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Resumen

Con el Protocolo de Kioto, el uso de la atmésfera como sumide-
ro de CO, se ha convertido en otro recurso escaso mas por el que hay
que pagar. Este trabajo pretende ayudar en la evaluacion de inversio-
nes afectadas por el mercado europeo de carbono. Sus caracteristi-
cas de rendimiento esperado y de riesgo estan afectadas por el pre-
cio esperado de los derechos de emision y su volatilidad. Ahora bien,
los mercados de derechos y de contratos derivados sobre ellos no sé-
lo permiten valorar activos financieros. También sirven para valorar
activos reales, tales como las inversiones destinadas a reducir las emi-
siones.

Palabras clave: Protocolo de Kioto, régimen comunitario de co-
mercio de derechos de emisién, inversiéon bajo incertidumbre, opcio-
nes reales.

Abstract

Under the Kyoto Protocol, the use of the atmosphere as a sink for
CO, has become another limited resource that must be paid for. This pa-
per aims to be useful for assessing investments that fall within the reach
of the EU Emissions-Trading Scheme. The expected return and risk on
these investments are affected by the expected price of the emission allo-
wances and its volatility. However, the market for the allowances and
that for derivative contracts on these allowances allow us to value not
only financial assets. They also help assess real assets, such as investments
aimed at curbing emissions.

Key words: Kyoto Protocol, EU Emissions-Trading Scheme, invest-
ment under uncertainty, real options.
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I. INTRODUCCION

ESDE hace unos afos, determinadas empre-

sas han visto limitadas sus emisiones de ga-

ses de efecto invernadero (GEI) por debajo de
su nivel habitual. El uso de la atmoésfera como sumi-
dero se ha convertido asi en un recurso escaso, con
lo cual se agrega un coste adicional a la produccion.
Dicho coste depende de las emisiones realizadas, las
cuales son, a su vez, funcion de la tecnologia em-
pleada. El impacto financiero del marco regulatorio
climatico se ha intentado mitigar con la introduc-
cion del mercado europeo de carbono, conocido co-
mo régimen comunitario de comercio de derechos
de emisién (o por sus siglas en inglés, ETS, de Emis-
sions-Trading Scheme).

Con independencia de si inicialmente los dere-
chos se han subastado o se han regalado, parcial o
totalmente, la mera existencia de este mercado cons-
tituye un hecho relevante para las decisiones empre-
sariales. Por ejemplo, la reduccién de emisiones por
parte de una empresa sujeta a esta limitacion pue-
de llevar a la venta de los derechos correspondien-
tes en el mercado. Dicha reducciéon hipotética de las
emisiones puede alcanzarse por diversos procedi-
mientos, entre ellos, mejoras en la eficiencia (1), me-

nor produccion o cierre de las plantas mas contami-
nantes, cambios en los combustibles, o la puesta en
marcha de instalaciones que permitan evitar las emi-
siones de CO; a la atmosfera.

En cualquier caso, ha aparecido un nuevo fac-
tor relevante en la evaluacién de numerosas decisio-
nes de inversion o desinversion, a saber, el precio es-
perado de los derechos de emisién y su nivel de riesgo
(aproximado éste por la volatilidad del precio de los
derechos). El nimero total de permisos emitidos
va a sufrir recortes sucesivos. En este sentido, es po-
sible, auque poco probable, que el precio de los de-
rechos de emision baje en el futuro posterior a Kio-
to. Por tanto, la valoracion de activos en un contexto
incierto debe hacerse aplicando la metodologia id6-
nea para ello.

Determinados sectores econémicos y paises que
actualmente no estan sujetos a un sistema de limi-
tacion de emisiones pueden estar afrontando un ele-
vado riesgo regulatorio y deberian considerarlo co-
mo tal en sus decisiones. A este respecto, es
significativa, por ejemplo, la decisién tomada en el
ano 2008 por Citigroup, J.P. Morgan Chase, y Mor-
gan Stanley. Estos bancos, en vista de la seria posi-
bilidad de que se implante un sistema de limita-
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ciéon de emisiones en EE.UU. en los préximos afios,
han desarrollado un nuevo sistema de estandares
ambientales mas estrictos para financiar centrales
eléctricas de carbdn en ese pais (pues consideran
que existe un mayor riesgo en este tipo de inver-
siones por sus mayores emisiones). Bajo sus carbon
principles, estos bancos exigen a quienes inviertan
en centrales de carbén que hayan analizado previa-
mente otras opciones, como mejoras en eficiencia 'y
energias renovables, y que dichas opciones se hayan
revelado insuficientes. En caso de financiar una plan-
ta de carbdn, exigen que se construya de tal forma
que esté «lista para secuestrar» el carbono resultan-
te (2), y que pueda cobrar un precio de la electrici-
dad que permita pagar los derechos de emision que
pudiera necesitar en el futuro si se establece un sis-
tema de limitacién de emisiones.

Este trabajo pretende ayudar en la evaluacion de
inversiones en activos sometidos al ETS, conside-
rando los beneficios esperados y los riesgos asumi-
dos, tanto al tomar una decisién de cambiar algo
como en caso de no alterar nada. Lo que resta del
articulo esta organizado de la siguiente forma. En el
apartado I, analizamos el mercado de derechos de
emisién, su evolucién reciente, las cotizaciones al
contado y a futuros, su volatilidad, su posible de-
sarrollo y el impacto de la crisis econémica; en el ll,
explicamos como la valoracién de opciones puede,
en principio, aplicarse en la practica para valorar di-
versas oportunidades de inversién en activos reales
u «opciones reales», y, concretamente, abordamos
la opcion de retrasar la inversion en un proyecto, ex-
pandir su escala de operaciéon y contraer dicha escala;
en el IV analizamos las ventajas del comercio de dere-
chos de emision bajo incertidumbre; en el V, desarro-
llamos algunos modelos financieros de valoracién de
opciones y futuros sobre derechos de emisién, y mos-
tramos como sirven para valorar inversiones reales
relacionadas con emisiones de CO,; el apartado VI
recoge las conclusiones.

Il. EL MERCADO DE DERECHOS DE EMISION

1. Oferta y demanda
de derechos de emision

El 1 de enero del 2005 comenzd a funcionar el
régimen comunitario de comercio de derechos de
emision (EUETS), disefiado para facilitar el cumpli-
miento de la reduccién de emisiones de una forma
eficiente. Este instrumento es, seguin la Comisién Eu-
ropea, uno de los mas importantes de la politica cli-
matica (3). Los precios se forman por la interaccién

CUADRO N.° 1
EMISIONES DE CO, AUTORIZADAS Y PROPUESTAS (UE-27)

Periodo Mill. tCO, Tasa variacion (porcentaje)

2055-2007 2298,50

2008-2012 2082,68 -9,4

Post-Kioto (propuesta)

2013 1974 -5,2
2014 1937 -1,9
2015 1901 -1,9
2016 1865 -1,9
2017 1829 -1,9
2018 1792 -2,0
2019 1756 -2,0
2020 1720 -2,1

de la oferta y la demanda. Se espera que la prime-
ra siga una trayectoria decreciente, mientras que la
segunda creceria con el tiempo debido a mayores
necesidades de derechos de emision.

Adicionalmente, en los momentos en que se redu-
ce la cantidad de derechos, se produciria un salto
en los precios al contado. Esto es lo que ha sucedi-
do realmente al pasar del periodo de «calentamien-
to» (2005-07) al periodo de cumplimiento del Proto-
colo de Kioto (2008-12), cuando se ha pasado de unos
derechos por 2.300 Mill. t CO, a los 2.083 Mill. t CO,;
véase el cuadro n.° 1. Esta reducciéon del 9,4 por 100
ha provocado un salto cuantitativo en los precios. Co-
mo puede observarse en el gréfico 1, la escasez resul-
tante ha llevado los precios spot del comienzo del pe-
riodo 2008-12 a niveles entre 20 y 25 euros/t CO,,
frente al precio practicamente nulo del final del pe-
riodo 2005-07.

La previsible reduccion adicional para el afio 2013
deberia provocar un nuevo salto de los precios spot
en su momento. En el momento actual (finales de
2008), la crisis econdémica y la consiguiente menor
demanda de derechos estan reduciendo los pre-
cios spot a niveles ligeramente por debajo de 15 eu-
ros/t CO5. Ello revela una importante sensibilidad de
los precios ante una oferta muy ineldstica de dere-
chos de emisién.

2. Volatilidad del precio
de los derechos de emision

La volatilidad histérica en el mercado de derechos
de emisidon ha sido elevada, tal como se observa en
el grafico 2. Se aprecia también un aumento en la
volatilidad de los precios al contado durante la ul-
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GRAFICO 1

7

EVOLUCION DEL PRECIO AL CONTADO (SPOT) DE LOS DERECHOS DE EMISION DURANTE EL PERIODO

DE «PRECALENTAMIENTO» (2005-07) Y DE CUMPLIMIENTO (2008-12)
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GRAFICO 2

7

VOLATILIDAD (ANUALIZADA) DEL PRECIO SPOT CON LAS 100 ULTIMAS OBSERVACIONES
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tima parte del aflo 2008. En esta época, las sefia-
les que anunciaban la crisis econémica eran cada vez
mas evidentes en Europa.

La volatilidad implicita de las opciones ofrece unas
conclusiones similares (4). El grafico 3 muestra su
valor para opciones de compra (call) sobre los per-
misos de emisién europeos (0 EUA, de European
Union Allowance) con vencimiento en diciembre de
2008 y 2009, respectivamente. Las primeras gozan
de un mercado mas liquido y ofrecen cotizaciones
todos los dias. Las segundas, en cambio, no permi-
ten un seguimiento tan preciso. En ambos casos, sin
embargo, la volatilidad esperada en el futuro mues-
tra un perfil creciente.

Como veremos mas adelante, la presencia de un
alto grado de incertidumbre en el precio del CO, tie-
ne consecuencias muy importantes para las inversio-
nes en sectores sometidos al ETS. Una gran volatilidad
ocasiona que la hipotética inversion pueda alcanzar
valores extremos, tanto por lo alto como por lo bajo.
Ahora bien, en la medida en que la empresa no esté
obligada a acometer dicha inversion, sélo invertira en

el caso de que le resulte favorable. En consecuencia,
la volatilidad elevada acrecienta el valor de la oportu-
nidad de inversion. Precisamente por ello, el ejerci-
cio de dicha oportunidad debera estar «debidamen-
te» justificado, por el «sacrificio» que el mismo conlleva.
Asi, el umbral a superar por el VAN esperado de un
proyecto especialmente arriesgado deberia ser mas
alto que el necesario para justificar la inversion cuan-
do el nivel de incertidumbre es mas bajo.

3. Precios en el mercado de futuros
para el tercer periodo

La propuesta de la Comision Europea para el ho-
rizonte post-Kioto contempla un tercer periodo, 2013-
2020, que seria por tanto de ocho afnos. El gréfico 4
recoge las cotizaciones de los contratos actualmen-
te negociados desde el 8-1V-2008 al 12-X11-2008.
Es en la fecha inicial cuando comienza a haber coti-
zaciones de contratos que venceran en el tercer pe-
riodo (concretamente, los futuros con vencimiento
diciembre-2013 y diciembre-2014). Las cotizaciones
alcanzan un maximo de 37'78 euros/t CO, para el

GRAFICO 3
VOLATILIDAD IMPLICITA DE LAS OPCIONES DE COMPRA (CALL) EUROPEAS SOBRE DERECHOS DE EMISION
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GRAFICO 4

DESDE DIC-2008 A DIC-2014

COTIZACION DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS SOBRE DERECHOS DE EMISION CON VENCIMIENTO
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futuro con vencimiento dic-14 el dia 1-VII-08. Duran-
te el sequndo semestre, las cotizaciones han segui-
do una tendencia general a la baja, llegando a coti-
zar el futuro dic-14 por debajo de 21 euros/t CO,.

Estos precios del mercado de futuros represen-
tan los importes que se podrian obtener de la ven-
ta de derechos de emisién liberados, por ejemplo,
mediante una inversién que redujese las emisiones.
Si'los precios son bajos, habria menores incentivos
para reducir emisiones. Si, ademas, la volatilidad
es alta (como hemos visto), entonces la probabili-
dad de que se posponga este tipo de inversiones
es muy elevada, salvo que existan otros incentivos
financieros mas all& de los resultados por la venta
de los derechos de emision.

Aunque las cotizaciones de los futuros no son
exactamente el valor del precio spot esperado al ven-
cimiento, todo indica que el mercado descuenta ac-
tualmente una subida adicional de precios algo mas
acelerada en el tercer periodo. El grafico 5 muestra
la curva del mercado de futuros en cuatro fechas dis-

tintas a lo largo de 2008, correspondientes a los me-
ses de abril, junio, septiembre y diciembre. En todas
ellas, el perfil de la curva es creciente. Todas mues-
tran también un incremento de la pendiente entre
los vencimientos dic-12 y dic-13, el cual estaria pro-
vocado por el descenso de derechos previsto en es-
te periodo (-5,2 por 100, como indica el cuadro nu-
mero 1). Posteriormente, la pendiente se reduce
porque, para el ano 2014, la Comisién prevé un des-
censo en el numero de derechos (1,9 por 100).

Es llamativo el desplazamiento de las curvas a
lo largo del tiempo. Asi, a la curva observada en abril
le sucede la de junio, que se encuentra por encima
de aquélla. A partir de ahf, sin embargo, la evolu-
cion va en sentido opuesto. Concretamente, la cur-
va de septiembre cae por debajo incluso de la ob-
servada en abril. Y la de diciembre sufre un nuevo
desplome, situandose muy por debajo de la de sep-
tiembre. Si nos centramos en el contrato con venci-
miento dic-14, a mediados de 2008 cotizaba a 36’81
euros/t CO,, mientras que a finales de afo lo hacia
a 21’02 euros/t CO,.
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GRAFICO 5
CURVA DEL MERCADO DE FUTUROS EN CUATRO FECHAS DIFERENTES DEL ANO 2008
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4. Precio de los derechos y precio
de la electricidad: centrales de gas

Existe un objetivo general de liberalizacion del
mercado interior de la energia, el cual deberia llevar
a unos menores precios. Pero todo parece indicar
que el precio de los derechos de emisién va a reper-
cutirse en su totalidad sobre el precio de la electri-
cidad. A este respecto, quedarian pocas dudas si,
como propone la Comision (5), la mayoria de los de-
rechos se adjudicase mediante subasta.

Si las centrales eléctricas que fijan habitualmen-
te el precio son los ciclos combinados de gas natu-
ral, y si mantienen sus margenes actuales, tansmiti-
rian los costes de las emisiones a los precios de la

electricidad. Estos costes, a su vez, serian funciéon
del precio de los derechos y de la eficiencia de los ci-
clos combinados.

De acuerdo con IPCC (2006), una central de gas
tiene un factor de emision de 56,1 kgCO,/GJ (6).
Puesto que, bajo unas condiciones de eficiencia del
100 por 100 se consumen 3,6 GJ/MWh, las emi-
siones del ciclo combinado de gas ascenderian a
(0,20196/E5) tCO,/MWh, donde Eg es la eficiencia
térmica neta del ciclo combinado. Estas emisiones,
multiplicadas por el precio de los derechos de emi-
sién, darfan el impacto previsto en los precios de la
electricidad. Por ejemplo, para una eficiencia Eg =
55 por 100, el impacto seria el que aparece en el
cuadro n.° 2.

CUADRO N.° 2

EFECTO DEL PRECIO DEL CARBONO EN LA ELECTRICIDAD

Impacto (euros/MWh)

Derecho (euros/tCO5)..... 15 20 25 30 35 40 45 50
5,51 7,34 9,18 11,02 12,85 14,69 16,52 18,36
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Como puede observarse en el grafico 6, dado el
nivel de eficiencia de la central, unos precios del car-
bono crecientes tienen un impacto creciente sobre
la electricidad. Ahora bien, el impacto es menor cuan-
do la eficiencia térmica de la planta es mayor.

La propuesta de la Comisién Europea reconoce que
los precios de los derechos se transmitirian a los pre-
cios de la electricidad cuando afirma: «Cabe esperar
un aumento equivalente del precio de la electricidad,
pero teniendo en cuenta el precio actual del carbo-
no, el aumento deberia limitarse a un 10 por 100-15
por 100 de aqui a 2020, respecto a una situacion sin
cambio». Tomemos, por ejemplo, un precio de elec-
tricidad de 58,11 euros/MWh (media aritmética del
mercado OMEL en diciembre de 2007). EI 15 por 100
de esta cantidad son 8,72 euros/MWh. Este impac-
to en los precios de la electricidad se encuentra
dentro de la gama calculada en el cuadro n.° 2 con
las cotizaciones actuales (por debajo de los 20
euros/tCO,). No obstante, el impacto podria ser muy
superior al porcentaje citado por la Comision si el pre-
cio de los derechos vuelve a cotizar al alza. Segun el
cuadro n.° 2, si las centrales marginales son en la ma-
yoria de los casos los ciclos combinados, y si la tota-

lidad de los costes del carbono se traspasan a la elec-
tricidad, dicho porcentaje se superaria ya con un pre-
cio de los derechos de 25 euros/tCO,.

5. Precio de los derechos y margen
de rentabilidad: centrales de carbén

Dados los precios de la electricidad (OMEL), del
carbén ARA (EEX), y los precios spot de los derechos
de emision (BlueNext), podemos calcular el margen
de ganancias de una central de carbén, neto de los
costes de emision (denominado Clean Dark Spread),
en funcion de la eficiencia de la central.

El grafico 7 muestra la evolucion reciente del mar-
gen neto; se suponen unas emisiones de 0,34056
tCO,/MWh en condiciones de eficiencia del 100 por
100 (Ipcc, 2006). El precio de los derechos de emi-
sién tiene un fuerte impacto sobre dicho margen.
Asi, con la entrada en el periodo de cumplimiento
de Kioto (2008-12), y con los elevados precios ini-
ciales del mercado spot de derechos de emision, los
margenes estimados habrfan caido sensiblemente
hasta finales de agosto de 2008. Posteriormente, la

GRAFICO 6
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IMPACTO DEL PRECIO DEL CARBONO SOBRE LA ELECTRICIDAD GENERADA POR CENTRALES DE GAS
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GRAFICO 7

120,00

MARGEN (CLEAN DARK SPREAD) DE LAS CENTRALES DE CARBON (MAYO-2006 A NOVIEMBRE-2008)

100,00

80,00

60,00

40,00

Euros/MWh

20,00

0,00

X

-20,00

-40,00

14/05/2006
11/06/2006
09/07/2006
06/08/2006
03/09/2006
01/10/2006
29/10/2006
26/11/2006
24/12/2006
21/01/2007

m
=
[a}
o}
>
[aN
o
w
3
=

08/07/2007

Eficiencia 35%

05/08/2007
02/09/2007
30/09/2007
28/10/2007
25/11/2007
23/12/2007
20/01/2008
17/02/2008
16/03/2008
13/04/2008
11/05/2008
08/06/2008
06/07/2008
03/08/2008
31/08/2008
28/09/2008
26/10/2008
23/11/2008

m
=
[a}
@
>
[a}
o
N
3
>

bajada del precio de los derechos ante la percepcién
de la crisis econdmica, unida a un descenso en el
precio de los combustibles, habrian vuelto a situar
estas centrales en una situacion favorable, al menos
momentaneamente. Resulta evidente el elevado ries-
go financiero que afrontan estas centrales.

lll. VALORACION DE INVERSIONES EN
ACTIVOS ENERGETICOS: UN EJEMPLO
SENCILLO EN DOS PERIODOS

Consideremos ahora una empresa eléctrica que
estd ponderando un proyecto de inversion deter-
minado (7). En particular, esta decidiendo si inver-
tir o no en una central que transforma una fuen-
te de energfa primaria (digamos, gas natural) en
electricidad final. Suponemos que la inversion es
completamente irreversible, es decir, la planta s6-
lo sirve para generar electricidad: si el mercado
de ésta desaparece, la empresa no puede «desin-
vertir» y recuperar su desembolso. Al objeto de sim-
plificar al maximo, supondremos ademas que la
planta goza de una vida Gtil infinita. La planta tie-
ne también unas caracteristicas particulares en cuan-
to a potencia instalada, capacidad utilizada, efi-
ciencia térmica, intensidad de emisiones, etcétera.

Ademas, esta sometida al mercado europeo de de-
rechos de emision de CO,.

Por concretar un poco el ejemplo, pensemos en
una central de ciclo combinado alimentada con gas
natural, cuya potencia es de 500 MW, y que opera
alrededor de un 70 por 100 del tiempo. Su produc-
cién anual es entonces 500x365x24x0,70
3.066.000 MWh. Podemos pensar que la propia
planta y sus instalaciones complementarias consu-
miran 66.000 MWh anualmente, de modo que se
podran vender los 3 MillMWh anuales restantes.
La inversion va a requerir un desembolso de /[y = 250
millones de euros (procedentes integramente de ca-
pital, no de deuda).

Supongamos que la construccion de la central se
inicia en el momentot = 0y se culminaent = 1. Es
justo entonces cuando descubrimos las circunstancias
vigentes en los distintos mercados (de gas, electrici-
dad, carbono, ...). Asi, con una probabilidad g, el mar-
gen de ganancia alcanzara los 10 euros/MWh, y con
probabilidad (1 — q) se situara en los 6 euros/MWh
(8). El margen permanecera luego en dicho nivel pa-
ra siempre. En suma, hay una Unica fuente de riesgo,
que afecta al margen de beneficio, y la incertidumbre
se despeja totalmente al cabo de un periodo.
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La planta no proporciona ganancia alguna hasta
estar totalmente terminada. Ahora bien, al cabo
de un periodo (t = 1) proporcionara un valor espe-
rado de todos los flujos de caja subsiguientes de 330
Mill de euros si el margen sube (V* = 330) o bien
198 Mill de euros si el margen baja (V- = 198). Hay
una probabilidad igual (g = 0,5) de que el margen
de la electricidad sea alto o bajo. ¢Cudl es el valor
del proyecto?

Determinar el valor actual neto (VAN) de este pro-
yecto requiere tener una estimacién del coste de opor-
tunidad del capital necesario para financiar dicho pro-
yecto. Siguiendo la practica habitual, denotemos por
S el precio de un «activo gemelo» que se negocia en
los mercados financieros y tiene las mismas carac-
teristicas de riesgo que (es decir, estd perfectamen-
te correlacionado con) el proyecto real considerado.
Los pagos del activo gemelo se suponen proporcio-
nales a (un sexto de) los del proyecto, y actualmen-
te cotiza en el mercado a S = 40. En linea con esta
valoracion de mercado, tanto el proyecto como su
activo gemelo tienen una tasa esperada de rendi-
miento (o tasa de descuento) de k = 10 por 100:

k:Eo(Sw)_1:qXE +(1-q)xE 1=
S, 3o
:0,5x55+0,5><33_1:0,1:10%,
40

donde £ denota la expectativa (en t = 0) sobre el
precio S; que tomara el activo gemeloent = 1, el
cual puede ser alto o bajo (9). Suponemos que el ti-
po de interés sin riesgo es r = 4,5 por 100. Todo ello
se resume en el grafico 8.

De acuerdo con el analisis tradicional del VAN,
los flujos de caja esperados del proyecto se descon-

GRAFICO 8
VALOR DEL PROYECTO ENERGETICO
Y DE SU «ACTIVO GEMELO»

=05 v  =330,5 =55
V=2,5=140
1-g=0,5 vV =198,S =33
Afiot =0 t=1

tarfan utilizando la tasa esperada de rendimiento de
su activo gemelo como tasa de descuento apropia-
da (10). El valor bruto del proyecto, V, vendria da-
do entonces por:

_EM)_gxVTr(-g)xve
1+ k 1+ k
_ o,5x330+0,5><198:24o|\/|i||euros.

1+0,10

Restando el desembolso necesario que la inversion
conlleva obtenemos el VAN del proyecto:

VAN =V — Iy = 240 — 250 = —10 Mill euros.

En ausencia de toda flexibilidad, rechazariamos co-
rrectamente este proyecto. Sin embargo, si hay al-
guna flexibilidad de gestién, el proyecto puede ha-
cerse realmente deseable, a pesar de su VAN (pasivo)
negativo.

Mas aun, el enfoque basado en la teoria de valo-
racion de opciones permite a los gestores cuantifi-
car correctamente el valor adicional de la flexibilidad
operativa del proyecto. En nuestro ejemplo, el valor
bruto de la central terminada (V) no debe confun-
dirse con el valor de la oportunidad de iniciar la cons-
trucciéon de una central nueva. El valor para los ac-
cionistas de tal oportunidad (£) variard de manera
totalmente acompasada con los cambios en V'y S:
con probabilidad g, tomaré un valor alto, £, y con
probabilidad (1 — g) tomara un valor bajo, £. La pre-
gunta es, entonces, {cuanto es E?

Al objeto de responder, vamos a construir una
cartera particular cuyos pagos coincidan con los de
E en todos los escenarios posibles. Si ambos activos
dan los mismos pagos, entonces deben valer lo mis-
mo. Asi, el valor de £ vendra determinado por el va-
lor de su cartera de réplica (11). Concretamente, los
gestores podrian (en t = 0) comprar n unidades («ac-
ciones») del «activo gemelo» S, financiadas parcial-
mente pidiendo prestada una cantidad de dinero B
al tipo de interés sin riesgo, r. Ahora bien, n'y B de-
ben elegirse de tal modo que, ent = 1:

Et =nST—(1 + B,
E-=nS-(1+nB.
Una vez hayamos identificado los valores adecuados
de ny B, conoceremos el valor de Een t = 0, pues

sera igual al valor de su cartera equivalente:
E = nS - B. En este sentido, el sistema anterior cons-
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ta de dos ecuaciones con dos incognitas, ny B. Re-
solviendo dicho sistema, obtenemos sendas expre-
siones para n y B. Finalmente, sustituyendo dichas
expresiones en la expresion de E, encontramos que
el valor corriente (en t = 0) de la oportunidad o del
capital viene dado por:

£ pE +(1—p)E’, dondepz(1+r)s_5

1+r S-S
Con los datos de nuestro ejemplo:
0+rsS-5 (1+0,045)><40—33:

s-s 55-33
=0,4 (distinto de g = 0,5).

o

Adoptar esta «probabilidad neutral al riesgo», p,
nos permite descontar los valores futuros esperados
al tipo de interés sin riesgo, de lo cual obtenemos:

[PV +(1-plV" _0,4x330+0,6x198
T4r 1,045

=240.

Esta cantidad es idéntica al valor bruto del pro-
yecto calculado antes utilizando el VAN tradicional
con la probabilidad efectiva, g, y la tasa de descuen-
to, k:

Qv +(-qV_ _05x330+05x198
14k 110

=240.

Como ilustra este ejemplo, en ausencia de flexibi-
lidad operativa, el enfoque basado en opciones pro-
porciona los mismos resultados que el VAN tradicio-
nal. Sin embargo, cuando hay flexibilidad operativa
(por ejemplo, cuando se tiene opcidén a demorar, ex-
pandir o contrarer el proyecto), el VAN tradicional es
incapaz de capturar adecuadamente las asimetrias
resultantes, y puede dar lugar a prescripciones muy
equivocadas en la evaluacion de inversiones.

1. Opcién a demorar la inversion
en la central

Continuando con nuestro ejemplo basico, sequi-
remos suponiendo que el valor del proyecto, V, y su
activo gemelo, S, varian en el tiempo como se mues-
tra en el grafico 8. Supongamos ahora que la em-
presa tiene una licencia anual que le otorga el dere-
cho exclusivo a retrasar la realizacion del proyecto

hasta un afo (por ejemplo, construir una planta nue-
va del mismo tipo que la considerada). ¢Cudl es el
valor de la oportunidad de inversién provista por la
licencia? Claramente, aunque vimos que acometer
el proyecto inmediatamente (ent = 0) tiene un VAN
negativo, la licencia (esto es, la oportunidad de in-
vertir) debe tener un valor positivo (no negativo) pa-
ra los accionistas de la empresa.

La opcion de esperar puede verse como una op-
cion de compra (call) sobre el valor bruto del pro-
yecto, V, con un precio de ejercicio igual al desem-
bolso requerido el afo proximo, /1. Supondremos
que dicho coste se encarece un 4,5 por 100 desde
ahora (/g = 250 Mill de euros) hasta entonces:
Iy = 261,25. Asi pues, los gestores tienen el dere-
cho a elegir el maximo de dos valores, a saber, el
valor del proyecto menos la inversién necesaria y
cero (pues los gestores dejaran sencillamente expi-
rar la licencia sin valor alguno si el valor del proyec-
to no cubre los costes necesarios). Los dos valores
posibles de la licencia (opcién) al vencimiento serian,
por tanto:

ET = max(V" —1/1;0) = max(330 - 261,25;0) =
= 68,75 Mill euros,

E- = max(V"—1/4;0) = max(198 — 261,25,0) =
= 0 Mill euros.
Entonces, el valor total de la oportunidad de in-

version (el VAN expandido que incorpora el valor de
la opcién de retrasar) es:

£ pxE"+(1-p)xE~ 0,4x68,75+0,6x0 _
a T+r B 1+ 0,045 B
=26,32Milleuros.

El valor de la opcion a demorar proporcionada
por la licencia es, por tanto:

Prima de la opcién = VAN expandido — VAN pasivo =
= 26,32 - (-10) = 36,32 Mill
euros,
que, por cierto, ronda el 15 por 100 del valor bruto
del proyecto (12).

2. Opcioén a expandir la escala de la planta

Una vez que se acomete un proyecto, los ges-
tores pueden tener la flexibilidad de alterarlo de
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varias maneras en diferentes momentos de su vi-
da. Supongamos que, en nuestro ejemplo (supo-
niendo que el proyecto se inicié ent = 0), los ges-
tores tienen la opcién de invertir un desembolso
adicional de 200 Mill de euros (por ejemplo, en
capacidad de generacion extra) un afio después de
la inversién inicial (es decir, /'y = 200 Mill de eu-
ros), que duplicaria la escala y el valor del pro-
yecto (central). Entonces, ent = 1 los gestores tie-
nen la flexibilidad o bien de mantener la misma
escala de operacién (es decir, recibir el valor del
proyecto, V, sin ningun coste extra) o bien dupli-
car la escala y recibir dos veces el valor del proyec-
to pagando el coste adicional, cualquiera que sea
mas alto: max(V;2V —['q). Asi:

ET = max(V" ; 2Vt -T14) = max(330; 660 — 200) =
= 460 Mill euros (expandir),

E- = max(V; 2V —1'y) = max(198; 396 — 200) =
= 198 Mill euros (mantener escala).

Por tanto, los gestores ejerceran su opcion de
expandir si las condiciones del mercado se vuel-
ven favorables, pero, en caso contrario, la deja-
ran expirar sin ejercerla. El valor de la oportuni-
dad de inversion (incluido el valor de la opcién
de expandir si las condiciones de mercado resul-
tan ser mejores de lo esperado) se convierte en-
tonces en:

_pxE +(1-p)xE L 0,4x460+0,6x198
T+r ° 1,045

=39,76 Mill euros.

E -250=

En consecuencia, el valor de la opcién de expan-
dir esiigual a 39,76 — (-10) = 49,76 Mill euros, o ca-
si un 20 por 100 del valor bruto del proyecto.

3. Opciodn a contraer la escala de la planta

Supongamos que, en nuestro ejemplo, una par-
te del coste de la inversion necesaria para iniciar y
mantener la escala dada de operacion del proyecto
(valor actual: 110 Mill euros) va a gastarseent = 1.
En particular, habran de pagarse 140 Mill euros en
t = 0 como coste de arranque, y se planea una in-
versién de 114,95 Mill euros (el valor futuro de 110
Mill euros) dentro de un afo.

Supongamos también que ent = 1, como alter-
nativa a realizar la inversion plena de 114,95 Mill de
euros necesaria para mantener la escala de opera-

ciones actual, los gestores tienen la opcion de redu-
ciral 70 por 100 la escala y el valor del proyecto ha-
ciendo un menor desembolso, /4 = 50 Mill euros.
Claramente, si las condiciones de mercado el afio
préximo se tornan desfavorables, los gestores pue-
den encontrar valioso ejercer su opcion a contraer
la escala de funcionamiento del proyecto: max(V —
I1; 0,7 x V=17). Asi:

Et = max(330 - 114,95; 231 - 50) =
max(215,05; 181) = 215,05 Mill euros,

E- = max(198 — 114,95; 138,6 — 50) =
max(83,05; 88,6) = 88,6 Mill euros.

El valor de la oportunidad de inversion (incluido
el valor de la opcion a contraer) es, entonces:

~0,4%x215,05+0,6x88,6
1,045
=-6,81 Mill euros.

E -140=133,19-140=

Por tanto, el valor de la opcién a contraer es
-6,81 = (=10) = 3,19 Mill euros, o alrededor de un
1,3 por 100 del valor bruto del proyecto.

IV. VENTAJAS DEL COMERCIO
DE DERECHOS DE EMISION

1. Reducciéon de emisiones al minimo coste

Al objeto de ilustrar las ventajas que supone, o
puede suponer, para las empresas la existencia de
un mercado en el que se negocian derechos de emi-
sion de CO,, vamos a considerar un ejemplo muy
sencillo. Sean dos empresas, Ay B, cada una de las
cuales emite un millén de toneladas de CO5 al afio,
pero dispone sélo de un 90 por 100 de los derechos
necesarios; es decir, a cada una le faltan 100.000
derechos. La existencia de este mercado proporcio-
na a la empresa la posibilidad de elegir entre la com-
pra de los derechos necesarios, por un lado, o cual-
quiera de las alternativas anteriormente disponibles,
como puede ser el cambiar los combustibles o la tec-
nologia, o invertir en instalaciones de capturay al-
macenamiento de CO,, o simplemente reducir el ni-
vel de produccién. Se amplia, asi, la gama de
alternativas disponibles, siendo posible que recurrir
al mercado de permisos sea la mas econémica en al-
gunos casos. Pero no sélo se puede elegir hoy entre
distintas alternativas; también es posible elegir el
momento éptimo de su puesta en practica, en fun-
cion, fundamentalmente, de la evolucién del precio

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 121, 2009. ISSN: 0210-9107. <kECONOMIA Y CAMBIO CLIMATICO»

203




IMPACTOS ECONOMICO-FINANCIEROS DE LOS PRECIOS DEL CO,

de los derechos de emision y el riesgo que refleja la
volatilidad del mercado.

Por seguir con el ejemplo, supongamos que el
precio de un derecho es hoy de 27,18 euros/tCO,
(13). Por otra parte, a la compania A le cuesta redu-
cir sus emisiones 30 euros/tCO,, mientras que a la
compania B, debido a su diferente tecnologia, redu-
cir las suyas sélo le cuesta 25 euros/tCO,.

En estas circunstancias, la compafia B decide re-
ducir sus emisiones en un 90 por 100, incurriendo
en un coste de 900.000 tCO; x 25 euros/tCO, =
22.500.000 euros. Debido a ello, tiene ahora un ex-
ceso de derechos de emision de 800.000 tCO», da-
do que debe dedicar 100.000 derechos a las emi-
siones que no ha eliminado (14). La venta de los
derechos excedentarios, al precio de mercado ac-
tual, le permite realizar unos ingresos de 800.000
tCO;, x 27,18 euros/tCO, = 21.744.000 euros.
La diferencia entre los dos importes anteriores arro-
ja un resultado neto negativo: 21.744.000 —
22.500.000 = -756.000 euros (véase la primera co-
lumna del cuadro n.° 3). Ahora bien, esta canti-
dad es sensiblemente inferior al coste en que habria
debido incurrir, en ausencia de mercado, en caso de
tener que reducir sus emisiones: 100.000 tCO, x 25
euros/tCO, = 2.500.000 euros. Por otra parte, el
mercado de derechos ha ayudado a que la empre-
sa B decida reducir sus emisiones en 900.000 tCO»;
ello no habria sucedido si no hubiera sido factible
vender los 800.000 derechos resultantes. Asi, la exis-
tencia del mercado ha favorecido el medio ambien-
te en este caso, al facilitar la decisién de eliminar
800.000 tCO, mas.

También la empresa A se ha visto favorecida por
la existencia de este mercado. Su tecnologia es tal
que reducir las emisiones de CO, es méas costoso (30
euros/tCO,) que comprar los permisos necesarios en
el mercado (27,18 euros/tCO,). Légicamente, deci-

sencia de dicho mercado, no obstante, se habria vis-
to obligada a desembolsar 100.000 tCO, x 30
euros/tCO, = 3.000.000 euros para reducir sus emi-
siones.

2. Eleccion del momento 6ptimo
para la reduccién

En realidad, las cosas no son tan simples. No s6-
lo podemos invertir hoy en instalaciones de secues-
tro de CO,; habitualmente, la decisién de invertir se
puede retrasar en el tiempo. Ello puede ser particu-
larmente Util en un contexto incierto, pues el paso
del tiempo aporta informacién relevante, mas adn
cuando se trata de inversiones irreversibles en algun
grado. Si es posible invertir ahora y también mas
adelante, debe analizarse debidamente la posibili-
dad de esperar, a fin de abordar la inversién en el
momento dptimo (si procede). A este respecto, la
volatilidad del mercado va a ser un factor importan-
te en la toma de decisiones. Sabemos que una vo-
latilidad elevada del activo subyacente desaconseja
el ejercicio prematuro de una opcién de compra ame-
ricana. De manera similar, unos precios del carbono
altamente volatiles no favorecen la decision de in-
vertir en instalaciones de secuestro de CO,.

Estudiemos el caso de la empresa B. Como antes,
la cotizacién spot actual es 27,18 euros/tCO5; su-
pongamos que el mercado de futuros cotiza a un
ano a 28 euros/tCO, (esto es, un 3,02 por 100 mas).
Supongamos también que, de aqui a un afo, el pre-
cio puede o bien multiplicarse por 1,1773, o bien
dividirse por esta misma cantidad. Asi pues, dentro
de un ano alcanzara o bien los 32 euros/tCO5, o bien
los 2309 euros/tCO,. Tal como sucede en la valora-
cion neutral al riesgo, la probabilidad de una subi-
da en la cotizacién serfa:

de acudir al mercado y comprar los 100.000 dere- p:w:()jg”_ [1]
chos necesarios, pagando 2.718.000 euros. En au- 32-23,09
CUADRO N.° 3
RESULTADOS (EN EUROS) DE LA EMPRESA B (ESTRATEGIA PASIVA)
Concepto Primer ano Un ano sucesivo (%) Total veinte anos

INgresos Mercado ........ooveeeiiiiiiiiiiiieee 21.744.000 22.400.000 447.344.000

Costes redUCCiON.......ccoviiiieiiiee e 22.500.000 22.500.000 450.000.000

Resultado Neto ....c.oovivviiiiie (756.000) (100.000) (2.656.000)

(*) media: 28 euros/tCO,.
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Consecuentemente, la probabilidad neutral al
riesgo de que se produzca una bajada es 44,89 por
100 (15).

Por simplicidad, vamos a prescindir del descuen-
to de los flujos futuros a tipos de mercado (16).
Consideramos que la vida total de la planta son
veinte anos, y que, después de la variacién de pre-
cios al final del primer afio, éstos se mantienen
constantes durante el resto de la vida util. Si la em-
presa B dedice invertir en eliminar el 90 por 100
de sus emisiones desde el primer momento, ob-
tendria los resultados del cuadro n.® 3. La empre-
sa B incurre en un coste de 2.656.000 euros, cifra
muy inferior al coste de eliminar un 10 por 100 de
sus emisiones, que habria sido de 100.000 tCO, x
25 euros/tCO, x 20 afios = 50.000.000 euros en
los 20 afos.

Pero la empresa B debe considerar también si es
una mejor opciodn esperar a ver qué sucede al fina-
lizar el primer ano. Para ello, en el primer periodo
incurriria en unos costes de 2.718.000 euros, al com-
prar 100.000 derechos, pero luego, si el mercado se
situase en 32 euros/tCO,, construiria la unidad pa-
ra reducir emisiones, ahorrando 7 euros por cada
tonelada no emitida. Si, por el contrario, el merca-
do se sita en 23,09 euros/tCO,, no tendria sentido
esta inversién, y acudiria al mercado, pues com-
prar los derechos tiene un coste inferior. El cuadro
n.° 4 resume los resultados.

Como puede observarse, se obtiene un mejor re-
sultado con la estrategia de esperar a ver el compor-
tamiento real del mercado. En conclusién, la volatili-
dad no favorece una pronta inversion en instalaciones
que eliminen las emisiones de CO,. El problema es
tanto mas grave cuanto mayor es la volatilidad. Con-
cretamente, con una mayor volatilidad seria necesa-
rio un precio superior de los derechos de emisién
para decidir (por razones estrictamente financie-

ras) la realizacion inmediata de la inversion favora-
ble al medio ambiente.

Por otra parte, si estudiamos el comportamiento
de la empresa A, que ha comprado derechos en el
primer ano, se enfrenta a dos escenarios: en un ca-
so, invertira en el seqgundo afio si los precios se sitdan
en 32 euros/tCO,; en el otro, comprara derechos a
un precio de 23,09 euros/tCO,.

El problema del impacto de la incertidumbre en
las inversiones favorables al medio ambiente parece
haber sido considerado por la Comision Europea.
Dentro de su propuesta de modificacion del sistema
de comercio de derechos de emision, intenta dar un
panorama lo mas previsible posible para el merca-
do, ampliando el proximo periodo de cinco a ocho
anos (2013-2020). Fija, ademas, unos objetivos por
ano dentro de este periodo, y unas reglas Unicas a
nivel de toda la Unién Europea.

Existe una experiencia de este tipo en EE.UU., re-
ferida al programa contra la lluvia acida (principal-
mente, la eliminacion de SO,). Inicialmente, la des-
confianza en el mercado y la presion llevaron a la
mayorfa de las empresas a iniciar inversiones en equi-
po capital anti-contaminacién (scrubbers). Pero, pos-
teriormente, la evolucién del precio de los permisos
llevé al abandono de muchas inversiones de este ti-
po. Aungue las experiencias no son totalmente com-
parables, dado que se espera un aumento de los pre-
cios de los derechos de emisién de CO,, si que se
debe tener en cuenta la volatilidad y, consecuente-
mente, el riesgo de las inversiones.

Otra reflexion que se puede extraer del ejemplo an-
terior es que, dentro de determinados limites, y siem-
pre que los precios del mercado superen el valor de la
opcion de esperar, cada empresa invertiria en elemen-
tos de eliminacién del CO, fijandose en la evolucion
del mercado, la incertidumbre y sus costes margina-

CUADRO N.° 4

RESULTADOS (EN EUROS) DE LA EMPRESA B (GESTION FLEXIBLE)

UN ANO SUCESIVO

CONCEPTO PRIMER ANO

TOTAL VEINTE ANOS

prob = 55,11% prob = 44,89% promedio
Ingresos mercado ................... — 25.600.000 — 14.108.160 268.055.040
Costes reduccion — 22.500.000 — 12.399.750 235.595.250
Costes mercado ...... 2.718.000 — 2.309.000 1.036.510 22.411.692
Resultado neto............cccceeeee. (2.718.000) 3.100.000 (2.309.000) 671.900 10.048.098
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les. Este comportamiento llevaria a una reduccién de
la demanda de derechos, que comenzaria a estabili-
zar los precios; éstos, incluso, podrian bajar algo, de-
pendiendo de la reduccién de la oferta que pueda ser
fijada por la Unién Europea. Sin embargo, posiblemen-
te no habria que esperar un comportamiento de este
tipo antes del afno 2020, dado que las cotizaciones del
mercado de futuros con plazo de vida mas largo (dic-
2014) presentan un perfil creciente en comparacion
con las de vencimientos mas cercanos; no parece pues
que el mercado descuente un comportamiento de es-
te tipo en el futuro préximo.

V. VALORACION DE FUTUROS Y OPCIONES
SOBRE DERECHOS DE EMISION

Dado que periddicamente estos mercados sufren
una restriccion en la oferta, los precios spot sufren
un salto en esos momentos. Sin embargo, puede de-
cirse que el momento del salto es conocido, y coin-
cide con el final de un periodo de comercio de dere-
chos de emision (17). Esto, si se aprueba la propuesta
de la Comisién, va a cambiar. Asi, en el tercer perio-
do habria un salto cada afo, al limitarse los derechos
cada vez mas con una periodicidad anual. Centran-
donos en el periodo de cumplimiento (2008-12), pre-
visiblemente el precio evolucionaria de forma conti-
nua al alza en la medida en que aumente la demanda
en este periodo y la oferta se mantenga constante.

Por tanto, a la hora de modelizar el comporta-
miento del precio de los derechos de emisién, ha-
bria que considerar dos posibilidades segun se tra-
baje dentro de un periodo en el cual no hay
reduccion de derechos (como es el caso de opera-
ciones dentro de 2008-12) o intervenga mas de un
periodo (como en la cotizacion en mayo de 2008 de
un futuro con vencimiento en mayo-2013).

1. Valoracion dentro de un periodo
sin reducciéon de derechos

En estas circunstacias, la utilizacién de un proce-
so geométrico browniano para modelizar el precio
de los derechos es una buena opcion (18). El mode-
lo seria, por tanto:

dC, = a,C,dt + o.C,dW°, (2]

donde C; denota el precio de un derecho de emision
en el momento t; este derecho permite emitir una
tonelada métrica de CO,. Por su parte, o, denota el

crecimiento esperado del precio, o, es la volatili-
dad instantanea, y dW~; es el incremento de un pro-
ceso de Wiener estandar (que esta distribuido nor-
malmente, con media cero y varianza dft).

A partir de la fémula anterior, puede demostrar-
se que:

E(C,)=C,e, (3]

donde E(Ct) es el valor esperado de los derechos
de emisidon en el mundo real, calculado a partir del
precio en un momento inicial anterior Cy. En la prac-
tica, es muy dificil realizar una estimacion correcta
del valor de o, debido a que la varianza de los esti-
madores suele ser muy elevada (Gourieroux y Jasiak,
2001). Por el contrario, esto no sucede en la estima-
cion de o, que, en general, puede realizarse acu-
diendo tanto al andlisis de series histéricas como a
la volatilidad implicita de las opciones. En cualquier
caso, la imposibilidad practica de obtener un valor
creible para o no debe preocuparnos excesivamen-
te, dado que, como veremos a continuacion, no se
necesita para efectuar valoraciones.

Efectuando la transformacién X; = InC;, y aplican-
do el Lema de Ito, se obtiene:

2
Gc

2

dX, =(a, —==)dt+ o dW,. (4]

La valoracion puede realizarse descontando la pri-
ma de riesgo a la tendencia y, a continuacion, va-
lorando en un mundo neutral al riesgo. La versién
neutral al riesgo de la ecuacién anterior seria:

2
A

dX. :(ac_czc —A)dt + o.dW, (5]

donde A es la prima del riesgo ligado al precio de los
derechos.

Futuros sobre derechos (19). Consideremos aho-
ra el precio de un futuro, F(-), en euros/tCO,, sobre
un derecho de emisién (20). Este valor seria el pre-
cio spot esperado en un mundo neutral al riesgo. Te-
niendo en cuenta las propiedades de la distribucion
log-normal, obtenemos que:

oy 1 o o2 o
X)+5Var (X)) (\nC0+(ac—§—A)z+§z)

F(C,t)=e" =e = [6]

_ (ac-A)t
=C,e' .
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Tomando ahora logaritmos neperianos:
In F(Cq,t) = In Cy + (o — At (7]

La cotizacion del mercado de futuros, £(-), nos di-
ce cuanto tendremos que pagar al vencimiento (en
t) por el derecho a emitir una tonelada de CO, en
ese momento. Para modelizar este valor, sélo nece-
sitamos el precio spot, Cy, y la pendiente de la cur-
va de (los logaritmos de) las cotizaciones del merca-
do de futuros, (o — A) (21). El mercado de futuros nos
permite precisamente observar la diferencia (o — A).
De la formula anterior podemos deducir:

In F(Co,t2) = In F (Co, t7) = (o — Mt —ty).  [8]

Resulta facil hacer una estimacion sencilla y rdpida
de (o — A), pues, de acuerdo con la féormula anterior,
este valor equivale a la diferencia entre los logaritmos
neperianos de las cotizaciones de dos futuros con ven-
cimiento diciembre cuando t; —t; = 1, es decir, con
vencimientos en dos diciembres consecutivos (22).

Una vez estimada la curva que se ajusta a las co-
tizaciones del mercado de futuros (2008-2012), es
posible obtener el valor actual de emitir una tonela-
da de CO; en un momento cualquiera, t. Serd sim-
plemente el descuento del valor de la curva de futu-
ros utilizando el tipo de interés sin riesgo, r; ello nos
da como resultado:

Coe(ozC -A-nt [9]

Por ejemplo, si el precio spot es 24 euros/tCO, y
(o —A) = 0,03, el futuro con vencimiento dentro de
tres afos estaria cotizando a F(24,3) = 24009 =
26,26 euros/tCO,. El derecho a emitir una tonelada
de CO, dentro de tres afos, si el tipo sin riesgo r =
0,05, tendrfa un valor actual de 26,26e 01> = 22,60
euros /tCO, (23). Es, por tanto, muy sencillo valorar
utilizando las cotizaciones del mercado de futuros.

Opciones sobre futuros (24). En la valoracion de
opciones europeas sobre futuros de derechos de emi-
sién (25), adoptaremos una férmula del futuro al-
ternativa. Hacemos uso de la igualdad . — A = r —
0, donde 6 denota la denominada rentabilidad de
conveniencia:

F(Co,f) = Coe(" 5)t. [1 O]

El precio de una opcién de compra (call) europea
seria

c = e[FN(d1) - KN(dy)], (11]

mientras que el precio de una opcion de venta (put)
europea seria

p = eKN(=dy) — FN(=d)], [12]
donde F es la cotizacion del futuro, K denota el pre-

cio de ejercicio de la opcion, y los valores dy y d- vie-
nen dados por:

F %t
_Inf+4

N

d. = |n%_67

d =t
oVt

[13]

Como puede verse, la férmula de una opcién so-
bre un futuro difiere algo de la utilizada para una
opcién sobre un valor de renta variable que cotiza,
digamos, en el mercado continuo.

Consideremos, por ejemplo, una opcion call so-
bre el futuro anterior (con vencimiento dentro de
tres afos) que cotiza a 26,26 euros/tCO,. Suponga-
mos una volatilidad del 50 por 100, un precio de
ejercicio de la opcion de 25 euros/tCO,, y que ésta
vence dentro de un afo (26). De acuerdo con las fér-
mulas anteriores, tendriamos ¢ = 5,43 euros/tCO,
y p = 4,24 euros/tCO,. En todo caso, para opciones
europeas se debe cumplir la paridad put-call:

c+Ke't=p+ Fe . [14]

En el ejemplo puede verificarse con facilidad. Ade-
mas, si varia el precio de ejercicio, K, el valor de ca-
da opcién cambia también. Légicamente, si K = F,
entonces se tiene ¢ = p. Las formulas de las opcio-
nes europeas Nos permiten también, conociendo los
restantes parametros, deducir la volatilidad implici-
ta en una cotizacion.

Normalmente, las inversiones reales incorporan
opciones mas complejas. La valoracion, entonces,
suele requerir el uso de procedimientos numéricos
(como los arboles binomiales, las simulaciones de
Monte Carlo o el método de las diferencias finitas);
éstos quedan fuera del alcance de este trabajo. En
cualquier caso, es conveniente estimar los valores de
los parametros a partir de datos de los mercados pa-
ra, en la medida de lo posible, realizar una valora-
cion neutral al riesgo (27).

Veamos, sin embargo, como se simularfa el caso
anterior. La cotizacion del futuro evolucionaria de
acuerdo con la expresion:

2
(-2 At+ov Ate)
F — F e 2

ti+At t .

[15]
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donde € es una muestra aleatoria extraida de una
distribuciéon normal estdndar. Se elige un intervalo
de tiempo At suficientemente pequefio, y se va ob-
teniendo una senda de cotizaciones del futuro des-
de el momento inicial hasta el vencimiento de la op-
cién (de compra, por ejemplo). En el momento final
(en nuestro caso, t = 1), se obtiene el valor del call
correspondiente a esa primera simulacién: max(Fy —
K;0). Este mismo proceso se repite para un nume-
ro elevado de simulaciones, M. El valor del call en el
momento final se calcula, entonces, como prome-
dio de todos los valores obtenidos:

%Zmax(ﬁ/ —K;0). [16]

Por tanto, el valor de la opcion call en el momen-
to inicial es:

[17]

1

e
c=—>» Max(F, —K,0).
"3 Max(F, - K,0)

J=1

En nuestro caso de un call con vencimiento a un
afno, realizando este proceso con 40 pasos por mes
(At = 1/480) en M = 2 millones de simulaciones,
hemos obtenido ¢ = 5,4271 (28); este valor es muy
proximo al tedrico antes calculado de 5,43
euros/tCO,.

2. Valoracion econémica de un proyecto
de reducciéon de emisiones

Sea un proyecto que permite reducir las emisio-
nes de una empresa en A toneladas por afio. Pues-
to que esta empresa podria vender sus derechos
de emision excedentarios (o dejar de comprar los ne-
cesarios) a precios de mercado, obtendra un resul-
tado cuyo valor actual puede extraerse de los pre-
cios de mercado. Supongamos, por ejemplo, que
estamos al inicio del periodo de cumplimiento de
Kioto (2008), y que el mercado de futuros cotiza de
acuerdo con los datos anteriores (26,26 euros/tCO,).
Por cada tonelada que se deja de emitir al afo, se
obtiene un valor para el conjunto de cinco afos (has-
ta diciembre de 2012):

_ > (ac=A)t 41t _ C-0 5(ac-A-r) _
VOVS—'/OCOe e dt_a(—/l—r[e 1. [18]
En el caso considerado:
Vo5 = 114,19 euros por tonelada. [19]

Este importe habria que multiplicarlo después por A.

En un caso més realista, necesitariamos tener
en cuenta toda la vida util del proyecto y las pers-
pectivas lejanas del mercado de derechos. Desde un
punto de vista econémico, en cada momento com-
parariamos el valor total del proyecto con el valor
actual del coste de la inversién. En funcién, funda-
mentalmente, de la volatilidad del mercado de de-
rechos, elegiriamos el momento 6ptimo de la inver-
sion (29).

VI. CONCLUSIONES

1. La entrada en vigor del Protocolo de Kioto,
junto con la puesta en marcha del mercado euro-
peo de carbono, ha tenido un impacto financiero
sobre las principales empresas de ciertos sectores,
entre ellos el energético.

2. Cualquier decision financiera relevante ligada
(ahora 0 mas adelante) con emisiones de GEl debe
considerar tanto el precio esperado de los derechos
de emision como su nivel de riesgo asociado. Prue-
ba de ello es que incluso algunos bancos norteame-
ricanos aplican ya, a determinadas empresas eléctri-
cas, unos estandares mas estrictos, a pesar de no
haber, de momento, al menos, en EE.UU. un merca-
do de emisiones como el europeo.

3. Con respecto al EU ETS, la evidencia empirica
muestra que una reduccion en el numero de dere-
chos, como la producida al pasar del periodo de pre-
calentamiento (2005-07) al de cumplimiento (2008-
12), va acompafada de un salto significativo en los
precios. Ademas, este mercado ha sido histérica-
mente muy volatil. La volatilidad implicita en la co-
tizacion de las opciones sobre derechos de emisién
avala esta misma conclusién. Asi pues, la volatilidad
ha sido alta y se espera que lo siga siendo.

4. la actual propuesta de la Comisién Europea
contempla un tercer periodo post-Kioto, que irfa del
2013 al 2020. Desde la segunda mitad del 2008, in-
cluso los contratos con vencimientos mas lejanos
muestran una tendencia decreciente. Ello conlleva
unos menores incentivos para reducir las emisiones
y poner a la venta los derechos asf liberados. Los in-
centivos son alin menores si esto se acompafa, co-
mo hemos dicho, de una volatilidad elevada en el
precio de los derechos; en este caso, la oportunidad
(u opcidn) de invertir es mas valiosa, y su ejercicio
no se justifica tan facilmente como si la volatilidad
fuese més baja.
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5. Todo parece apuntar a que el precio de los de-
rechos de emision se va a repercutir en gran medi-
da sobre el precio de la electricidad. La medida exac-
ta dependerd de qué centrales son las que fijan
habitualmente el precio de la electricidad en el mer-
cado, su nivel de eficiencia, su factor de emisiones,
etcétera. Las centrales de carbdn parecen estar par-
ticularmente expuestas a riesgos financieros, tanto
por sus caracteristicas propias de eficiencia y emisio-
nes como porque las plantas marginales suelen ser
los ciclos combinados de gas natural.

6. En cualquier caso, la existencia del mercado de
derechos de emisién, en un contexto de limitacion de
emisiones, ofrece varias ventajas para las empresas
0 agentes participantes. Quiza la mas clara es que, al
conjunto de alternativas de reduccion disponibles
en ausencia de mercado, se afade ahora la posibili-
dad de comprar los derechos necesarios y, por tanto,
de elegir entre esta alternativa y la mejor de las an-
teriores. De este modo, no sélo es posible optar en
un momento dado por la estrategia mas econémica.

7. Ademas, los agentes pueden elegir también
el momento éptimo en que acometer una inversion
determinada para reducir sus emisiones. Aqui, co-
mo antes se ha indicado, tanto el precio de los de-
rechos esperado en el futuro como su volatilidad
desempenan un papel fundamental.

8. Junto al mercado de derechos de emision, exis-
ten otros de productos derivados sobre tales derechos.
Su interés no se limita a la valoracion de los activos
financieros que en ellos se negocian y a la gestion de
riesgos que permiten. Va mas alla. En particular, pro-
porcionan informacién relevante para valorar activos
reales, tales como proyectos para reducir las emisio-
nes. Aqui, la modelizacion formal y la resolucién nu-
mérica son factores clave, pero en ninguin caso suplen
al mercado como reflejo del consenso agregado.

NOTAS

(1) Las mejoras en la eficiencia tienen ahora dos impactos signifi-
cativos: el ahorro en combustibles empleados y los derechos de emisiéon
liberados.

(2) Al obligar a que la central esté capture-ready, estan exigiendo
que, mediante una inversion adicional posiblemente pequefa, dejen
abierta la posibilidad de agregar en el futuro una instalacion de cap-
tura y almacenamiento de CO,, en el caso de que ésta sea la decision
econdmica mas acertada.

(3) COM(2008)16 final del 23-1-2008.

(4) Se entiende por volatilidad implicita en el precio de una de-
terminada opcién aquélla que, sustituida en la férmula de valoracion
correspondiente, proporciona un precio tedrico de la opcion igual al
efectivamente observado.

(5) MEMO/08/35 del 23, de enero de 2008, que trata de las pre-
guntas y respuestas sobre la propuesta de la Comision de revision del
régimen comunitario de comercio de derechos de emision.

(6) Esta cantidad corresponde a 15,311 kgC/GJ, puesto que una
tonelada de carbono se contiene en 3,67 toneladas de CO,.

(7) El ejemplo esta adaptado de TRIGEORGIS (1996).

(8) En el caso de las centrales de gas sometidas a un mercado de
carbono, el margen suele denominarse clean spark spread.

(9) Notemos que los importes V* y V= son los que resultan de su-
mar, desde que la planta estd en marcha, las ganancias anuales descon-
tadas (durante su vida infinita) de vender tres millones de MWh con el

margen vigente: 201/(1 +0,10)'x3x 10 =11 x3 x 10 = 330 Mill de
t=

euros, o bien 198 Mill de euros si el margen es 6 euros/MWh.

(10) La tasa de descuento podria estimarse determinando el coe-
ficiente del proyecto a partir de las cotizaciones de su activo gemelo y
aplicando el CAPM, por ejemplo.

(11) En caso contrario, surgirfa una oportunidad de arbitraje, lo
cual es incompatible con la nocién de un mercado en equilibrio.

(12) Por supuesto, uno puede afirmar que este valor de esperar
puede capturarse igualmente bien mediante el enfoque del VAN tradi-
cional. Reconozcamos, simplemente, que uno puede esperar un afio y
abordar entonces el proyecto sélo si su valor el afio préximo supera el
coste de inversion necesario (de modo que, nuevamente, £* = 68,75
y E- = 0). Determinemos entonces su valor esperado, utilizando las pro-
babilidades reales y descontando a la tasa esperada de rendimiento
(k = 10 por 100) para calcular el valor actual de la oportunidad de in-
version (incluido el valor de la opcion de esperar), como sigue: £ = [gE™
+ (1 = q)E(1 + k) =[0,5x68,75 + 0,5 x 0]/(1,10) = 31,25. Note-
mos que este valor de esperar es distinto del obtenido mediante el ana-
lisis basado en opciones. El error del método tradicional surge del uso
de una tasa de descuento ajustada por riesgo Unica (o constante). Los
derechos asimétricos sobre un activo (invertir en él si nos conviene, pe-
ro nunca en caso contrario) no tienen el mismo riesgo (y, por tanto, ta-
sa esperada de rendimiento) que el propio activo subyacente. El mé-
todo basado en opciones corrige este error transformando las
probabilidades.

(13) Precio al cierre de BlueNext el 9-VI-2008.

(14) Tal vez la empresa B ha optado por instalar una unidad de cap-
tura y almacenamiento de carbono. Ahora bien, cabe suponer que es-
ta tecnologia no es capaz de eliminar el 100 por 100 de las emisiones.

(15) Puede comprobarse que el valor promedio es: 0,5511 x 32 +
0,4489 x 23,09 = 28 euros/tCO,, exactamente la cotizacién a un afio del
mercado de futuros. El ejemplo considerado se corresponde con una vo-
latilidad de o = 0,1568. Denotamos por o la desviacién tipica del cam-
bio proporcional en el precio. La varianza de dicho cambio en este mo-
delo es: 0,5511 x 1,17732 + 0,4489 x —%= —1,03022 = 0,0264. Esta
varianza serfa aproximadamente o2, por lo que una primera aproxima-
cién nos llevaria a obtener o = 0,1625. Sin embargo, para plazos como
un afo, es preferible utilizar la definicién de la varianza de la distribucién
lognormal 1,03022(e5% — 1) = 0,0264. Tras unas sencillas operaciones,
obtenemos ¢ = 0,1568. Véase, por ejemplo, HuLL (2005).

(16) En la practica, esto equivale a considerar que ingresos y cos-
tes crecen a dicho tipo.

(17) Cabe pensar que hay incertidumbre sobre el tamafio del sal-
to. Pero, una vez que los correspondientes planes nacionales de asig-
nacién hayan sido aprobados, habria que pensar que no existe incerti-
dumbre sobre el momento en que el salto se va a producir.

(18) A los niveles actuales de los precios, parece dificil considerar
que éstos reviertan a un determinado valor (que, en teoria, podria ve-
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nir dado por los costes de eliminacién de emisiones a través de inver-
siones fisicas).

(19) Nos referimos, en particular, al contrato ICE ECX CFI Futures.

(20) Estos contratos se negocian, entre otros, en European Clima-
te Exchange (ECX).

(21) Recordemos que el precio spot y el vencimiento del contrato
de futuros tienen que estar dentro de un periodo en el cual no haya re-
tiradas adicionales de derechos de emision. Esto sucede, por ejemplo,
dentro del periodo 2008-2012.

(22) Logicamente, como tendremos varios valores, es posible y re-
comendable efectuar una estimacién més exacta.

(23) Se podrfa haber utilizado directamente 24e(0.03-0.05)3,
(24) Hablamos de los contratos ECX EUA Options.

(25) Estos contratos se negocian en European Climate Exchange
(ECX).

(26) No es necesario que el contrato de opcién y el de futuros ten-
gan el mismo vencimiento.

(27) Véase ABADIE y CHAMORRO (2009) para el caso de inversiones
ligadas al gas natural.

(28) Los resultados pueden diferir ligeramente segtn los nume-
ros aleatorios generados para hacer la simulacién de Monte Carlo.

(29) Un desarrollo particular de este método puede encontrarse en
ABADIE y CHAMORRO (2008).
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