el extremo inferior del rango de posibles valores del factor de monetizacion.
W,: Es el limite superior del rango de valores de ¥

ESTRATEGIA DE COBERTURA PARA UNA VARIABLE ALEATORIA DEL CLIMA

Este documento va a desarrollar la l6gica analitica de Black-Scholes, que indica que la esencia de la
cobertura es controlar el riesgo mas no centrar el proceso analitico en su medida. Esto significa que la
esencia de la cobertura es tomar la posicion contraria de un activo, y cuya dinamica se presenta
dependiendo de la evolucion del subyacente.

Pay-Off

— — —P  Strike Price

Valor del
Subvacente

r Prima
A 4

i

- - .
Break -Even < Flgurae

Con la denominada posicién contraria se consigue obtener un flujo opuesto al de la posicion inicial, de
manera que las magnitudes de ambos seran iguales, e independiente de la forma como resulte el flujo
futuro el otro siempre se encontrara en la direccion opuesta y en la misma magnitud compensandose la
perdida que pueda tenerse con uno con la utilidad obtenido con el otro, y viceversa.

1. Ejemplo de una posicion contraria

Si nuestro negocio dependiese del frio buscariamos cubrirnos de la eventualidad de que esta condicién no
se dé, por lo tanto buscamos crear un flujo contrario (un sintético), condicionado a la que se dé la
condicion opuesta de nuestros ingresos. En el ejemplofinal, desarrollaremos un instrumento de cobertura
gue nos da el derecho de venta.

2. Grafica (desarrollo de un flujo en una direccion opuesta y con una magnitud similar al esperado) Se
construye un sintético.



v
Figura7

a. La construccion de una direccion opuesta en el mismo momento t. b.En una magnitud que permite
definir el concepto “numero de contratos” C.El sintético estd condicionado a las caracteristicas
(Existencia, direccion y magnitud) del flujo esperado

3. Quienes son los que buscan la proteccién.

Ante la actitud cambiante de variables determinantes en objetos de nuestro interés, es necesario el manejo
de instrumentos que permitan eximirnos de eventos que sean desfavorables, que nuestro caso seran los
gue estrechen un retorno esperado. Para tal efecto se consigue ajustar indicadores sobre los que se apuesta
sobre su importe de manera que se construya con ellos aquel flujo opuesto ya mencionado, buscando un
beneficio.

4. Las opciones HDD se utilizan para proteccion contra inviernos calidos.

Cobertura a través de opciones que dotan del derecho de venta. EI comprador de una PUT tendra el
derecho de vender un activo en un futuro determinado. Por tener ese derecho el comprador paga una
prima. Valor que es parte de los objetivos de la investigacion. EI comprador ganara si en el futuro el valor
del activo esta por debajo del precio de ejercicio, menos la prima pagada. En nuestro caso el precio de
gjercicio es el “strike index”, si el HDD acumulado real, es mayor que el pactado entonces el inversionista
no ejerce la opcién debido a que esa cuantia esta justificada por temperaturas bajas. Por otro lado si el
valor del HDD Acumulado es inferior al del strike index se ejerceria la opcion, esta situacion se da
justamente en la condicién de cobertura entendida como invierno calido, y su pay-off consistira en vender
algo por encima del valor de mercado.

A
Valor
Activo

Activo Sintético

»
»

Tiempo

Figura 8

5. Estrategias para coberturas con instrumentos de opciones a través de los indices HDD y CDD":




Opcidn Proteccion Se ejerce opcion Pago
= o -
Call HDD | Inviernos Frescos HDD. e P. Tamapo _d_el tick (HDD P.
Ejercicio Ejercicio)
= —— -
Put HDD | Inviernos Suaves HDD < P. | Tamano _d_el tick (HDD P.
Ejercicio Ejercicio)
= —— -
call CDD Veranos cbb > P. | Tamafio _d_el tick (CDD P.
Calurosos Ejercicio Ejercicio)
= — -
PUtCDD | Veranos Frescos | P2, < P.jTamafo del tick * (CDD - P.
Ejercicio Ejercicio)
Tabla 1

Para cancelar las opciones s requiere que el subyacente de la estadistica del clima esté por debajo o por
encima del valor strike o precio del ejercicio. Las opciones PUT se cancelan, si la estadistica del clima
esta por debajo del valor del strike determinado; y para las opciones CALL se cancelan, si la estadistica
del clima esta por encima del valor del strike predeterminado.

1. PRICING
La determinacién del precio de una Opcidn desde un concepto bésico.
Supéngase que un activo subyacente vale 100. También supdngase la opcién tiene la fecha de

vencimiento en 2 meses y que en esta fecha hay 5 escenarios posibles para el precio. Cada uno de los
escenarios tiene igual probabilidad.

Pricing de una Opcidén. Gomez (2008)

Precios 80 90 100 110 120
Probabilidades 20% 20% 20% 20% 20%
Tabla 2

Se pregunta: Cudl seria el precio de un derecho de compra con Strike de 100 si se dan estos supuestos.
Desarrollo

La regla de decision para ejercer el derecho de compra seria Max(Precio —Strike,0). EI PYG de la
CALL de 100 en cada uno de estos escenarios seria:

0 0 0 10 20
20% 20% 20% 20% 20%
El retorno esperado de la Opciodn seria:
TOTAL = 2+4 =6

20(20%)+20(10%)+ 20(0%)+20(0%)-+20(0%)

El precio de la Opcién de Compra debe ser igual a su retorno esperado traido a valor presente y si
suponemos una tasa de interés de 10%:



Valor de la Call =(6/(1+10%)"(60/365)

En general, no es realista pensar que van a existir sélo unos pocos escenarios a futuro y que a priori se
pueden conocer las probabilidades de cada uno de estos escenarios. Se han planteado gran cantidad de
modelos que tratan de determinar el precio de una opcidn. Los pasos basicos serian:

1. Proponer una seria de posibles aprecios al vencimiento; 2. Asignar una probabilidad cada posible
precio, 3. Asegurar que no se den posibilidades de arbitraje; 4. Calcular el retorno esperado de la opcidn;
5. Traer a valor presente el retorno esperado

La literatura financiera ha desarrollo un conjunto de modelos que se fundamenta en su esencia en estos
pasos y que van desde la ecuacién de B-S como un buen representante de modelos analiticos, hasta llegar
a los procesos de célculo de procesos binomiales aditivos y multiplicativos, y menos conocidos son los
procesos resolutivos martingalas etc. Por ejemplo, el modelo analitico Black-Scholes nos permitird
comprender la esencia del modelo de valoracion de una opcién, y definimos:

C =SN(D;) — Xe "tN(D,) Donde,

C: Es el pricing de una opcion CALL; S: Es el valor actual de subyacente; X: Es el precio de ejercicio o
Strike Price; r: Es la tasa libre de riesgo

N(D,) y N(D,), son los factores de ajuste del valor del activo y del precio de ejercicio traido a valor
actual. Con estos se establece a través de una medida objetiva que la retribucion de la parte que vende el
contrato serd igual a la probabilidad de ocurrencia y el impacto del evento en el que la otra parte ejerce el
derecho que incorpora el instrumento.No obstante, una de las dificultades de los derivados exoticos y en
concreto los derivados del clima, es que no cumplen las condiciones normales de valoracion de un pricing
de un activo financiero, pero la esencia del concepto se mantiene.Todo proceso de valoracién, parte de la
estimacion de los posibles valores que tomara el activo (en este caso el indice) en el momento en el que
sera ejercido. Valores que se agregaran de acuerdo a su probabilidad de ocurrencia y que se descontaran a
la tasa libre de riesgo correspondiente.

=¥y fois)=o P - FIP(S)] d(P(S5))? Donde,
¥ Es el pago por cada HDDacu, valor que incorpora el descuento de los flujos futuros. Es decir:
Y, =WYe Tt
p

Con r como la tasa libre de riesgo correspondiente y t el margen de tiempo el entre la fecha actual y la de
ejercicio.Ahora, P(S) no son sino la utilidad obtenida por el ejercicio de la opcion, dado que se presenten
las circunstancias apropiadas, de no ser asi el valor sera de cero luego:

P(S) = Max(0,(X —5)) Donde ,S: Es el precio de ejercicio o el valor por el que se
intercambiara el indice: Es el valor del indice para un escenario especifico, o “Stricke Index”

Es evidente que conforme el valor de S sea mucho menor al de X el retorno para quien compra el
instrumento serd mayor, asi como el precio que debera pagar por él.La raiz de toda esta secuencia es la
generacién de los valores de S, que corresponderan con la distribucion asociada a los HDD’s o CDD’s
acumulados durante un margen especifico de tiempo. En otras palabras determinado el valor de HDD o
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CDD en un dia especifico se suma con los otros del mismo mes obteniendo un acumulado para un mes
dado. Este proceso se repite para el mismo mes de afios previos. La valoracién se reduce al calculo de un
valor esperado, el cual agrega una serie de monomios compuestos por dos factores: El primero P(S)e s la
expectativa sobre el valor del indice (degree days) para el escenario i-esimo, y el segundo f(P(S)) es un
factor de ponderacidn, el cual mide la probabilidad de ocurrencia de dicho escenario.

Desarrollo de un Modelo Simple

Por ejemplo, para un empresario, quien ha quien ha montado un hotel en el Nevado del Ruiz, su demanda
dependera de que el nevado este cubierto por hielo, significa que existe una correlacion entre los Q’j-
demanda- y la temperatura. El inversionista Ilama al profesor Cruz, porque busca cubrirse por un invierno
no muy frio. El profesor Cruz le manifiesta que no existe en Colombia por momento un mercado de
derivados del clima, pero le podriamos proponer un contrato no estandarizado y privado a Bancolombia,
donde tiene una unidad de andlisis de riesgo bastante sofisticada.

A la luz del modelo analitico se defini6 el siguiente algoritmo:

1. Elinversor colombiano busca cubrirse de un invierno no muy frio, para tal efecto suscribe un contrato
de derecho de venta de un indice HDD.2 Pasado el periodo de cobertura se pueden dar dos
eventualidades, que el invierno ha sido frio y el no tuvo que ejercer el derecho, o el invierno no fue
frio, por lo tanto el ejerce el derecho de venta del contrato. Esto ultimo significa, que el compra un
contrato barato y vende un contrato caro con lo cual obtiene una ganancia, suponiendo que hay un
mercado liquido en el que hay oferentes y demandantes de este tipo de contratos. 3 Dado que no
existe tal mercado en el que se puede adquirir un contrato sobre HDD’s, se estable que la otra parte
retribuird a quien compra la opcion de venta por el diferencial que existe entre el Strike Index vy el
HDD Acumulado real, multiplicado por el factor de monetizacion.

2. Partiendo de nuestro modelo Analitico:
Prima =¥y - [, 5_o P(S) - f[P(S)] d(P(S))
Se establece que:
a. W suponemos que es igual a 20 Unidades Monetarias. Valor convenido, fruto de una negociacion de
las partes que elaboran el contrato, el cual guarda una proporcion con la magnitud monetaria que se

busca cubrir.

b. HDD dia, fue definido como HDD, = Max (0, F — T(t)). Para nuestro caso el indice de referencia o
punto de inflexién (F) fue de 14 C°.

Extremo Inferior (E;) 2
Extremo Superior (E;) 18
Tabla 4

Nota Los datos son arbitrarios por el momento

En aras de una simplificacion y para evitar el manejo de un volumen exagerado e innecesario de
informacidn, se genero directamente los valores de la temperatura diaria aleatoriamente, dentro del rango
de la tabla 4, asumiendo que la funcion de distribucion que genera estos datos, es de naturaleza normal.
Sin embargo, como se verd mas adelante, las distribuciones de frecuencia que caracterizan a la
temperatura para un mes y un lugar especifico, no necesariamente son de naturaleza normal (Anexo 2).



» = MAX(0;14-ALEATORIO.ENTRE(E;; E,))

Esta es la forma que adoptara HDDt, para un escenario el vector de valores de HDD dia. Aqui en cada
una de las celdas se haré uso de la funciéon MAX en la que se contrasta el valor de cero, con la diferencia
entre los 14 C° y la temperatura generada aleatoriamente dentro del rango [E;, E;].

c. A partir del literal b se construyé el HDD Acumulado utilizando nuestro modelo:

n
HDDgpym = z HDD,
t=1

d. Después de haber encontrado los HDD Acumulados se calcula el pay-off para cado uno de los
posibles escenarios de HDD’s Acumulados, como:

P(S) = Max(0, (X — 5))

La referencia o el denominado strike index (S) es de 150 unidades el cual corresponde al limite a partir
del cual el empresario considera la demanda de su servicio se ve afectado negativamente. Lo que seguira
serd calcular cuan arriba de ella se presentan las estimaciones hechas en cada uno de los escenarios y dias
del mes de septiembre. Si el HDD acumulado es inferior al de referencia, eso indica que las temperaturas
diarias fueron considerablemente altas lo que justifica la ejecucion de la alternativa que le ofrece el
instrumento, consiguiendo sustituir el flujo que previo pero que desafortunadamente no se presento, por el
beneficio que procede del diferencial entre el indice convenido y el presentado. En el caso en el que el
HDD tenga un valor grande, el empresario seguramente conseguira unos ingresos por el buen desempefio
de la demanda de su bien o servicio, sin que sufra alguna consecuencia adversa por el instrumento, ya que
no ejercera su opcion.

Escenario 1 2 3 .. |30 31 HDD Acumulado Pay-Off
1 1| 11 0 6 0 136 265,64
2 3| 15 3 8 0 130 379,49
3 8| 17 1 9| 10 132 341,54
4 0 4 1 12 4 147 56,92 I
99.998 13| 14 3 12 0 153 0
99.999 4 0 6| .. 15| 12 187 0
100.000 2 1] 13| .. 5| 15 135 284,62

= MAX(0;150-HDD!AL3) x¥, <«

En la columna denominada Pay-Off se involucro también el factor de monetizacion, luego aquellos P(S)’s
del modelo analitico original, ya incorporaran la monetizacion de los indices.

e. Finalmente se calcula los momentos de la funcion de distribucion de la prima, con los que se
establece el valor de la prima del contrato:



f. Resultados

Tasa Libre de Riesgo -Anual- 4,00%
Tasa Libre de Riesgo -Mensual- 0,33%
Periodo hasta el vencimiento -Meses- 4
Unidades HDD de Ejercicio (S/\¥) 150
Factor Monetizacion (V) 20
Factor Monetizacion Ajustado (p) 19,7398
PUT Pay-Off (S) 3.000
Prima USD - PUT Sobre HDD 259
Tabla 5
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