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Abstract:

Duk to the emergence and spreading of carbon assets as well as the fast development
of markets and finance operations related to these assets, this paper aims to classify
them and to present their main characteristics. So, this paper may be a reference for
those professionals and academics that are interested in the fight against climate
change from a financial perspective.
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1. INTRODUCCION

A nivel mundial, se estan llevando a cabo diversas medidas para reducir los gases de efecto
invernadero (GEI), orientadas hacia la transicion de nuestro modelo econémico actual hacia el cono-
cido como «economia de bajo carbono», desvinculandolo asi del consumo de combustibles fosiles
(STERN, 2006). Se pretende desarrollar un sistema que sea capaz de incorporar como coste de la acti-
vidad el deterioro que en el medio ambiente se produce por la emision de GEI a lo largo del proceso
productivo. Los dos mecanismos disponibles para ello son el establecimiento de impuestos sobre las
emisiones y el desarrollo de un mercado de derechos de emision transferibles, siendo esta segunda
alternativa por la que finalmente se ha optado a nivel internacional (BROHE et al., 2009).

La reduccion de GEI y el establecimiento de mercados de activos del carbono, en general, no
se han producido como consecuencia unicamente del desarrollo de un marco regulador. Asi, el mer-
cado voluntario de activos del carbono nace de las necesidades concretas que tienen las empresas y
otras organizaciones de compensar sus emisiones. Los motivos que llevan a una organizacion que
no opera en un sector regulado a compensar sus emisiones pueden ser diversos, entre ellos (PINKSE
y KoLk, 2007): el desarrollo de una politica propia de responsabilidad social corporativa y sosteni-
bilidad, la diferenciacion competitiva ante sus clientes, la mejora de su acceso a los recursos finan-
cieros e, incluso, la influencia sobre un marco regulador que se prevé mas oneroso en el futuro.

Asimismo, el uso que pueden dar las empresas a los activos del carbono que se derivan de la
compensacion de sus emisiones puede ir desde la propia compensacion de emisiones internas en el desa-
rrollo de toda o parte de su actividad hasta la compensacion de emisiones externas para ofrecer produc-
tos neutros en CO,, que estiman que pueden ser mas apreciados y mejor pagados por los clientes.

Los activos del carbono constituyen un mecanismo de mitigacion, ya que nacen como conse-
cuencia de un intento por reducir la presencia de GEI en nuestra atmosfera, teniendo el objetivo a largo
plazo de retornar a la presencia que estos gases tenian a comienzos del siglo XX. No obstante, cabe
destacar que el clima ha sufrido ya una alteracion que sin duda afecta a las empresas. En este sentido,
el beneficio empresarial puede verse afectado como consecuencia de las variaciones de temperatura
que provocan un mayor o menor consumo energético. También puede suceder que la empresa sufra
importantes pérdidas patrimoniales por la ocurrencia de catastrofes naturales, de una mayor virulencia
en los tltimos tiempos. Estas problematicas también han dado lugar al desarrollo de unos mercados
financieros que genéricamente son denominados «de adaptacion» (LABATT y WHITE, 2007; TANG, 2009).
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Asi pues, como se desprende de los parrafos anteriores, conocer los mercados de carbono conlle-
va una especial dificultad: en primer lugar, por la diversidad en el origen de los activos de carbono que
pueden darse; y, en segundo lugar, por las diversas operaciones que pueden realizarse en torno a estos
activos, las cuales pueden llegar a ser muy complejas y tener lugar tanto en el entorno de mercados regu-
lados, como Over-The-Counter (OTC en adelante). En esta linea, el propdsito de este trabajo es proponer
una categorizacion y estructura de los mercados del carbono, asi como de las operaciones financieras
sobre activos del carbono que en ellos tienen lugar, que pueda servir como marco de referencia tanto para
académicos como profesionales en el desarrollo de sus actividades de investigacion y profesionales, res-
pectivamente. Para alcanzar este objetivo, hemos desarrollado un analisis de los principales mercados y
operaciones financieras ligadas a las emisiones de carbono en la practica empresarial.

En las siguientes secciones, primeramente analizamos los diferentes activos de carbono deno-
minados «primarios», que surgen directamente de relaciones contractuales entre empresas o, en el
caso de determinadas regulaciones, entre empresas y los gobiernos. Posteriormente, estructuramos
los distintos mercados en los que pueden negociarse estos activos para, a continuacion, categorizar
dentro de esta estructura las distintas operaciones que pueden llevarse a cabo. Completamos este
analisis ocupandonos de los mercados financieros de adaptacion, concluyendo el trabajo con una
seccion de consideraciones finales en la que sintetizamos los diferentes tipos de mercados y las prin-
cipales operaciones financieras del carbono.

2. ACTIVOS DEL CARBONO PRIMARIOS

Un activo primario del carbono puede ser definido como el acuerdo (legal o voluntario) entre
dos partes en el que una concede a la otra el derecho a compensar, bajo el marco de dicha regulacion
o contrato, una cantidad de GEI emitida a la atmosfera.

2.1. Mercados regulados

En primer lugar, pueden distinguirse los activos que nacen bajo el amparo de una regulacion
de obligado cumplimiento para la empresa. Esta regulacion puede venir impuesta bien por parte de
gobiernos locales, o bien por instituciones supranacionales como Naciones Unidas. En este sentido,
el activo del carbono no nace de una relaciéon contractual voluntaria.

Las alternativas de regulacion disponibles son el establecimiento de impuestos o el desarrollo
de un mercado de derechos de emision transferibles, habiéndose decantado mayoritariamente las
legislaciones por esta tltima, mediante el establecimiento de un sistema de tipo cap-and-trade (MAcC-
KENzIE, 2009). El funcionamiento de este sistema consiste en establecer unos objetivos de reduccion
de emisiones y, por consiguiente, de una cantidad de emisiones absoluta a asignar entre las empresas
sujetas a dicha regulacion, de manera que, al superar dicho nivel, la organizacion seria sancionada.
No obstante, la organizacion puede evitar la sancion accediendo a las alternativas de flexibilizacion
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establecidas por los sistemas, en concreto: el propio mercado, donde la empresa podra acudir a com-
prar derechos de emision que otras empresas ofertan, por ejemplo, porque cuentan con un exceden-
te sobre las emisiones que realizan; y la ampliacion de las emisiones de una empresa por los créditos
obtenidos mediante la reduccion de emisiones a través de proyectos desarrollados en otros paises.

El mercado que nace bajo una regulacion para limitar las emisiones no solo flexibiliza el sistema
sino que permite que las empresas con unos costes marginales de reduccion de emisiones mas elevados
puedan acudir al mercado a adquirir derechos de emision de aquellas otras empresas con unos costes
marginales mas reducidos. De esta forma, también, las empresas cuentan con una fuente de financiacion
afiadida al cambio tecnologico proporcionada por los recursos obtenidos en la venta de los derechos de
emision excedentes o créditos obtenidos en proyectos en terceros paises (BROHE et al., 2009).

Estos activos, al nacer de una regulacion regional, nacional o supranacional, vienen también
denominandose «estatutarios». Este régimen les hace que facilmente resulten fungibles, o sea, nego-
ciables en un mercado organizado.

A nivel internacional, la regulacion del Protocolo de Kioto (1997) establece un primer periodo
de cumplimiento desde 2008 a 2012, al final del cual los paises firmantes deberan haber reducido
sus emisiones hasta un nivel comparado con las emisiones realizadas en un afio de referencia, que
generalmente es 1990. La Union Europea, en particular, se ha obligado a este cumplimiento bajo lo
que se ha denominado «carga compartiday, habiendo establecido el objetivo global de alcanzar una
reduccion del 8 por 100 respecto de las emisiones realizadas en 1996. Dentro de la Union Europea,
a Espaiia se le ha fijado el objetivo de limitar sus emisiones a un maximo de un 115 por 100 de media
en el periodo 2008-2012 respecto al afio 1996.

Una vez fijado el cap, cada pais tendra que repartir derechos de emisiones a través de los Planes
Nacionales de Asignacion entre las compaiiias con instalaciones afectas. No obstante, existe también
la posibilidad de que los paises amplien sus emisiones mediante la adquisicion de derechos a terceros
paises. Las empresas titulares de estos derechos podran negociarlos bajo el European Union Emissions
Tranding Scheme (EU ETS) (YEOH, 2008). Estos activos, denominados European Union Allowances
(EUA), otorgan a la empresa el derecho a emitir GEI en términos equivalentes a 1 Tm de CO, (CO,e) .
Asi, una empresa podra deshacerse de sus excedentes de EUA sobre las emisiones realizadas en un perio-
do, o adquirir estos derechos para cubrir un déficit generado.

Las transacciones de EUA (al igual que la de otros activos del carbono que vemos a continua-
cion, tales como los CER, ERU y RMU) pueden realizarse entre partes con o sin instalaciones afec-
tas a limitacion de emisiones, asi como a través de brokeres o plataformas donde se negocian y
generan mercado, entre las que cabe destacar:

* European Climate Exchange (ECX).

» European Energy Exchange (EEX).

No todos los GEI tienen el mismo efecto invernadero, asi 1 Tm de metano equivale a 25 Tm de CO,, 1 Tm de N,O equi-
vale a 298 Tm de CO,, 1 Tm de HFC-23 equivale a 14.800 Tm de CO,, 1 Tm de SF; equivale a 22.800 Tm de CO,, etc.
En general, los derechos y créditos de emision se concretan en unidades equivalentes de CO, (CO,e).
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* Nordpool Powernext.
* Energy Exchange Austria (EXAA).

* Sendeco?2.

Para facilitar el cumplimiento de los compromisos del Protocolo de Kioto, se prevén en el
mismo diversos mecanismos de flexibilizacion, siendo el primero de ellos la posibilidad de negocia-
cion de los activos del carbono, en general. Igualmente, una empresa puede ampliar las emisiones
permitidas mediante otros mecanismos como los siguientes, permitiendo todos ellos la compensacion
de 1 Tm de CO,e emitida a la atmosfera:

» La adquisicion de Certified Emision Reduction Units (CER), expedidas a favor de proyec-
tos derivados del Mecanismo de Desarrollo Limpio (Clean Develoment Mecanism, CDM),
que se caracterizan fundamentalmente por conseguir la reducciéon de emisiones en un pais
en desarrollo (denominados Paises no-Anexo I, es decir, sin compromisos adquiridos de
reduccion de emisiones). Los CER se emiten por Naciones Unidas.

» La obtencion de Emissions Reductions Units (ERU) que son aquellos créditos concedidos
para los llamados Proyectos de Aplicacion Conjunta (Joint Implementation, J1) para la
reduccion de emisiones en un pais incluido en el Anexo B del Protocolo. El pais anfitrién
del proyecto vera reducido su cap de emisiones a favor de la emision de estos créditos.

» También existe la posibilidad contemplada en el Protocolo y reconocida por la Unioén Euro-
pea de compensar emisiones a través de Removal Units (RMU) obtenidas a través de pro-
yectos de sumideros de CO,.

De todos ellos, el CDM es el mas usual. La ldgica que reside detrds de este mecanismo es que
los paises en desarrollo no asumen compromisos de reduccion porque su futuro desarrollo implica
un incremento importante de sus emisiones. Pero si una empresa de un pais desarrollado decide
implementar un proyecto que contribuya a que las emisiones en un pais en desarrollo se reduzcan,
entonces en ese pais desarrollado podrian incrementarse las emisiones permitidas.

Los CER se obtienen tras un riguroso proceso de verificacion, donde se comprueba no solo la
realidad de la reduccion de emisiones; la adicionalidad del proyecto también se mide en términos de
inversion y tecnologia, es decir, se intenta comprobar que la financiacion obtenida a través de los
CER haga viable el proyecto y que realmente transfiera tecnologia al pais donde se desarrolla.

2.2. Mercados voluntarios

Los activos analizados hasta ahora nacen en el marco de una regulacion de obligado cumpli-
miento, permitiendo emisiones en base a un acuerdo que las fija y que reparte ese cap. Sin embargo,
existen activos que nacen dentro de lo que comunmente se conocen como mercados voluntarios de
activos del carbono (BAYON et al., 2009).
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El valor de estos activos no viene dado por la posibilidad que otorgan al tenedor de emitir una
cantidad de CO,e¢ a la atmosfera sin ser sancionado, sino por el valor afiadido que genera un deter-
minado proyecto por la reduccion de emisiones que conlleva. Asi, el tenedor de estos activos puede
utilizarlos, por ejemplo, para compensar las emisiones realizadas en su actividad y ofrecer a sus
clientes un producto neutro en CO,, aumentando su precio por este «valor afiadido».

Los activos del carbono en los mercados voluntarios surgen normalmente en el marco de un
proyecto que contribuye a reducir emisiones. Asimismo, al contar con muchas particularidades, la
negociacion de estos activos es mucho mas limitada. La excepcion la encontramos en el CCX (Chi-
cago Climate Exchange), en el que las empresas se adhieren voluntariamente a un régimen por el que
se obligan a respetar unos maximos de emisiones, pudiendo negociar estos activos en el mercado.

En los mercados voluntarios, los activos del carbono suelen recibir la denominacion de VER
(Verified Emissions Reductions units) >, puesto que suelen ser sometidos a un proceso de verificacion
mediante el cual se comprueba si se cumple una determinada norma, tal como el Voluntary Carbon
Standard, el Voluntary Gold Standard, Gold Standard o VER+. Asimismo, existen registros cuya fun-
cién es garantizar que una misma reduccidon genera un Unico crédito de emision. Estos registros se
estan desarrollando normalmente por parte de los propios operadores del estandar correspondiente.

Sin embargo, los mercados voluntarios conllevan riesgos afadidos importantes. En primer
lugar, el valor de los activos tiene una mayor dependencia de factores como el tipo de proyecto que
lo genera, su estandar de verificacion, el pais donde se ha desarrollado el proyecto, etc. Esto los hace
menos fungibles y, por consiguiente, sus posibilidades de negociacion son sustancialmente inferiores.
En segundo lugar, conllevan riesgos de incumplimiento, como la venta del mismo crédito en repeti-
das ocasiones o también su venta en una fase inicial de un proyecto que posteriormente no llegue a
generar el activo de carbono.

3. ERPA Y LA FINANCIACION DE PROYECTOS QUE GENERAN ACTIVOS DEL
CARBONO

Varios de los activos del carbono comentados surgen de proyectos que generan reduccion de
emisiones, obteniéndose una financiacion anadida mediante la transferencia de estos activos. Esta
financiacion suele obtenerse a través de acuerdos especificos conocidos como Emissions Reduction
Purcharse Agreements (ERPA). Estos contratos consisten basicamente en el compromiso asumido
por un inversor en activos de carbono de adquirir aquellos generados a lo largo de un periodo espe-
cificado en el contrato y por un importe determinado.

Los ERPA no tienen una estructura financiera determinada. No obstante, normalmente suponen
la adquisicion a plazo de los activos de carbono obtenidos por un determinado proyecto, generalmen-
te de desarrollo limpio (CER), estableciéndose el nlimero de activos que se entregaran anualmente
y el precio que se pagara por ello.

2 Deno seguir ninglin proceso de verificacion, se denominarian ER (Emissions Reductions units).
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Asi pues, los ERPA pueden tomar estructuras financieras muy diferentes, puesto que son las
partes (promotor del proyecto y financiador) las que lo definen y, por consiguiente, dependeran de

sus necesidades de inversion y financiacion, pudiéndose dar el caso, incluso, de que intervengan ter-
ceros (TANG, 2009).

En relacion con los CER, el precio que se pagara por ellos sera un importe fijo, aunque pueden
establecerse clausulas de indexacion u opcionales que limiten o activen la variabilidad de su precio.
En este sentido, a continuacion ofrecemos una relacion de las estructuras mas empleadas, si bien esta
lista no es exhaustiva porque nos podemos encontrar con otras estructuras nuevas o combinaciones
de estas, ya que el mercado se encuentra en continuo desarrollo:

» Precio fijado, cuando los CER (o los activos del carbono de que se traten) se adquirirdn a
un precio por unidad establecido en el ERPA.

* Precio indexado, cuando el precio al que se adquiriran los activos variara en funcion de la
evolucion de variables o precios, tales como:

— El valor de esos activos en mercados secundarios.
— El precio de una determinada materia prima, como el petrdleo, el carbon, el gas natural, etc.
— Los tipos de interés, los indices de inflacion, etc.

» Clausulas floor y/o cap. La indexacion del precio puede conllevar la introduccion de otras
clausulas que controlen la variacion:

— Floor: supone un pago minimo por los activos del carbono, con independencia de que la
variable de referencia implique un importe inferior. Sin embargo, el precio a pagar ten-
dria un potencial de recorrido alcista.

* Cap: a diferencia del anterior, la variacion del precio tendria un maximo en su recorrido.

» Collars: consiste en la combinacion de los dos elementos anteriores, es decir, el precio
a pagar tendra un minimo, pero no superara nunca un maximo establecido, con la ven-
taja de que para el comprador de los activos esta estructura es mas barata, al no tener que
asumir las contraprestaciones de establecerse un minimo en el contrato.

Por otra parte, la financiacion de un proyecto puede estar relacionada con los activos del car-
bono que genere en el futuro, pudiendo entonces aparecer algunas estructuras como las siguientes:

* Monetizacion: se trata de conseguir de forma anticipada un volumen de fondos antes de que
el proyecto genere los CER u otros activos del carbono. Mediante la monetizacion, la enti-
dad financiera, o el operador del mercado en su caso, paga anticipadamente los activos, en
lugar de esperar a su entrega para reembolsarlos, convirtiéndose en el futuro titular de los
mismos. No obstante, la cantidad recibida debe estar cubierta, bien de forma corporativa o
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por cualquier otro activo. En el caso de que no se generen suficientes CER para cubrir el
importe recibido, el promotor se vera obligado a terminar de cubrir dicho importe.

» Collaterizacion: en estos casos, la financiacion se obtiene realmente de un tercero ajeno al
ERPA, el cual no se convertira en el futuro titular de los CER (u otro activo del carbono de
que se trate). Sin embargo, la financiacion recibida se garantizara precisamente por los fon-
dos que se obtengan en el marco del contrato ERPA. En cierto modo, por tanto, podemos
decir que se «monetiza» el ERPA. La garantia de devolucion de la financiacion recibida
puede completarse con otras otorgadas por el promotor.

» Leverage carbon finance o financiacion de proyectos: la financiacion recibida se garantiza
exclusivamente por los fondos generados por el proyecto, de ahi que también se denomine
financiacion «sin recurso».

Finalmente, cabe destacar el papel que juegan los fondos de inversion en estos tipos de pro-
yectos. La conciencia social sobre el cambio climatico ha llegado también a determinar la forma de
inversion de determinados fondos. Asi, por ejemplo, los fondos de inversion denominados «verdesy,
excluyen o minimizan las inversiones en proyectos y compaifiias en sectores especialmente contami-
nantes, estableciendo ratings sobre la sostenibilidad de las empresas en las que invierten. También
podemos distinguir los hedge funds especializados en la adquisicion de créditos de carbono a futuro
aun precio muy bajo, mediante su participacion en proyectos de reduccion de emisiones, que pueden
obtener un plus importante en la enajenacion de los créditos que se generen.

Sin embargo, aquellos que han adquirido una mayor importancia en el desarrollo de los pro-
yectos CDM son los denominados fondos de carbono (DAviS y DADUSH, 2009). Estos fondos captan
recursos tanto provenientes del sector privado, como publico, invirtiéndolos en proyectos que gene-
ran créditos de carbono de los mecanismos de flexibilizacion del Protocolo de Kioto, con objeto de
que sus participantes los dediquen a compensar sus emisiones y puedan alcanzar sus compromisos.
Asi pues, sus inversores no obtienen rendimientos en metéalico (aunque podria darse esta posibilidad),
sino que como retorno a su inversion obtienen, por ejemplo, CER.

4. DERIVADOS SOBRE ACTIVOS DEL CARBONO

Los activos del carbono primarios pueden dar lugar a una multitud de operaciones que, en
muchos casos, se constituyen en otros activos en si mismos. Por este motivo, podemos referirnos
también a activos del carbono secundarios, es decir, aquellos que se forman sobre la base de una
inversion en otros activos del carbono (LABATT y WHITE, 2007).

El precio de los activos primarios de carbono, en general, es determinado por las cotizaciones
en mercados organizados. En el caso de los EUA, por ejemplo, se han alcanzado precios de mas de
30 euros, llegando a suelos inferiores a los 0,50 euros. Por consiguiente, los riesgos de mercado para
las empresas son importantes y rapidamente se han desarrollado activos con estructuras mas o menos
complejas de derivados. Los subyacentes de estos derivados han sido los activos primarios del car-
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bono, llegando estos a cotizar en plazas de contratacion de diversas partes del mundo. No obstante,
estas estructuras también pueden contratarse entre particulares (OTC), especialmente por parte de
las instituciones bancarias que disponen ya de productos muy sofisticados. Asimismo, la mayoria de
los mercados financieros de activos del carbono ofrecen derivados sobre los mismos. Las siguientes
estructuras pueden ser consideradas como las mas usuales:

 Futuros: consiste en fijar un precio al que se intercambiara un determinado activo del carbo-
no (EUA, CER,...) al finalizar un determinado periodo (3, 6, 9, 12... meses). La contratacion
de los futuros es propia de los mercados organizados, como el ECX, donde se negocian futu-
ros tanto sobre EUA como sobre CER. Estos contratos estan referidos a lotes de 1.000 Tm,
con entregas en los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre de cada afo. La vision
del mercado del comprador y vendedor de un futuro es muy diferente. Mientras que la pers-
pectiva del comprador es alcista, ya que quiere asegurar el precio del activo de carbono que
adquirira en un futuro, el vendedor cuenta con una perspectiva bajista, pretendiendo asegurar
mediante el contrato el precio al que vendera el activo. Estos contratos, por ejemplo, permi-
ten asegurar el margen que se obtendra por la venta de los CER obtenidos de un determina-
do proyecto. Otro mercado de nuestro entorno que comercializa este producto es el EEX.

» Opciones: en este caso, el comprador de la opcion adquiere el derecho a comprar (cono-
ciéndose a estas opciones como calls) o vender (denominadas puts) el activo del carbono
a un precio fijado en el contrato, a cambio del pago de una prima al vendedor o emisor de
la opcion. El ECX es una plataforma donde nos podemos encontrar productos con esta
estructura, tanto sobre EUA, como CER.

Asimismo, es posible la permuta EUA-CER, como la ofrecida por ejemplo por SENDECO?2,
donde dos partes se intercambian unos activos por otros. Esta transaccion se justifica por la diferen-
cia existente entre ambos activos, ya que los CER cotizan a un precio algo inferior a los EUA, pero
su valor a efectos de compensacion de emisiones es practicamente el mismo. Esta estrategia, por
ejemplo, conviene a una empresa titular de EUA, pero cuyas emisiones puede compensar de igual
manera con CER, recibiendo a través de la permuta una compensacion en metalico.

La estructura repo-swaps, tanto de EUA como de CER, normalmente obedece a una operacion
OTC entre un emisor de GEI y una institucion financiera. El emisor puede ser titular de una serie de
derechos que prevé que no va a utilizar hasta que finalice un determinado periodo de tiempo, por lo
que se los cede a un banco. Por su parte, el banco le entregara al emisor de GEI la diferencia entre
el precio al contado y el de cotizacidon en ese momento para el vencimiento.

5. MERCADOS FINANCIEROS DE ADAPTACION

Hasta ahora nos hemos referido a los activos primarios, derivados y operaciones de caracter
financiero que pueden emplear las empresas para mitigar el cambio climatico. Sin embargo, ya se ha
alcanzado un nivel de emisiones que no se reducira en el corto plazo y que se presume que va a tener
efectos sobre las temperaturas, precipitaciones, tormentas y demas fenomenos meteorologicos que
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pueden afectar tanto de forma adversa, como ventajosa, para las empresas. A este respecto, ya se han
desarrollado también mecanismos financieros para poder transmitir o intercambiar esos riesgos. Esta
transmision de riesgos puede extenderse a catastrofes, como un huracan, y también a otros fendme-
nos, con independencia de que estos tengan o no su origen en el cambio climatico o sean o no de
caracter meteoroldgico, como puede ocurrir con un terremoto o la erupcion de un volcan.

Asi pues, mientras que los mercados anteriormente descritos estaban orientados a reducir los
GE], recibiendo por ello la denominacion «de mitigacion», los mercados a los que nos referimos en
este apartado se denominan «de adaptaciony», ya que permiten atenuar los efectos adversos que el
clima y otros fenomenos naturales tienen sobre las empresas. Basicamente, pueden distinguirse dos
tipos de alternativas financieras para gestionar estos riesgos (LABATT y WHITE, 2007; TANG, 2009):
los derivados climaticos y los bonos desastre.

5.1. Derivados climaticos

Los derivados climaticos nacen porque un determinado fendémeno meteorologico puede afec-
tar de diferente forma a diversas empresas. Asi, por ejemplo, las temperaturas elevadas pueden bene-
ficiar a las empresas energéticas debido al aumento de la demanda que realizaran las empresas y los
particulares para encender las maquinas de aire acondicionado. Igualmente, las empresas hoteleras
de zonas costeras se beneficiaran. Como contrapartida, las elevadas temperaturas podran perjudicar,
por ejemplo, a empresas con intereses agricolas, que posean edificios de oficinas, o bien a centros
comerciales, ya que dispararan sus costes de suministro eléctrico. Otros sectores sensibles a la cli-
matologia son la construccion, el ocio, vestido o bebidas. El sector mas sensible, por excelencia, es
el energético, por razones obvias. En general, el beneficio de las empresas sera sensible a estos feno-
menos porque sus ventas o varios de sus componentes de coste variaran en respuesta a estos.

Las empresas han llegado a desarrollar mecanismos para gestionar estos riesgos. Los mas usuales
y tradicionales son los seguros, pero estos solo cubren riesgos como las heladas, el pedrisco o el viento,
de caracter extremo, debiendo ocasionar dafios en el patrimonio de la compaiiia. Dificilmente, la dismi-
nucion de las ventas en una estacion de nieve debido a un afio de precipitaciones reducidas, por ejemplo,
podrian cubrirse. Los derivados climaticos, sin embargo, si pueden cubrir estos riesgos. Asi, en el caso
de que un mismo riesgo climatico afecte de forma diferente a dos empresas, estas podran intercambiar-
lo a través, por ejemplo, de un futuro 3. Asi, si la temperatura se sita por encima de un determinado
nivel, el comprador del futuro podra recibir un pago de la contraparte vendedora del futuro.

3 Enel caso concreto de la temperatura, la referencia técnica no son los grados centigrados, sino los HDD (Heating Degree

Days) y los CDD (Cooling Degree Days). El HDD, o dias-grados de calefaccion, es el nimero de dias en los que la tem-
peratura se situa por debajo de un nivel establecido. En principio, se construyeron para determinar la eficiencia en el
consumo energético de un edificio. Por su parte, el CDD, o dias-grados de refrigeracion, hace referencia a los dias en los
que la temperatura se sitiia por encima de un nivel establecido. Estos dos indices pueden tener valores incluso superiores
a 1 punto por dia, porque por cada grado/dia en el que la temperatura se distancie de la referencia, el indicador sube un
punto. Asi, para el caso del HDD, si el nivel de referencia es de 18 °C y la temperatura media de un dia es de 16 °C, ese
dia subira el indice 2 puntos (se necesita un uso mas intenso de la calefaccion). Por su parte, el CDD se utiliza para deter-
minar el consumo energético en caso de excesivo calor, es decir, por la necesidad de utilizar aire acondicionado. La tem-
peratura de referencia normalmente es 18 °C/65 °F, por debajo de la cual un edificio necesita calefaccion. En muchos
casos, estos indices se calculan de forma acumulada para periodos de tiempo, normalmente por meses o estaciones.
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Los subyacentes, ademas de referencias de temperatura, pueden ser otras variables, como pre-
cipitaciones de nieve, huracanes, heladas o viento. En estos contratos, es necesario establecer el
periodo durante el que se observara la variable, asi como la estacion meteoroldgica de referencia
cuyas mediciones determinara los pagos que se deriven del contrato.

Las estructuras mas usuales son futuros y opciones. En los futuros, las partes intercambiaran
los importes en una u otra direccion en funcion de si el indice climatico se sitia por encima o por
debajo del strike. En las opciones, estas suelen ser call o puts. En el caso de calls, el comprador, pre-
vio pago de una prima, recibira una cantidad por cada punto en el que el indice del subyacente cli-
matico se sitlie por encima de un nivel de referencia (strike). Por el contrario, en las puts, el
comprador de la opcion recibird una cantidad que estara en funcion de que el indice del subyacente
climatico se situe por debajo del strike.

El inicio del mercado de derivados climaticos fue OTC, aunque su auge ha ido en aumento,
desarrollandose mercados organizados, cuyo mayor exponente en la actualidad es el Chicago Mer-
cantil Exchange (CME). Para estos mercados se espera aiin un mayor crecimiento en el futuro, dada
la sensibilidad que la actividad econdmica en general tiene respecto a la evolucion del clima.

5.2. Bonos desastre

La caracteristica fundamental de estos bonos es que determinados pagos del mismo (normal-
mente el principal) no se produciran en el caso de que ocurra un determinado hecho de caracter catas-
trofico definido en la emision. Normalmente, los emisores de estos bonos pertenecen al sector del
seguro, con intereses en zonas que, de producirse un huracan, terremoto..., deberian hacer frente a
las indemnizaciones por las cuantiosas pérdidas.

El atractivo de estos titulos es que retribuyen al inversor con unos intereses muy superiores a
lo que el mercado determina en emisiones de riesgo similar (normalmente el LIBOR a tres meses
mas un diferencial que oscila entre un 3% y un 20%).

6. CONSIDERACIONES FINALES

Dada la diversidad de activos del carbono que han surgido en la década de 2000, el rapido
desarrollo de los mercados de carbono tanto regulados como voluntarios que se ha producido, asi
como la diversidad de operaciones financieras sobre los activos del carbono que han surgido y se han
difundido en estos mercados, este trabajo se propuso como objetivo sintetizarlos y categorizarlos a
modo de marco de referencia para los profesionales y académicos interesados en la lucha contra el
cambio climatico desde el ambito de las finanzas. A este respecto, la tabla 1 recoge y sistematiza los
diferentes activos del carbono, mercados de carbono y operaciones financieras a las que nos hemos
referido a lo largo de este trabajo.
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En latltima década, los mercados de carbono han experimentado un notable desarrollo (BROHE
et al., 2009). No obstante, esta expansion ha sido de caracter cualitativo, dado que se ha incrementan-
do fundamentalmente la tipologia de activos del carbono y operaciones financieras negociados (LABATT
y WHITE, 2007). La dificultad principal es que estos mercados alcancen una profundidad y amplitud
de negociacion aceptables, lo que seria indicativo de que realmente el coste de la externalidad del
cambio climatico se esta integrando en la economia.

Asimismo, cabe destacar que la expansion de los mercados de carbono se esta produciendo no
solo a nivel occidental, sino también en paises como China o Japon. Un crecimiento significativo de
sus volimenes de negociacion a nivel global requiere que los distintos paises alcancen un acuerdo
estable sobre la continuacion del Protocolo de Kioto. En esta linea, serd importante analizar con deta-
lle el comportamiento de estos mercados y las variables que lo explican, especialmente las interac-
ciones existentes con otras commodities a las que se encuentran vinculados (DASKALAKIS et al., 2009;
JOHNSTON et al., 2008).

Otra de las cuestiones de interés en el estudio de los mercados de carbono es la consideracion
que los activos del carbono y sus transacciones deberan tener a efectos legales, ya que en la actuali-
dad no existe un acuerdo consensuado. A este respecto, se ha abierto un importante campo de inves-
tigacion sobre los procesos de armonizacidn relativos a este tipo de operaciones.

Por un lado, los aspectos legales se refieren a como deben figurar los activos de carbono en
los estados financieros. Desde el punto de vista contable, existe un gran debate acerca de la conside-
racion que deben tener estos activos (RATNATUNGA, 2007; McGREADY, 2008), en concreto, si estos
deben ser tratados como activos intangibles, existencias o como instrumentos financieros. En cuan-
to a su valoracion, también existe un debate acerca de si estos elementos deben figurar a su coste o
a su valor razonable y, en su caso, como deberian tratarse las variaciones de valor. Otra discusion
importante es el tratamiento contable de las entregas gratuitas de estos activos de carbono que las
compaiiias pueden recibir (FORNARO et al., 2009).

Por otro lado, los aspectos legales también tendran un efecto en cuanto a la fiscalidad de las
transacciones sobre estos activos (BROHE ef al., 2009). La inclusion del beneficio de estas operacio-
nes en el resultado contable del ejercicio puede conllevar distintas formas de gravamen. Asimismo,
los gravamenes indirectos que repercuten estas transacciones aiin no se encuentran armonizados.
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