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El proposito de esta investigacion es analizar la utilizacion de derivados climaticos como cober-
tura de dicha fuente de riesgo, tanto en el mercado espaiol como en el mercado mexicano. Como
objetivo, se busca minimizar el impacto negativo sobre las actividades econdmicas de las empre-
sas de cada mercado ante el comportamiento del clima. Para ello, se identifico el riesgo climatico
de las empresas mexicanas y espanolas del sector de lineas aéreas, se analizd la gestion del
mismo riesgo mediante el empleo de derivados climaticos, y se finalizo con un estudio compara-
tivo de la mejora de la gestion de las compaiias respectivas tras la utilizacion de tales produc-
tos. La conclusion mas relevante es que laimplementacion funciona mejor en el sector mexicano,
ya que es mas sensible al clima. En el caso de Espana, se percibe una mejora en la calidad de
enfrentamiento de riesgos climaticos; sin embargo, es necesario mantener una administracion

de riesgo climatico con el fin de minimizar la incertidumbre por el cambio climatico.
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Climate risk management through derivatives. Application to the airline
sector in Mexico and Spain

The purpose of this research is to analyze the use of weather derivatives as a hedge of this source

of risk, both in the Spanish and the Mexican market, in order to minimize the negative impact that
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the economic activities of the companies in each market have on the behavior of the weather.
In order to this, first we identify the weather risk suffered by Mexican and Spanish companies of
the airline industry, analyze the management thereof through the use of weather derivatives, and
conclude with a comparative study of the improvement of the management of these companies
after the use of said products. The most relevant conclusion is that the implementation works
better in the Mexican sector since it is more sensitive to weather. In the case of Spain, there is
an improvement in the quality of dealing with weather risks; however, it is necessary to maintain

an administration of weather risk in order to minimize the uncertainty caused by climate change.
Keywords: weather risk, weather derivatives, risk management, airlines, Spain, Mexico

Gestao de risco climatico por meio de derivativos. Aplicacao ao setor aéreo
no México e na Espanha

0 objetivo desta pesquisa € analisar o uso de derivativos climaticos como cobertura desta fonte
de risco, tanto no mercado espanhol quanto no mercado mexicano, a fim de minimizar o impacto
negativo das atividades econdmicas das empresas de cada mercado para comportamento do
tempo. Para isso, identificamos o risco climatico sofrido pelas empresas mexicanas e espanholas
do setor aéreo, analisamos sua gestao através do uso de derivativos climaticos e concluimos com
um estudo comparativo da melhoria da gestao dessas empresas apos o uso de ditos produtos.
A conclusao mais relevante é que a implementagao funciona melhor no setor mexicano por ser
mais sensivel ao clima. No caso da Espanha, percebe-se uma melhora na qualidade do enfrenta-
mento dos riscos climaticos, no entanto, & necessario manter a gestao dos riscos climaticos para

minimizar as incertezas decorrentes das referidas mudangas climaticas.

Palavras-chave: risco climatico, derivativos climaticos, gestao de risco, companhias aéreas,

Espanha, México

1. INTRODUCCION

Con el fin de mejorar su calidad de vida, la humanidad ha lidiado con problemas socia-
les,ambientalesy economicos que han tenido lugar desde la primera revolucion indus-
trial, durante la cual surgieron el motor a vapory la construccion de ferrocarriles, por
mencionar algunos ejemplos. Los avances cientificos y tecnologicos continuaron en la
segunda revolucion industrial, durante la cual se implemento el sistema basado en la
fabricacion en linea. Mas adelante, la tercera revolucion industrial se caracterizoé por
la llegada del internet y las computadoras, asi como por la facilitacion de los procesos
organizacionales con el fin de incrementar los niveles de produccion de esa épocay de

Contabilidad y Negocios 17 (34), 2022 / e-ISSN 2221-724X



Ignacio Lopez Dominguez, Rebeca Velazquez Boeta

poder cubrir la demanda de bienes. Finalmente, con la llegada del siglo XXI, surge la
cuarta revolucion industrial (Schwab, 2016) con la llegada de los teléfonos inteligentes
o smartphones, tabletas, redes sociales, y tecnologias exponenciales. Ademas, se ha
fortalecido el crecimiento de la economiay se ha intensificado la produccion debido al
desarrollo y avance de tecnologias, y al tratamiento de grandes voliimenes de datos e
informacion. Estos cambios han provocado transformaciones radicales en productos,
servicios, modelos de negocios, asi como en sectores como la salud, educacion y segu-
ridad, entre otros. Actualmente, se presenta una tendencia tecnologica innovadora
para estay las futuras generaciones, que permite obtener un crecimiento economico
acelerado para tener una mejor calidad de vida (Martinez, 2016).

Mientras la humanidad ha buscado mejorar su calidad de vida enfocandose en
combatir los problemas a los que se enfrenta, paralelamente, parte de la sociedad
reconoce los problemas ambientales como un aspecto que pone en peligro la cali-
dad de vida conseguida (European Environment Agency, 2020). En efecto, las activi-
dades humanas han cambiado debido al desarrollo econdémico e industrial. Algunas
de las consecuencias de los cambios son la explotacion de los bosques, las tierrasy
los recursos naturales, y el empleo de combustibles fosiles. Estos excesos han trans-
formado el comportamiento del clima en el planeta. Dicho efecto es conocido como
«cambio climatico», que implica el aumento de la temperatura del planeta y del nivel
del mar, lo que conlleva al agravamiento de fenomenos naturales como huracanes,
lluvias, heladas, nevadas, etc. (United Nations, 2021). Estas consecuencias impactan
negativamente en las actividades sociales y economicas. Entonces, perturban la cali-
dad de vida, pues afectan a todos los sectores econdmicos: tanto primarios (agrico-
las, ganaderos) como terciarios (servicios tales como turismo y demas empresas que
interactan con el clima), tanto a la produccion como a los resultados (Monjas, 2010).
En definitiva, cualquier agente economico que pueda sufrir pérdidas derivadas del
comportamiento de una o varias variables meteorologicas enfrenta riesgo climatico.
Tal es el caso de empresas o entidades piblicas cuyos ingresos se ven reducidos o
cuyos costos se ven incrementados si, por ejemplo, llueve mas o menos, hace mas
o menos frio, o la velocidad del viento es mas o menos acelerada. Algunos autores
concluyen que mas del 80% del negocio mundial depende del factor del clima (Miiller
& Grandi, 2000). Otras estimaciones menos alarmistas sefialan que un tercio de la
economia nacional esta directamente afectada por el clima (Brockett et al., 2005).
Estos mismos autores han efectuado aproximaciones sobre la exposicion al riesgo del
clima de las principales regiones economicas mundiales. Entre otros planteamientos,
afirman que las companias americanas tienen una cantidad expuesta en torno a un
trillon de USD en ingresos anuales, mientras que las europeasy las japonesas exponen
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1,25 trillones y 700 billones respectivamente. El propio Departamento de Energia de
Japon ha llegado a afirmar que la séptima parte de la economia nacional estaria sujeta
al riesgo climatico (Hull, 2009).

En lo que refiere a sectores especificos, Lopez Dominguez y Velazquez Boeta (2020)
ya han estudiado el impacto del riesgo climatico en la actividad econdomica de las
aerolineas. Principalmente, concluyen que todas las actividades tienen una gran sensi-
bilidad ante el clima debido a la interrelacion que presentan las actividades producti-
vas entre si. Por ello, proponen que la adaptacion a los cambios climaticos es necesaria
para poder minimizar la vulnerabilidad (sensibilidad) de las actividades, pues en el
largo plazo el impacto sera mayor.

Por todo lo anterior, en esta investigacion se identifica como problema de estudio
el riesgo climatico que sufren las empresas mexicanasy espanolas del sector de lineas
aéreas. Se analiza la gestion de dicho riesgo mediante el empleo de derivados clima-
ticos. Finalmente, se propone un estudio comparativo de la mejora de la gestion de
dichas companias tras la utilizacion de tales productos.

Un producto derivado se puede definir como un instrumento financiero cuyo precio
o valor depende o se deriva del valor o precio de otro u otros activos subyacentes
(Lopez Dominguez, 1995). Por su parte, los derivados climaticos son instrumentos
financieros cuyo activo subyacente es el clima. En ese sentido, es un contrato reali-
zado en una region determinada y que tiene vigencia durante un periodo contractual
establecido. Los contratos de los derivados del clima relacionan un evento especificoy
pueden ser emitidos segln variables del clima definidos, tomando simples o multiples
eventos del clima (Chantarat et al., 2008).

2. REVISION DE LA LITERATURA E HIPOTESIS

En el mercado financiero, las empresas se enfrentan a diversos riesgos que se generan
en todos los sectores econdmicos, ya sean riesgos fisicos, quimicos, sociales, finan-
cieros, e incluso climaticos. Las empresas se enfocan en el mercado que origina la
incertidumbre y toman medidas preventivas para poder hacer frente a dichas situa-
ciones. Ademas, desarrollan estrategias para cubrirse de los riesgos a las que estan
expuestas.

Esta linea de investigacion se basa en los estudios sobre la posible mitigacion del
riesgo climatico en las actividades economicas a través del desarrollo de herramientas
financieras innovadoras enfocadas en la cobertura del riesgo climatico con el fin de
minimizar la incertidumbre en costos y gastos imprevistos que son provocados por el
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cambio climatico. La relacion existente entre el climay las actividades economicas en
diferentes zonas geograficas, asi como la cobertura de su impacto mediante deriva-
dos climaticos, ya fue analizada por Blom (2009) y Hsiang (2016), entre otros autores.
Un estudio a profundidad de las consecuencias de los cambios en el clima en diferen-
tes sectores econdmicos fue desarrollado por Monjas (2010), quien plantea un ejemplo
de cobertura en una empresa que opera en el sector de la distribucion energética
y analiza las diferentes fases del proceso. Por otro lado, Oberst (2017) investiga la
utilidad de los derivados climaticos sobre precipitaciones para mitigar el riesgo del
productor agricola. Asimismo, Schlenker y Taylor (2019) analizan el precio de diferentes
instrumentos financieros, cuyos resultados dependen de las condiciones climaticas.
Por otra parte, Wang et al. (2017) analizan la productividad agricola en Estados Unidos,
provocada por el cambio climatico y el clima extremo. Stulec (2017) analiza el impacto
del riesgo climatico en las ventas minoristas, en concreto, en las ventas de bebidas.
Finalmente, Cabrera et al. (2013) analizan el riesgo de asegurar los resultados empre-
sariales sometidos a fluctuacion por lluvias torrenciales. Todos los autores mencio-
nados concluyen que el riesgo es menor si se utilizan derivados climaticos frente a la
alternativa de no hacerlo. Ademas, afirman que la cobertura puede ser realizada con
un derivado valuado con informacion historica.

Sanchez (2011) desarrolla un caso practico sobre derivados climaticos sobre la
lluvia e identifica ventajas sobre los seguros climaticos tradicionales. Por su parte,
Whalley y Yuan (2009) realizaron un analisis sobre las implicaciones del calenta-
miento global a mediano y largo plazo para la evolucion de las estructuras finan-
cieras globales, las cuales generan innovaciones en el mercado financiero, que se
dan, sobre todo, en la expansion del mercado de seguros climaticos. En el estudio,
plantean un reenfoque de la principal actividad financiera, lejos de la intermediacion
entre prestatarios y prestamistas, y la facilitacion de la acumulacion de activos, y
hacia un enfoque en acuerdos de seguros y la diversificacion de riesgos asociados
con el cambio climatico.

El analisis desarrollado de las anteriores investigaciones sobre el impacto del
clima en las actividades economicas sugiere que el empleo de derivados climaticos
se enfoca basicamente en los sectores agricola y energético, seguidos del sector de
alimentos. Mas alla del sector, en este trabajo, se busca demostrar que se deduce un
resultado positivo por el empleo de los derivados climaticos. En definitiva, se consi-
dera que el empleo de derivados climaticos como cobertura del riesgo climatico es
algo factible y va extendiéndose paulatinamente.
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La hipotesis principal que se busca validar consiste en que, a través del analisis
sobre la utilizacion de derivados climaticos como herramienta para la cobertura de
esta fuente de riesgo, se lograra minimizar el impacto negativo en las actividades
economicas de las empresas del sector lineas aéreas tanto en el mercado espanol
como en el mercado mexicano. Como hipotesis secundaria, se puede senalar que, a
través de la comparacion entre los mercados mencionados, son viables la implemen-
tacion del derivado climatico y las ventajas que trae consigo en cada mercado.

2.1. Comparacion de mercados

En esta investigacion, se realiza una comparacion sobre la implementacion del deri-
vado climatico entre el mercado espanoly el mexicano con el fin de identificar la viabi-
lidad de dicha implementacion y detectar las ventajas que trae consigo el derivado
climatico en cada mercado. Ademas, con dicha comparacion, se lograra identificar qué
mercado puede llegar a adaptarse mejor y mas rapido a los cambios climaticos con
ayuda de los derivados climaticos como cobertura. Asi, se valoraran las ventajas que
tiene un mercado respecto del otro. De esta forma, se analizaran las mejoras pertinen-
tes para cada mercado.

3. METODOLOGIA

3.1. Identificacion del riesgo climatico en las empresas del subsector lineas
aéreas

En esta seccion, se identifican los riesgos climaticos expuestos de las empresas del
sector de transportes, especificamente, del subsector lineas aéreas que cotizan en
la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y en la Bolsa de Madrid (BM). Para ello, se decidio
analizar el comportamiento del clima a través de la precipitacion que existe en cada
region con el objetivo de medir la sensibilidad de los resultados de las empresas frente
a ese comportamiento. Asi mismo, se selecciono el sector de lineas aéreas debido a
que las empresas que pertenecen a este se ven afectadas directamente por la natu-
raleza de su actividad, y por la sensibilidad que tienen los costos de administracion y
mantenimiento ante cambios anomalos del comportamiento del clima, asi como por la
facilidad de acceso a su informacion.

En el caso del mercado espanol, se analizan las operaciones de la empresa contro-
ladora International Airline Group (en adelante, IAG). IAG fue el resultado de la unién de
Iberia y British Airways, que en su actual composicion incorpora, ademas de estas dos
aerolineas, otras como Aer Lingus, Level y Vueling Airlines. Se analizaron los periodos
de lluvia para calcular la sensibilidad que tienen frente al comportamiento del clima.
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En el caso de México, las empresas analizadas son Grupo Aeroméxico, S.A.B. de C. V,;
Controladora Vuela Compania de Aviacion, S.A.B. de C. V.; y ABC Aerolineas, S.A. de
C. V. Las aerolineas seleccionadas, cuya respuesta se busca observar ante situacio-
nes climaticas de precipitaciones que pudieran afectar su normal funcionamiento, se
muestran en la tabla 1.

Tabla 1. Empresas analizadas

Razon social Aerolinea

Iberia, Lineas Aéreas de Espana, S.A. Iberia
Vueling Airlines, S.A. Vueling
Grupo Aeromeéxico, S.A.B. de C. V Aeroméxico
Controladora Vuela Compania de Aviacion, Vuela
S.AB.De C.V

ABC Aerolineas, S.A. de C. V Interjet

3.1.1. Exposicion y sensibilidad al riesgo climatico

EL analisis de sensibilidad del impacto y exposicion inicia con la estimacion de la
demanda de vuelos de las aerolineas basada en datos historicos, con el fin de dimen-
sionar los ingresos que podran recibir o no las empresas por cada punto de desviacion
frente al promedio trimestral de precipitacion. Para poder medir la exposicion y sensi-
bilidad, se determind una regresion lineal multiple para poder estimar el comporta-
miento de la demanda de pasajeros respecto de cambios en el comportamiento del
promedio de precipitacion. En el caso de Espana, la informacion se obtuvo de la base
de datos del Instituto Nacional de Estadistica (en adelante, INE) y la Agencia Estatal
de Meteorologia (en adelante, AEMET). En el caso de México, la informacién se obtuvo
de la Comision Nacional del Agua (en adelante, Conagua) y el Servicio Meteoroldgico
Nacional (en adelante, SMN).

La regresion mdaltiple toma en cuenta como variable dependiente la demanda de
pasajeros en la ciudad con mas afluencia en cada pais: en el caso de Espana, es el
Aeropuerto Adolfo Suarez Madrid-Barajas; en el caso de México, es el Aeropuerto Inter-
nacional Benito Juarez de la Ciudad de México. La demanda se obtuvo recopilando el
nimero de pasajeros por el nimero de vuelos ocurridos entre los anos 2004 y 2018 de
manera trimestral. Las variables independientes (ver tabla 2) fueron calculadas por el
INE en el caso de Espana; en el caso de México, fueron calculadas por la Conagua, el
SMN, y el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI).
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Tabla 2. Variables independientes

Variables independientes-Espaiia Variables independientes-México

Precipitacion trimestral de Espafia (mm)  Precipitacion trimestral de México (mm)

PIB industrial (indice) trimestral PIB industrial (indice) trimestral
Pasajeros transportados (trimestral) indice nacional trimestral de precios al
productor

indices de precios del sector servicios por Indice de productividad del sector trans-
sectores portes

indice trimestral de precios industriales  indice trimestral de gastos del sector
(precios al productor) transportes

Todos los datos fueron tomados en cuenta para conservar, en lo posible, la homo-
geneidad de los datos a analizar en la regresion maltiple entre los anos 2004 y 2018 de
manera trimestral. Se utilizo el programa estadistico EViews 7 de la paqueteria Micro-
soft Windows, usado para analisis econométrico, con el fin de ejecutar la regresion
multiple tomando en cuenta las variables explicadas anteriormente. En esta regresion,
se analizan ciertas pruebas estadisticas con el fin de asegurar la certeza del modelo
respecto de la estimacion de las variables. Las pruebas son las siguientes:

* R?significativa
* Prueba de multicolinealidad con valor p de parametros significativos

« Prueba de normalidad de Jarque-Bera (mayor a la distribucion X?, con 2 grados
de libertad [valor en tablas de X2, 5,99] y valor p significativa)

« Prueba de normalidad de Anderson-Darling (mayor a valor p 0,05)
« Prueba de normalidad de Kolmogorov (mayor a valor p 0,05)

* Prueba de heterocedasticidad de White con datos cruzados y no cruzados
(mayor a valor p 0,05% y prueba distribucion F significativa)

e Prueba de autocorrelacion con parametros significativos a las bandas de
confianza

e Prueba de estabilidad mediante la prueba de cuadrados CUSUM, en la que el
modelo no debe sobrepasar las bandas de confianza

Si el modelo econométrico logra pasar las pruebas mencionadas anteriormente, se
entendera que los coeficientes de la ecuacion de la regresion indican un porcentaje de
explicacion respecto de la variable dependiente.
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3.1.2. Sensibilidad de costos y gastos operativos

En esta seccion, se analiza la sensibilidad de los costos y gastos operativos frente a los
cambios en el clima. Para ello, se toman en cuenta las variables como costos y gastos,
tanto operativos como administrativos, con el fin de identificar y analizar el impacto
que tiene el clima en las actividades operativas.

3.2. Método
3.2.1. Gestion del riesgo climatico

En esta seccion, se cuantificara el impacto del cambio climatico en las empresas a
través de escenarios simulados. Este método permite a las empresas predecir, compa-
rary optimizar el comportamiento de sus procesos simulados sin recurrir al costo real.
Esto permite la representacion de los procesos, recursos, productos y servicios en
un modelo dinamico (Fullana & Urquia Grande, 2009) que proyecta alternativas sobre
el posible impacto de los riesgos expuestos. La estrategia para administrar el riesgo
climatico se basa en la implementacion de un futuro cuyo subyacente es el promedio
de la precipitacion. Se analizan tres posibles escenarios en los que se proyectan las
estimaciones sobre la demanda, y los costos de mantenimiento y de administracion
realizados a través de las regresiones miultiples respecto del impacto sobre el posible
comportamiento del clima.

3.2.2. Simulacion de escenarios simulados ante cambios anomalos en el
promedio de precipitacion

El Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Climatico (IPCC, por sus
siglas en inglés; Pachauri & Reisinger, 2007) presenta evidencias sobre cambios en el
clima, mediante las que afirma que los fenomenos meteoroldégicos se volveran mas
frecuentes y graves a largo plazo como consecuencia del cambio climatico. Por esta
razon, se analizan tres escenarios criticos en los que el promedio de precipitacion
aumenta, disminuye y se mantiene respecto de su media historica. De esta manera,
se pondra a prueba el impacto que puede tener el comportamiento del clima en las
operaciones de las empresas del subsector lineas aéreas. A continuacion, se exponen
los tres escenarios analizados.

e Escenario 1: el promedio de la lluvia sube respecto de su media. Este aconte-
cimiento se presenta cuando, en la temporada de lluvias, a causa del cambio
climatico, las lluvias se intensifican frente a afios anteriores. Esto deriva en hura-
canes, ciclones e incluso ondas gélidas. Dichos fendomenos provocan un cambio
en la demanda hacia la baja. Entonces, los consumidores se ven desincentiva-

Contabilidad y Negocios 17 (34), 2022 / e-ISSN 2221-724X



Gestion del riesgo climatico mediante derivados

dos a comprar boletos debido al mal clima. Esto produce costos adicionales a la
empresa, que implica que su margen comercial (utilidad) se vea afectado.

» Escenario 2: el promedio de la lluvia se mantiene respecto de su media. Este
escenario se presenta cuando el comportamiento del clima es similar a los anos
anteriores. Entonces, el riesgo al que las aerolineas estan expuestas es menor
frente al escenario 1.

* Escenario 3: el promedio de la lluvia disminuye respecto de su media. Este esce-
nario se presenta cuando la temporada de lluvias no es tan intensa, por lo que
los consumidores se ven incentivados a viajar y, por consiguiente, la demanda
de boletos aumenta. Sin embargo, la capacidad instalada de las aerolineas
puede no cubrir la demanda, lo que las llevara a rentar mas aviones y contratar
mas empleados con el fin de cubrir esa demanda adicional. Si bien el aumento
en los costos fijos puede ser trasladado a los consumidores, las empresas se
encuentran en un mercado competitivo en el que los precios tienden a ser
similares a los de la competencia. Entonces, la empresa estaria en riesgo de
perder a sus clientes si eleva demasiado el precio del boleto de avion frente a
su competencia.

3.2.3. Cuantificacion de perdida potencial

En esta seccion, se cuantifica la pérdida obtenida por la simulacion de los tres escena-
rios planteados observando el impacto de los cambios en el clima, es decir, se podran
identificar resultados negativos y positivos provocados por el cambio en el clima.
Ademas, estos resultados se cuantifican como pérdida potencial por cambios en el
clima. Por lo tanto, la simulacion de los escenarios determinara las areas con mayor
afectacion por cambios en el clima.

3.2.4. Implementacion de cobertura

En esta seccion, se implementan los contratos de derivados climaticos como cober-
tura contra el comportamiento incierto del clima. Dado que el riesgo climatico para
las empresas del subsector lineas aéreas es el aumento de cantidad de precipitacion,
que trae como consecuencia la baja en la demanda y se tienen expectativas de dismi-
nucion del promedio de precipitacion, se considera tomar la posicion de venta con
el fin de recibir liquidaciones de posiciones favorables, pues la ganancia y la pérdida
estan limitadas al valor del contrato, siempre y cuando el promedio de precipitacion
disminuya. Se tomara como base del valor del contrato de derivados, el precio de
los contratos negociados en la Bolsa de Chicago (en adelante, CME, por sus siglas en
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inglés). En ella, se establece como unidad de contrato «20 USD veces el indice de dias
de grado CME (Cooling Degree Days [CDD]) respectivo»; en el caso de esta investiga-
cion, la unidad de contrato se trata sobre el promedio de precipitacion, es decir, cada
punto del promedio de precipitacion tiene un valor de 20 USD. Ademas, se multiplicara
el valor del promedio de precipitacion por los respectivos 20 USD.

Para calcular el ratio de cobertura o nimero de contratos de derivados necesarios
para cubrir la pérdida potencial (Lopez Dominguez, 1995), se dividi6 la pérdida poten-
cial calculada con el valor del contrato. Con este nimero de contratos, se compensaran
los posibles resultados negativos obtenidos por el comportamiento del clima en las
operaciones de las empresas, es decir, las pérdidas obtenidasy los costos adicionales
se compensaran por las ganancias obtenidas por el contrato de derivados climaticos.
Los mercados de derivados funcionan como mercados de compensacion. Adicional-
mente, se podra comprobar la viabilidad de la implementacion del derivado climatico
en cada mercado.

4. RESULTADOS

4. Identificacion del riesgo climatico en las empresas del subsector lineas
aéreas

En primer lugar, se analiza el comportamiento historico de precipitacion en Espanay
en México. Madrid presenta un régimen de precipitaciones con variaciones estaciona-
les, con mayor presencia de lluvias en otono y en primavera. Actualmente, de acuerdo
con la AEMET, un aspecto caracteristico de las lluvias en Espana es su distribucion
irregular tanto espacial como temporalmente, por lo que resulta interesante anali-
zar los periodos a lo largo del afo en los que el déficit o falta de lluvias pueda haber
provocado periodos de sequia meteorologica, es decir, aquella debida exclusivamente
a la escasez de precipitaciones. Utilizando el indice de precipitacion estandarizado
(SP1), ampliamente aceptado para este fin, se deduce que la sequia meteorologica que
se venia arrastrando a una escala temporal de seis meses desaparecio en los primeros
meses del ano. De acuerdo a dicha escala temporal, el indice esta relacionado con la
actividad agricola. Por ello, se deduce que durante el ano 2020 la disponibilidad de
agua para los cultivos fue suficiente a nivel de Espafa peninsular (AEMET, 2020).

Respecto del mercado mexicano, existe una temporada de lluvias entre los meses
de mayo a septiembre, con niveles superiores en los meses de julio a septiembre.
A pesar de que en México las lluvias solo son intensas durante estos meses, se analiza
elimpacto del clima de todo el ano. Ademas, es probable percibir la sensibilidad de los
costos ante cambios en el clima. Por los informes analizados se aprecia que, durante
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los terceros trimestres (julio-septiembre) de los Gltimos diez afios, el comportamiento
de las precipitaciones ha sido anomalo, es decir, el nivel de lluvia no ha presentado
unatendencia en el largo plazo y, por lo tanto, no sigue una linea estable. Sin embargo,
en el corto plazo, se aprecia una tendencia alcista en el comportamiento de la lluvia,
lo que genera incertidumbre sobre el nivel de impacto en las actividades economi-
cas. Por otro lado, desde el analisis de la perspectiva catastrofica, pese al alto creci-
miento en el sector de aviacion comercial, es importante reconocer la sensibilidad al
clima que tiene dicho sector, ya que aumenta la posibilidad de sufrir un percance en la
operacion mientras mas se opera o se vuela.

4.1.1. Exposicion y sensibilidad al riesgo climatico

Se determiné una regresion lineal miltiple con el fin de estimar el comportamiento de
la demanda respecto de cambios en el comportamiento del promedio de precipitacion
mensual determinado por la Conagua y el SMN en México, y por el INE en el caso de
Espana. Con el programa estadistico EViews 7, se ejecuto el calculo de una regresion
lineal maltiple tomando en cuenta las variables explicadas anteriormente: la demanda
de las aerolineas como variables dependientes tanto para Espana como para México,
y el PIB del sector industrial, el promedio de precipitacion mensual y los indicado-
res correspondientes a cada pais como variables independientes. Esto tiene el fin de
determinar la relacion que guardan las variables respecto de la demanda de pasajeros.
Los resultados se aprecian en las figuras 1y 2, en las que se resaltan el periodo de
analisis y el método de minimos cuadrados utilizado. La ecuacion resultante para la
regresion en el caso del mercado espanol fue la siguiente:

Yi=B,*B,+B,+ B, * B,
Donde

Y. = Demanda de pasajeros del Aeropuerto Adolfo Suarez Madrid-Barajas

(DEMANDAMADRID)
B, = PIB industrial (indice) trimestral (PIB)
B, = Precipitacion trimestral de Espafia (lluvia)
B, = Pasajeros transportados trimestral (INE)
B, = Indice trimestral de precios del sector servicios por sectores (INDICEPSS)

B, = Indice de precios al productor (IPP)
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Figura 1. Regresion lineal miiltiple de demanda de vuelos-Espaia

Dependent Variable: LOG(DEMANDAMADRID)
Method: Least Squares

Date: 03/09/19 Time: 15:59

Sample (adjusted); 200403 201204

Included observations: 32 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 2394816 1.588261 15.07823 0.0000

LLUWIA 0.001385 0.000454 3053283 0.0052

FIB 0.016720 0.002864 5837062 0.0000

IPP(-2) -0.042023 0017629  -2.383826 0.0247
INDICEPSS(-2) 0.037700 0.0134449 2803153 0.0094
INE -2 51E-06 4 26E-07  -5.897225 0.0000
R-squared 0643833 Mean dependentwvar 2677712
Adjusted R-squared 0575339 35.D.dependentwvar 0.192459
S.E. of regression 0125418 Akaike info criterion -1.145968
Sum squared resid 0.408972 Schwarz criterion -0.872142
Log likelihood 24 35148 Hannan-Cuinn criter. -1.055871
F-statistic 9399897 Durbin-Watson stat 1.279085

Prob(F-statistic) 0.000033

Nota. Regresion obtenida a través del software EViews-7.

La ecuacion resultante para la regresion en el caso del mercado mexicano fue la
siguiente:

Yi=B,*B,+B,+ B, * B,
Donde

Y, = Demanda de pasajeros del Aeropuerto Internacional Benito Juarez de la Ciudad
de México (DEMAMDACDMX)

B, = Precipitacion trimestral de México (lluvia)

B,= PIB industrial (indice) trimestral (PIB)

B,= indice trimestral de gastos del sector transportes (INDGTOS)
B, = Indices de precios del sector servicios por sectores (INDICEPSS)

B, = indice de productividad del sector transportes (INPST)
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Figura 2. Regresion lineal miltiple de demanda de vuelos-México

Dependent Variable: LOG(DEMAMNDACDMX)
Method: Least Squares

Date: 03/09/19 Time: 17.04

Sample (adjusted): 200502 201204
Included observations: 31 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 25589019 0415386 61.605749 0.0000
LLUWIA-2) -0.000921 0.000291 -3.200076 0.0037
PIB(-5) 1.26E-06 540E-07 2334708 0.0279
INPP{-4) 0.007651 0.003236 2364205 0.0261
INDGTOS 0.002052 0.0003549 5718433 0.0000
INPST(-4) -0.018543 0003837 -4.832385 0.0001
R-squared 0737491 MWean dependentvar 25858117
Adjusted R-squared 0.684990 35.D. dependentvar 0.136349
S.E. of regression 0.076527 Akaike info criterion -2.130363
Sum squared resid 0.146409 Schwarz criterion -1.852818
Log likelihood 3902063 Hannan-Cluinn criter. -2.039890
F-statistic 14.04699 Durbin-Watson stat 2.047578

Prob(F-statistic) 0.000001

Nota. Regresion obtenida a través del software EViews-7.

Por medio de los modelos econométricos, se obtuvieron las siguientes pruebas:

Tabla 3. Interpretaciones de la regresion lineal

Prueba Interpretacion

Multicolinealidad Valor menor a 0,05, lo cual ratifica que el
modelo es eficiente.

Normalidad de Jarque-Bera Valor mayor a la distribucion X? con 2 grados
de libertad (valor en tablas de X2, 5,99) y valor
p significativo, es decir, menores a 0,05%.

Prueba de normalidad de Ander- Valor p mayor a 0,05, es decir, es significativo.
son-Darling

Prueba de normalidad de Kolmogorov Valor p mayor a 0,05, es decir, es significativo.

Prueba de heterocedasticidad de Whi- Valor p mayor a 0,05% y prueba distribucion
te, con datos cruzados y no cruzados  F significativa, es decir, el modelo es eficien-
te.

Prueba de autocorrelacion Parametros significativos dentro de las ban-
das de confianza
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Prueba de estabilidad, mediante la Las variables no sobrepasan las bandas de
prueba de cuadrados CUSUM confianza, por lo que dan estabilidad a la
estimacion de variables.

R? (Correlacion entre variables) Existe una relacion positiva entre las varia-
bles, por lo que esta prueba es significativa.

Las pruebas efectuadas en cada modelo econométrico revelan que las variables
independientes no muestran dependencia entre siy tienen correlacion positiva media,
ademas de estabilidad en las variables. Esto hace eficiente el modelo, es decir, el
modelo para la estimacion de las variables y su relacion entre ellas es confiable.

EL analisis de sensibilidad sobre datos historicos arroja los coeficientes de la
ecuacion de la regresion e indica el porcentaje de explicacion respecto de la variable
dependiente, es decir, la explicacion en la demanda. Por lo tanto, la regresion indica el
porcentaje de sensibilidad (cambio) de la demanda respecto de las variables indepen-
dientes. En sintesis, se manifiesta que, por cada aumento de un punto en el promedio
de precipitacion, la demanda de pasajeros disminuye 3,70% y 5,20% frente a la elasti-
cidad presentada en el servicio por parte de los consumidores en Espana y en México
respectivamente.

4.1.2, Sensibilidad de costos y gastos operativos

Las operaciones de las empresas del subsector lineas aéreas estan expuestas a
aumentos de costos debido al comportamiento natural del clima. Sin embargo, esta
situacion se agrava por cambios anomalos en el clima. La operacion de los aviones
se ve afectada por el desgaste en piezas como resultado del pavimento mojado, por
la corrosion de aluminio por calor, por la caida de granizo, o por las rafagas de aire
intensas que danan los sistemas del avion y los trenes de aterrizaje. Estas situaciones
provocan accidentes como la caida del avion, la pérdida de presion, las colisiones, el
fallo mecanico, etc. Entonces, ademas de generar costos de mantenimiento, el clima
puede conllevar a accidentes durante la operacion de los aviones.

De acuerdo a la informacion proporcionada por la Aviation Safety Network (2018),
Espana y México se encuentran dentro de las 25 regiones geograficas que presentan
mayor nimero de accidentes fatales en vuelos comerciales desde 1945 hasta la fecha.
Por lo tanto, se entiende que estas regiones son historicamente sensibles a sufrir acci-
dentes fatales. Sin embargo, en la actualidad, la Aviation Safety Network determina
también una linea de tendencia hacia la baja en el nimero de accidentes tanto en
Espana como en México debido al avance de la tecnologiay a la mejora en la seguridad
de aviacion comercial.
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Como se ha senalado, las operaciones de las lineas aéreas se vuelven vulnerables
al comportamiento del clima, pues propicia pérdidas materialesy monetarias, es decir,
se generan costos adicionales por mantenimiento y costos inesperados que son difici-
les de contemplar debido al comportamiento del clima. Ademas de estar expuestas a
tales costos, las operaciones de las lineas aéreas también estan expuestas a riesgos
administrativos. De acuerdo con la Ley de Aviacion Civil en México y con las Directrices
interpretativas del Reglamento (CE) del Parlamento de la Union Europea, las lineas
aéreas tienen la obligacion de realizar compensaciones en caso de que el retraso en
vuelos sea superior a una, dosy cuatro horas, y cuando los vuelos son cancelados. Asi,
se generan costos adicionales.

Ademas, la demanda de vuelos también es afectada debido a cambios en el clima,
pues provocan un cambio en la demanda hacia la baja o hacia el alza: los consumidores
se ven incentivados o desincentivados a comprar boletos debido al mal clima, lo que
conlleva a que la empresa absorba sus costos fijos; entonces, se generan pérdidas y/o
las empresas se ven obligadas a disminuir el precio de los boletos de avion. Por otro
lado, de acuerdo con datos obtenidos de la Comandancia de la Direccion General de
Aeronautica Civil (Secretaria de Comunicaciones y Transportes [SCT] & Comandancia
de Aeronautica Civil, 2018), los costos y gastos tienen gran sensibilidad al comporta-
miento del clima debido a que el giro central del negocio se desarrolla en el aire. Por lo
tanto, cada cambio en el clima trae como consecuencia un gasto adicional.

En cada vuelo es necesario tener informacion sobre el comportamiento del clima,
la temperatura a lo largo de la ruta del vuelo, la humedad, la altura adecuada a la que
debe estar el avion, los fenomenos climaticos a los que se podria enfrentar, las turbu-
lencias o corrientes de chorro, la precipitacion, la neblina, y la ceniza volcanica, entre
otros aspectos. Estos factores pueden tener desde un impacto menor hasta afectar el
desempeno completo de la operacion. Por ejemplo, cuando se presentan cambios en
el comportamiento del clima, como lluvias mas intensas o neblina que impide tener
buena visibilidad al aterrizar, se pueden generar cambios de ruta que conllevan al
consumo adicional de combustible que no estaba previsto. Otro factor importante es
el peso del avion, debido a que la temperatura afecta proporcionalmente el peso: a
mayor temperatura, menor es el peso de carga y combustible que puede soportar el
avion, lo que afecta directamente el rendimiento de la operacion. Por ello, el riesgo
climatico en el sector es esencial.

De acuerdo con las cifras estadisticas del Aeropuerto Internacional Benito Juarez
de la Ciudad de México, al cierre del afno 2018, se reporto que el 67% de las operaciones
se realizan a tiempo, mientras que 33% de las operaciones se realizan con demora.
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EL Aeropuerto Internacional Benito Juarez de la Ciudad de México detalla las causas
por las que existen operaciones con retrasos, como también se muestra en la figura
3. EL 14% de las operaciones son consideradas imputables a la aerolinea, como, por
ejemplo, en los casos de mantenimiento de las aeronaves, problemas relacionados
a la tripulacion, boletos sobrevendidos, etc. Por otro lado, el 19% de las operaciones
son consideradas no imputables a la aerolinea, como las afectadas por condiciones
meteoroldgicas (9%) debido a neblina en la pista de aterrizaje y despegue, lluvias,
nevadas intensas, etc.; las repercusiones por acciones de un tercero (7%), como, por
ejemplo, cuando los sucesos son ocasionados por pasajeros antes o durante el abor-
daje; las relacionadas a infraestructura aeroportuaria (2%), como, por ejemplo, cuando
hay fallas en los sistemas del aeropuerto u obstruccion en las pistas; y las relacio-
nadas a otros eventos (1%), como sucesos ocasionales, retrasos en la reposicion de
combustible o accidentes que podrian llevar a un escenario de fatalidad.

Figura 3. Operaciones con demoras en vuelos

Meteorologia Repercusiones
8.7% Por Un Tercero

7.7%

Operaciones a

Tiempo
67.0%
bemoras Infraestructura
tmputables a la .
- Otras No Aeroportuaria
Aerolinea | tabl 1.8%
14.0% mputables 8%

0.7%

Nota. Tomado de Memoria Documental DGAC, por SCT & Comandancia de Aeronautica Civil, 2018,
Secretaria de Comunicaciones y Transportes (SCT); Comandancia de Aeronautica Civil.

Como se puede apreciar en la figura 3, las condiciones meteorologicas vuelven
vulnerables a las operaciones de las lineas aéreas. Por ello, es crucial tomar medidas
adaptativas ante dichos cambios en el clima.

4.2, Gestion del riesgo climatico

Esta seccion trata sobre la gestion del riesgo climatico a través de la utilizacion de
instrumentos financieros derivados que se enfocan en la cobertura de repercusiones
economicas generadas por la sensibilidad al clima.
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4.2.1. Simulacion de escenarios

A continuacion, se describen los resultados de cada escenario planteado simulando el
cambio en el comportamiento del clima. Asi mismo, se hace notar que los resultados
fueron obtenidos directamente en los estados financieros de las empresas en cues-
tion, convertidos a USD al tipo de cambio FIX de Banxico por 19.4902 el 8 de marzo del
2019, asi como al tipo de cambio proporcionado por el Banco Central Europeo (BCE) por
1.1222 el mismo dia.

Escenario 1: el promedio de la lluvia sube respecto de su media.

Elanalisis inicia con la estimacion de los cambios en la demanda de cada aerolinea con
el fin de dimensionar los ingresos que podria recibir o no cada empresa (ver tabla 4).
Se estima un cambio en la demanda a la baja del 3,70% y 5,20% para México y Espana
respectivamente (ver tabla 4 para México y tabla 5 para Espafia) sobre la base de la
regresion lineal maltiple calculada anteriormente. Esto se debe a la baja elasticidad
presentada en el servicio por parte de los consumidores, es decir, la demanda no es
tan sensible ante el cambio en el comportamiento del clima.

Tabla 4. Disminucion en la demanda de pasajeros-México

Pasajeros Disminucion Ingresos estimados por
Aerolinea de vuelos de estimada en la disminucion en la demanda-
2018-miles de USD demanda miles de USD
*B=
A B CHEE A demanda-A
demanda

Aeroméxico 3.605,094 3,7% 133,388 3.471,705
Vuela 1.400,960 3,7% 51,836 1.349,125
Interjet 1.219,844 3,7% 45134 1.174,710

Tabla 5. Disminucion en la demanda de pasajeros-Espana

Pasajeros Disminucion Ingresos estimados por
Aerolinea de vuelos de estimadaen la disminucion en la demanda-
2018-miles de USD demanda miles de USD
*B=
A B SR A demanda-A
demanda
Iberia 5.815,240 5,2% 302.393 5.512,848
Vueling 2.691,036 5,2% 139.934 2.551,102

En este escenario, se estima que, al subir el promedio de lluvia, la demanda dismi-
nuye un 3,7%Y5,2% respectivamente (por laincidencia en los accidentes que se presen-
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tan cuando hay mal clima) respecto de la demanda historica. Ante condiciones clima-
ticas adversas, la disminucion en la demanda (que es entendida como la compra de
viajes por parte de los clientes) es producida por los accidentes (entendidos como un
problema de las aeronaves por colision u otro tipo de azar que impida que funcionen).

Escenario 2: el promedio de la lluvia se mantiene respecto de su media.

El riesgo al que las aerolineas estan expuestas es menor respecto del escenario 1.
La estrategia implementada en derivados climaticos como cobertura no traera ni
pérdidas ni ganancias, mientras que las empresas mantendran su margen comercial.
Por lo tanto, la demanda no cambiara o no sera muy sensible al clima debido a su
comportamiento similar. Sin embargo, si cambiara debido a otros factores, tales como
el crecimiento del sector, o gustos y preferencias de los consumidores (en este caso,
pasajeros). Como se muestra en la tabla 6, el riesgo disminuye y las empresas solo
se enfrentan a los cambios habituales de la demanda. No se trata realmente de un
escenario de cambio, puesto que no se da como tal. Es, en realidad, la referencia para
comparar los otros dos escenarios que si plantean alteracion climatica. Eso se mani-
fiesta en la minima diferencia existente entre los valores de la columna 2 de las tablas
6y 7,y laequivalente en las tablas 4y 5 (escenario 1), y las tablas 8 y 9 (escenario 3).

Tabla 6. Demanda pasajeros en el escenario 2-México

Aeroméxico 3.605,093
Vuela 1.400,960
Interjet 1.219,843

Tabla 7. Demanda pasajeros en el escenario 2-Espana

Aerolinea Pasajeros de vuelos de 2018-miles de USD
Iberia 5.815,240
Vueling 2.691,035

Escenario 3: el promedio de la lluvia disminuye respecto de su media.

Para el analisis de este escenario, se parte de la estimacion del cambio en la demanda
de cadaaerolineaconelfindedimensionarlosingresos que podrarecibircadaempresa.
Para este escenario, se estima que, al bajar el promedio de lluvia, la demanda aumen-
tara un 3,70%, debido a que el clima incentivara a la gente a viajar o usar los servicios
aéreos, siguiendo la elasticidad de la demanda por parte de los consumidores, como
se muestra en las tablas 8 y 9.
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Tabla 8. Aumento en la demanda de pasajeros-México

Pasajeros Ingresos estimados por

Aumento estimado

Aerolinea de vuelos de en la demanda aumento en la demanda-
2018-miles de USD miles de USD
*B=
A GHEEl A demanda-A
demanda
Aeroméxico 3.605,094 3,70% 133.388 3.738,482
Vuela 1.400,961 3,70% 51.836 1.452,796
Interjet 1.219,844 3,70% 45134 1.264,978

Tabla 9. Aumento en la demanda de pasajeros-Espaina

Pasajeros Ingresos estimados por

Aumento estimado

Aerolinea de vuelos de en la demanda aumento en la demanda-
2018-miles de USD miles de USD
*B=
A L A demanda-A
demanda
Iberia 5.815,240 3,70% 215,164 6.030,404
Vueling 2.691,036 3,70% 99,568 2.790,604

4.2.2. Cuantificacion de pérdida potencial
Escenario 1: el promedio de la lluvia sube respecto de su media.

Si bien las empresas tienen un costo fijo, cuando la demanda baja, el costo fijo debe
ser absorbido por la empresa. Esto implica que el margen comercial (utilidad) de la
empresa se vea afectado, como se muestra en la tabla 10. Por ello, se toma en cuenta
el costo comercial para calcular la pérdida potencial en cada aerolinea. Sobre la base
del analisis de sensibilidad mencionado anteriormente, se obtiene una sensibilidad de
los costos y gastos operativos del 9% (ver las tablas 10, 11, 12 y 13) frente al comporta-
miento del clima. De esta forma, el aumento de costosy la disminucion en la demanda
generan una pérdida potencial para las aerolineas.

Escenario 3: el promedio de la lluvia disminuye respecto de su media.

Si bien el costo fijo de las empresas se incrementara por la demanda de los consumi-
dores, dicho costo también sera absorbido por la empresa. Esto implica que el margen
comercial (utilidad) de la empresa se vea afectado, como se muestra en la tabla 12.
Por ello, se toma en cuenta el costo comercial para calcular la pérdida potencial en
cada empresa analizada.
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Tabla 10. Pérdida potencial en el escenario 1-México

Ingresos estimados Costoy gastos Aumento en Margen Perdida
por disminucion en operativos de costosy gastos comercial- potencial-

Aerolinea la demanda-miles 2018-milesde  operativos milesde  miles de
de USD usbD (9%) usb usbD
(o D D-9% C-D=MC C+MC=PP
Aeroméxico 3.738,482 2.960,462 3.226,904 511,579 644,967
Vuela 1.452,796 1.414,249 1.541,532 -88,736 140,571
Interjet 1.264,978 1.333,080 1.453,057 -188,079 233,214

Tabla 11. Pérdida potencial en el escenario 1-Espaiia

Ingresos estimados Costoy gastos Aumento en Margen Pérdida

Aerolinea  P°F disminucion en operativos de costosy gastos comercial- potencial-

la demanda-miles 2018-milesde  operativos milesde  miles de
de USD usb () usb usbD
C D D-9% C-D=MC C+MC=PP
Iberia 5.512,848 4.810,871 5.445,906 66,941 369,334
Vueling 2.551,102 2.162,479 2.447,927 103,175 243,109

Tabla 12. Pérdida potencial en el escenario 3-México

Ingresos estimados Costoy gastos Aumento en Margen Pérdida

Aerolinea  P°' aumento en la  operativos de costosy gastos comercial- potencial-

demanda-miles de 2018-milesde  operativos milesde  miles de
usb usb (9%) usb usbD
C D D-9% C-D=MC C+MC=PP
Aeromeéxico 3.738,482 2.960,462 3.226,904 511,579 644,967
Vuela 1.452,796 1414249 1.541,532 -88,736 140,571
Interjet 1.264,978 1.333,080 1.453,057 -188,079 233,214

Tabla 13. Pérdida potencial en el escenario 3-Espaia

Ingresos estimados Costoy gastos Aumento en Margen Pérdida
por aumento enla operativos de costosy gastos comercial- potencial-

Aerolinea

demanda-miles de 2018-milesde  operativos milesde  miles de
usbD usbD (9%) usbD usD
C D D-9% C-D=MC C+MC=PP
Iberia 6.030,404 4.810,871 5.445,906 584,498 799,662
Vueling 2.790,604 2.162,479 2.447,927 342,677 442 246
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4.2.3 Analisis de estrategias de cobertura

Por dltimo, se utiliza como estrategia para administrar el riesgo climatico la imple-
mentacion de un contrato de futuros sobre el promedio mensual de precipitacion con
la posicion de venta cuyo precio de ejercicio sea mas bajo que el promedio actual.
De este modo, se recibiran liquidaciones favorables del mismo, siempre que el valor
del promedio mensual de precipitaciones disminuya, como se muestra en la tabla 14.
Esto se toma en cuenta bajo el supuesto de que el valor del contrato de futuros sobre
el clima es 20 USD por el valor del indice, aplicado para todos los escenarios, como se
muestra en las tablas 15y 16.

Tabla 14. Valor de contrato-México

20 USD por cada valor del indice

Valor del contrato

20 USD Promedio lluvia-2018 G*H=VC
G H
20 155,86 3117

Nota. Tomado de CME Group Annual Report 2018, por Chicago Mercantile
Exchange (CME), 2018 (https://www.cmegroup.com/).

Tabla 15. Valor de contrato-Espaiia

20 USD por cada valor del indice

Valor del contrato

20 USD Promedio lluvia-2018 G*H=VC
G H
20 14513 2.903

Nota. Tomado de CME Group Annual Report 2018, por Chicago Mercantile
Exchange (CME), 2018 (https://www.cmegroup.com/)

Escenario 1: el promedio de la lluvia sube respecto de su media.

La finalidad de esta estrategia es compensar con las liquidaciones recibidas a través
del mercado de futuros la pérdida economica originada por la disminucion de la
demanday por un mayor costo fijo como consecuencia del cambio climatico.

Tabla 16. Contrato de derivados climaticos en el escenario 1-México

Aerolinea Pérdida potencial- Valor del N° de contratos de
miles de USD contrato derivados climaticos
PP vC PP/VC
Aeromeéxico 644,967 3.117 121.32
Vuela 140,571 3.117 78.35
Interjet 233,214 3.117 103.77
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Tabla 17. Contrato de derivados climaticos en el escenario 1-Espaiia

Aerolinea Pérd_ida potencial- Valor del N° de contratos de
miles de USD contrato derivados climaticos
PP vC PP/VC
Iberia 369,334 2.903 127.24
Vueling 243,109 2.903 83.75

Escenario 3: el promedio de la lluvia disminuye respecto de su media.

Nuevamente, la finalidad de esta estrategia es compensar con las liquidaciones recibi-
dasatravés del mercado de futuros la pérdida economica originada por la disminucion
de la demanda'y por un mayor costo fijo como consecuencia del cambio climatico.

Tabla 18. Contrato de derivados climaticos en el escenario 3-México

Aerolinea Pérd_ida potencial- Valor del N° de contratos de
miles de USD contrato derivados climaticos
PP vC PP/VC
Aeromeéxico 644,967 3.117 206,91
Vuela 140,571 317 4510
Interjet 233,213 3.117 74,82

Tabla 19. Contrato de derivados climaticos en el escenario 3-Espaiia

Aerolinea Pérd_ida potencial- Valor del N° de contratos de
miles de USD contrato derivados climaticos
PP VC PP/VC
Iberia 799,662 2903 275,49
Vueling 442,246 2903 152,36

En el caso del mercado mexicano, desde un inicio, las empresas no obtenian
margen comercial debido a que sus costos aumentaron, lo que volvio aiin mas vola-
tiles sus ganancias ante cambios en el clima y aument6 la pérdida potencial de cada
empresa. En el escenario 1, se puede apreciar que la empresa Aeroméxico tiene sufi-
cientes ingresos para enfrentar el aumento en los precios debido al cambio climatico;
en el caso de Vuela e Interjet, que estan enfrentando margen comercial negativo, la
pérdida potencial se vuelve alin mayor, por lo que se hace necesario implementar el
derivado climatico con el fin de cubrirse contra cambios en el clima.
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En el caso del mercado espanol en el escenario 1, se puede apreciar que las empre-
sas tienen ingresos suficientes y menor sensibilidad para poder solventar cambios en
el clima. Por ello, la implementacion del derivado climatico no se vuelve tan necesaria
como en el mercado mexicano. Ademas, en el escenario 3 del mercado espanol, los
costos se vuelven mas sensibles cuando el nivel de precipitacion aumenta, ya que, a
pesar de que aumentan los ingresos y estos son suficientes para cubrir el aumento en
gastos, es importante cubrirse contra los cambios en el clima debido a la incertidum-
bre que genera.

Por otro lado, en el escenario 3 del mercado mexicano, el aumento de la demanda
ayuda a cubrir elaumento en los costos al minorizar la pérdida. Sin embargo, la pérdida
potencial sigue representando hasta un 20% de los ingresos, por lo que la implementa-
cion del derivado climatico se vuelve esencial para cubrirse ante el cambio en el clima.

5. CONCLUSIONES

Como se ha podido observar a lo largo de esta investigacion, la implementacion de
instrumentos enfocados en la cobertura de riesgos climaticos depende de las condi-
ciones econdomicas de la region donde se pretende implementar, ya que el nivel de
sensibilidad es diferente dependiendo de la zona geografica. El desarrollo de estra-
tegias ambientales permite transferir el riesgo climatico, ya sea a través de seguros
contra catastrofes o a través de diferentes estrategias financieras, pues se han gene-
rado interés en los mercados de seguros meteorologicos. Asi, se forman oportunida-
des de innovacion en los modelos de negocio. Sin embargo, los contratos de seguros
climaticos solo se pueden hacer efectivos cuando sucede una catastrofe. Por ello, se
opto por la implementacion del derivado climatico, ya que permite la accion antici-
pada, como es el caso de la cobertura ante el impacto negativo del cambio climatico
en las actividades economicas.

La estrategia de usar contratos de derivados cuyo subyacente es el clima como
cobertura es una opcion para lograr mitigar el riesgo de manera eficiente. Esta estra-
tegia permite identificar de manera mas precisa los riesgos a los que la empresa esta
expuesta para poder anticiparse sobre las pérdidas potenciales. Ademas, los deriva-
dos climaticos otorgan la flexibilidad de adaptarse a las pérdidas potenciales espera-
dasy de facilitar la administracion del riesgo.

En esta investigacion, se comprobd que es eficiente implementar contratos de
futuros climaticos como cobertura contra riesgos climaticos, pues logra minimizar
el impacto negativo que tienen las operaciones de las empresas del sector lineas
aéreas (tanto del mercado espafnol como del mexicano) ante el comportamiento del
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clima. De esta forma, las pérdidas potenciales que se generan debido a la sensibilidad
que existe entre las operaciones de las empresas y el comportamiento del clima se
compensan con los rendimientos obtenidos en el mercado de futuros climaticos.

Ademas, se realizd una comparacion entre el mercado mexicano y espanol, con la
que se llego a la conclusion de que laimplementacion funciona mejor en el sector mexi-
cano por ser mas sensible al clima. En el caso de Espana, se percibe una mejora en la
calidad de enfrentamiento de riesgos climaticos. Sin embargo, es necesario mantener
una administracion de riesgo climatico con el fin de minimizar la incertidumbre ante
el cambio climatico. Por lo tanto, la implementacion del futuro climatico les brinda
ventajas a las empresas analizadas, tales como certidumbre en sus ganancias, buena
reputacion por cuidar el capital de los accionistas y minimizacion de la vulnerabilidad
climatica, entre muchas mas. Se deja para futuras investigaciones la implementacion
de opciones climaticas como herramienta para administrar el riesgo climatico, asi
como la implementacion de la estrategia de cobertura en zonas geograficas similares
a las estudiadas en esta investigacion.
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