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Resumen

El objetivo principal de este trabajo es proponer un modelo de valuación de opciones climáticas

para el Sector Pesquero del Paćıfico mexicano, tomando como variable fundamental la temper-

atura del mar. Este derivado proporcionaŕıa una cobertura contra la cáıda en la producción

pesquera debida a los efectos ocasionados por el fenómeno natural de “El Niño”. Se utilizan los

datos históricos de la temperatura del mar de diferentes regiones del Paćıfico mexicano (En-

senada, Isla Cedros, Cabo San Lucas, Golfo de México, Puerto Vallarta, Acapulco y Golfo de

Tehuantepec) para aśı proponer un proceso estocástico que describa la evolución de la temper-

atura del mar. Como la temperatura es un ı́ndice no-negociable, se utiliza el precio de riesgo de

mercado, el cual es un parámetro importante para el cálculo de los precios de los contratos de

opciones climáticas dentro de un mercado de derivados incompleto. Se presenta la aplicación del

modelo para la industria en algunas regiones del Sector Pesquero del Paćıfico mexicano hacien-

do uso del método de simulación Monte Carlo. Además, se muestran las especificaciones que

debeŕıan tener algunos contratos de opciones climáticas, aśı como también ejemplos numéricos

de precios para estos contratos.

Palabras Claves: Opciones Climáticas, Ecuación Black-Scholes, derivados
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1.1 Volúmenes de producción pesquera total y por especie en el 2008 en miles de

toneladas (Ton) de los estados con mayor participación en la producción nacional;

SAGARPA (2008). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17

1.2 Valor de la producción pesquera total y por especie en el 2008 en miles de pe-

sos (MX$) de los estados con mayor participación en la producción nacional;

SAGARPA (2008). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17

1.3 Variaciones de la producción de las principales pesqueŕıas del Paćıfico mexicano,
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= pesos mexicanos. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 58

7
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Introducción

Debido a su situación geográfica, una gran variedad de fenómenos naturales ocurren cada año en

México, tales cambios pueden ser causa de desastres como terremotos, huracanes, inundaciones

y seqúıas. En el caso de desastres los efectos sobre los recursos naturales y financieros son

grandes y no previsibles.

Si bien el tema de la variabilidad climática ha llamado la atención del público en el mundo

durante algún tiempo, el fenómeno de El Niño ha sido el evento que más interés ha recibido en

diversos sectores de la sociedad mexicana. Una de las actividades económicas que resulta ser

afectada por un aumento en la temperatura del mar ocasionado por El Niño, es sin duda la

pesca. Por ejemplo, el fenómeno de El Niño de mayor impacto en términos monetarios que se

ha registrado hasta ahora ha sido el evento de 1997-1998, debido a que sus efectos significaron

una pérdida de aproximadamente $700 millones de pesos durante 1998, cifra que representa

los volúmenes de pesca que dejaron de capturar las embarcaciones costeras, además de que en

el Golfo de California se dio un cambio radical en la distribución de la población de calamar,

que resultó en capturas prácticamente nulas, ocasionando la pérdida de unos 3,200 empleos

directos. Para el caso de México los cambios en la temperatura del mar del Paćıfico significan

graves pérdidas por ser estos litorales los que aportan la mayor parte de la producción de pesca

nacional en términos de volumen y de valor de producción.

El clima ha tenido un enorme impacto sobre muchos tipos de actividades financieras. La lista de

negocios sujetos al riesgo climático es grande y se incluye, por ejemplo, productores y consum-

idores en enerǵıa, cadenas de supermercados, industrias en diversión y recreación e industrias

agŕıcolas y pesqueras. El comercio de los derivados climáticos para estas compañ́ıas ha disminui-

do su riesgo dentro del mercado ante la presencia de un “mal” clima. Los derivados climáticos

son contratos financieros con pagos que dependen del clima de alguna forma. Los ı́ndices fun-

damentales pueden ser por ejemplo la temperatura, la humedad, la lluvia o la nieve.

La primera transacción en el mercado de derivados climáticos tomó lugar en los Estados Unidos

en 1997. Desde entonces se han realizado diferentes modelos para la valuación de los derivados

climáticos, los cuales son usualmente estructurados como swaps, futuros y opciones de compra

y de venta, basados sobre diferentes ı́ndices climáticos. Por ejemplo, uno de los modelos para

la valuación de estos contratos es el presentado por Alaton, Djehiche y Stillberger (2002) y del

cual esta tesis basa su trabajo, además de la importancia que tiene el art́ıculo sobre diferentes

9



Introducción

trabajos en derivados climáticos en los que se toma como ı́ndice fundamental la temperatura.

Algunos de los art́ıculos son los presentados por Jewson (2004), Richards, Manfredo y Sanders

(2004), Benth y Šaltytė-Benth (2005) y (2007), Zapranis y Alexandridis (2008), Benth, Härdle

y Cabrera (2009), entre otros. En México, desafortunadamente aún no existe un mercado de

derivados climáticos, aunque śı hay diferentes trabajos sobre instrumentos financieros en relación

al clima y otros fenómenos naturales que ocurren en México, como los presentados por Dı́az y

Venegas (2001), Trujillo y Navarro (2002), Ibarra (2003), López (2003) y (2006), Fernández y

Gregorio (2005), Baqueiro y Sinha (2005), por mencionar algunos.

La hipótesis de este trabajo es proporcionar un derivado para la cobertura contra la cáıda

en la producción pesquera debida al aumento en la temperatura del mar ocasionada por el

fenómeno natural de El Niño. El propósito general es proponer un modelo de valuación de

opciones climáticas para el Sector Pesquero del Paćıfico mexicano, tomando como variable

fundamental la temperatura del mar. En particular se espera que usando datos históricos de la

temperatura del mar en México se pueda sugerir un proceso estocástico que modele la evolución

de la temperatura como un subyacente. A partir del modelo sugerido se espera encontrar una

valuación de opciones climáticas en las que la temperatura del mar supere cierto umbral, para

aśı poder plantear un sistema de cobertura. Además, también se plantea aplicar el modelo a un

caso práctico, en particular al Sector Pesquero del Paćıfico mexicano.

Esta tesis está organizada como sigue:

El caṕıtulo 1 presenta una introducción acerca del fenómeno de El Niño, sus caracteŕısticas y

comportamiento, como es que afecta al Paćıfico Mexicano y los impactos financieros que ha

ocasionado dentro del sector pesquero.

En el caṕıtulo 2 se repasa la definición de opción, los tipos de opciones básicas que se pueden

encontrar en el mercado y como es que se calcula el precio de estas opciones.

En el caṕıtulo 3 se describe la definición de un derivado climático, incluyendo una corta revisión

del mercado de derivados climáticos, los ı́ndices climáticos que se utilizan para calcular su precio

y en particular para el de una opción climática, y también se menciona una comparación de los

contratos de derivados climáticos con los contratos de seguros.

El caṕıtulo 4 se enfoca en encontrar un proceso estocástico que describa la evolución de la

temperatura. Se encuentra que un proceso de Ornstein-Uhlenbeck es apropiado de acuerdo con

Alaton, Djehiche y Stillberger (2002). También, los parámetros desconocidos dentro del modelo

son estimados usando datos históricos de la temperatura del mar. Aśı, teniendo solamente

observaciones discretas, la estimación de algunos parámetros en el modelo está basado en el uso

de funciones de estimación martingala, propuesto por Bibby y Sørensen (1995).

Finalmente, a partir de lo obtenido en el caṕıtulo anterior, en el caṕıtulo 5 se presenta el cálculo

del precio de los contratos de las opciones tomando la temperatura como ı́ndice y la aplicación

del modelo a un caso práctico (el sector pesquero del Paćıfico mexicano), dando un ejemplo

numérico del precio de algún contrato usando simulación Monte Carlo y datos de la SAGARPA

10
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(2008) y SEMARNAT (2009).

En la última parte del trabajo se presentan las conclusiones.
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1 El Fenómeno de El Niño y la Pesca en

México

Durante mucho tiempo, uno de los grandes retos cient́ıficos ha sido el entender las variaciones

climáticas que se producen año con año para poder predecirlas. En las últimas tres décadas,

se ha encontrado que gran parte de dichas fluctuaciones está altamente relacionada con el

fenómeno de El Niño-Oscilación del Sur; Dı́az y Markgraf (1992). Durante el resto del trabajo

nos referiremos a este fenómeno como El Niño.

Varias han sido las denominaciones usadas para describir el calentamiento que experimentan

los mares del Paćıfico tropical del este. El término El Niño, el más aceptado, fue originalmente

utilizado para caracterizar una corriente marina cálida del sur a lo largo de las costas de Perú y

Ecuador, que se establece al aproximarse el periodo navideño; de ah́ı el nombre, asociado a

El Niño Jesús. El calentamiento en las aguas de la costa del Paćıfico sudamericano pronto fue

relacionado con el calentamiento anómalo del Paćıfico central y del este, a lo largo del ecuador

(Figura 1.1), extendiéndose desde la ĺınea internacional del tiempo (180 ◦W) hasta la costa

sudamericana, resultando en graves alteraciones en el clima global y los ecosistemas; Magaña

(2004).

1.1 El Fenómeno de El Niño

El Niño corresponde al estado climático en el que la temperatura de la superficie del mar

está 0.5 ◦C o más, por encima de la media del peŕıodo 1950-1979, por al menos seis meses

consecutivos, en la región conocida como “Niño 3” (4 ◦N-4 ◦S, 150 ◦W-90 ◦W); Trenberth (1997).

(Figura 1.2). Se debe decir que la ocurrencia de El Niño no es periódica, en otras palabras, no

ocurre un evento de este tipo cada cierto número de años, generalmente ocurre cada tres a siete

años y tiene una duración de 12 a 18 meses; McPhaden (2002).

Las señales de la ocurrencia del fenómeno El Niño no sólo se limitan a las regiones tropicales

del océano Paćıfico, sino que afectan lugares tan distantes como Norteamérica o Sudáfrica;

Ropelewsky y Halpert, (1989). En México el fenómeno El Niño tiene serias repercusiones. De

12



1 El Fenómeno de El Niño y la Pesca en México

Figura 1.1: Anomaĺıas de la temperatura de la superficie del mar ( ◦C) en agosto de 1997, Tomado
de Magaña (2004).

manera general podemos decir que las lluvias de invierno se intensifican y las de verano se

debilitan. En la zona centro y norte del páıs se incrementan los frentes fŕıos en invierno, en

tanto que en verano aparece la seqúıa y disminuyen el número de huracanes en el Atlántico,

Mar Caribe y Golfo de México; Magaña (1998). Pero son muchas más las formas en que El

Niño afecta a México y trae como consecuencias pérdidas económicas dentro del páıs, como por

ejemplo en la industria agŕıcola y pesquera, entre otras.

1.2 Medición de El Niño

En predicciones del clima se habla de anomaĺıas en lluvias o temperatura, o sea, de valores

por encima o debajo de la media; Magaña (1998). El estudio f́ısico de las anomaĺıas climáticas,

ha llevado a implementar campañas de observación mediante las cuales los datos medidos y

los modelos matemáticos son comparados. Hoy se cuenta con redes de observación como la del

sistema Océano-Atmósfera Tropical (TAO, por sus siglas en inglés), integrado por 70 boyas

ancladas y distribuidas en el Paćıfico ecuatorial (Figura 1.2), que constituye el principal sis-

tema de advertencia en el mundo, en cuanto se refiere a los cambios climáticos en el océano

tropical. Estas boyas han aportado en años recientes información completa en tiempo y espacio

sobre las anomaĺıas de vientos, temperatura superficial del mar y cambios de la termoclina que

caracterizan a El Niño.

El uso de los satélites continúa siendo un recurso de gran vaĺıa en el monitoreo de sistemas con-

vectivos intensos (como huracanes, ciclones de latitudes medias, etc.). Por ejemplo, el satélite

TOPEX/Poseidon, de una misión franco-estadounidense, que fue puesto en órbita en 1992 a una
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Figura 1.2: Arreglo de boyas para la atmósfera y el océano tropical en el Paćıfico, aśı como regiones
de El Niño.

altitud de 1,336 km, mide el aumento del nivel de la superficie del mar y transmite información

acerca de la circulación oceánica, resultando entre otras cosas El Niño; Magaña (2004).

1.3 Los Efectos de El Niño en el Paćıfico Mexicano

El impacto de El Niño en los mares mexicanos parece ser más claro en el Paćıfico. Las interac-

ciones de esta región con el Paćıfico ecuatorial del este, donde es máxima la señal de El Niño,

resulta en cambios en la estructura y dinámica de los mares mexicanos, que alteran el clima y las

actividades pesqueras regionales. Las alteraciones en la actividad de la Zona Inter Tropical de

Convergencia (ZITC) en el Paćıfico Mexicano pueden incluso sentirse en el Caribe sin embargo,

la amplitud de la señal en esta región es mucho menor que en el Paćıfico nororiental.

El Paćıfico Mexicano se extiende desde la entrada del Golfo de California hasta la frontera sur

de México, donde comienza el Paćıfico Tropical Oriental Centroamericano. Desde Baja Cali-

fornia hasta Chiapas el comportamiento de las corrientes oceánicas dependen en gran medida

de las temperaturas superficiales del océano, los flujos de humedad hacia la atmósfera y con-

secuentemente del clima costero. Los mares mexicanos tienen un ciclo anual que puede variar

interanualmente. Aśı, en ocasiones se ve alterado por eventos de calentamiento como El Niño.

La temperatura superficial del mar es una de las variables más importantes en el estudio del

océano, por relacionarse directamente con el intercambio de enerǵıa (calor) y de humedad con

la atmósfera baja. Los patrones de temperatura responden a los cambios atmosféricos (vientos

y lluvias), oceánicos (corrientes y surgencias) y a la radiación solar. Por ello, en el contexto del

clima, los estudios se centran en esta variable.
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Algunas señales t́ıpicas de El Niño en la temperatura superficial del mar en el Paćıfico Mexicano

son:

1. Durante los años concurrentes o inmediatamente posteriores al Niño, la temperatura su-

perficial del mar en el Paćıfico Mexicano está por encima de lo normal.

2. Las tasas de pérdida de calor en el Golfo de California en otoño son menores en años

Niño.

3. El Golfo de California es notoriamente más caliente que el Paćıfico Mexicano Subtropical

en inviernos posteriores a un Niño intenso.

Existe la tendencia a pensar en los mares tropicales como regiones de baja productividad y de

poco interés económico. Este no es el caso del Paćıfico Tropical Mexicano, pues de alĺı proviene,

entre otras, la mayor parte de nuestra producción atunera. Al existir gran variabilidad interanual

en los mares mexicanos, las zonas productivas también cambian.

Los cambios en la estructura del Paćıfico Mexicano por causa de El Niño resultan en afectaciones

en la productividad de la región, registrándose cambios en la abundancia y distribución de las

poblaciones de peces, desde las lagunas costeras hasta las provincias oceánicas.

En resumen, aunque la mayor parte de la variabilidad interanual del agua caliente del Paćıfico

Mexicano está asociada con el fenómeno de El Niño, en ciertos años aparecen anomaĺıas térmi-

cas que pueden provocar cambios en el clima regional de México, principalmente a lo largo de

la costa del Paćıfico; Magaña (2004).

1.4 El Sector Pesquero en México

La pesca es una actividad importante para México, debido principalmente a que el páıs cuenta

con 11,592.77 kilómetros de costas, de los cuales 8,475.06 corresponden al litoral del Paćıfico

y 3,117.71 al del golfo de México y mar Caribe, incluyendo islas; su plataforma continental

es de aproximadamente 394,603 km2, siendo mayor en el golfo de México; además cuenta con

12,500 km2 de lagunas costeras y esteros y dispone de 6,500 km2 de aguas interiores, como

lagos, lagunas, represas y ŕıos. Al establecerse en 1976 el régimen de 200 millas náuticas de

“zona económica exclusiva”, quedan bajo jurisdicción nacional 2,946,885 km2 de región mari-

na nacional; (Figura 1.3), Cienfuentes, Torres y Fŕıas (2003). Esta gran dimensión del litoral

favorece una actividad de captura que en condiciones normales, satisface el mercado interno

y permite tener excedentes para la exportación, principalmente para los mercados de Estados

Unidos y Canadá.

Los ecosistemas de las zonas tropicales se caracterizan porque en ellos vive una gran diversidad

de especies y no se encuentra alguna que domine por su abundancia; esto sucede en las aguas que

bañan las costas mexicanas, lo que ofrece al páıs ventajas que han permitido establecer grandes
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1 El Fenómeno de El Niño y la Pesca en México

Figura 1.3: Caracteŕısticas geográficas de las aguas continentales de México. Tomado de Cienfuentes,
Torres y Fŕıas (2003).

pesqueŕıas comerciales, principalmente en el golfo de California, en la costa occidental de la

peńınsula de Baja California, aśı como pesqueŕıas tropicales a lo largo de todos sus litorales.

Los reportes más recientes publicados por CONAPESCA (Comisión Nacional de Acuacultura

y Pesca), SAGARPA (2008), indican que el volumen total de la producción pesquera nacional

en peso vivo es de 1,745,424 toneladas, las cuales representan un valor total de 16,884 millones

de pesos, registrando una población de 273,784 empleos directos en la captura y en pesqueŕıas

acuaculturales. Los principales estados con mayor participación en el volumen de producción son

los estados de Sonora, Sinaloa, Baja California y Baja California Sur con el 77 % del volumen

total de la producción pesquera y acúıcola nacional y con una participación del 62 % en el valor

total y registrando un población de 87,658 empleos directos, ver Tabla 1.1 y 1.2.

Por otro lado, la participación de las especies como la sardina, el camarón y los túnidos que

se capturan en altamar y acuacultura representan el 63.2 % del volumen de la producción

pesquera nacional en peso vivo. Cabe mencionar que en seis especies se concentraron tres

cuartas partes del volumen de la producción total, destacando por su participación las especies

como el calamar, la mojarra y el ostión. Además, estas especies representan el 65.8 % del valor

total de la producción pesquera nacional, ver Tabla 1.1 y 1.2.

Es importante señalar que los estados con mayor participación en el volumen de producción total

(mencionados anteriormente), son los estados que también tienen una participación importante

en la captura de especies como la sardina, el camarón, los túnidos, el calamar, la mojarra

y el ostión, ya que representan el 82 % de la suma total de la producción de estas especies,

equivalentes a un 76 % del valor total de la producción nacional, ver Tabla 1.1 y 1.2.

El consumo nacional aparente se ha venido incrementando durante los últimos diez años, siendo

el consumo per capita de 9.10 kg para los productos de consumo humano directo, y de 4.49 kg
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Especie
B. Calif. B. Calif. Sur Sinaloa Sonora Total Total Nacional

(Miles Ton) (Miles Ton) (Miles Ton) (Miles Ton) (Miles Ton) (Miles Ton)

Producción Total 117,768 185,903 296,750 743,680 1,344,101 1,745,424

Atún 7,198 1,514 60,193 – 68,905 91,075
Calamar 6,266 50,090 1,865 26,216 84,437 84,480
Camarón 1,014 4,264 60,441 96,557 162,277 196,289
Mojarra 75 343 7,500 782 8,701 74,874
Ostión 1,077 612 341 80 2,111 44,452
Sardina 77,565 68,846 96,706 572,351 815,468 815,520

Total de Especies 93,195 125,669 227,047 695,986 1,141,899 1,306,691

Tabla 1.1: Volúmenes de producción pesquera total y por especie en el 2008 en
miles de toneladas (Ton) de los estados con mayor participación en la producción
nacional; SAGARPA (2008).

Especie
B. Calif. B. Calif. Sur Sinaloa Sonora Total Total Nacional

(Miles MX$) (Miles MX$) (Miles MX$) (Miles MX$) (Miles MX$) (Miles MX$)

Valor Total 798,901 994,121 3,828,799 4,847,817 10,469,639 16,884,106

Atún 262,667 18,984 572,366 – 854,017 1,105,386
Calamar 12,283 65,020 4,835 45,297 127,435 127,669
Camarón 66,490 163,172 2,455,503 4,162,478 6,847,644 8,256,617
Mojarra 1,462 1,753 79,862 9,865 92,942 977,217
Ostión 17,530 6,025 3,291 1,579 28,426 161,976
Sardina 55,301 51,799 51,404 317,910 476,414 476,599

Total de Especies 415,734 306,753 3,167,261 4,537,129 8,426,877 11,105,464

Tabla 1.2: Valor de la producción pesquera total y por especie en el 2008 en miles
de pesos (MX$) de los estados con mayor participación en la producción nacional;
SAGARPA (2008).

en el consumo humano indirecto, con un total de 13.60 kg; SAGARPA (2008).

En cuanto al mercado exterior, las exportaciones de los productos de alto valor comercial

han venido incrementándose paulatinamente. Actualmente el volumen exportado es de 253,785

toneladas, con un valor de 799.323 millones de dólares. Mientras que 128,372 toneladas corre-

sponden a las importaciones, con valor de 397.766 millones de dólares. Por lo tanto, se puede

observar que la balanza comercial es positiva, debido a que se cuenta con un saldo de 401.557

millones de dólares; SAGARPA (2008).

Las especies como la sardina, el camarón, los túnidos y el calamar, no son solamente importantes

por los volúmenes de captura, sino también por los volúmenes que ocupan en las exportaciones,

ya que del volumen total exportado, estas especies representan el 43.7 %, con un 59.2 % del

valor total; SAGARPA (2008).

1.4.1 El Niño y las pesqueŕıas en México

Entre las actividades económicas que resienten el impacto de El Niño, una de las más afectadas

es sin duda la pesca. Aunque en cifras globales las pérdidas parecen grandes, para cada sector

pesquero del mundo existe una gran cantidad de variables que influyen en los volúmenes totales
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de capturas. Además, debe reconocerse que los impactos de estos eventos son diferentes para

cada rubro de la actividad. En el caso del fenómeno del Niño, las pesqueŕıas del Paćıfico Este

son impactadas significativamente por encontrarse en la zona de influencia directa. Para el

caso de México, no existen cifras oficiales, aunque se sabe que los impactos han sido severos,

principalmente en el Paćıfico, pues poco se sabe de cómo El Niño afecta al Golfo de México o

al mar Caribe. Los cambios en el Paćıfico significan graves pérdidas para nuestro páıs, por ser

estos litorales los que aportan la mayor parte de la producción nacional en términos de volumen

y de valor de producción.

La presencia de corrientes de agua más caliente de lo normal durante El Niño provocan la

migración de especies regionales, como las de origen tropical que pueden encontrarse en mares

de América del Norte. En el Golfo de California, El Niño provoca el rompimiento de la cadena

alimentaria y una drástica disminución de la población de especies de alto valor comercial.

Como por ejemplo, se puede producir una baja en la captura de sardina y calamar gigante.

Históricamente, El Niño 1997-98 ha sido el evento que más interés ha recibido en diversos

sectores de la sociedad mexicana. Dentro de la actividad pesquera, dos de las pesqueŕıas más

grandes del Paćıfico mexicano, sardina y calamar, experimentaron decrementos muy significa-

tivos en sus niveles de producción. El total del volumen de captura para ambas pesqueŕıas en

los años 97 y 98 tuvo una reducción de 212 mil toneladas, equivalentes a unos 16 millones de

dólares, considerando únicamente el valor de la captura como materia prima, ver Tabla 1.3.

Más significativo aún, entre ambos años se dejaron de exportar alrededor de 74 millones de

dólares por disminuciones en la producción de organismos como calamar, algas marinas, atún,

langosta y mariscos enlatados, principalmente abulón, ver Tabla 1.4; Magaña (2004).

Para el caso del calamar por ejemplo, se registró la pérdida de unos 3,200 empleos directos,

correspondiendo algunos de estos, a personas que vendieron su patrimonio para hacerse de una

embarcación ante la expectativa de lograr ganancias atractivas en poco tiempo. Otra de las

pesqueŕıas que registró importantes pérdidas socio-económicas derivadas de El Niño 97-98 fue

la de captura y procesado de sardina en la región del Golfo de California. En esta actividad el

potencial de empleos directos es de unos 3 mil, pero las malas temporadas pueden reducir esta

cifra hasta en un 50 %; Magaña (2004).

Afortunadamente no todo fueron pérdidas. El incremento en los precios del camarón en el

mercado, asociado a la captura de 18 mil toneladas en 1997 y 1998, permitió compensar so-

bradamente el valor de la producción regional en más de 89 millones de dólares. Con esta

situación, el balance y el valor de la producción a nivel del Paćıfico mexicano se incrementó en

más de 78 millones de dólares durante 1997 y 1998, ver Tabla 1.3. El aumento de los costos del

camarón propició un avance en las exportaciones pesqueras nacionales de este crustáceo, ver

Tabla 1.4. Este margen de ganancias se mantuvo a pesar de tener una reducción en el volumen

de pesca mayor al 50 % del total de 1996, con sólo 95 mil toneladas. Los ingresos en el peŕıodo

97 y 98 descendieron sólo 6 millones de dólares, representando el 1 % de los ingresos por este

mercado en 1996; Magaña (2004).
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Variación Variación Variación Variación

Especie/Zona
1996 1997 1998 de Captura monetaria de Captura monetaria
(Ton) (Ton) (Ton) 1996-1997 1996-1997 1996-1998 1996-1998

( %) (US$) ( %) (US$)

Calamar

Paćıfico 107,966 120,877 26,611 12 2,530,556 -75 -15,945,580
B. California 17 7 101 -59 -1,960 494 16,464
B. California Sur 69,314 82,031 19,781 18 2,492,532 -71 -9,708,468
Sonora 33,976 31,283 2,268 -8 536,648 -93 -6,214,768
Sinaloa 3,029 4,075 2,523 35 205,016 -17 -99,176

Atún y Similares

Paćıfico 145,728 165,233 134,787 13 12,912,310 -8 -7,242,942
B. California 47,099 44,462 31,805 -6 -1,745,694 -32 -10,124,628
B. California Sur 17,975 14,735 11,928 -18 -2,144,980 -34 -4,003,114
Sinaloa 67,427 79,217 62,138 17 7,804,980 -8 -3,501,318

Sardina

Paćıfico 429,123 459,273 341,717 7 1,386,900 -20 -4,020,676
B. California 50,668 86,214 96,046 70 1,635,116 90 2,087,388
B. California Sur 44,361 48,445 24,080 9 187,864 -46 -932,926
Sonora 297,844 256,688 174,129 -14 -1,893,176 -42 -5,690,890
Sinaloa 36,220 67,916 47,448 88 1,458,016 31 516,488

Camarón

Paćıfico 57,430 66,505 66,243 16 45,302,400 15 43,994,496
B. California 397 547 900 38 748,800 127 2,510,976
B. California Sur 697 1,904 677 173 6,025,344 -3 -99,840
Sonora 15,231 19,504 18,560 28 21,330,816 22 16,618,368
Sinaloa 25,520 30,821 31,924 21 26,462,592 25 31,968,768

Total del Paćıfico 740,247 811,888 569,358 10 62,132,166 -23 16,785,298

Tabla 1.3: Variaciones de la producción de las principales pesqueŕıas del Paćıfico
mexicano, 1996-98 (peso vivo). Precios tomados a precios en playa de 1997 y
dólares (US$); SAGARPA (1996, 1997, 1998).

Variación Variación

Especie
1996 1997 1998 1996-1997 1996-1998

Volumen Valor Volumen Valor Volumen Valor Volumen Valor Volumen Valor
(Ton) (US$) (Ton) (US$) (Ton) (US$) (Ton) (US$) (Ton) (US$)

Algas y
24,386 10,490 32,665 12,140 5,673 3,140 8,279 1,650 -18,713 -7,350

sargazos
Atunes y

65,770 660,960 45,905 605,680 33,550 567,330 -19,865 -55,280 -32,220 -93,630
similares1

Calamar 19,957 184,210 24,957 254,190 7,780 105,600 5,000 69,980 -12,177 -78,610
Camarón 38,251 4,071,770 36,898 4,456,820 38,221 4,368,110 -1,353 385,050 -30 296,340
Langosta 2,037 335,070 1,697 257,060 1,184 172,590 -340 -78,010 -853 -162,480
Crustáceos y
moluscos en 22,646 737,620 18,617 714,320 3,774 421,680 -4,029 -23,300 -18,872 -315,940
conserva2

Total 173,047 ,6000,120 160,739 630,0210 90,182 5,638,450 -12,308 300,090 -82,865 -361,670

Tabla 1.4: Variaciones en la exportación de productos pesqueros en México,
1996-98. Valores en toneladas y miles de dólares; SAGARPA (1996, 1997, 1998).
1Incluye descargas en puertos extranjeros. 2Incluye volumen y valor de abulón
enlatado.
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Conclusión capitular

En el presente caṕıtulo se ha mostrado como el fenómeno de El Niño afecta al Pac ı́fico Mex-

icano provocando enormes pérdidas económicas dentro del sector pesquero en México. Se ha

señalado que el aumento en la temperatura del mar del Paćıfico mexicano provocado por este

fenomeno produce bajas en los volúmenes de producción pesquera ocasionando también pérdi-

das de empleos.

Tambi”en se ha mostrado la importancia que tiene el Sector pesquero dentro del Paćıfico mexi-

cano, puntualizando los estados de México con mayor afectación por dicho fenómeno, los cuales

poseen los volúmenes más altos en cuanto a la producción y valor comercial en México. Se espera

que esta información sea de utilidad para platear un sistema de cobertura contra la cáıda en los

volúmenes de producción pesquera utilizando los instrumentos financieros llamados opciones

climáticas.
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Aunque el concepto detrás de estos instrumentos no es nuevo, las opciones han florecido desde

principios de la década de 1970s, debido a una incursión en la valuación de opciones, la fórmula

de Black-Scholes, y a los avances en el poder del cálculo. Debido a esto, hoy en d́ıa las opciones

conforman una gran parte dentro del mercado de derivados.

Las Opciones son contratos que otorgan derechos. La compra de una Opción es una operación

bursátil que otorga al comprador el derecho, pero no la obligación de comprar o vender una canti-

dad determinada de un activo subyacente a un precio fijo, en o antes de una fecha preestablecida,

pagando un precio llamado Prima (el precio de la opción). A cambio de este precio o Prima,

el vendedor de la Opción se obliga a comprar o vender la cantidad de activos establecida en el

contrato, es decir, vende dicho derecho.

2.1 Tipos de Opciones

Existen dos tipos de opciones básicas. Las opciones de compra u opciones call otorgan a su

comprador el derecho a comprar y a su vendedor la obligación de vender el activo subyacente,

al precio de ejercicio y en una fecha predeterminada a cambio del pago a cargo del comprador o

el cobro por cuenta del vendedor de una Prima. Las opciones de venta u opciones put otorgan a

su comprador el derecho a vender y a su vendedor la obligación de comprar el activo subyacente,

al precio de ejercicio y en una fecha predeterminada a cambio del pago a cargo del comprador

o el cobro por cuenta del vendedor de una Prima.

Las opciones pueden ser clasificadas como opciones Americanas u opciones Europeas. Las op-

ciones Americanas pueden ser ejercidas en cualquier momento antes o hasta la fecha prede-

terminada o de expiración. Las opciones Europeas solo pueden ser ejercidas en la fecha pre-

determinada o de expiración. Una opción Europea es generalmente más fácil de analizar que

una opción Americana, y algunas de las propiedades de una opción Americana son frecuente-

mente deducidas de su contraparte Europea. Los términos Americana y Europea no se refieren

a la localización de la opción o al mercado donde se comercian, algunas de las opciones que se

comercian en los Estados Unidos son de tipo Europea.

21



2 Opciones

Se debe enfatizar que una opción da al poseedor o comprador el derecho a hacer algo, y el

comprador no tiene la obligación de ejercer este derecho. Esto es lo que distingue a las opciones

de los forwards y los futuros, en los cuales el comprador está obligado a comprar o vender el

activo subyacente.

2.1.1 Opciones Call

Consideremos la situación de un inversionista que compra una opción call Europea con un precio

de ejercicio de $100 pesos para adquirir 100 acciones. Supongamos que el precio de la acción

en el mercado se encuentra en $98 pesos, la fecha de expiración de la opción es de 4 meses, y

el precio de la opción para adquirir la acción es de $5 pesos. Entonces, la inversión inicial es

de $500 pesos. Debido a que la opción es Europea, el inversionista solo puede ejercerla hasta la

fecha de expiración. Si el precio de la acción en el mercado para dicha fecha es menor de $100

pesos, el inversionista elegirá no ejercerla, ya que no tiene sentido comprar en $100 pesos una

acción que en el mercado se encuentra por debajo de los $100 pesos. En estas circunstancias el

inversionista pierde toda su inversión inicial de $500 pesos.

Ahora, si el precio de la acción en el mercado se encuentra por encima de los $100 pesos en la

fecha de expiración, la opción será ejercida. Supongamos, por ejemplo, que el precio de la acción

en el mercado es de $115 pesos. Al ejercer la opción, el inversionista está disponible a comprar

100 acciones a $100 pesos por cada acción. Si las acciones son vendidas inmediatamente, el

inversionista tendrá una ganancia de $15 pesos por acción, o $1,500 pesos, ignorando costos de

transacción. Cuando se toma en cuenta el costo de la opción, la utilidad neta para el inversionista

es de $1,000 pesos.

La Figura 2.1 muestra cómo es la utilidad neta y la pérdida del inversionista sobre una op-

ción al adquirir una acción que vaŕıa con el precio final del mercado del ejemplo anterior. Es

importante tomar en cuenta que el inversionista algunas veces ejerce una opción y tiene pérdi-

Figura 2.1: Utilidad de la compra de una opción call Europea sobre una acción. Precio de la opción
= $5 pesos y precio de ejercicio = $100 pesos. Tomado de Hull (2006)
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das. Supongamos que en el ejemplo anterior, el precio en el mercado de la acciones es de $102

pesos en la fecha de expiración de la opción. El inversionista ejercerá la opción para obtener

100×($102 − $100) = $200 pesos y tener una pérdida de $300 cuando el costo de la opción

es tomado en cuenta. Es tentador discutir que el inversionista no debeŕıa ejercer la opción en

estas circunstancias. Sin embargo, el no ejercerla le dejaŕıa una pérdida total de $500 pesos, lo

cual es peor que perder solo $300 pesos cuando el inversionista ejerce la opción. En general, las

opciones call siempre deben ser ejercidas en la fecha de expiración si el precio en el mercado

está por encima del precio de ejercicio. La Figura 2.2 muestra la variación de la utilidad o de

la pérdida en función del precio final de la acción en el mercado para el vendedor de la opción

considerada en la Figura 2.1.

Figura 2.2: Utilidad de la venta de una opción call Europea sobre una acción. Precio de la opción
= $5 pesos y precio de ejercicio = $100 pesos. Tomado de Hull (2006).

2.1.2 Opciones Put

Mientras que al adquirir una opción call se espera que el precio de la acción en el mercado

aumente, al adquirir una opción put se espera el precio de la acción en el mercado disminuya.

Consideremos un inversionista que compra una opción put Europea para vender 100 acciones

a un precio de ejercicio de $70 pesos. Supongamos que el precio de la acción en el mercado

se encuentra en $65 pesos, la fecha de expiración de la opción es en 3 meses, y el precio de

una opción para vender una acción es de $7 pesos. Entonces la inversión inicial es de $700

pesos. Debido a que la opción es Europea, ésta solo será ejercida si el precio de la acción en el

mercado está por debajo de $70 pesos hasta la fecha de expiración. Supongamos que el precio

de la acción en el mercado está en $55 pesos en la fecha de expiración. El inversionista puede

comprar 100 acciones en $55 pesos cada acción, y bajo los términos de la opción put, vender

las mismas acciones en $70 pesos, teniendo una ganancia de $15 pesos por acción, o $1,500

pesos. (De nueva cuenta los costos de transacción son ignorados). Cuando se toman en cuenta

los $700 pesos de costo de la opción, la utilidad neta del inversionista es de $800 pesos. No hay
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garant́ıa de que el inversionista pueda obtener ganancias. Si el precio final de la acción en el

mercado se encuentra por encima de $70 pesos, la opción put expira sin tener ningún valor y

el inversionista perderá los $700 pesos. Para este ejemplo, la Figura 2.3 muestra la forma de la

utilidad o la pérdida del inversionista sobre una opción para vender una acción que vaŕıa con

el precio final de la acción en el mercado. La Figura 2.4 muestra la variación de la utilidad o de

la pérdida en función del precio final de la acción en el mercado para el vendedor de la opción

considerada en la Figura 2.3.

Figura 2.3: Utilidad de la compra de una opción put Europea sobre una acción. Precio de la opción
= $7 pesos y precio de ejercicio = $70 pesos. Tomado de Hull (2006)

Figura 2.4: Utilidad de la venta de una opción put Europea sobre una acción. Precio de la opción
= $7 pesos y precio de ejercicio = $70 pesos. Tomado de Hull (2006).
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2.2 Posiciones en la Opción

Existen dos lados para cada contrato de opciones. Por un lado se tiene la posición larga, que es

cuando el inversionista compra la opción. Y por el otro se tiene la posición corta, que es cuando

el inversionista vende la opción.

Hay cuatro tipos de posiciones en la opción:

1. Una posición larga en una opción call

2. Una posición larga en una opción put

3. Una posición corta en una opción call

4. Una posición corta en una opción put

Esto es frecuentemente usado para caracterizar las posiciones en opciones Europeas en términos

del valor terminal o pago para el inversionista en la madurez. Entonces el costo inicial de la

opción no es incluido en el cálculo. Si K es el precio de ejercicio y ST es el precio final del activo

subyacente, el pago de una posición larga en una opción call Europea es:

C = max(ST −K, 0) (2.1)

Esto refleja el hecho de que la opción será ejercida si ST > K y no será ejercida si ST ≤ K. El

pago para el poseedor o comprador de una posición corta en una opción call Europea es:

−max(ST −K, 0) = min(K − ST , 0)

El pago para el comprador de una posición larga en una opción put Europea es:

P = max(K − ST , 0) (2.2)

y el pago desde una posición corta en una opción put Europea es:

−max(K − ST , 0) = min(ST −K, 0)

En la Figura 2.5 se ilustran estos pagos.

Entonces, si el precio de un activo ST en el mercado se encuentra cerca o en el precio de ejercicio

K, se dice que la opción se encuentra en-el-dinero. Si el precio de un activo ST es tal que la

opción puede ser ejercida con una utilidad, se dice que la opción esta dentro-del-dinero. Si la

situación es contraria, se dice que la opción esta fuera-del-dinero.

Por lo tanto, un call estará dentro-del-dinero si ST > K; y un put estará dentro-del-dinero si

ST < K. Tanto un call como el put estarán en-el-dinero si el precio del subyacente coincide

con el precio de ejercicio, ST = K. Y un call estará fuera-del-dinero si ST < K; y un put
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estará fuera-del-dinero si ST > K; dado que estas opciones no se ejercerán, el ejercicio se

traduce en pérdidas, si asumimos que el comprador es racional, su valor intŕınseco también es

cero. Este razonamiento explica la definición de los valores intŕınsecos de C y P de las ecuaciones

(2.1) y (2.2) respectivamente.

Figura 2.5: Pagos de la diferentes posiciones en las opciones Europeas: (a) call largo; (b) call corto;
(c) put largo; (d) put corto. Precio de ejercicio = K y precio del activo en la madurez = ST . Tomado
de Hull (2006)

2.3 Valuación de Opciones

Aunque según algunos, el primer modelo de valuación de opciones fue propuesto por el premio

nóbel de Economı́a, Paul Samuelson (1965), la historia de la valuación de opciones comienza

con el trabajo de Fisher Black y el también premio nóbel Miron Scholes, publicado en 1973. A

partir del trabajo de Black y Scholes (1973), se han investigado diferentes modelos de valuación

los cuales se aplican a opciones sobre activos subyacentes espećıficos (acciones, divisas, futuros,

materias primas, etc.).

Los modelos de evaluación se pueden dividir en dos enfoques:

1. Modelos anaĺıticos, que en general se plantean en tiempo continuo, y suelen ser extensiones

del modelo Black y Scholes (1973).
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2. Modelos que exigen la utilización de algoritmos de cálculo numérico. El modelo más cono-

cido dentro de este enfoque es el modelo de Cox, Ross y Rubinstein (1979), denominado

generalmente modelo o método binomial. En los últimos años para múltiples modalidades

de opciones se utiliza el denominado método de Monte Carlo propuesto por Boyle (1977).

2.3.1 Modelo de Black-Scholes

El modelo de Black-Scholes parte de algunos supuestos sobre la evolución del precio del subya-

cente. Fundamentalmente sus hipótesis de base son las siguientes:

El mercado funciona sin fricciones: es decir, no existen costos de transacción, de informa-

ción, ni impuestos y los activos son perfectamente divisibles.

Las transacciones tienen lugar de forma continua y existe plena capacidad para realizar

compras y ventas en descubierto (a crédito) sin restricciones ni costos especiales.

La tasa libre de riesgo y la volatilidad deben ser conocidas y constantes en el horizonte

de la valuación de las opciones.

Las opciones son europeas y el subyacente no paga dividendos.

El precio del subyacente sigue un movimiento geométrico browniano (un proceso de

Wiener).

No existen oportunidades de arbitraje.

El activo subyacente tiene liquidez en un mercado eficiente.

A partir de los supuestos anteriores se tiene que el precio del subyacente S sigue un movimiento

geométrico browniano, el cual ésta defino por:

dSt
St

= µdt+ σdWt (2.3)

donde dSt la variación de St en el instante dt, µ la esperanza matemática del rendimiento

instantáneo del subyacente, σ su desviación estándar y dWt un proceso de Wiener1.

Entonces, suponiendo que C representa el precio de una opción call sobre St en un tiempo t y

utilizando los supuestos anteriores, se deduce que la ecuación de Black-Scholes es:

∂C

∂t
+

1

2
σ2S2

t

∂2C

∂S2
t

+ rSt
∂C

∂St
− rC = 0 (2.4)

donde r es la tasa libre de riesgo.

1Recordemos que un proceso estocástico B = (Bt, t ∈ [0,∞)) se denomina “proceso de Wiener” si se cumplen
las siguientes condiciones: a) Comienza en cero: B0 = 0, b) Tiene incrementos estacionarios e independientes, c)
Tiene trayectorias muestrales continuas: “ningún salto” y d) Para todo t > 0, Bt tiene una distribución Normal
N(0, t).
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La ecuación (2.4) tiene muchas soluciones correspondientes a los diferentes derivados que puedan

ser definidos con St como variable fundamental. La solución de la ecuación depende de las

condiciones de frontera que se usen. Para el caso de una opción call Europea las condiciones de

frontera son:

C(ST , T ) = máx(ST −K, 0), cuando t = T

Para el caso de una opción put Europea son:

P (ST , T ) = máx(K − ST , 0), cuando t = T

O bien, en términos del valor esperado tenemos:

C(ST , T ) = e−rTE[máx(ST −K, 0)]

P (ST , T ) = e−rTE[máx(K − ST , 0)]

Por lo tanto, la solución de la ecuación (2.4) de Black-Scholes en el tiempo t = 0 nos proporciona

el precio de una opción call Europea sin pago de dividendos y el precio de una opción put sin

pago de dividendos de la forma:

C(St, t) = StN(d1)−Ke−rtN(d2)

P (St, t) = Ke−rtN(−d2)− StN(−d1)

donde

d1 =
ln
(
St
K

)
+
(
r + σ2

2

)
T

σ
√
T

d2 = d1 − σ
√
T

La función N(x) es la función de distribución de probabilidad acumulada para una distribución

normal estandarizada. En otras palabras, es la probabilidad de que una variable con una dis-

tribución normal, N(0, 1) sea menor que x. Esto se ilustra en la Figura 2.6. Las variables C y

P son el precio del call Europeo y del put Europeo respectivamente, St es el precio del activo

subyacente, K es el precio de ejercicio, r es la tasa libre de riesgo continuamente capitalizable,

σ es la volatilidad del precio del activo subyacente y T es el tiempo para madurez o el peŕıodo

de expiración de la opción.

2.3.2 Modelo de Simulación Monte Carlo

El método de simulación Monte Carlo es un método de simulación numérica que se suele utilizar

para la valuación de opciones, para el cual no existen fórmulas cerradas como por ejemplo las

fórmulas de Black-Scholes. Esta metodoloǵıa se puede utilizar para la valuación de la gran

mayoŕıa de las opciones de tipo europeo y para múltiples modalidades de opciones exóticas,

las cuales se comentarán más adelante. El método de Monte Carlo se utiliza para simular
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Figura 2.6: La parte sombreada representa a N(x).

un rango muy grande de procesos estocásticos. La valuación de las opciones se realiza en un

mundo de riesgo neutral, es decir, descontamos el valor de la opción a la tasa libre de riesgo.

La hipótesis de partida del modelo es que el logaritmo natural del activo subyacente sigue un

proceso geométrico browniano, de la forma de la ecuación (2.3), de manera que tendŕıamos:

St + dSt = St exp

[(
µ− 1

2
σ2

)
dt+ σdWt

]
(2.5)

donde St es el nivel del activo subyacente, µ es la tasa de retorno esperada del activo subyacente,

σ es la volatilidad del activo subyacente y dWt es un proceso de Wiener con desviación estándar

1 y media 0.

Para simular el proceso, debemos transformar la ecuación (2.5) en tiempo discreto, es decir,

dividimos el tiempo en intervalos ∆t, de forma que obtendŕıamos la siguiente ecuación:

St + ∆St = St exp

[(
µ− 1

2
σ2

)
∆t+ σεt

√
∆t

]
(2.6)

donde ∆St es la variación en tiempo discreto para St en el intervalo de tiempo elegido ∆t, µ es

la tasa de retorno esperada del activo en un mundo libre de riesgo, σ es la volatilidad del activo

subyacente y εt es un número aleatorio que se distribuye de forma normal estándar N(0, 1).

La ecuación (2.6) para un salto temporal ∆t y para un activo que no pague dividendos tiene la

siguiente forma:

St+1 = St exp

[(
µ− 1

2
σ2

)
∆t+ σεt

√
∆t

]
(2.7)

donde St es el precio del activo subyacente, r es el tipo de interés libre de riesgo, σ es la

volatilidad del activo subyacente, εt es un número procedente de una distribución N(0, 1) y ∆t

es el vencimiento de la opción en años.

A medida que el ∆t es más pequeño (menor salto temporal entre un momento y otro), más pre-

cisa es la simulación. El número de simulaciones dependerá del nivel de exactitud que queramos
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obtener con el modelo. Normalmente a partir de 10,000 simulaciones los resultados obtenidos

son fiables; Lamothe (2003). El principal inconveniente de la simulación es el elevado costo

computacional, es decir, el tiempo en el que el ordenador ejecuta la simulación.

Generalmente para realizar una simulación se utiliza el método de Box-Müller, sin embargo,

en este trabajo se utiliza el método Ziggurat, el cual se trata de un algoritmo desarrollado por

George Marsaglia para generar de forma más rápida números aleatorios distribuidos normal-

mente N(0, 1); Marsaglia y Tsang (2000).

El algoritmo Ziggurat es un método básico de muestras de rechazo, es decir, para un conjunto

de puntos Z que contiene al conjunto C (Z ⊃ C) de puntos (x, y) bajo la gráfica de una curva

y = f(x) con área finita se escoge un punto aleatorio (x, y) de Z tal que se consiga un punto

que caiga dentro del conjunto C.

Para generar números aleatorios distribuidos normalmente se escoge al conjunto C como la

región bajo la curva y = f(x) = c exp(x2/2), la cual se trata de la función de densidad de

probabilidad de distribución normal, donde c = 1/(2π)1/2 es la constante de normalización. Si

generamos puntos aleatorios (x, y) uniformemente distribuidos en el plano, y rechazamos todos

aquellos puntos que no caen dentro de la curva, las x restantes forman la distribución normal

deseada.

Por otro lado se escoge al conjunto Z como la unión de n conjuntos que deben tener la misma

área, n−1 rectángulos y una franja inferior con cola infinita que cubre el área bajo la función de

densidad de probabilidad. La Figura 2.7 muestra solamente 8 conjuntos para tener una mejor

claridad, ya que en la práctica se escogen 64, 128 y 256 conjuntos cuya unión es Z (Actualmente

los códigos utilizan un conjunto de 128); Marsaglia y Tsang (2000).

Figura 2.7: Método Ziggurat. Tomado de Moler (2004)

Dados los vectores de variables aleatorias uniformes U1(0, 1) y U2(0, 1), puede describirse el

procedimiento completo del algoritmo Ziggurat con los siguientes pasos:
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1. Se escoge aleatoriamente una sección del conjunto Z: 0 < i < n; i = 0, . . . , 127

2. Sea x = U1xi

3. Si x < xi−1, vuelve a x

4. Si i = 0, devuelve x desde la cola de la función normal

5. Si [f(xi−1)− f(xi)]U2 < f(x)− f(xi−1), vuelve a x

6. En cualquier otro caso regresa al paso 1

Cuando se escoge i = 0, para el caso de una distribución normal, Marsaglia (Marsaglia (1964))

sugiere un algoritmo compacto para poder devolver x, el cual puede describirse como sigue:

1. Sea x = ln(U1)/x127

2. Sea y = ln(U2)

3. Si 2y > x2, entonces devuelve x+ x127 (t́ıpicamente el valor de x127 = 3.4426)

4. En cualquier otro caso regresa al paso 1

Una vez que se generan las series de números aleatorios, se estima el valor intŕınseco para

determinar el precio de la opción. Para la opción call Europea se obtiene:

C(Si) = e−rT máx(Si −K, 0)

C̄ =
1

n

n∑
i=1

C(Si)

Para la opción put Europea obtenemos:

P (Si) = e−rT máx(K − Si, 0)

P̄ =
1

n

n∑
i=1

P (Si)

2.3.3 Modelo Binomial

El modelo binomial, propuesto por Cox, Ross y Rubinstein (1979) básicamente asume lo sigu-

iente:

La eficiencia y profundidad de los mercados.

La ausencia de costos de transacción.

Es posible comprar y vender en descubierto, sin ĺımite.
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Los activos son perfectamente divisibles.

Se puede prestar y tomar prestado al mismo tipo de interés.

Todas las transacciones se pueden realizar de forma simultánea.

El precio del subyacente evoluciona según un proceso binominal multiplicativo.

La última hipótesis implica lo siguiente. Si S es el precio del subyacente en el momento presente,

en un peŕıodo de la evolución del mismo será:

S

uS con probabilidad de p

dS con probabilidad de 1− p

donde u representa el movimiento multiplicativo al alza del precio del subyacente en un peŕıodo,

con una probabilidad asociada de p; y d representa el movimiento multiplicativo a la baja del

precio del subyacente en un peŕıodo, con una probabilidad asociada de (1− p).

Si definimos r̂ = er∆t, siendo r la rentabilidad del activo libre de riesgo al principio del peŕıodo,

se deben verificar que:

d < r̂ < u

con d < 1 y 1 < u y r.

Supongamos que tenemos una opción call europea con vencimiento a un peŕıodo y con un precio

de ejercicio K. Los valores al vencimiento de la opción serán:

Cu = máx(uS −K, 0)

Cd = máx(dS −K, 0)

La expresión anterior nos proporciona un método para valuar una opción de compra europea

en un peŕıodo. Aśı, el valor de la opción evolucionaŕıa del siguiente modo:

C

Cu con probabilidad de p

Cd con probabilidad de 1− p

De acuerdo a Augros y Navatte (1987), la evolución de una opción de compra en el universo de

un peŕıodo por el método binomial arroja las siguientes conclusiones:

1. La probabilidad no interviene en la fórmula de valuación de la opción.

2. El valor de C no depende del riesgo del mercado, sino del carácter aleatorio de la evolución

de los precios del subyacente.
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3. El valor de C no depende de la actitud de los inversionistas ante el riesgo ya que no

incluye ningún parámetro que se asocie con este factor. Por lo tanto, se puede admitir

la evaluación de una opción, asumiendo arbitrariamente la hipótesis de neutralidad del

inversionista ante el riesgo.

Si el inversionista es neutral al riesgo, el rendimiento esperado de la acción debe ser igual a la

tasa de rentabilidad del activo libre de riesgo. Es decir:

puS + (1− p)dS = r̂ · S

con

p =
r̂ − d
u− d

donde

r̂ = er∆t, u = eσ
√

∆t y d = e−σ
√

∆t

Para n peŕıodos, los precios del subyacente evolucionarán según el diagrama de la Figura 2.8 y

el valor de la opción según el diagrama de la Figura 2.9.

S

uS

dS

u2S

udS

d2S

u3S

u2dS

ud2S

d3S

unS

un−1dS

dnS

Figura 2.8: Evolución del activo subyacente según el proceso binomial multiplicativo en n peŕıodos.

C

Cu

Cd

Cu2

Cud

Cd2

Cu3

Cu2d

Cud2

Cd3

Cun

Cun−1d

Cdn

Figura 2.9: Evolución del valor de una opción de compra según el proceso binomial multiplicativo
en n peŕıodos del subyacente.
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Aśı, la fórmula general de la valuación de una opción de compra europea para n peŕıodos es:

C =
1

r̂n

 n∑
j=0

n!

j!(n− j)!
pj(1− p)n−j máx(ujdn−jS −K, 0)


Donde p y r̂ se definieron anteriormente, y n es el número de peŕıodos considerados para la

valuación.

Para calcular los valores intŕınsecos al final de los n peŕıodos, y haciendo uso de un procedimiento

recursivo para calcular el valor de la opción en cada nudo del diagrama o “árbol”, se utiliza la

siguiente expresión:

Ct−1 =
1

r̂
[pCtu + (1− p)Ctd]

De forma análoga, se puede evaluar una opción de venta en función de la evolución del precio

del activo subyacente, la evolución del valor del put será:

P

Pu con probabilidad de p

Pd con probabilidad de (1− p)

Y los valores al vencimiento de la opción serán:

Pu = máx(K − uS, 0)

Pd = máx(K − dS, 0)

Del mismo modo, el valor de una opción put europea para n peŕıodos se puede expresar por:

P =
1

r̂n

 n∑
j=0

n!

j!(n− j)!
pj(1− p)n−j máx(K − ujdn−jS, 0)


Significando todos los términos, lo mismo que en expresiones anteriores.

También en el caso de las opciones put, es más recomendable valuar la opción calculando los

valores intŕınsecos en el último peŕıodo y retrocediendo en el tiempo, calculando los diferentes

Pi con la expresión:

Pt−1 =
1

r̂
[pPtu + (1− p)Ptd]

2.4 Opciones Exóticas

El fenómeno de las opciones exóticas tiene su origen en la década de los noventa, aunque se sabe

que algunas de sus modalidades ya aparećıan en mercados Over The Counter (OTC) a finales

de la década de los sesenta. Sin embargo, no es sino hasta la década de los noventa cuando su
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negociación comienza a ser relevante.

Las opciones exóticas son opciones cuya estructura de resultados es diferente a la de las opciones

tradicionales, y que han surgido con la intención de abaratar el costo de las primas de las op-

ciones tradicionales, o bien, para ajustarse más adecuadamente a determinadas situaciones. Es

decir, se trata de opciones cuyas caracteŕısticas, ya sea la determinación del precio de ejercicio,

o del subyacente, o la prima, condiciones de pago, número de subyacentes, etc., difieren de las

opciones clásicas.

A estas opciones exóticas también se les conoce con el nombre de opciones de segunda gen-

eración, ya que lo que tratan es de superar los ĺımites de las operaciones estándar, las cuáles

presentan en la mayoŕıa de los casos tintes de rigidez. A partir de una plain vanilla option, o

lo que es lo mismo, una opción sencilla, con ciertas modificaciones y en función de unas de-

terminadas condiciones, se pueden diseñar distintos tipos de opciones exóticas. La Figura 2.10

recopila las opciones exóticas más comunes.

Opciones Exóticas



Path-Dependet



Asiáticas

Extremun dependent

{
Barreras
Lookback

Formas de escalera

 Ladder
Shout
Cliquet

Bermudas

Chooser

Opciones compuestas


Call sobre call
Call sobre put
Put sobre call
Put sobre put

Opciones apalancadas

{
Polinomiales
Potenciales

Opciones con pago singular

{
Binarias o Digitales
Pay-later

Opciones Rainbow

{
Correlación primer orden

{
Quanto
CompoCorrelación segundo orden

Figura 2.10: Recopilición de las opciones exóticas más comunes que se negocian tanto en el mercado
OTC como también en los mercados organizados. Esquema tomado de Garćıa, Sancha, Tejero y
Toscano (2000).
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Conclusión capitular

En este caṕıtulo se han mostrado los tipos de opciones que se utilizan en los mercados de

derivados actuales, debido a que las opciones que se espera utilizar dentro este trabajo deben

poseer las mismas caracteŕısticas de las opciones mostradas aqúı.

También se han señalado las diferentes formas básicas de calcular el precio de las opciones, ésto

es de gran importancia ya que el precio de la opción climática que se plantea en este trabajo es

calculado haciendo uso del método de simulación Monte Carlo, debido a que aún no se puede

llevar a cabo la valuación de dichas opciones utilizando una fórmula cerrada de la forma de la

ecuación de Black y Scholes.
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El mercado de los derivados climáticos apareció primero en la industria energética de los Esta-

dos Unidos entre los años de 1996 y 1997. La propuesta de los derivados climáticos ha permitido

desde entonces que los empresarios y otras organizaciones puedan asegurarse contra las fluc-

tuaciones del clima, Jewson (2005).

3.1 Definición

Los derivados climáticos son contratos financieros con precios que dependen del clima de al-

guna forma. Las variables climáticas fundamentales pueden ser por ejemplo la temperatura, la

humedad, la lluvia o la nieve.

Un contrato de un derivado climático común puede ser usado para cubrirse del riesgo debido al

clima, dicho contrato está definido con las siguientes caracteŕısticas:

El peŕıodo del contrato.

Una estación de medición de la variable fundamental.

Una variable climática, medida en la estación de medición durante el peŕıodo del contrato.

Un ı́ndice, el cual agregará a la variable climática durante el peŕıodo del contrato de

alguna forma.

Una función del precio, la cual convierte al ı́ndice en un flujo de efectivo que liquidará el

derivado al final del peŕıodo del contrato.

Y para algunos tipos de contratos, una prima pagada del comprador al vendedor al inicio

del contrato.

Los derivados climáticos son designados a ayudar a las compañ́ıas a asegurarse contra even-

tos climáticos no-catastróficos. En las fluctuaciones climáticas no-catastróficas se incluyen los

peŕıodos de calor y de fŕıo, los peŕıodos de lluvia y de seqúıas, los peŕıodos de viento, etc.
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El cubrirse usando derivados climáticos puede resultar atractivo para diferentes empresarios,

debido a que estos contratos reducen significativamente año con año la volatilidad de sus utili-

dades.

3.2 El Mercado de Derivados Climáticos

La primera negociación realizada en el mercado de derivados climáticos tomó lugar en los

Estados Unidos entre los años de 1996 y 1997, Jewson (2005). El mercado dio un salto durante

el fenómeno de El Niño del invierno de 1997-1998, el cual fue uno de los eventos más fuertes que

se han registrado. Este fenómeno tuvo mucha publicidad en la prensa de los Estados Unidos.

Muchas de las compañ́ıas decidieron entonces cubrirse contra el riesgo climático.

Después de que el mercado de los derivados climáticos se expandió rápidamente, los contratos

empezaron a ser negociados en el mercado over-the-counter (OTC) como contratos negociados

individualmente. En el mercado OTC estos contratos fueron manejados primero por las com-

pañ́ıas del sector energético. Para incrementar el tamaño del mercado y aśı remover el riesgo

de crédito de los contratos que se comercian, el Chicago Mercantil Exchange (CME) inició un

mercado electrónico para los derivados climáticos en septiembre de 1999. Este fue el primer

mercado organizado donde los derivados climáticos pudieron ser negociados.

El CME ofrece contratos de futuros y de opciones con peŕıodos mensuales y de temporada

basados en ı́ndices de temperatura, lloviznas, nevadas o huracanes en 24 ciudades de los Estados

Unidos, seis en Canadá, 10 en Europa, dos en Asia del Paćıfico y tres ciudades en Australia.

El valor nocional de los productos climáticos del CME aumentó de USD$2.2 billones de dólares

en el 2004 a USD$18 billones de dólares en el 2007, con un volumen cercano a un millón de

contratos negociados, CME (2005) y Myers (2007).

El mercado Europeo no se ha desarrollado tan rápido como el mercado de los Estados Unidos,

pero hay un número de factores que indican su crecimiento potencial. Uno de estos es el hecho

de que la industria energética de Europa no está aún completamente liberada, sin embargo, en

cuanto se libere y se expanda por toda la industria, el volumen de los tratos climáticos nego-

ciados deberá de incrementarse en Europa. Esto mejorará la liquidez del mercado y alentará a

nuevos actores a ingresar en el mercado.

3.3 Índices Degree-Days

Los ı́ndices Degree-Days (DD) fueron creados por la industria energética, y están designados a

correlacionar la demanda doméstica del calor y del fŕıo.

Los derivados climáticos son usualmente estructurados como swaps, futuros, opciones call/put
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que están basados en diferentes ı́ndices climáticos. Algunos ı́ndices usados comúnmente son los

heating degree-days y los cooling degree-days, los cuales fueron originados del sector energético

de los Estados Unidos.

En invierno, los heating degree-days (HDDs) son usados para medir la demanda de calor, y

aśı poder medir como es el fŕıo en esa temporada (cuanto más fŕıo haya, mayor es el número

de HDDs). La definición usada dentro del mercado climático es que el número de HDDs sobre

un d́ıa en particular está definido como:

HDDi = máx(T0 − Ti, 0) (3.1)

donde HDDi es el número de HDDs para el d́ıa i, Ti es el promedio de la temperatura para el

d́ıa i, y T0 es una temperatura de referencia.

Un ı́ndice Hn de HDDs en peŕıodo de n d́ıas esta usualmente definido como la suma los HDDi

de todos los d́ıas del peŕıodo, es decir:

Hn =

n∑
i=1

HDDi (3.2)

Los cooling degree-days (CDDs) son usados en verano para medir la demanda de enerǵıa usada

para enfriar, y aśı poder medir como es el calor en esa temporada (cuanto más calor haya, mayor

es el número de CDDs). La definición usada dentro del mercado climático es que el número de

CDDs sobre un d́ıa en particular está definido como:

CDDi = máx(Ti − T0, 0) (3.3)

donde CDDi es el número de CDDs para el d́ıa i, Ti es el promedio de la temperatura para el

d́ıa i, y T0 es una temperatura de referencia.

Similar a los HDDs, el ı́ndice Cn de CDDs en peŕıodo de n d́ıas está definido como la suma de

los CDDi de todos los d́ıas del peŕıodo, es decir:

Cn =

n∑
i=1

CDDi (3.4)

Como se puede observar, el número de HDDs o de CDDs para un d́ıa espećıfico es el número de

grados que la temperatura se desv́ıa a partir de un nivel de referencia. En los Estados Unidos,

donde la temperatura es medida en Fahrenheit, la temperatura de referencia T0 usual es de

65 ◦F (18.33 ◦C), mientras que en otros páıses, donde la temperatura es medida en Celsius, la

temperatura de referencia usual es de 18 ◦C (64.4 ◦F). La razón es que si la temperatura está por

debajo de 18 ◦C las personas tenderán a usar más enerǵıa para calentar sus hogares, mientras

que si la temperatura está por encima de los 18 ◦C las personas empezarán a encender su aire

acondicionado para enfriarse.
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La temperatura Ti para un d́ıa i dada una estación climática espećıfica se define como:

Ti =
Tmaxi + Tmini

2
(3.5)

donde Tmaxi y Tmini denotan la temperatura máxima y mı́nima medidas en el d́ıa i. Para este

trabajo de Tesis la temperatura se tomará en grados Celsius.

3.4 Opciones Climáticas

Fuera del CME existe un número de diferentes contratos negociados en el mercado OTC. Un

tipo común de estos contratos son las opciones. Como ya se revisó, existen dos tipos de opciones

básicas, calls y puts. El comprador de un call HDD, por ejemplo, paga al vendedor una prima

al inicio del contrato. Al retorno, si el número de HDDs para el periodo del contrato es superior

al nivel de ejercicio predeterminado, el comprador recibirá un pago. El tamaño del pago es

determinado por el nivel de ejercicio y el nominal o tick size. El nominal o tick size es la

cantidad de dinero que el poseedor o comprador del call recibe por cada degree-day que se

encuentre por encima del nivel de ejercicio durante el peŕıodo del contrato. Frecuentemente la

opción tiene un tope sobre el pago máximo distinto, por ejemplo, a las opciones tradicionales

sobre acciones.

Una opción climática común puede ser formulada especificando los siguientes parámetros:

El tipo de contrato (call o put).

El peŕıodo del contrato.

El ı́ndice base (HDD o CDD).

Una estación climática oficial de la cual se obtengan los datos de la temperatura.

El nivel de ejercicio

El nominal o tick size.

El pago máximo (si existe alguno).

Para encontrar la fórmula del pago de una opción, K denotará el nivel de ejercicio y α el

nominal. Si el peŕıodo del contrato consiste de n d́ıas y usando la definición de la ecuación

(3.2), podemos escribir el pago de un call HDD sin tope como:

χ = αmáx(Hn −K, 0) (3.6)

Los pagos para contratos similares como los puts HDD y los calls/puts CDD son definidos de

la misma forma.
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3.4.1 El Pago Máximo

En la práctica, frecuentemente muchas opciones tienen un tope sobre el pago máximo. La razón

de esto es para disminuir el riesgo que las condiciones climáticas extremas puedan causar. Una

opción con un pago máximo podŕıa ser construida de dos opciones sin pago máximo. Colocando

una posición larga en una opción y una posición corta en la otra opción con un valor de ejerci-

cio más alto, resulta en una función de pago como la que se observa en la Figura 3.1. Aśı, una

opción con un pago máximo puede ser negociada como un portafolio de dos opciones comunes.

Figura 3.1: El pago de una opción call HDD con un pago máximo. Tomado de Alaton, Djehiche y
Stillberger (2002).

3.5 Derivados Climáticos y Contratos de Seguros

Existen algunas diferencias entre los derivados climáticos y los contratos de seguros que pueden

significar la preferencia de uno respecto al otro bajo ciertas circunstancias. Algunas compañ́ıas

no están contentas con la idea de negociar con derivados, pero si se sienten cómodas adquiriendo

un seguro, por ejemplo.

La principal diferencia entre los contratos de derivados y los de seguros es que el comprador de

un contrato de un seguro tiene que demostrar que ha sufrido una pérdida financiera a causa del

clima para que se le pueda compensar. Si el comprador no puede demostrarlo, la compañ́ıa de

seguros no le pagará ningún dinero. El pago de un derivado climático está basado solamente en

los resultados actuales del clima, sin importar como es que le afecta al comprador del derivado.

Por ejemplo, uno no necesita tener alguna producción de algo que sea sensible al clima para

poder beneficiarse de los derivados climáticos. Como cualquier derivado, estos contratos pueden

ser comprados por mera especulación.
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Los contratos de seguros son usualmente designados para proteger al comprador del contrato

de eventos climáticos extremos, como para terremotos o huracanes. Los derivados climáticos,

por otro lado, pueden ser estructurados para recibir pagos bajo cualquier condición climática.

Existe otra ventaja importante de los contratos de derivados comparados con los contratos de

seguros. Supongamos que hay dos actores en el mercado, uno de los cuales tendrá ganancias si

hay un invierno muy fŕıo, mientras que el otro se beneficiará de un invierno caluroso. En un

mercado de derivados estos dos actores pueden conocer y adquirir un contrato con el cual ellos

puedan cubrirse cada uno del riesgo del otro. Esto no puede ser posible en el mercado asegurador.

3.6 Ejemplos de cobertura climática

La variabilidad climática afecta diferentes entidades en distintas formas. En muchas empresas,

el clima está relacionado con el volumen de las ventas que se comercian. Ejemplos de esto

podŕıan incluirse los siguientes:

Una compañ́ıa abastecedora de gas natural podŕıa vender una menor cantidad de gas

durante un invierno caluroso.

Un centro tuŕıstico para esquiar atraeŕıa solo algunos esquiadores cuando hay poca nieve.

Una compañ́ıa de venta de ropa podŕıa vender solo algunas prendas durante un verano

fŕıo.

Un parque de diversiones atraeŕıa solo algunos visitantes durante temporadas de lluvia.

Pero el clima también puede afectar las ganancias de otra manera y no solo en el volumen de

las ventas. Algunos ejemplos seŕıan:

En una compañ́ıa constructora tendŕıa retrasos durante temporadas muy lluviosas, debido

a que las labores no pueden llevarse a cabo.

En una compañ́ıa hidroeléctrica se generaŕıa menos electricidad cuando la lluvia es escasa.

En un criadero de peces, estos creceŕıan lentamente debido a que la temperatura del mar

desciende.

Todos estos riegos pueden ser cubiertos usando derivados climáticos. Para entender cómo los

derivados climáticos pueden ser usados, se dan dos ejemplos:

Ejemplo 1. Un vendedor de aceite para calefacción puede sentir que si el invierno es muy fŕıo,

éste puede tener altos ingresos, aśı que éste puede vender un call HDD. Si el invierno no es

particularmente fŕıo, el vendedor de aceite puede tomar la prima del call. Por otro lado, si el

invierno es muy fŕıo, al vendedor de aceite le “alcanza”para el pago de la opción debido a que
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sus ingresos son altos. La compañ́ıa ha reducido de esta forma su exposición al riesgo climático.

Alaton, Djehiche y Stillberger (2002).

Ejemplo 2. Este es un ejemplo tomado de la realidad. Una cadena de bares de vino llamada

Corney & Barrow instalada en Londres, en un verano decidió adquirir cobertura para protegerse

contra el mal clima, el cual podŕıa reducir sus ventas. Los términos bajo los cuales se llevó a

cabo el trato, fueron que si la temperatura cáıa por debajo de 24 ◦C en jueves o viernes entre

los meses de Junio y Septiembre la compañ́ıa recibiŕıa un pago. Los pagos fueron acordados en

£15,000 libras por d́ıa, hasta un máximo ĺımite de £100,000 libras en total por todo el peŕıodo

completo. Alaton, Djehiche y Stillberger (2002).

Conclusión capitular

Para la realización de este trabajo es importante conocer la definición y las caracteŕısticas de los

derivados climáticos, por esta razón dentro de este caṕıtulo se marcan estos puntos, los cuales

son de gran relevancia para conocer las especificaciones que deben poseer los contratos de las

opciones para el sector pesquero, señalando también las ventajas que tienen estos contratos

ante las aseguradoras.

Además se muestra la forma en que se debe calcular la demanda de calor y de fŕıo haciendo

uso de ı́ndices que dependen de la temperatura, para poder tomar a ésta como un subyacente

y poder hacer el v́ınculo entre el mercado de derivados junto con una variable no negociable

como la temperatura.
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4 Modelación de la Temperatura del mar del

Paćıfico Mexicano

El propósito general de esta tesis es proponer un modelo de valuación de opciones para el Sector

Pesquero del Paćıfico Mexicano, enfocándose en tomar como variable fundamental la temper-

atura del mar. Por esta razón, se tratará de proponer un modelo que describa la temperatura,

para aśı poder más adelante obtener el precio de los derivados climáticos, en particular el de

las opciones climáticas basadas en la temperatura, lo que será de gran uso para tener una idea

de cómo es el comportamiento del proceso de la temperatura.

Para encontrar el modelo de la temperatura del mar, se cuenta con una base de datos desde el

1 de noviembre de 1981 al 27 de junio de 2010 para diferentes regiones del Paćıfico Mexicano

(Figura 4.1). Los datos de la temperatura consisten de temperaturas promedio semanales, las

cuales fueron medidas de acuerdo al análisis hecho por Reynolds, Rayner, Smith, Stokes y Wang

(2002). La fuente de los datos fue obtenida de la Biblioteca de Datos Climáticos (Climate Data

Library) de la Universidad de Columbia; IRI/LDEO (2010). La Figura 4.2 muestra la gráfica

de la serie de temperaturas promedio semanales de la región del Golfo de California1.

Figura 4.1: Localización de las regiones de las cuales se obtuvieron los datos.

1A partir de este caṕıtulo se centrará en presentar principalmente el análisis y los resultados para la región
del Golfo de California, ya que esta región aporta el mayor volumen de producción pesquera nacional, por
supuesto sin dejar de mencionar y presentar los resultados más importantes de las demás regiones, sin embargo,
los resultados obtenidos de menor relevancia para cada una de ellas se presenta en el Apéndice 1.
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4.1 Modelo Determinista para la Temperatura del Mar

En la Figura 4.2 se puede observar claramente que hay una fuerte variación periódica en la

temperatura. Se puede apreciar que debeŕıa ser posible modelar la dependencia periódica con,

por ejemplo, una función seno de la forma sen(ωt + ϕ), donde t denota el tiempo medido

en semanas. Aśı también, es conocido que el peŕıodo de oscilación es de un año, por lo que

tenemos que ω = 2π/365. Debido a que las temperaturas promedio mı́nimas y máximas para

las diferentes regiones no ocurren el 1 de Enero y el 1de Julio respectivamente, por este motivo

se debe introducir un ángulo de fase ϕ. Además, al observar las series de datos se puede apreciar

una tendencia positiva en los datos. Este ligero aumento en la temperatura puede ser debido

al calentamiento global que existe en el mundo, lo que provoca que la temperatura aumente

cada año. Por esta razón, como primera aproximación, se asumirá una tendencia lineal debido

al calentamiento global.

Figura 4.2: Temperaturas promedio semanal de la región del Golfo de California, 1981-2010. Las
gráficas de las temperaturas para las regiones restantes se encuentran en el Apéndice 1.1. Datos
obtenidos de IRI/LDEO (2010) y Reynolds, Rayner, Smith, Stokes y Wang (2002).

Asumiendo lo anterior, el modelo determinista para la temperatura promedio Tmt en el tiempo

t, deberá tener la forma

Tmt = A+Bt+ C sen(ωt+ ϕ) (4.1)

donde los parámetros A,B,C y ϕ tendrán que ser escogidos de acuerdo a la curva que mejor

se ajuste a los datos.

A partir del modelo de la ecuación (4.2) se estiman los valores numéricos de las constantes de

la ecuación (4.1) para los datos de las temperaturas de las diferentes regiones, utilizando el

método de mı́nimos cuadrados.

Yt = a1 + a2t+ a3 sen(ωt) + a4 cos(ωt) (4.2)
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Esto significa que se deben encontrar los parámetros del vector ξ = (a1, a2, a3, a4), cuya solución

debe cumplir

mı́n
ξ
‖Y −X‖2 (4.3)

donde Y es el vector con los elementos de la ecuación (4.2) y X es el vector de los datos. Las

constantes del modelo (4.1) se obtienen a partir de las siguientes ecuaciones

A = a1 (4.4)

B = a2 (4.5)

C =
√
a2

3 + a2
4 (4.6)

ϕ = arctan

(
a4

a3

)
− π (4.7)

4.1.1 Probando el Modelo a los Datos

Insertando los valores numéricos de las diferentes regiones de estudio dentro de la ecuación

(4.2), se obtienen los valores que se muestran en la Tabla 4.1.

Región
A B C ϕ

(×10−9)

Ensenada 17.63 8.77 2.65 -2.83
Isla Cedros 18.73 0.08 2.69 -0.07
G. California 24.39 18.98 5.97 -2.67
Cabo San Lucas 25.13 12.25 3.59 15.71
Pto. Vallarta 26.83 10.43 3.06 -2.95
Acapulco 28.95 3.51 1.04 -2.84
G. Tehuantepec 28.51 3.79 1.66 -2.20

Tabla 4.1: Valores numéricos estimados de los parámetros de la ecuación (4.1)
para las diferentes regiones de estudio.

Como se muestra en la Tabla 4.1 la amplitud de la función seno vaŕıa de diferente forma para ca-

da región, esto quizás sea debido a las anomaĺıas de la temperatura ocasionadas por el fenómeno

de El Niño. También se puede observar que la temperatura disminuye conforme se va más al

norte, como era de esperarse. A partir de la Tabla 4.1 se obtiene que para la región del Golfo

de California la función de la temperatura promedio Tmt es:

Tmt = 24.39 + 18.98× 10−9t+ 5.97 sen

(
2π

365
t− 2.67

)
(4.8)

En esta región, como se puede observar en la Tabla 4.1, se presenta la amplitud más alta de la

función seno, ya que es de alrededor de 6 ◦C, lo cual significa que la diferencia de temperatura

entre un d́ıa fŕıo y un d́ıa caliente es de alrededor de 12 ◦C. La gráfica de la función (4.8) junto

con los datos de la temperatura se muestran en la Figura 4.3.

46



4 Modelación de la Temperatura del mar del Paćıfico Mexicano

Figura 4.3: Temperatura promedio (4.8) y datos de las temperaturas de la región del Golfo de
California, 1981-2010. Las gráficas de la temperatura promedio y datos de las temperaturas para las
regiones restantes se encuentran en el Apéndice 1.2.

4.2 Dinámica estocástica de las Variaciones de la Temperatura

Desafortunadamente, las temperaturas no son deterministas. Por esta razón, para obtener un

modelo más realista tenemos que agregar algún tipo de ruido al modelo determinista (4.1).

Aśı, podemos escoger un proceso de Wiener estándar (Wt, t ≥ 0). Además, esto debe de ser

razonable no solamente por considerar el trato matemático del modelo, sino también debido a

que en la Figura 4.4 se puede observar una buena correlación de las diferencias de temperatura

semanal junto con la distribución normal correspondiente, lo cual hace pensar que la probabil-

idad de conseguir pequeñas diferencias en la temperatura promedio semanal será ligeramente

indeterminada de acuerdo a lo mencionado por Alaton, Djehiche y Stillberger (2002).

Figura 4.4: Histograma de las diferencias de temperaturas promedio semanal para la región del
Golfo de California. El histograma de la diferencias de temperatura promedio semanal de las regiones
restantes se pueden observar en el Apéndice 1.3.
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Una observación en la serie de los datos revela que la variación cuadrática σ2
t ∈ R+ de la temper-

atura varia a través de los diferentes meses del año, pero esta también se acerca a una constante

dentro de cada mes. Por ejemplo, durante el verano y el invierno la variación cuadrática para

las diferentes regiones se muestra más alta que durante el resto del año. Por lo tanto, se hace

la suposición de que σt sea una función constante por segmentos, es decir que tendrá un valor

constante para cada mes. Aśı σt que especificada como:

σt =


σ1,durante Enero,

σ2,durante Febrero,
...

σ12,durante Diciembre.

Donde {σi}12
i=1 son constantes positivas. Por lo tanto, un proceso para el manejo del ruido de

la temperatura estaŕıa dado como (σtWt, t ≥ 0); Alaton, Djehiche y Stillberger (2002).

Por otro lado, es bien sabido que la temperatura no puede, por ejemplo, aumentar d́ıa a d́ıa por

un largo tiempo. Esto significa que un modelo no debeŕıa permitir que la temperatura se desv́ıe

de su media más que por periodos cortos de tiempo. En otras palabras, el proceso estocástico

que describe a la temperatura debe tener la propiedad de reversión a la media.

Entonces, colocando todas las suposiciones juntas, la temperatura quedaŕıa modelada por un

proceso estocástico obtenido de la solución de la siguiente ecuación diferencial estocástica:

dTt = a(Tmt − Tt)dt+ σtdWt (4.9)

donde a ∈ R determina la rapidez de reversión a la media. A la solución de dicha ecuación

usualmente se le conoce como Proceso de Ornstein-Ulenbeck.

El problema con la ecuación (4.9) es que de hecho, a la larga no revierte a la media Tmt . Por lo que

para obtener un proceso que realmente revierta a la media (4.1) tenemos que agregar el término

dTmt
dt

= B + ωC cos(ωt+ ϕ) (4.10)

dentro del coeficiente del tiempo en (4.9). Como la temperatura media Tmt no es constante, el

término (4.10) ajustará el coeficiente del tiempo, tal que la solución de la ecuación diferencial

estocástica (4.9) obtenga a la larga media Tmt ; Alaton, Djehiche y Stillberger (2002).

Por lo tanto, iniciando en Ts = x se consigue el siguiente modelo para la temperatura:

dTt =

{
dTmt
dt

+ a(Tmt − Tt)
}
dt+ σtdWt, t > s (4.11)

cuya solución es:

Tt = (x− Tms )e−a(t−s) + Tmt +

∫ t

s

e−a(t−τ)στ dWτ (4.12)
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donde

Tmt = A+Bt+ C sen(ωt+ ϕ)

4.2.1 Estimadores de σ

De acuerdo a lo presentado en Alaton, Djehiche y Stillberger (2002) se desarrollarán dos esti-

madores de σ a partir de la serie de datos. Dado un mes especifico µ de Nµ semanas, se denota

como Tj , j = 1, . . . , Nµ a las temperaturas observadas durante el mes µ. El primer estimador

está basado en las variaciones cuadráticas de Tt; Basawa y Prasaka Rao (1980) como:

σ2
µ =

1

Nµ

Nµ−1∑
j=0

(Tj+1 − Tj)2 (4.13)

El segundo estimador es derivado de la discretización de la ecuación (4.11) y suponiendo que

la ecuación discretizada se comporta como una ecuación de regresión, se tiene que el segundo

estimador de σµ; Brockwell y Davis (1990), durante un mes dado µ esta dado como:

σ2
µ =

1

Nµ − 2

Nµ∑
j=1

(T̃j − âTmj−1 − (1− â)Tj−1)2 (4.14)

donde

T̃j ≡ Tj − (Tmj − Tmj−1)

4.2.2 Estimador del parámetro de reversión a la media

Para poder encontrar la estimación de σµ en (4.14), se necesita encontrar un estimador de a.

Para esto, es apropiado estimar el parámetro de reversión a la media a usando el método de

funciones de estimación martingala sugerido por Bibby y Sørensen (1995). Basándose en las

observaciones de la temperatura sobre n semanas, un estimador eficiente de ân de a, esta dado

como; Alaton, Djehiche y Stillberger (2002):

ân = − ln

( ∑n
i=1 Yi−1{Ti − Tmi }∑n

i=1 Yi−1{Ti−1 − Tmi−1}

)
(4.15)

donde

Yi−1 ≡
Tmi−1 − Ti−1

σ2
i−1

, i = 1, 2, . . . , n (4.16)
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4.2.3 Estimaciones de los parámetros σ y reversión a la media

Insertando los valores de las temperaturas observadas en la diferentes regiones dentro de las

ecuaciones (4.13) y (4.14), se obtienen a las estimaciones de σ listadas en las Tablas 4.2 y 4.3.

Como era de esperarse, las variaciones que se muestran en las σ estimadas oscilan diferente para

cada región, esto se le puede atribuir probablemente al fenómeno de El Niño, ya que en cada

región afecta en diferente época del año, por lo cual para algunos meses se observan variaciones

altas en las estimaciones de σ.

Mes Estimación 1 Estimación 2 Promedio

Enero 0.40 0.53 0.46
Febrero 0.44 0.62 0.53
Marzo 0.60 0.74 0.67
Abril 0.64 0.73 0.68
Mayo 0.81 0.61 0.71
Junio 0.71 0.61 0.66
Julio 0.45 0.51 0.48
Agosto 0.36 0.50 0.43
Septiembre 0.38 0.61 0.49
Octubre 0.80 0.58 0.69
Noviembre 1.02 0.65 0.84
Diciembre 0.76 0.61 0.68

Tabla 4.2: Estimaciones de σ para la región del Golfo de California, obtenidas de
la variación cuadrática (4.13) y de la ecuación de regresión (4.14), y el promedio
de las dos.

Mes ENS IC GC CSL PV AC GT

Enero 0.29 0.34 0.46 0.44 0.45 0.29 0.72
Febrero 0.35 0.38 0.53 0.37 0.41 0.32 0.74
Marzo 0.49 0.53 0.67 0.51 0.53 0.48 0.67
Abril 0.52 0.50 0.68 0.48 0.53 0.56 0.54
Mayo 0.43 0.47 0.71 0.56 0.65 0.58 0.54
Junio 0.44 0.55 0.66 0.74 0.70 0.68 0.49
Julio 0.49 0.63 0.48 0.77 0.59 0.47 0.45
Agosto 0.44 0.53 0.43 0.51 0.57 0.46 0.37
Septiembre 0.50 0.73 0.49 0.59 0.52 0.44 0.42
Octubre 0.51 0.53 0.69 0.50 0.50 0.42 0.67
Noviembre 0.52 0.48 0.84 0.55 0.49 0.37 0.67
Diciembre 0.45 0.49 0.68 0.55 0.51 0.37 0.60

Tabla 4.3: Valores promedio de σ de las diferentes regiones de estudio del Paćıfico
mexicano, donde ENS = Ensenada, IC = Isla Cedros, GC = Golfo de California,
CSL = Cabo San Lucas, PV = Puerto Vallarta, AC = Acapulco y GT = Golfo
de Tehuantepec.

Con los valores promedio de σ de la Tabla 4.3 se obtienen los parámetros de reversión a la media

de las diferentes regiones de estudio. Estos parámetros se encuentran listados en la Tabla 4.4.

De la Tabla 4.4 se puede observar que la rapidez con la que regresan a la media es diferente para

cada región, esto se le atribuye (de nuevo) al fenómeno de El Niño, ya que para las regiones

que son más afectadas por El Niño, el parámetro de reversión resulto ser más pequeño que en

las regiones donde El Niño no afecta de la misma forma (ver Figura 1.1 y 4.5).
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Región Parámetro a

Ensenada 0.103
Isla Cedros 0.070
G. California 0.075
Cabo San Lucas 0.116
Pto. Vallarta 0.143
Acapulco 0.233
G. Tehuantepec 0.278

Tabla 4.4: Parámetros de reversión a la media a estimados a partir de (4.15) para
las diferentes regiones de estudio.

El que una señal (en este caso de temperatura) presente un valor pequeño en su reversión a la

media, significa que le tomará un “mayor tiempo” en volver a su nivel de equilibrio. En este

caso, para las regiones que se ven más afectadas por el fenómeno de El Niño, en su señal de

temperatura presentan un mayor ruido, como el que se muestra en la Figura 4.5, lo cual oca-

siona que le tome “mayor tiempo” a la señal en volver a su nivel de equilibrio y por consiguiente

obtener un valor pequeño en su parámetro de reversión a la media.

Figura 4.5: Anomaĺıas (ruido) que se presentan en la temperatura en las diferentes regiones del
Paćıfico mexicano obtenidas a partir del residual entre los datos de temperatura y el modelo deter-
minista. Las flechas indican eventos del fenómeno de El Niño. Datos obtenidos de IRI/LDEO (2010).

51



4 Modelación de la Temperatura del mar del Paćıfico Mexicano

4.3 Simulación de trayectorias de la Temperatura del mar

Habiendo estimado todos los parámetros desconocidos del modelo de temperatura (4.11)-(4.13),

podemos proceder a simular las trayectorias del proceso de Ornstein-Uhlenbeck (OU) haciendo

uso del modelo de simulación Monte Carlo. Para llevar a cabo la simulación del proceso, se

necesita encontrar a partir de (4.11) una ecuación en tiempo discreto, similar a lo realizado en

la sección 2.3.2. Resolviendo la integral en (4.12) entre s y t, con t > s se obtiene lo siguiente;

Dagpunar (2007):

Tt = (Ts − Tms )e−a(t−s) + Tmt + σµ

√
1− e−2a(t−s)

2a
W(s,t) (4.17)

donde {W(s,t)} son variables aleatorias independientes para intervalos discontinuos {(s, t)}. Fi-

nalmente, para simular un proceso de OU en el intervalo ∆t, se obtiene que:

Tt+1 = (Tt − Tmt )e−a∆t + Tmt+1 + σµ

√
1− e−2a∆t

2a
εt (4.18)

donde εt es un número procedente de una distribución N(0, 1), los cuales fueron generados a par-

tir del método Ziggurat visto en la Sección 2.3.2. Por lo tanto, haciendo uso de la ecuación (4.18),

en la Figura 4.6 se muestra una posible trayectoria de la temperatura durante los siguientes

años para la región del Golfo de California. Comparando esta simulación con las temperaturas

reales graficadas en la Figura 4.2, se puede concluir (al menos visualmente), que el modelo de la

temperatura (4.11)-(4.13) tiene las mismas propiedades que las temperaturas observadas. Sin

embargo, la trayectoria simulada presenta un poco de más ruido que las temperaturas obser-

vadas en la Figura 4.2, esto puede ser debido a que (de acuerdo a las resultados mostrados en

la Tabla 4.2) la estimación de σ promedio resulto ser mayor que la que se presenta en la serie

original.

Figura 4.6: Una trayectoria del proceso de Ornstein-Uhlenbeck de la región del Golfo de California
que sera usada para modelar la temperatura.
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Conclusión capitular

En este caṕıtulo se muestra la dinámica estocástica que debe poseer la temperatura del mar

para diferentes regiones del Paćıfico mexicano, suponiendo que la variación cuadrática de la

temperatura del mar es una función constante por segmentos.

Además se considera que el proceso que describe a la temperatura del mar debe tener la

propiedad de reversión a la media. Se señala que un proceso de Ornstein-Uhlenbeck posee

esta propiedad y es adecuado para describir la evolución de la temperatura del mar para de-

spués poder realizar la simulación de trayectorias y llevar a cabo la valuación de las opciones

climáticas.
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El mercado para los derivados climt́icos es un t́ıpico ejemplo de un mercado incompleto, y más

aun en el mercado de los derivados en México, ya que se trata de un mercado joven debido

a que la creación del mercado de derivados listados en México inició en 1994 hasta su inicio

formal de operaciones el 15 de diciembre de 1998, a través de la Bolsa de Derivados de México

conocida como MexDer (Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V.).

Decimos que el mercado de los derivados climáticos es un mercado incompleto debido a que

la temperatura no es negociable. Por lo tanto, se tiene que considerar un precio de riesgo de

mercado para poder obtener el precio de dichos contratos.

5.1 El Precio de riesgo de mercado

Como aun no existe un mercado de derivados climáticos donde se utilice como ı́ndice la tem-

peratura del mar y del cual se puedan obtener los precios de dichos contratos, se asume por

simplicidad que el precio de riesgo de mercado λ es constante. Además, se asume dar un activo

libre de riesgo con tasa de interés constante r y un contrato que por cada grado Celsius paga una

determinada cantidad monetaria; Alaton, Djehiche y Stillberger (2002). Aśı, bajo una medida

martingala Q, caracterizada por el precio de riesgo de mercado λ, el proceso para el precio,

denotado por Tt, debe satisfacer la siguiente dinámica:

dTt =

{
dTmt
dt

+ a(Tmt − Tt)− λσt
}
dt+ σtdVt (5.1)

donde (Vt, t ≥ 0) es un proceso de Q-Wiener. Aśı, el precio de un derivado esta expresado

como un valor esperado descontado bajo la medida martingala Q, por lo tanto, de acuerdo a lo

presentado por Alaton, Djehiche y Stillberger (2002) se calcula el valor esperado y la varianza

de Tt bajo la medida Q como sigue:

EQ[Tt|Fs] = (Ts − Tms )e−a(t−s) + Tmt −
λσi
a

(1− e−a(t−s)) (5.2)
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Var[Tt|Fs] =
σ2
i

2a
(1− e−2a(t−s)) (5.3)

Entonces, para simular trayectorias de la temperatura bajo el riesgo neutral en la medida Q,

solo debemos agregar el término del precio de riesgo de mercado a las ecuaciones (4.17) y (4.18)

para poder llevar a cabo la simulación del proceso. Por lo tanto, haciendo uso de la ecuaciones

(5.2) y (5.3) para simular un proceso de Ornstein-Uhlenbeck (OU) bajo el riesgo neutral en la

medida Q, con t > s obtenemos lo siguiente:

Tt = (Ts − Tms )e−a(t−s) + Tmt −
λσµ
a

(1− e−a(t−s)) + σµ

√
1− e−2a(t−s)

2a
W(s,t) (5.4)

donde {W(s,t)} son variables aleatorias independientes para intervalos discontinuos {(s, t)}. Y

para simular un proceso de OU en el intervalo ∆t, se obtiene que:

Tt+1 = (Tt − Tmt )e−a∆t + Tmt+1 −
λσµ
a

(1− e−a∆t) + σµ

√
1− e−2a∆t

2a
εt (5.5)

donde εt es un número procedente de una distribución N(0, 1), los cuales fueron generados

utilizando el método de Ziggurat visto en la sección 2.3.2.

Antes de calcular algún precio usando el método de simulación Monte Carlo, primero se debeŕıa

encontrar el parámetro λ de acuerdo a las condiciones del mercado observando los precios de

algunos contratos. Sin embargo, desafortunadamente aun no existe un desarrollo de mercado de

derivados climáticos donde se utilice como ı́ndice la temperatura del mar, por lo que asumiremos

que el precio de riesgo de mercado λ es una cantidad constante para la cual se tomaran distintos

valores a fin obtener el precio de las diferentes opciones que se propongan de ejemplo en el

trabajo.

5.2 Aplicación del Modelo al Sector Pesquero

La aplicación del modelo se centra particularmente en la pesqueŕıa de Sardina ubicada en

la región del Golfo de California (ver Figura 4.1), debido a que además de ser una de las

pesqueŕıas de mayor volumen de producción y presencia económica en México, también es una

de las pesqueŕıas que reciente notablemente las anomaĺıas de la temperatura del mar, como es

el fenómeno de El Niño (ver Caṕıtulo 1).

Como no existe un desarrollo completo en el mercado de derivados donde se utilice como ı́ndice

la temperatura del mar, para poder estimar el precio de las opciones climáticas para el caso

de la pesqueŕıa de Sardina, se necesitan tomar algunos supuestos para determinar (además del

precio de mercado λ) un nivel de temperatura de referencia T0, un nivel de ejercicio K y un

valor del nominal α.
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5.2.1 Temperatura de Referencia

Como se menciono anteriormente, la temperatura de referencia para los derivados climáticos

que toman como ı́ndice la temperatura del ambiente es de 18 ◦C para los contratos que se

cotizan en los Estados Unidos y algunos páıses de Europa. En este caso como se trata de la

temperatura del mar, no se cuenta con un nivel de referencia fijo o usual, debido a la falta de un

mercado de derivados completo, sin embargo este parámetro puede ser acordado en el contrato,

en el cual se puede establecer la temperatura de referencia bajo la cual se resulta afectado y

aśı poder obtener cobertura contra las anomaĺıas en la temperatura del mar, como podŕıa ser

la presencia del fenómeno de El Niño.

Al tratarse el caso particular de la pesqueŕıa de Sardina se propone que la temperatura de

referencia para el diseño de una opción call HDW (de sus siglas en ingles heating degree-week)

en la región del Golfo de California para la pesqueŕıa de Sardina sea de 20 ◦C, esto debido a que

la sardina prefiere temperaturas en el intervalo de un 17 a 20 ◦C (con una preferencia especial

de 18 ◦C), ya que al aumentar la temperatura al menos 3 ◦C por encima de este intervalo el

porcentaje de mortandad puede incrementarse hasta en un 40 %; Hernández y Barón (2009).

Por otro lado, como la temperatura promedio mı́nima en la región del Golfo de California es de

aproximadamente 18 ◦C (ver Figura 4.2), esta resulta muy conveniente por encontrarse dentro

del intervalo preferencial de la sardina.

5.2.2 El Nominal

Otro valor que se debe encontrar debido a este mercado de derivados incompleto es el nominal

α, el cual (en este caso) corresponde a la cantidad de dinero que el tenedor o comprador

del call recibe por cada grado-semana (HDW o CDW de sus siglas en ingles heating degree-

week y cooling degree-week respectivamente) que se encuentre por encima del nivel de ejercicio

K durante el periodo del contrato. Por esta razón, para poder obtener una estimación del

nominal α, se propone analizar para el caso particular de la pesqueŕıa de Sardina la variación

del volumen de producción en peso vivo (ver gráfica de la Figura 5.1) contra la temperatura del

mar del Paćıfico mexicano para el peŕıodo de 1984-2008. Como se menciono anteriormente, esta

pesqueŕıa reciente notablemente las anomaĺıas en la temperatura del mar, por lo tanto creemos

que un análisis de regresión lineal nos puede proporcionar una estimación de la variación del

volumen de producción por cada grado de temperatura del mar, y aśı obtener un valor del

nominal α.

El periodo utilizado para el análisis de regresión lineal que se muestran en la Figura 5.2 es

anual debido a que existen temporadas de veda para la pesqueŕıa durante el año; OEIDRUS

Sonora (2005). Sin embargo, debemos tener presente estos periodos de veda, ya que es impor-

tante para no considerarlos dentro del periodo del contrato de la opción. La Tabla 5.1 muestra

la estimación de la pendiente obtenida para el caso de la pesqueŕıa de Sardina.
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Figura 5.1: Volumen de producción anual en peso vivo de la pesqueŕıa de Sardina en litoral del
Paćıfico. Las flechas indican eventos del fenómeno de El Niño que se han presentado. Datos obtenidos
de SAGARPA (1984-2008).

Figura 5.2: Gráfica de regresión lineal de la variación del volumen de producción anual en peso
vivo de la pesqueŕıa de Sardina contra la temperatura del mar del Paćıfico mexicano para el peŕıodo
de 1984-2008. Datos obtenidos de SAGARPA (1984-2008), Reynolds, Rayner, Smith, Stokes y Wang
(2002) y IRI/LDEO (2010).

Producción
Pendiente a Intersección b

(toneladas/ ◦C) (toneladas)

Y = aX + b -44116.86 462208.30

Tabla 5.1: Parámetros obtenidos a partir del análisis de regresión lineal. Y repre-
senta el vector de la serie de producción y X es el vector de la serie de temperaturas
de la región del Golfo de California.

De acuerdo a los datos de la región del Golfo de California, las temperaturas más bajas se

registran en los meses de Diciembre a Marzo, siendo este periodo preferencial para la Sardina,

ya que como sabemos prefiere temperaturas entre 17 a 20 ◦C; sin embargo, observando los niveles

de producción histórica para determinados meses, los volúmenes más altos se registran en el

mes de Marzo. Para dicho mes, en presencia de El Niño, los niveles de producción se reducen

notablemente respecto al año anterior, en donde no existe la presencia de este fenómeno.
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Entonces, a partir de la estimación mostrada en la Tabla 5.1, se puede suponer que al existir

un aumento en la temperatura del mar, la producción de Sardina de un año respecto a otro

durante el periodo de un mes (en el caso de Marzo, por ejemplo Marzo 2010 respecto Mar-

zo 2011) se reducirá en 44,000 toneladas por grado cent́ıgrado que aumente la temperatura

durante dicho mes. Aśı, podemos sugerir que para un contrato con un periodo de cuatro se-

manas correspondientes al mes de Marzo de 2011 el valor nominal sea de 11,000 ton/HDW ,

el cual a precios de 2008 publicados por SAGARPA (2008) adquiere un valor aproximado de

MX$6,000,000 pesos/HDW . El valor del nominal que se propone es debido a que se estima que

la temperatura del mar aumentara debido a la presencia de alguna anomaĺıa (por ejemplo el

fenómeno de El Niño) en 1 ◦C como mı́nimo para el periodo de un mes (ver Figura 4.5).

5.2.3 Especificaciones de los contratos

Sabemos que el nivel de ejercicio K puede ser acordado dentro del contrato, sin embargo, como

en este trabajo deseamos calcular el precio de una opción, se proponen algunos valores para

este parámetro.

Como el nivel de ejercicio K se encuentra directamente relacionado con el peŕıodo del contrato,

se propone que para un peŕıodo de cuatro semanas correspondientes al mes de Marzo de 2011

el valor del nivel de ejercicio sea de 4 HDW . Esto debido a que podemos suponer que en

cada semana se supera como mı́nimo en 1 ◦C la temperatura de referencia T0 ya que durante

cuatro semanas la temperatura del mar aumenta en promedio 1 ◦C bajo la presencia de alguna

anomaĺıa en la temperatura (ver Figura 4.5); si el peŕıodo del contrato es de cuatro semanas,

entonces se están acumulando como mı́nimo 4 HDW , por lo tanto, a partir de este valor se

calculan los precios de las opciones climáticas para el mes de Marzo. Las especificaciones para

contratos de opciones call HDW se encuentran listados en la Tabla 5.2.

Usando el modelo que se presenta aqúı y utilizando un valor de λ = 0 y con un valor de

K = 4 HDW para el mes de Marzo, podemos obtener aśı los niveles de ejercicio para los meses

de Enero y Febrero, debido a que al tener la misma λ podemos forzar a que la precio de los

contratos para dichos meses sea similar al precio del contrato del mes de Marzo. Aśı, los valores

obtenidos para los niveles de ejercicio en Enero y Febrero se muestran en la Tabla 5.2.

Parámetro Opción I Opción II Opción III

Región G. de California G. de California G. de California

Índice HDW HDW HDW
Tipo Call Call Call
Peŕıodo Enero 2011 Febrero 2011 Marzo 2011
Tasa libre de riesgo r 5 % 5 % 5 %
Nivel de Ref. T0 20 ◦C 20 ◦C 20 ◦C
Ejercicio K 5.28 HDW 7.35 HDW 4.00 HDW
Nominal α 6,000,000 MX$/HDW 6,000,000 MX$/HDW 6,000,000 MX$/HDW

Tabla 5.2: Especificaciones de tres opciones call HDW para la pesqueŕıa de Sar-
dina. MX$ = pesos mexicanos.
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Se debe tener en cuenta que estamos manejando datos semanales, lo cual ocasiona que la

acumulación de HDW y CDW sea pequeña en relación a la acumulación de HDD y CDD

que se tratan en las opciones de temperatura comunes, por lo tanto el nivel de ejercicio K no

puede llegar a tener un valor muy alto, debido a que si el periodo del contrato (por ejemplo

de un mes) solo se necesitará la acumulación de HDW y CDW de aproximadamente cuatro

semanas.

5.3 Resultados y Discusión

Para realizar el cálculo del precio de la opción climática se propone utilizar el método de

simulación Monte Carlo, debido a que no existe una formula cerrada similar a la propuesta por

Black-Scholes. Recordemos que el método de simulación Monte Carlo es una técnica con la cual

podemos calcular numéricamente el valor esperado (ver Sección 2.3.2).

Para llevar a cabo la simulación Monte Carlo, los números aleatorios de distribución normal se

generaron utilizando la función interna randn del software de programación MATLAB en su

versión 7.6.0, debido a que el algoritmo Ziggurat ha sido utilizado por MATLAB desde su versión

5.0. MATLAB puede generar cerca de 10 millones de números aleatorios de alguna distribución

en menos de un segundo, teniendo un peŕıodo de repetición de 264. Aśı en 10 millones de

desviaciones normales por segundo, a MATLAB le tomará aproximadamente 58,000 años antes

de se repita una misma serie de números aleatorios; Moler (2004).

Debido a que al hacer uso del algoritmo zigurat la generación de números aleatorios distribuidos

uniformemente es más rápida, se utilizaron 100,000 trayectorias para la simulación, obteniendo

como resultado las primas (en pesos correspondientes al año 2008) de las diferentes opciones

(ver Tabla 5.2) listadas en la Tabla 5.3 para diferentes valores de λ.

Debe notarse que se ha omitido el pago máximo. Estas opciones son solamente unos ejemplos

de derivados para los cuales pudimos calcular sus precios, aunque también probablemente son

opciones muy similares a las que pueden ser negociadas en el mercado.

Valor λ Opción I Opción II Opción III

λ = 0.00 3.3 3.3 3.3
λ = 0.01 3.8 3.8 3.8
λ = 0.02 4.4 4.4 4.4
λ = 0.025 4.7 4.8 4.7
λ = 0.05 6.4 6.6 6.5
λ = 0.075 8.4 8.9 8.7
λ = 0.10 10.8 11.6 11.2

Tabla 5.3: Precio a valor presente (en millones de pesos) de las opciones climáticas
mostradas en la Tabla 5.2.

Usualmente el comprador de una opción climática paga una prima al vendedor que se encuentra

t́ıpicamente entre el 10 y 20 % del valor nocional del contrato. Podemos observar a partir de la
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Tabla 5.3 que para valores de λ = 0, . . . , 0.025 las primas de la opciones se encuentran entre el

14 y 20 % del valor del nocional del contrato (el cual es de MX$ 24,000,000 pesos).

Sin embargo, la prima de una opción climática puede variar significativamente dependiendo

del perfil de riesgo del contrato. Como se puede notar en los resultados mostrados en la Tabla

5.3, los precios obtenidos aqúı son muy dependientes del parámetro λ, ya que para valores de

λ > 0.025 las primas de las opciones aumentan significativamente de precio debido a que el

riesgo vaŕıa dependiendo del peŕıodo del contrato. Podemos observar que para la Opción II

correspondiente al mes de Febrero, el valor del prima es mayor al de las opciones I y III, lo cual

nos dice que al aumentar el precio de riesgo de mercado la probabilidad de pérdida durante este

peŕıodo es mayor.

Debemos notar que para obtener una prima de la opción menor al 14 % del valor nocional del

contrato, el valor de λ debe tener signo negativo (λ < 0). Esto es debido posiblemente a la

falta de un mercado completo de derivados climáticos donde se utilice como ı́ndice fundamental

la temperatura del mar, ya que resulta dif́ıcil encontrar una forma de calibrar el modelo para

determinar un valor adecuado del nivel de ejercicio K y aśı poder encontrar un mejor parámetro

del precio de riesgo de mercado con el cual los precios de las primas de las opciones climáticas

mostradas aqúı se encuentren dentro del intervalo t́ıpico del 10 al 20 % del valor nocional del

contrato.

Por otro lado, que el precio de las primas de las opciones de la Tabla 5.2 para valores de λ > 0

sea mayor al 14 % del valor nocional del contrato es debido quizás al tipo de cobertura del cual

tratan las opciones mostradas aqúı, ya que esto es debido posiblemente a la sensibilidad del

producto (en este caso la producción de Sardina) ante la variabilidad de la temperatura del mar.

Conclusión capitular

Dentro de este caṕıtulo se señalan las especificaciones que deben tener los contratos de las

opciones climáticas para el sector pesquero, además de mostrar el cálculo del precio de la opción

y las consideraciones tomadas para obtener los parámetros del precio de riesgo de mercado, la

temperatura de referencia, el valor del nominal y el nivel referencia que se muestran dentro las

especificaciones de los contratos de opciones.

En este caṕıtulo también se muestran los resultados obtenidos para el precio de las opciones

climáticas, las cuales dependen fuertemente del parámetro del precio de riesgo de mercado.

Además en la discusión podemos observar que los precios obtenidos para diferentes precios de

riesgo de mercado se encuentran dentro del intervalo t́ıpico del 10 al 20 % del valor nocional del

contrato, lo cual nos muestra que los precios obtenidos aqúı en buena medida están de acuerdo

a los precios que se observan en el mercado de derivados climáticos.
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En el presente trabajo se ha propuesto las caracteŕısticas, especificaciones y los precios que puede

tener un derivado climático, espećıficamente una opción climática, la cual utilice como variable

fundamental la temperatura del mar del Paćıfico mexicano para aśı obtener cobertura contra

la cáıda en la producción pesquera debida al aumento en temperatura del mar ocasionado por

el fenómeno natural de El Niño. Se puede observar que las primas de las opciones mostradas

aqúı se encuentran dentro del intervalo t́ıpico del 10 al 20 % del valor nocional del contrato

dentro del cual el comprador de una opción climática paga el valor de esa prima. Se debe notar

que las primas de las opciones aumentan significativamente de precio debido a que el riesgo

vaŕıa dependiendo del valor del precio de riesgo de mercado y del peŕıodo del contrato, además

de que esto es debido posiblemente a la sensibilidad del producto (en este caso la producción

de Sardina) ante la variabilidad de la temperatura del mar.

También se ha propuesto un modelo para entender la dinámica de la temperatura promedio se-

manal del mar, tomando como referencia estudios previos sobre derivados climáticos, en donde

utilizan como ı́ndice fundamental la temperatura del ambiente. En las secciones anteriores, se

ha explicado porque un proceso con reversión a la media y una combinación de comportamiento

periódico y estocástico es adecuado; aunque este modelo de temperatura es una simplificación

del mundo real, se puede observar que el modelo se ajusta en buena forma a los datos emṕıri-

cos de la temperatura del mar. Uno podŕıa incluir en el modelo un mejor ajuste del ruido

considerando una volatilidad estocástica y aśı poder encontrar un modelo más realista.

Debido a que aun no existe un mercado de derivados donde se utilice como ı́ndice la temperatura

del mar, resulta dif́ıcil poder encontrar una mejor descripción para estimar el valor del precio

de riesgo de mercado en la práctica. Seguramente con el desarrollo del mercado de derivados

climáticos, se podrá incluir una mejor dinámica para el precio de riesgo de mercado.

Es importante también tomar en cuenta que el valor del nominal es un parámetro que se debe

considerar debido a que este muestra como vaŕıa el volumen de producción de la especies con

respecto a la temperatura del mar, por lo cual se vuelve un claro indicador de las pérdidas

para el caso particular del Sector Pesquero. Aunque sabemos que el valor del nominal puede

ser acordado en el contrato, debemos recordar que no existe un desarrollo del mercado de

derivados donde se utilice como ı́ndice la temperatura del mar, lo cual vuelve más complicado

la estimación de este valor. Por esta razón, se puede observar que el valor del nominal se

tomó por igual para las diferentes opciones consideradas en éste trabajo. El valor del nominal
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mostrado aqúı adquiere esa cantidad debido a que se considera que es la pérdida que se tiene

al incrementar la temperatura del mar 1 ◦C por semana, ya que al término de un mes el valor

promedio de la temperatura debe ser como mı́nimo 1 ◦C.

Aun no existe ningún antecedente teórico o práctico donde se utilicen opciones climáticas que

usen como ı́ndice fundamental la temperatura del mar, este tipo de opciones deben surgir para

cubrir una necesidad en el mercado, es decir, el mercado las debe solicitar. En el caso de las

pesqueŕıas, el mercado podŕıa solicitarlas para cubrir sus pérdidas económicas ante la baja en el

volumen de producción pesquera debido a las anomaĺıas que se presentan en la temperatura del

mar, y aśı poder evitar tanto desempleos como también la sobrexplotación de recursos pesqueros

en las regiones que sean más afectadas por dichas anomaĺıas en la temperatura, debido a que la

presencia de fenómenos como El Niño afectan enormemente estos dos ámbitos. Posiblemente en

el futuro, con un desarrollo más completo en el área de derivados climáticos, el mercado solicite

este tipo de instrumentos para cubrirse contra anomaĺıas en la temperatura del mar.

Aunque las anomaĺıas que se presentan en la temperatura del mar afectan directamente los

volúmenes de producción pesquera, se debe considerar la existencia de derivados climáticos

donde se utilice como ı́ndice fundamental la temperatura del mar, debido a que dichas anomaĺıas

como la ocurrencia del fenómeno de El Niño no solo afectan a la temperatura del mar, sino que

también como se ha mostrado en estudios previos para el caso de México, se afecta a la temper-

atura del ambiente; Magaña (2004), reduce la cantidad de lluvia en el sur de México y aumenta

en el norte páıs; Bravo (2010) , los ciclones tropicales disminuyen en el océano Atlántico y per-

manece invariante en el Paćıfico; Reyes y Troncoso (1998). Todas estas variaciones climáticas

que se observan año con año son en gran medida ocasionadas por fenómenos naturales como El

Niño afectando no solo al sector pesquero, sino también al sector agŕıcola y pecuario; Magaña

(2004). Posiblemente más adelante se puede plantear un panorama en el cual se analicen los

impactos del fenómeno de El Niño en los sectores agŕıcola y pecuario y se modele un sistema

de cobertura usando derivados climáticos donde se utilice como ı́ndice la temperatura del mar.

Por este motivo, la existencia de este tipo de opciones climáticas mostradas en este trabajo,

pueden ser de mayor utilidad para la cobertura contra un mal clima, debido a que las anomaĺıas

que se presentan en la temperatura del mar afectan directamente en mayor medida al medio

ambiente, cambiando el pronóstico sobre ı́ndices fundamentales como el de la temperatura, la

lluvia y la nieve, los cuales son ı́ndices muy usados en los derivados climáticos que se comercian

actualmente.
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Apéndice 1

1.1 Gráficas de los Datos de la Temperatura del mar

A continuación se muestran las gráficas de los datos de la temperatura semanales del mar para

las diferentes regiones de estudio del Paćıfico mexicano.
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1.2 Gráficas del Modelo determinista para la Temperatura

Las gráficas que presentan el modelo determinista (4.1) con los parámetros de la Tabla 4.1 para

cada región del Paćıfico mexicano son las siguientes.
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Apéndice 1

70
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1.3 Histogramas de la Temperatura del mar

Los histogramas de las diferencias de temperatura para cada una de las regiones de estudio se

muestran a continuación.
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