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OBJETIVOS GENERAL

Evaluar el efecto que tiene el uso de Coberturas climaticas en la
creacion de valor y desempeno en empresas mexicanas listadas en
bolsa como instrumento para gestionar el riesgo climatico.




OBJETIVOS ESPECIFICOS

v, Realizar un analisis exploratorio correspondiente al efecto que
genera el uso de coberturas climaticas como alternativa para la
gestion del riesgo en empresas de Mexico.

¥~ Realizar un estudio con la informacion financiera y contable de
las empresas mexicanas sujetas a las normas NIFF, que hagan uso
de los instrumentos de cobertura climaticos, especificamente
climaticas, para la gestion del riesgo, que permitan tomar una
postura definida con respecto a la influencia en la creacion de
valor en la empresa que los implementa.

¥' Evaluar el impacto del uso de coberturas climaticas en la creacion
de valor en las empresas mediante un modelo econometrico.



RESULTADOS ESPERADOS

¥~ Un articulo basado en analisis y estudios solidos que defina una
postura, ya sea favorable, mixta o contraria, con respecto al uso de la
cobertura climatica para la gestion de riesgo climatico en empresas

de Mexico.

v Realizar una revision de como se reconocen las coberturas
climaticas en las NIFF.

v Evaluar la relacion existente en la creacion de valor y desempeno
de estas empresas mexicanas con el uso de coberturas climaticas en

su gestion del riesgo.
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Contextualizacion:

Coberturas climaticas

Diversificando el riesgo

Mecanismos que permiten cubrirse Minimizandolo

del riesgo climatico
Traspasandolo a terceros

Seguros contra catastrofes
Seguros indexados
Obligaciones catastrofe
Derivados climaticos

Mercado de seguros contra
desastres climaticos y
medioambientales.




Contextualizacion:
coberturas climaticas.

COBERTURAS NATURALES

1. Diversificacion Geografica. g C
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2. Diversificacion de Productos.



Contextualizacion:
coberturas climaticas.

SEGUROS

1. Seguros de Indemnizacion.

2. Seguros indexados.




Contextualizacion:
coberturas climaticas.

SEGUROQOS EN LAS NIFF

{Registradas en el gasto, en el momento en que se realice el pago
respectivamente de la cuota.

¥ No se causa ni como un activo o pasivo

NN

El seguro genera un Existe una obligacion,
derecho para la pero esta no es
compania, pero no permanente, ya que si
garantiza el beneficio el tomador decide dejar
de la cobertura ya que de pagar las cuotas, la
este se encuentra misma desaparece
condicionado al pago automaticamente.

de cada una de las
cuotas.



Contextualizacion:
coberturas climaticas.

OBLGACIONES CATASTROFES (CAT bonds)

Cat Bond Market Sixe at Year-End: 2002-2015
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Source: Swiss Re Caphal Markets ard Fermat Capital Managemem, LLT

Tomado de Swiss Re Capital Markets and Fermat Capital Management, LLC.



Contextualizacion:
coberturas climaticas.

DERIVADOS CLIMATICOS

‘Instrumentos financieros usados por las organizaciones para la
gestion de riesgo que busca reducir el riesgo climatico

*El activo subyacente no tiene valor

*CBOT en 1902, primeros futuros de catastrofe

*Huracan Andrew en Estados Unidos (1992)

*Companias de energia promotoras de los derviados (1996)
*CME lanza el primer derivado que se podia comercializar (1999)

*CME, NYMEX, IFEX introdujeron contratos de futuros y opciones
sobre el riesgo por huracan en Estados Unidos (2007)



Contextualizacion:
coberturas climaticas.

DERIVADOS CLIMATICOS

Importancia de ellos

1. Baja volatilidad en los ingresos reduce el riesgo de grandes
pérdidas y de banca rota en las companias

2. Estas disminuyen la volatilidad en el precio de la accion de la
compania mientras que aumentan el precio de |la accion

3. La tasa de interés a la cual la compania puede acceder a
prestamos se ve reducida

Oftros usos

Amplio uso en portafolios de inversion

*Reduce riesgo gracias a la falta de correlacion del mercado de
derivados y el resto de mercados.

*indices meteorologicos no correlacionados



Contextualizacion:
coberturas climaticas.

Derivados

dimaticos

Temperatura Predpltan:lan Vientos Huracamnes

Indice acumulado
gliif::::rﬁ Lluvias de I velocidad del
viento
Dias grado de . . Indice de
| enfriamiento ‘ Cakla de nieve ‘ welocidad Mordix
Promedio
el acumulativo de
temperatura
= Coxsta del pacifice

Tomado de (Alexandridis & Zapranis, 2013).



Contextualizacion:
coberturas climaticas.

DERIVADOS EN LAS NIFF

*Instrumentos de patrimonio distintos de acciones preferentes no

convertibles y acciones preferentes u ordinarias sin opcion de
venta.

*Instrumentos derivados como swaps, forward, futuros y opciones,
inversiones en deuda convertible.

Valor razonable

*Medicion inicial —D (normalmente es el precio
de la transaccion)

*No hace referencia al tratamiento contable de los costos de

transaccion; se puede inferir que estos serian tratados como gastos
en el momento en que se incurren.



Contextualizacion:
coberturas climaticas.

DERIVADOS CLIMATICOS

Se mediran al valor razonable y

Medicion posterior —E> se reconoceran las variaciones en
el resultado

Las estimaciones del valor razonable segun NIFF:
a. Precio cotizado para un activo idéntico en un mercado activo.

b. Precio de una transaccion reciente para un activo idéentico, en la
medida en que no haya habido un cambio significativo en las
circunstancias economicas, ni haya transcurrido un periodo de
tiempo significativo.

c. Si no se cumplen ninguno de los dos escenarios anteriores, se
estimara el valor razonable utilizando
una técnica de valoracion.



Metodologia y descripcion

de la muestra

La investigacion es de:

¥ Tipo exploratorio y descriptivo

¥ De corte empirico

¥  No experimental

¥  Apoyada en modelos de regresion.

Busca determinar si las organizaciones que se encuentran
expuestas al riesgo climatico y que usan coberturas climaticas para
gestionar ese riesgo obtienen beneficios analizando la Q de Tobin

con aquellas que no.

Allayannis & Weston, 2001) & (Giraldo, Ferreira, Conzalez, & Vesga, 2017)



Metodologia y descripcion

de la muestra

La investigacion es de:

¥ Tipo exploratorio y descriptivo

¥ De corte empirico

¥  No experimental

¥  Apoyada en modelos de regresion.

Busca determinar si las organizaciones que se encuentran
expuestas al riesgo climatico y que usan coberturas climaticas para
gestionar ese riesgo obtienen beneficios analizando la Q de Tobin

con aquellas que no.

(Allayannis & Weston, 2001) & (Giraldo, Ferreira, Gonzalez, & Vesga, 2017)



Metodologia y descripcion
de la muestra

Caracterizacion variables independientes

|z

MNombre

(Nemotécnico)

Descripeiin Tnidad de medida

Por I general las empresas grandes
s00 mas propensas al uso de
demvados que las pequeriag, aun asi,
exisle una evidencia ambigua en la .
Tamafo de la empresa ) ) Logaritro natral de
) influencia gque lisne &l lamado sobre )
(Size). los activos totales

la ©, ya ques una empresa con allas
expeclalivas de crecimisnio pueds

presentar una mavor Q) que las que

tienen alia de madurez.

Mide la relacion entre los pasivos
totales v los activos totales.
Apalancamiento fotal Literatura previa indica que la Belacion entre Pasive
iApalanca Total). relacion del apalancamiento puede  Total v Activo Total
tener impacto tanto positivo como

negativo.



Metodologia y descripcion
de la muestra

Caracterizacion variables independientes

Apalancamiento de large  Mide la relacion entre la deuda d= Belacion entre Pasrea
plazo (Apalinea TR, larmo plazo v los activos toiales.  no comiente y Activo
Total
e la chspominhdad de recursos

ue las ventas totales asignan al
Crecuniento de la erectmiento de la empresa via Belacion entre Activo
version vie astives fjos  aetives fjos, lo que se asosia con Fyo Neto v las Ventas

(Crecim_Inver_Ac_ Neta), oportunidades de crecimmento a Tedales,
futire v que contriburyen con un
mzevor valor de la empreza.

Mhide la dispomibilidad de recursos
que las ventas totales asignan al u u

crecimiente de la empresa via

Crecimiento de la agfivos imlanpibles, lo que se asocin Relacidn entre Activos
inversisn via intangibles con actividades de irversién en Intangibles v Vantas
(Crecim lover Intang). investigacion ¥ desarrollo, v a su Totales

vz, com oportumdades de
erecimiento a futnro y que
contribuyen con un mayor valor de
la empresa.



Metodologia y descripcion
de la muestra

Caracterizacion variables independientes

Capitalizacion bursdtil Mide el Valor de Mercado del IN® acciones en
(Cap_Bur). Patrimonio a traves del precio de las cirenlazion por el
acciones en circulacién a la fecha de precio de clerre.

corte de cada periodo.

Se espera que las empresas que ]
Variable Dummy que

toma el valor de 1

realizan operaciones con dermvados

) comeo una esirategia de cobertura,
Uso de dermrados

(Uso_Dernvados).

(uno) s1 la empresa
utiliza dermvados y

cero () en caso

generen mavor valor a través de la
mitigacion de los riesgos asociados a

los procesos financieros y operativos

o . conlrario.
v la disminucién en la volatilidad de
los resultadoes financieros.
El uso de dividendos puede generar
efectos contrarios al avmento del Variable Dummy que
valor de la empresa: lo anterior toma el valor de nno
Uso de dividendos

. debido a que se deja de reinvertir en (1) si la empresa paga
{(Pago_Dividendos. ) ) o
proyectos o inversiones futuras que  dividendos y cero (0)
contribiryen con el crecimiento de la €11 Cas0 contrario.

SIMpresa.



Metodologia y descripcion

de la muestra

Caracterizacion variables independientes

Las empresas mas rentables tendsin
un valor de mercado mds alto al

leTwes Hujus de r_'uju. luluras mas

Unlidad Meta sostenibles gque aquellas compadiias
(Utilickad_eda). con rentabilidades bajas. La Uiladad Neta
cobermura gue realiza una empresa -

pusde mitigar el riesgo de alias
perdidas que se ven reflejadas =n la

. §

Mide el retorno de los activos sobge
la dmversidm neta. Se espera gue en ‘1-'-”“
o

) las empresas que usan derivados, Relacién entre 1a
Retormo sobre capital

mvertido (ROTC).

esta vartable sea mayor que en las unlidad operacional ¥
empresas que no se cobren, ademas,  los activos netos PPE
se espera que la volatilidad
dismumaya Returs: O Fovastment

Capital
Linlidad operacional
max depreciacionss.
Mhde la capacidad que ti=ne la Felacidn entre utilidad
EBITDA empresa de penerar beneficeos brutos  operacional mas

de explotacion o utilidad operacional depreciaciones con
respecto a los ingresos

operacionales.

Tomado de (Giraldo, Ferreira, Gonzalez, & Vesga, 2017).



Metodologia y descripcion
de la muestra

VM(AC)+VL(PT)
VL(TA)

E
>y
[

Donde:

VM (AC) = Capitalizacion Bursatil o Valor de Mercado del Patrimonio.
VL (TA) = Valor en libros del total de activos de la empresa.

VL (PT): Valor en libros del pasivo total.



Metodologia y descripcion
de la muestra

Caracterizacion variable dependiente

Con base en lo anterior, se plantean las siguientes hipotesis:

H1: El uso de coberturas climaticas
incrementa el wvalor de |las
empresas con respecto a aquellas
gue no las implementan.

H2: Empresa con mayor tamano,
apalancamiento, crecimiento de la
inversion, nivel de exposicion vy
rentabilidad se ven compensadas
en su valor de mercado por el uso
" de coberturas.




Metodologia y descripcion
de la muestra

ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS

-
OO

Variable Resultado propio Resultado (Allavannis & Weston, 2001); ‘ v '
' Q de Tobin 1,58 1,18 Vot
Desviacion Estandar 0.76 (.83
- Uso de Coberturas 40% 37%




Metodologia y descripcion
de la muestra

ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS

, Estadisticos deseriptivas de las Variables con  Estadisticos descriptivos de las Fariables sin
Estadisticos descriptivos de las Vaviables. i F '

coberturas climdticas. coberturas climaticas.

Variahle Mean Std Dev, Min  Max  Observations Mean Std. Dev. Min  Max  Observations Mean 5t Dev. M Max  Observations
Q TOBIN 158 0% 055 930 1650 167 071 05 S 672 152 078 068 930 1008
Size 04 1373 435 128 1680 57,14 N4 475 1286 672 730 140 435 1138 1008
Apalancamiento Total 053 040 0487 .60 1680 046 016 007 (.95 672 057 049 067 T.60 1008
Apalancarmento Largo Plizo 0,29 0,19 08 082 1680 031 017 002 @79 672 027 020 008 002 1008
Crecimiento Vin Actvos Fjes 6,77 1868 364 7636 1680 222 143 001 822 672 980 2411 364 7656 1008
Crecimiento via Intangibles 155 575 00 1950 1680 229 373 000 2555 672 06 &T3 000 198 1008
Caputabzacion Bursatl 4759 11888 0.0 115615 1680 4278 5902 52 31888 672 5080 14566 0,00 115615 1008
Uso Seguros 040 049 00 L0O 1680 046 050 0,00 100 672 036 048 000 L00 1008
Pazo Drvidendos 033 047 00 LW 1580 030 046 000 LOO 672 04 048 000 100 1008
[Utlsdad Neta il 23 <1965 2508 1680 40,42 119 751 742 §72 58,51 280 <1965 2508 1008
ROIC 4 1 w022 60T 1580 829 1165 7785 60,70 672 1.4 47 622 4702 1008

EBITDA 746l -2l00 3415 1680 1426 246 -136,1 1510 6720 1913 Tel6 <2100 5415 1008

Elabocacidon propia




Metodologia y descripcion
de la muestra

Modelo Datos de Panel

Prueba Breush Pagan

Var ad = =sqrt (Var)

Loy TOBINw 0, 1567026 03958568

€ 00246479 01569966

u 00659135 02567363
Test: Var{u) = 0,00
chibar2(01) = T.BEQ. T2
Prob = chibar? = 0,00

Elabocacidn propia

&

*Ho = Residuos homocedasticos

*(Prob>chi2)< 0,05—>Rechaza la hipotesis nula
*Medidas correctivas: Indica que se debe correr el
modelo econométrico como datos de panel.



Metodologia y descripcion
de la muestra

Modelo Datos de Panel

Panel balanceado

Efectos Fijos

Efectos Fijos Efectos Aleatorios

Montero. R (2011): Efectos fijos o aleatorios: test de especificacion.
Documentos de Trabajo en Economia Aplicada. Universidad de Granada. Espana



Metodologia y descripcion

de la muestra

Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO).

¥ Las variables tienen coeficientes iguales
¥ Las variables explicativas no son estocasticas

¥ Las variables dependen de valores actuales pasados y
futuros de los factores no observables,

¥ El valor promedio de estos factores es el mismo en todas las
fracciones de la poblacion (empresas analizadas)
determinados por los valores de X. (Wooldridge, 2009).



Metodologia y descripcion
de la muestra

Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO).

?” = Bo+Brxrict Bod2iet Pakaict Badaic Bk sic t PaXnic +Br X vic HPaXnir HhaXair H B0 X 10ie H Bra X1 ieHiie
Donde,

¥ip = Valor de 1a i-2zima empresa en el t-2simo momento, logaritmo natural dz la Q de Tabin.
X1, = Tamano de la 1-¢sima sipresa en <] t-&simoe momento.

X2 = Apalancamiento Total de la i-ésima empresa en el t=-ésimo momento,

X3, = Apalancamiento Largo Plazo de la i-2sima empresa en el t-ésimo momento.

X4, = Crecuniento de la mversiém vian Actives Fijos de la 1-ésuma empresa en el i-ésimo momento.
Xhyy = Crecimiento de la inversion via Intangibles de la i-ézima empresa en el t-ésimo momento.
X6, = Capitalizacion Bursatl de la i-2suna empresa en el t-&simo momento.

X7 =Uso de Coberturas por parte de la i-ésima empresa en ¢l t=ésimo momento,

X, =Pago de dividendos de la i-22ima empresa en 2l t-2simo momento.

X9, = Utilidad neta de la 1-¢snna copresa en el t-ésime momenta,

X10,, = Retorno del Capital invertido de la i-2zima empresa en el t-ézimo momenta |

X11,, “EBITDA de la 1-dsima empresa n ] t-&sine momento.



Metodologia y descripcion
de la muestra

MODELO DE EFECTOS FIJOS

Toma en cuenta la heterogeneidad de
las unidades de corte transversal,
donde asigha a cada una de ellas su
propio intercepto, e identifica las
diferentes caracteristicas de cada
empresa.

Se realizd la prueba Within cuyo
resultado arrojo que la variable que
representa el uso de las coberturas
(dummy) no puede ser incluida, esto
indica que no es posible usar el
modelo de efectos fijos.




Metodologia y descripcion
de la muestra

MODELO DE EFECTOS FIJOS

Yir- BotBiX1ittBakaitt BaXaittBaXaittBsXsittPeXsittBrXzitt BaXoittBoXoitt ProX1oittP1aX1istait i

a; —> Efecto fijo:

*Es lo no observado invariante en el tiempo, no puede
ser observada por el econometrista.

*Los ejemplos mas comunes de efectos invariantes en
el tiempo son los que representan la capacidad innata
de los individuos o los factores historicos e
institucionales de los paises



Metodologia y descripcion
de la muestra

MODELO DE EFECTOS ALEATORIOS

Este modelo toma en cuenta la heterogeneidad de las unidades de
corte transversal, donde asigna a cada una de ellas su propio
intercepto, e identifica las diferentes caracteristicas de cada
empresa.

Prueba de Hausman:

Ho: No hay diferencias en EF y EA, mejor estimar EA.
H1: Mejor estimar EF

(Prob>chi2)< 0,05 —1IRechaza la hipotesis nula
Se acepta la hipotesis nula, esto indica que es mejor estimar EA.



Metodologia y descripcion
de la muestra

Prueba de Hausman

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(9)=  (b-B)[(V b-V B)"(-1)](b-B)

13,57

‘ Prob>chi2 = 0,1385
(V_b-V B is not positive definite)

Elabocacion propia



Cobertura

Sector Total Con Sin

Industrial 19 6 13
Materiales 15 8 7
Producto de Consumo Frecuente 12 5 7
Salud 5 1 4
Servicios de Bienes v Consumo No Basico 10 5 5
Servicios de Telecomunicaciones 7 3 4
Servicios Financieros 2 0 2
70 28 42

Elabocacion propia



RESULTADOS

Modelo de regresion para todas las empresas y el sector de materiales

Elabocacion propia

Variable Efectos Fijos Ffectos Aleatorios Efectos Fijos Ffectos Aleatorios
LSizew - 0235374445 - I55TI078%%% ] 2474833%%% 002877255
Apalanca T-w  42197176%%* A4BII381*F** - pO228462%** - 455471 57=*
Apalanca LPw - 37586196%%% = 54T Ggkus 0,01524684 0,191 20666
Crecim In-ow - (01832944%%* - OIR4DESE*** (45011 84%%* 0,01644426
Crecim_In-sw - D2]139485%%% - DIGUETEI**E L (T369659%9 0042960660
Cap Burw 00003974%8 JLOD03STI*EE D0OSS5%eN 004G ] THme
Uso_Segurosw {omitted) -0,07040235 (omitted) 0,095627
Pago Divid~w 000353532 000743031 0,011294%6 0.02491491
Utilid_Netaw 0,0000238 JOOLR512% 000016845 000026947
ROICw 0268335%%* J0303173%%%  D0914784%%# D1048246%%=
EBITDAw -0,0000083 - D31295%==  -0,00009251 - 040571 ==
_Cons 106957 3% SBI64958%%%  3.0936007%** 019385282
legend: * pl03; =* p=0.01; #=¥ p0.001



RESULTADOS

Las variables que tienen alguna incidencia significativa en el valor de
la empresa representada por la Q de Tobin son:

v Tamano de empresa

¥ Apalancamiento total

¥ Apalancamiento a largo plazo

¥  Crecimiento de la inversion via activos fijos y via intangibles

¥  Tamano de empresa

¥ ROIC

v EBITDA

v Utilidad neta es significativa solo al 10%.

La variable importante que representa el uso de seguros
climaticos no es significativa para ninguno de los dos
escenarios.



RESULTADOS

Las variables que inciden de manera positiva en la creacion de valor
son:

¥ apalancamiento total
¥ capitalizacion bursatil
¥ utilidad neta

¥ ROIC

Las variables que disminuyen la creacion de valor son:

v  Tamano de empresa

¥ Apalancamiento a largo plazo

¥ Crecimiento de la inversion via activos fijos y via intangibles

Confirmando asi los resultados obtenidos por (Allayannis & Weston,
2001) cuyo signo también es negativo, esto es de esperarse debido a
gue el crecimiento de la empresa no garantiza que aumente el valor
de mercado de las misma.



RESULTADOS

Sector de materiales

¥ Tamano

¥ La capitalizacion bursatil
¥ La utilidad neta

¥ ROIC

¥ Apalancamiento total

¥ Apalancamiento de largo plazo

Impacto favorable en
la Q de Tobin

Impacto negativo en
la Q de Tobin



DISCUSION Y CONCLUSIONES

El objeto principal era comprobar si el uso de coberturas
climaticas y otras variables mencionadas anteriormente
incidian en la generacion de valor de las empresas, medida a
traves de |la Q de Tobin,

P> No se encontrd evidencia significativa de que el uso de las
coberturas climaticas se asocie de ninguna manera con el
valor del mercado de las empresas, ni para la muestra total
ni para el sector de materiales (fue escogido por tener el
mayor numero de empresas usando estos instrumentos)

- La capitalizacion bursatil y la utilidad neta tienen un efecto
positivo en la generacion de valor de las empresas sin
importar al sector al que pertenezcan.

p El pago de dividendos muestra una relacion negativa con
el valor del mercado lo que concuerda con lo esperado, ya
que a mayor pago de dividendos se ven limitadas futuras
inversiones de la empresa.



L. DISCUSION Y CONCLUSIONES

P> El uso de coberturas climaticas en México puede que tenga
un volumen alto de transaccion en comparacion a otros
paises en desarrollo, sin embargo esta informacion no es de
facil acceso y la encontrada en los reportes anuales de cada
empresa no constituye toda la informacion disponible que
hay en este tema.

P Futuros trabajos podrian procurar documentarse con fuentes
privadas o que no estén abiertas al publico, como por
ejemplo el contacto directo con las empresas que hacen uso
de estas coberturas con el fin de hacer una estimacion mas
precisa sobre los posibles efectos que esta variable y las
demas consideradas en este estudio puedan tener en el valor
de la empresa.
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