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1. Introduccion

El cambio climatico se ha convertido en uno de los principales retos a nivel global, tanto
desde el punto de vista ambiental como econémico. En este contexto, los gobiernos han
desarrollado diferentes herramientas para reducir las emisiones de gases de efecto
invernadero, entre las que destaca el sistema europeo de comercio de emisiones (EU
ETS). Este sistema introduce un precio al carbono, obligando a las empresas a internalizar

el coste de sus emisiones.

En los ultimos afos, el precio del CO: ha experimentado una evolucidn significativa,
caracterizada por un aumento notable y por episodios de elevada volatilidad. Esta
situacion ha convertido al carbono en una variable relevante no solo desde el punto de
vista regulatorio, sino también financiero, ya que afecta directamente a los costes de las

empresas y a sus decisiones estratégicas.

El cambio climatico ha llevado a gobiernos y organismos internacionales a establecer
objetivos cada vez mas ambiciosos de reduccion de emisiones. En el caso de la Union
Europea, estos objetivos se enmarcan dentro del compromiso de alcanzar la neutralidad

climatica en 2050.

Para lograrlo, se han implementado mecanismos como el EU ETS, que limita la cantidad
total de emisiones permitidas y crea un mercado de derechos de emision. De esta forma,

se incentiva a las empresas a reducir sus emisiones o a invertir en tecnologias mas limpias.

Este tema resulta especialmente relevante porque el precio del carbono se ha convertido
en un factor determinante para las empresas sujetas al EU ETS, ya que influye
directamente en sus costes operativos. Sectores como el transporte aéreo, la energia o la

industria estan especialmente expuestos a este riesgo.

Ademas, la volatilidad del precio del CO: hace que este riesgo sea dificil de predecir, lo
que introduce incertidumbre en la planificacion financiera. En este contexto, el carbono
deja de ser solo una variable regulatoria para convertirse también en un activo financiero,

lo que justifica el analisis de herramientas como los derivados para gestionar este riesgo.

El objetivo principal de este trabajo es analizar como el precio del carbono genera riesgo
econdmico para las empresas y como este riesgo puede gestionarse mediante el uso de

instrumentos derivados.



De forma mas concreta, se pretende:
e Analizar la evolucion y la volatilidad del precio del CO:
e Evaluar la exposicion econdmica de una empresa real (Lufthansa)
o Estimar el coste asociado a las emisiones
e Analizar el efecto de distintas estrategias de cobertura
e Determinar el hedge ratio 6ptimo que minimiza el riesgo

Para alcanzar estos objetivos, se combina un enfoque tedrico con un caso practico. Por
un lado, se revisa la literatura sobre el mercado de carbono y la gestion del riesgo
mediante derivados. Por otro, se realiza un analisis cuantitativo utilizando datos reales del

EU ETS y de mercados financieros.

El precio del carbono se modeliza mediante simulaciones estocasticas, lo que permite
estimar distintos escenarios futuros. A partir de estas simulaciones, se calcula el coste de
las emisiones y se analizan diferentes estrategias de cobertura, incluyendo la optimizacion

del hedge ratio.

Todo el analisis se implementa en Python, lo que permite trabajar con grandes volumenes

de datos y aplicar técnicas cuantitativas de forma sistematica.

2. Bases de datos utilizadas

Para el analisis financiero y la modelizacion del precio del carbono se emplean datos de
mercado obtenidos de Bloomberg. En concreto, se utilizan precios diarios de futuros de
derechos de emision de CO: europeos (EUA), del gas natural europeo TTF y del petréleo
Brent. La frecuencia de los datos es diaria y se toman como referencia los precios de
cierre de cada sesion de mercado. Esta frecuencia permite capturar la evolucion de corto
plazo de los precios y calcular rendimientos diarios comparables entre los distintos

activos.

El periodo de andlisis abarca desde enero de 2017 hasta diciembre de 2025. Esta ventana
temporal permite incluir distintas fases del mercado, como el periodo previo al fuerte

incremento del precio del carbono, la entrada en la Fase IV del EU ETS a partir de 2021,



la crisis del COVID-19 y los episodios de elevada volatilidad asociados a la crisis

energética europea de 2021-2022.

En el caso del CO:, se emplean dos series de precios de futuros con distintos
vencimientos. El contrato mas cercano al vencimiento se utiliza como aproximacion al
precio spot, mientras que un contrato con vencimiento posterior se emplea como
instrumento de cobertura. Esta diferenciacion permite introducir el concepto de riesgo de
base en el analisis, ya que el precio del activo cubierto y el precio del derivado utilizado

para la cobertura pueden no evolucionar de forma perfectamente idéntica.

Antes del andlisis estadistico, las series se depuran y se alinean temporalmente,
conservando unicamente las fechas comunes entre los activos analizados. A partir de los
precios diarios se calculan rendimientos logaritmicos diarios, definidos como la
diferencia entre el logaritmo del precio en dos sesiones consecutivas. Estos rendimientos
constituyen la base del andlisis de correlaciones, del calculo de volatilidades y de la

modelizacion estocastica posterior.

Las Figuras 1.1, 1.2 y 1.3 muestran la evolucion histérica del EUA, del gas TTF y del
Brent. El EUA presenta una tendencia creciente desde 2020, el gas TTF registra una
elevada volatilidad durante la crisis energética de 2021-2022 y el Brent muestra una

evolucion mas estable en términos relativos.

Evolucion histérica del precio del EUA
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Figura 1.1. Evolucién histérica del precio del EUA (2017-2025).

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Bloomberg.



Evolucion historica del precio del gas natural TTF
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Figura 1.2. Evolucion historica del precio del gas natural TTF (2017-2025).

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Bloomberg.

Evolucion histérica del precio del petroleo Brent
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Figura 1.3. Evolucion histérica del precio del Brent (2017-2025).

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Bloomberg.

Para el analisis empirico se utilizan datos de Deutsche Lufthansa AG, correspondientes
al ejercicio 2023. En particular, se consideran las emisiones verificadas de CO: y las
allowances gratuitas asignadas en el marco del EU ETS, obtenidas a partir del European

Union Transaction Log (EUTL).



En concreto, los datos proceden del conjunto de emisiones verificadas publicado por la
Comision Europea, disponible en el siguiente enlace:

EU Emissions Trading System

Estos datos permiten cuantificar la exposicion real de la empresa al precio del carbono y
calcular tanto el coste bruto como el coste neto de las emisiones. Asimismo, constituyen
la base para la simulacion del coste anual y la evaluacion de estrategias de cobertura

mediante derivados.

3. Marco tedrico: Mercados de emisiones

Los sistemas de comercio de emisiones (Emission Trading Systems, ETS) surgen como
una herramienta de mercado usada para reducir las emisiones de gases de efecto
invernadero (GEI) de manera eficiente y con el menor coste posible (Stavins, 2008). La
idea se basa en asignar un precio al carbono, de manera que las empresas internalicen el
coste ambiental de sus emisiones. El desarrollo de dichos sistemas se afianzé tras el
Protocolo de Kioto de 1997, que introdujo por primera vez un marco global y
juridicamente vinculante para que los paises industrializados redujeran sus emisiones de
gases de efecto invernadero (United Nations Framework Convention on Climate Change,

UNFCCC, 1998).

El principio fundamental de un ETS es que los derechos de emision (allowances) se
convierten en un bien que es escaso y comerciable. Las empresas que contaminan menos
pueden vender los derechos que les sobran, mientras que las que necesitan emitir mas
deben comprarlos. Este mecanismo incentiva la eficiencia y la innovacion tecnologica, al
premiar econdmicamente la reduccion de emisiones (Ellerman, Convery & de Perthuis,

2010).

Antes del desarrollo del sistema europeo, ya hubo intentos de intentar reducir las
emisiones en Estados Unidos. El Acid Rain Program (1990) fue el primer gran mercado
de emisiones, creado para reducir el didxido de azufre (SO:) responsable de la lluvia
acida. Su éxito demostro que los mecanismos de mercado podian ser efectivos para
gestionar externalidades ambientales. Esta experiencia inspir6 la creacion de los sistemas

de comercio de carbono posteriores aplicados al CO: (Tietenberg, 2006).


https://climate.ec.europa.eu/document/download/ebb2c20e-8737-4a73-b6ba-a4b7e78ecc01_en?filename=verified_emissions_2023_en_1.xlsx

Actualmente existen més de 30 sistemas de comercio de emisiones activos en el mundo
incluyendo China, Corea del Sur, Reino Unido y California (World Bank, 2024). Aunque
cada uno tiene particularidades, todos comparten el mismo objetivo: reducir las emisiones
mediante un limite total (cap) y permitir que el mercado determine el precio del carbono
(trade). “Cap” se refiere al limite maximo de emisiones permitidas fijadas por parte del
regulador (por ejemplo, la Unién Europea). Este limite se reduce progresivamente a lo
largo del tiempo, lo que asegura que con el paso del tiempo, las emisiones del sistema se

vayan reduciendo.

A las empresas se les asignan derechos de emision (allowances), los cuales representan
una tonelada de CO: cada uno. Las compaiiias que emiten menos de lo permitido pueden
vender su excedente, mientras que aquellas que superan su limite deben adquirir derechos
adicionales en el mercado (European Commission, 2023). Asi, se crea un mercado
secundario de carbono, donde el precio se forma por la relacion entre la oferta y la

demanda.

El éxito del sistema depende de un marco regulatorio solido, de la transparencia de las
transacciones y de un seguimiento riguroso de las emisiones mediante los procesos de

monitoring, reporting and verification (MRV) (European Commission, 2023).

El EU ETS fue lanzado en 2005 y actualmente es el mayor mercado de carbono del mundo
al cubrir alrededor del 40% de las emisiones totales de la UE (European Commission,
2023). Se aplica principalmente a los sectores de generacion eléctrica, industria pesada y

aviacion.

El sistema ha evolucionado a través de distintas fases regulatorias. La Fase I (2005-2007)
fue una etapa piloto, centrada en crear el mercado y probar el funcionamiento del sistema.
La Fase II (2008-2012) coincidi6 con el periodo del Protocolo de Kioto y reforzo el
control de emisiones, aunque todavia existia una elevada asignacion gratuita de derechos.
La Fase III (2013-2020) introdujo cambios importantes, como un cap unico a nivel
europeo y un mayor peso de las subastas frente a la asignacion gratuita. Finalmente, la
Fase IV (2021-2030) es la fase actual y estd alineada con los objetivos climaticos mas
ambiciosos de la Unidon Europea. En esta etapa, el cap se reduce anualmente a un ritmo
mas elevado y se refuerzan mecanismos como la Market Stability Reserve para ajustar la

oferta de allowances en circulacion.



El nimero total de allowances se determina segun el cap anual, que se reduce cada afio
en un porcentaje fijo (actualmente un 4,3% anual). La Comisiéon Europea organiza
subastas periodicas en las que las empresas adquieren derechos de emision. Parte de los
derechos se asignan de forma gratuita a industrias en riesgo de “fuga de carbono” (carbon

leakage), para evitar deslocalizaciones hacia paises sin regulacién ambiental estricta.

Desde 2019, el Market Stability Reserve (MSR) regula el volumen de allowances en
circulacion, retirando o liberando derechos del mercado seglin la oferta y la demanda.
Este mecanismo ayuda a estabilizar el precio y evitar la acumulacion excesiva de

permisos (European Commission, 2023).

El precio del carbono ha mostrado una tendencia creciente y volatil. Entre 2017 y 2022,
el precio de la tonelada de CO: pasé de unos 5 € a mas de 90 €, impulsado por el
endurecimiento regulatorio, la recuperacion econdmica post-COVID y la guerra en

Ucrania que afectd a los mercados energéticos (European Environment Agency 2023).

Dado que el mercado de carbono esta altamente regulado, sus precios se ven fuertemente
condicionados por decisiones politicas, lo que hace que reflejen no solo condiciones de
escasez sino también el grado de compromiso climatico percibido por el mercado (Koch

etal., 2014).

El aumento del precio del carbono afecta de forma directa a los costes operativos de las
empresas emisoras, especialmente en sectores intensivos en energia como el acero, el
cemento o la aviacion. Las industrias mas expuestas deben decidir entre destinar recursos
a tecnologias menos emisoras o afrontar mayores costes por adquirir derechos adicionales

de emision.

Existen diversos estudios que muestran que los precios del carbono generan incentivos a
largo plazo para la innovacion y la eficiencia energética (Calel & Dechezleprétre, 2016).
Sin embargo, a corto plazo pueden reducir la rentabilidad si las empresas no consiguen
trasladar los costes que les supone a sus clientes. En cambio, las compaiiias con
estrategias de descarbonizacion mas proactivas suelen obtener ventajas competitivas,
tanto por su menor exposicion a regulaciones como por una mejor percepcion ambiental

(Porter & van der Linde, 1995).



Desde una perspectiva macroecondmica, los ingresos procedentes de las subastas de
allowances se reinvierten en proyectos de transicion energética y fondos climaticos,
creando asi un circulo de mejora continua del sistema (European Environment Agency,

2023).

3.1. Comparacion con otros commodities energéticos

El precio del carbono tiene rasgos comunes con algunos commodities energéticos, como

el petréleo o el gas, pero siguen teniendo diferencias clave.

Tanto los mercados de energia como el de carbono estan influidos por factores de oferta,
demanda y expectativas futuras. Sin embargo, mientras que los precios de petrdleo o gas
dependen principalmente de condiciones geopoliticas y productivas, el del carbono esta
determinado por politicas regulatorias y objetivos climdticos. Por tanto, se trata de un

mercado hibrido en el que influyen tanto mecanismos financieros como politicos.

Existen varios estudios que encuentran correlaciones positivas moderadas entre el precio
del carbono y los precios del gas y la electricidad, ya que los combustibles fosiles son
responsables de una parte importante de las emisiones cubiertas por el ETS (Mansanet-
Bataller et al., 2007). Sin embargo, historicamente la relacion con el petroleo ha sido mas
débil, dado que este se utiliza en mayor medida en el transporte y no tanto en la generacion
eléctrica europea (Mansanet-Bataller et al., 2007; Aatola et al., 2013; Koop & Tole, 2013).
No obstante, esta relacion podria intensificarse en el futuro a medida que el sistema
europeo de comercio de emisiones amplie su cobertura al sector transporte, ya que una
mayor inclusion de actividades dependientes del petrdleo podria aumentar la sensibilidad

del precio del carbono a la evolucion de este commodity.

Otra diferencia relevante respecto a materias primas tradicionales es que la relacion entre
los precios spot y futuros de los derechos de emision puede verse afectada por factores
regulatorios especificos del EU ETS, lo que ha llevado a la literatura a analizar la posible

existencia de convenience yields y primas de riesgo en este mercado.

3.2. Analisis empirico
La literatura ha sefalado la importancia que tiene el gas natural y, en menor medida, el
petroleo en la demanda de derechos de emision a través de su impacto en la generacion

eléctrica y en las decisiones de fuel switching (Mansanet-Bataller et al., 2007; Aatola et



al., 2013). Con el objetivo de complementar este marco tedrico, se realiza a continuacion
un andlisis empirico comparativo entre el precio del carbono y dos commodities

energéticos de referencia: el gas natural europeo (TTF) y el petroleo Brent.

El anélisis se basa en precios diarios de futuros del EUA, del gas TTF y del Brent desde
2017, periodo que permite capturar distintas épocas de mercado, incluyendo la fase IV
del EU ETS, la crisis del COVID-19 y la posterior crisis energética europea. Para
garantizar la comparabilidad entre activos con diferentes unidades y niveles de precio, se
utilizan rendimientos logaritmicos diarios. La Tabla 3.1. recoge las correlaciones entre

los rendimientos del carbono y los de los commodities energéticos considerados.

Los resultados muestran una correlacion positiva entre el precio del CO: y el gas TTF,
significativamente mayor que la observada entre el CO: y el Brent. Este resultado es
coherente con el papel del gas natural en el sistema eléctrico europeo, donde variaciones
en su precio afectan directamente al coste marginal de generacion y, por tanto, a la
demanda de derechos de emision. En contraste, la relacion con el petrdleo resulta mas
débil, lo que refleja que impacta en menor medida la generacion eléctrica europea y las

emisiones reguladas por el EU ETS.

Con el fin de analizar la estabilidad temporal de estas relaciones, se calcula la correlacion
rolling a 90 dias entre los rendimientos del EUA y los del gas TTF y del Brent, cuyos

resultados se muestran en la Figura 3.2.

La eleccidon de una ventana de 90 dias responde a la necesidad de analizar la evolucion
de la correlacion a lo largo del tiempo sin que los resultados se vean excesivamente

afectados por fluctuaciones puntuales.

El grafico muestra que la relacion entre el precio del carbono y los commodities
energéticos no es constante en el tiempo, sino que presenta variaciones significativas en
funcién del contexto econdmico y energético. En particular, se observa una fuerte caida
de la correlacion durante el periodo 2021-2022, coincidiendo con la crisis energética

europea.

Durante la crisis energética europea de 2021-2022 se produjo una ruptura temporal de la

relacion entre ambos mercados, llegando incluso a observarse correlaciones negativas.



En condiciones normales, el gas natural influye de forma directa en el precio del carbono
a través del coste marginal de generacion eléctrica y de las decisiones de fuel switching.
Sin embargo, durante la crisis energética, la magnitud de los shocks en el mercado del gas
alter6 este mecanismo, haciendo que otros factores, como la regulacion o las expectativas
del mercado de emisiones, adquirieran mayor relevancia en la determinacion del precio

del CO:2 (Aatola et al., 2013).

Tras este periodo de inestabilidad, la correlacidon se recupera progresivamente, lo que
sugiere que la relacion entre el CO: y el gas natural depende en gran medida del entorno

econdmico.

Finalmente, se analiza la volatilidad de los rendimientos mediante una medida rolling
anualizada a 30 dias, representada en la Figura 3.3. La eleccion de una ventana de 30 dias
permite capturar la evolucion de la volatilidad a corto plazo, reflejando con mayor

sensibilidad los cambios en el riesgo de mercado.

Los resultados muestran diferencias claras entre los tres activos. El gas natural TTF
presenta los mayores niveles de volatilidad, con picos muy pronunciados, especialmente
durante el periodo 2021-2022. Este comportamiento refleja la elevada incertidumbre en
los mercados energéticos durante la crisis energética europea, caracterizada por tensiones
en el suministro, aumentos abruptos de precios y una fuerte inestabilidad en la oferta y la

demanda.

En este mismo periodo, el precio del CO: también experimenta un incremento
significativo de su volatilidad, aunque de menor magnitud que el gas. Este resultado es
coherente con lo observado en el analisis de correlaciones, donde se identificaba una

ruptura temporal en la relacion entre ambos mercados.

Por su parte, el petroleo Brent muestra un comportamiento relativamente mas estable, con
niveles de volatilidad inferiores a los del gas y, en general, también inferiores a los del
CO:. Esto sugiere que su impacto en el mercado de emisiones es mas limitado en

comparacion con el gas natural.

En conjunto, estos resultados muestran que el comportamiento del carbono esta
condicionado simultdneamente por factores energéticos y regulatorios, lo que tiene

implicaciones relevantes para la gestion del riesgo.



EUA TTF Brent

EUA Spot 1,000 0,233 0,183
TTF 0,233 1,000 0,155
Brent 0,183 0,155 1,000

Tabla 3.1. Correlacion entre los rendimientos del CO., el gas TTF y el Brent (2017-2025)

Fuente: elaboracion propia.
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Figura 3.2. Correlacion rolling (90 dias) entre el precio del CO: y los mercados
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Fuente: elaboracion propia.
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Figura 3.3. Volatilidad rolling anualizada (30 dias) del CO-, el gas TTF y el Brent

Fuente: elaboracion propia.

4. Instrumentos derivados aplicados al mercado de emisiones

Los derivados financieros ofrecen a empresas e inversores herramientas para mitigar los
riesgos asociados a la inestabilidad en el precio del carbono, al igual que sucede en otros
mercados energéticos. En los mercados de emisiones, el uso de futuros, forwards y
opciones se ha consolidado como una herramienta clave para estabilizar los costes y

facilitar la planificacion financiera de las empresas con exposicion a las emisiones.

Los futuros de carbono son contratos estandarizados que obligan a comprar o vender una
cantidad especifica de allowances (EUA, en el caso europeo) en una fecha futura a un
precio previamente fijado (ICE, 2024). Estos contratos se negocian principalmente en
plataformas organizadas como el ICE Endex (Intercontinental Exchange) que es el

mercado de referencia del EU ETS.

Por otro lado, los forwards son contratos similares, pero se negocian de forma bilateral
(OTC) y pueden adaptarse a las necesidades especificas de cada empresa, por ejemplo,
modificando el volumen o la fecha de entrega. La principal diferencia entre ambos es el
grado de estandarizacion y la existencia de una camara de compensacion en los futuros,

lo que hace que se reduzca el riesgo de contraparte (Hull, 2018).

El uso de futuros o forwards permite a las empresas fijar hoy el coste futuro de sus

emisiones, protegiéndose de posibles subidas del precio del carbono. Por ejemplo, una



empresa eléctrica que piensa que tendra que comprar allowances dentro de seis meses

puede adquirir contratos de futuros hoy, asegurando asi un precio estable y predecible.

Al ser instrumentos lineales, su ganancia o pérdida depende directamente de la diferencia

entre el precio de mercado al vencimiento y el precio pactado en el contrato.

Ademas de los futuros y forwards, existen también opciones sobre derechos de emision,
aunque su mercado es mas reducido. Una call otorga al titular el derecho, sin la
obligacion, de adquirir derechos de emision (allowances) a un precio predeterminado en
el futuro. De la misma manera, una opcion de venta (put) permite vender allowances bajo

las mismas condiciones.

Las opciones permiten construir estrategias de cobertura mas flexibles. Por ejemplo, una
empresa puede comprar una call para protegerse frente a una subida del precio del
carbono, manteniendo la posibilidad de beneficiarse si el precio baja. El coste de esta

proteccion es la prima que se paga al comprar la opcion.
En la practica, los participantes utilizan distintas combinaciones de opciones, como:

e Collars, que combinan una call y una put para limitar tanto pérdidas como

ganancias.

e Spreads, que aprovechan las diferencias entre strikes para reducir el coste de

cobertura.

e Opciones sobre futuros de EUA, que se negocian también en ICE y facilitan una

gestion dindmica del riesgo.

Aunque el mercado de opciones de carbono atn es menos liquido que el de futuros, ha
crecido rapidamente con la entrada de hedge funds, utilities y grandes corporaciones
industriales. Su desarrollo contribuye a mejorar la profundidad y eficiencia del mercado,

al ofrecer mas alternativas de gestion del riesgo (Paolella & Taschini, 2008).

Las empresas mas activas en el uso de derivados de carbono son las utilities eléctricas y

los sectores industriales intensivos en emisiones.

Por ejemplo, las compafiias eléctricas utilizan contratos de futuros sobre carbono para

anticipar y controlar el impacto de las variaciones de precio en sus margenes operativos.



Dado que sus ingresos dependen del precio de la electricidad y sus costes del precio del
gas y de las allowances, una variacion brusca en el precio del carbono puede alterar
significativamente su rentabilidad. Cubrirse con futuros permite mantener los costes bajo

control y garantizar precios mas estables para los consumidores.

En el sector del acero y del cemento, donde las emisiones son muy elevadas, las
coberturas con derivados ayudan a predecir mejor los costes futuros y a planificar
inversiones en eficiencia energética. En el caso de la aviacidn, las aerolineas europeas
como Lufthansa o Air France-KLM utilizan futuros de EUA para compensar la exposicion
derivada de sus emisiones en vuelos intracuropeos (Lufthansa Group, 2022; Air France-

KLM, 2022).

También se observa un creciente interés por parte de inversores financieros, que operan
con futuros de carbono como una nueva clase de activo. Su comportamiento se encuentra
entre el de un commodity energético y un activo financiero regulado lo que lo convierte
en una oportunidad atractiva para estrategias de diversificacion o arbitraje (Benz & Triick,

2009).

El uso de derivados en el mercado de emisiones cumple una doble funciéon: gestionar

riesgos individuales y estabilizar el sistema en su conjunto.

Desde la perspectiva microecondmica, las coberturas con futuros u opciones permiten a
las empresas reducir la incertidumbre sobre sus costes, lo que mejora su capacidad de
inversion y planificacion a largo plazo (World Bank, 2024). Esta mayor previsibilidad
favorece que la toma de decisiones sea mas eficiente y reduce la probabilidad de

incumplir los limites de emision.

En general, los derivados aumentan la liquidez del mercado y ayudan a formar
expectativas de precios mas estables, ya que integran la informacion sobre la oferta y la
demanda futura. Seglin estudios del Banco Mundial (2024), la existencia de un mercado
desarrollado de futuros de carbono contribuye a reducir la volatilidad del precio spot, al

ofrecer referencias claras sobre los precios esperados a diferentes horizontes temporales.

No obstante, también existen riesgos. Una expansion excesiva de la especulacion o un
apalancamiento elevado podria amplificar la volatilidad, del mismo modo que ocurre en

otros mercados financieros. Por ello, los reguladores europeos supervisan estrechamente



estas operaciones y han introducido requisitos de margen y transparencia similares a los

de los mercados de energia (European Securities and Markets Authority, ESMA, 2023).

En general, los derivados del carbono se han convertido en un instrumento esencial para
que las empresas gestionen su exposicion, para que los inversores centren capital en la
transicion energética y para que el sistema de comercio de emisiones funcione con

estabilidad y eficiencia.

5. Modelizacion del riesgo de precio del carbono

El precio del carbono, al igual que otros activos financieros y energéticos, presenta una
volatilidad significativa derivada de factores regulatorios, econdmicos y de mercado. Esta
variabilidad puede afectar directamente a la rentabilidad y estabilidad de las empresas
expuestas, especialmente en sectores intensivos en emisiones. Por ello, resulta
fundamental cuantificar y modelizar el riesgo de precio del carbono, entendiendo coémo
los cambios en su cotizacidon se traducen en impactos financieros, y qué estrategias

permiten reducir dicha exposicion.

La modelizacion del riesgo combina herramientas estadisticas y financieras que ayudan
a describir el comportamiento del precio, estimar escenarios futuros y evaluar el efecto
de diferentes politicas de cobertura. En esta seccidon se presenta un marco tedrico sobre
coémo definir la exposicion de una empresa, medir el riesgo y simular la evolucion del
precio del carbono, preparando el terreno para la posterior implementacion practica en

Python.

La exposicion al precio del carbono depende de cudntas toneladas de CO: equivalentes
(tCO:ze) emite una empresa y del modo en que obtiene o cubre esos derechos de emision.
En el marco del EU ETS, las empresas deben entregar cada afio un numero de allowances

igual a sus emisiones verificadas.
Podemos definir la exposicion bruta al precio del carbono como:

E = Q¢ X P

donde Qrepresenta las toneladas emitidas y P.el precio por tonelada de CO: en el

mercado.



Sin embargo, la exposicion real suele ser menor, ya que las empresas reciben parte de sus
allowances de forma gratuita o disponen de coberturas. Por tanto, la exposicion neta se

expresa como:

Efet = (Q¢ —Ap) X P,

donde A;son los allowances gratuitos o ya adquiridos.

Esta expresion no responde a un modelo teodrico especifico, sino que se trata de una
identidad economica que refleja el funcionamiento basico del sistema EU ETS. En este
sistema, las empresas deben cubrir sus emisiones mediante derechos de emision. Por
tanto, si las emisiones totales superan los derechos asignados, la diferencia debe

adquirirse en el mercado al precio vigente del COs.
La exposicion puede analizarse desde tres angulos:
1. Exposicion operativa: derivada de las emisiones fisicas del proceso productivo.

2. Exposicion contable: reflejada en los balances y provisiones asociadas a la compra

de allowances.

3. Exposicion econdmica o de valor: refleja el impacto final sobre el cash flow o la

rentabilidad de la empresa.

Por ejemplo, una compaifiia eléctrica que genera 10 millones de toneladas de CO: y recibe
2 millones de allowances gratuitos, enfrentara una exposicion neta de 8§ millones de
toneladas. Un aumento de 10 €/t en el precio del carbono supondria un coste adicional de

80 millones de euros.

Esta relacion muestra por qué el precio del carbono es un riesgo financiero y no solo
ambiental. Para empresas cotizadas, incluso puede influir en su valor de mercado, ya que

afecta directamente al EBITDA y a la capacidad de generar flujo de caja libre.

El riesgo de precio del carbono se refiere a la posibilidad de que los costes de
cumplimiento o de produccion varien de forma imprevista por cambios en el precio del
CO:.. Este riesgo se ha vuelto mas relevante a medida que el EU ETS ha reducido la

asignacion gratuita y ha endurecido los objetivos climaticos.



El impacto sobre los costes depende de dos factores principales:

e La intensidad de carbono del proceso productivo (emisiones por unidad de

output).
o Lacelasticidad de traspaso del coste al precio de venta.

Si una empresa puede trasladar el aumento del precio del carbono a sus clientes (por
ejemplo, subiendo el precio de la electricidad), su riesgo es menor. En cambio, las
empresas en mercados competitivos con precios fijados globalmente (como el acero o el
cemento) tienen una capacidad de traspaso limitada, por lo que el impacto del carbono

afecta directamente a su margen.

Desde el punto de vista financiero, este riesgo se comporta como una exposicion lineal al
precio de un activo subyacente. Una variacion de AP en el precio del carbono provoca un
cambio proporcional de ACoste = AP x (Q - A). Por tanto, puede modelizarse y cubrirse

de manera similar a otros riesgos de commodities, como el del gas o el petroleo.

Varios estudios muestran que la volatilidad del precio del carbono tiende a ser alta y
persistente, lo que incrementa la incertidumbre. Por ejemplo, la desviacion estandar
anualizada del precio del EUA super6 el 50% en 2022, muy por encima de la de activos
financieros tradicionales. Este aumento de la volatilidad del carbono debe interpretarse
en el contexto de la crisis energética europea, caracterizada por una fuerte inestabilidad
en los precios del gas natural. Como se observa en la Figura 3.3, la volatilidad del gas
TTF aument6 de forma especialmente intensa durante 2021-2022, superando
ampliamente la del CO.. Esta volatilidad extrema del gas contribuyé a generar
incertidumbre en el mercado de carbono, al afectar a las decisiones de generacion
eléctrica y a la demanda esperada de allowances. No obstante, el hecho de que la
volatilidad del EUA aumentase en menor medida que la del gas sugiere que el precio del
carbono también estuvo influido por factores propios del EU ETS, como expectativas

regulatorias, ajustes en la oferta de derechos y cambios en la demanda de cumplimiento.

En consecuencia, las empresas con alta exposicion deben incorporar este riesgo en su
gestion financiera, a través de coberturas con derivados, provisiones contables o

mecanismos internos de transferencia de riesgo (como internal carbon pricing).



5.1. Particularidades de la modelizacion del precio del carbono

Una caracteristica diferencial del mercado de derechos de emision frente a otros activos
financieros es que los contratos de futuros pueden incorporar factores adicionales a los
considerados en los modelos tradicionales de valoracién. En los mercados de materias
primas, la relacion entre el precio spot y el precio futuro suele explicarse mediante el
denominado modelo de coste de mantenimiento (cost of carry), segun el cual los precios
futuros dependen del precio actual del activo, los tipos de interés y otros costes asociados

a su posesion.

Sin embargo, en determinados mercados puede existir un componente adicional conocido
como convenience yield. Este concepto hace referencia al beneficio implicito que obtiene
el poseedor del activo fisico por disponer de ¢l de forma inmediata. En materias primas
como el petréleo o el gas natural, este beneficio esta asociado a la capacidad de responder
rapidamente a cambios inesperados en la demanda o a posibles interrupciones del

suministro.

La existencia de un convenience yield en el mercado europeo de derechos de emision ha
sido objeto de debate en la literatura académica. A diferencia de las materias primas
tradicionales, los derechos de emision no tienen una utilidad fisica directa ni generan
costes de almacenamiento significativos. No obstante, las empresas sujetas al EU ETS
pueden obtener ventajas al mantener inventarios de derechos de emision, ya que estos les
permiten cumplir con futuras obligaciones regulatorias y reducir la incertidumbre

asociada a posibles aumentos del precio del carbono.

Triick y Weron (2016) analizan la relacion entre los precios spot y futuros de los derechos
de emision europeos durante el periodo de cumplimiento del Protocolo de Kioto. Sus
resultados muestran que el mercado evoluciond desde situaciones iniciales de
backwardation hacia estructuras de contango, observandose incluso valores negativos del
convenience yield. Los autores atribuyen este comportamiento al exceso de derechos de
emision acumulados en el sistema y a la posibilidad de conservarlos para ejercicios

futuros, lo que redujo el valor asociado a su tenencia inmediata.



Por ello, la evolucion del precio del carbono no puede explicarse unicamente mediante
variables financieras tradicionales, sino que también depende de elementos regulatorios
propios del EU ETS. Por este motivo, la modelizacion del precio del carbono presenta
particularidades respecto a otros activos financieros y commodities energéticos. Aunque
en este trabajo se utiliza una aproximacion estocastica basada en la evolucion historica de
los precios, resulta importante reconocer que cambios regulatorios, variaciones en el
volumen de derechos disponibles o modificaciones en las expectativas de cumplimiento

pueden alterar significativamente la relacion entre precios spot y futuros.

5.2. Métodos de medicion del riesgo financiero

Una vez identificada la exposicion, el siguiente paso es medir el riesgo. Existen distintas
métricas utilizadas en los mercados financieros que también pueden aplicarse al precio

del carbono.

La medida mas basica del riesgo es la volatilidad, que indica cuanto fluctia el precio
alrededor de su media. Se calcula como la desviacion estandar de los rendimientos del

activo (Engle & Patton, 2001):

n

o= nilz (i =7)*

i=1

donde r;son los rendimientos logaritmicos del precio.
Una volatilidad elevada implica un riesgo alto de variaciones de precio significativas en

periodos cortos.
En el caso del carbono, la volatilidad depende de factores como:
o Expectativas regulatorias (por ejemplo, anuncios de reduccion del cap).

e Precios del gas y de la electricidad, que influyen en el swifching entre

combustibles.

e Condiciones macroecondmicas (crecimiento, inflacién, demanda industrial).



En un contexto de cobertura, la volatilidad sirve para dimensionar el nimero 6ptimo de

contratos derivados necesarios para protegerse frente a movimientos adversos.

El Value at Risk (VaR) es una medida ampliamente usada para estimar la pérdida maxima
esperada en un horizonte temporal dado y con un nivel de confianza determinado (Jorion,

2007).
VaR, = Percentil(;_4)(AP)

El Expected Shortfall (ES) complementa al VaR midiendo la pérdida media més allé del

percentil critico. Representa la severidad de los eventos extremos:
ES, = E[Pérdida | Pérdida > VaR,]

Aunque el VaR y el Expected Shortfall constituyen métricas ampliamente utilizadas para
cuantificar el riesgo financiero, en la aplicacién empirica de este trabajo no se calculan
de forma explicita. La razdn es que el objetivo principal del andlisis practico no es estimar
una pérdida maxima bajo un nivel de confianza concreto, sino evaluar como la volatilidad
del precio del CO: afecta a la distribucion del coste anual de las emisiones y como dicha
distribucion cambia al introducir estrategias de cobertura. Por ello, el analisis empirico se
centra en medidas descriptivas de la distribucion simulada, como la media, los percentiles
y la desviacion tipica, que permiten interpretar de forma directa el impacto econémico

del riesgo de precio y la reduccion de incertidumbre asociada a la cobertura.

5.3. Simulacion de escenarios de precios

La modelizacion del riesgo no solo busca cuantificar el nivel de exposicion actual, sino
también anticipar escenarios futuros de evolucion del precio. Para ello se emplean
modelos estocésticos y simulaciones historicas que permiten construir distribuciones de

probabilidad del precio del carbono.

El modelo mas utilizado para describir la evolucion de precios de activos financieros es
el Geometric Brownian Motion (GBM), que asume que el precio sigue un proceso log-

normal con drift y volatilidad constantes:
dPt == MPtdt + O-Ptth

donde:



e pues la tasa media de crecimiento (drift).
e oes la volatilidad.
e W,representa un proceso de Wiener (movimiento browniano estandar).

Aunque el GBM es una simplificacion, ofrece una primera aproximacion razonable al
comportamiento de los precios del carbono, especialmente a corto plazo. Puede calibrarse
usando datos historicos del mercado de futuros de EUA, ajustando los parametros py

ocon métodos de maxima verosimilitud.

A partir de esta formulacion, se pueden generar multiples trayectorias simuladas del
precio y analizar su impacto en los costes de las empresas o en los beneficios de las

coberturas.

Otra forma de simular escenarios es mediante el bootstrapping, que consiste en reordenar
o muestrear aleatoriamente los rendimientos historicos para crear nuevas series de
precios. Este método mantiene las propiedades estadisticas reales de los datos (como la

volatilidad o asimetria), sin asumir una distribucion concreta.

El enfoque historico resulta util cuando se dispone de suficientes observaciones del precio
del carbono, como en el EU ETS desde 2008. Permite construir simulaciones basadas en
periodos de alta volatilidad (por ejemplo, la crisis energética de 2021-2022) o baja (como

2013-2016).

El resultado son distribuciones empiricas que muestran posibles trayectorias futuras,

ayudando a estimar intervalos de confianza para los costes y las pérdidas potenciales.

El precio del carbono no evoluciona de forma aislada. Esta influido por los precios de
otros commodities energéticos, como el gas, el carbén o la electricidad, debido al
fenémeno conocido como fuel switching: cuando el precio del gas sube, las plantas
eléctricas tienden a usar carbon, lo que incrementa las emisiones y la demanda de

allowances, elevando el precio del carbono.

Por ello, una modelizacion realista debe incorporar correlaciones entre activos,

estimadas a partir de datos historicos.



En el siguiente capitulo, estos conceptos se implementaran en Python, aplicados a datos
reales de precios de EUA, con el objetivo de cuantificar empiricamente el riesgo y evaluar

el impacto de las estrategias de cobertura sobre los costes empresariales.

6. Implementacion en Python

Este capitulo aplica el marco tedrico desarrollado previamente a un caso real con el
objetivo de cuantificar la exposicion al precio del carbono y evaluar el efecto de distintas

estrategias de cobertura.

Para cllo, se toma como referencia el caso de Deutsche Lufthansa AG, una de las
principales aerolineas europeas incluidas en el sistema EU ETS. La eleccion de Lufthansa
responde a la elevada exposicion del sector aéreo al precio del carbono y a la
disponibilidad de informacién publica sobre emisiones verificadas y asignacion gratuita
de derechos. Ademas, la relevancia de este sector ha aumentado en la Fase IV del EU
ETS, ya que la asignacion gratuita de derechos a los operadores aéreos se reducird

progresivamente hasta desaparecer en 2026.

La modelizacion se realiza mediante un movimiento browniano geométrico (GBM),
calibrado con precios historicos de futuros del European Union Allowance (EUA). A
partir de los parametros estimados se generan multiples trayectorias simuladas del precio

del CO: a un horizonte anual mediante técnicas de Monte Carlo.

Estas simulaciones permiten construir distribuciones de precios futuros y trasladar dicha
incertidumbre al coste anual de las emisiones. Sobre esta base, se comparan distintos
escenarios de cobertura y se analiza la capacidad de los derivados para reducir la

volatilidad del coste asociado al cumplimiento del EU ETS.

Para modelizar la dinamica del precio del CO: se utiliza un movimiento browniano
geométrico (Geometric Brownian Motion, GBM), uno de los modelos més empleados en
finanzas para describir la evolucion de precios de activos (Abadie y Chamorro,2008).
Este modelo asume que los rendimientos del activo siguen un proceso estocastico con dos
parametros fundamentales: una tasa media de crecimiento (drift) y una volatilidad

constante.



Aunque el mercado del carbono presenta particularidades regulatorias, el GBM
constituye una aproximacion sencilla y ampliamente utilizada para modelizar la
evolucion de precios de activos. Ademas, garantiza trayectorias siempre positivas, una

caracteristica especialmente relevante en el caso del precio del COa.

Los parametros del modelo se estiman a partir de los rendimientos logaritmicos diarios
de los futuros del EUA. La media y la desviacion tipica de dichos rendimientos se utilizan
como estimaciones del drift y la volatilidad del proceso, posteriormente anualizados para

un horizonte de un afio.

Una vez estimados los parametros del modelo, se procede a la simulacion de trayectorias
futuras del precio del CO2 mediante técnicas de Monte Carlo. A partir del ultimo precio
observado del EUA, se generan multiples trayectorias de precios a un horizonte de un

afio, utilizando el proceso de movimiento browniano geométrico.

Cada trayectoria representa un posible escenario de evolucion del precio del CO: bajo las
hipotesis del modelo. El conjunto de simulaciones permite construir una distribucion de
precios futuros, a partir de la cual se pueden extraer medidas estadisticas como el valor
esperado, los percentiles o el rango de variacion plausible del precio. Este enfoque resulta
especialmente til para evaluar el riesgo, ya que no se centra unicamente en el escenario

medio, sino que tiene en cuenta la dispersion de los resultados.

La simulacion muestra que, incluso con un horizonte relativamente corto como un afio,
el precio del CO: puede experimentar variaciones significativas. Esto implica que las
empresas reguladas estan expuestas a una elevada incertidumbre en el coste de
cumplimiento del EU ETS, lo que refuerza la relevancia de analizar estrategias de gestion

del riesgo basadas en derivados.



Simulacién GBM - Trayectoria del Precio del Co2 (50 escenarios)

90 A

88

86

€/tCO2

84 4

82 4

80 A

4

0 50 100 150 200 250
Dias

Figura 6.1. Trayectorias simuladas del precio del CO- (Monte Carlo)

Fuente: elaboracion propia.

A partir de las trayectorias simuladas se obtiene la distribucion del precio del CO: al final
del horizonte anual. Dicha distribucion permite identificar no solo el precio esperado, sino
también escenarios adversos y favorables. En particular, el andlisis de percentiles bajos y
altos proporciona una medida clara del riesgo de desviaciones significativas respecto al

valor medio.

Desde un punto de vista econdmico, esta distribucion resume la informacion relevante
para la toma de decisiones de cobertura. Un mayor rango entre percentiles implica una
mayor incertidumbre sobre el coste futuro del CO., mientras que una distribuciéon mas
concentrada indicaria un entorno de precios mas estable. En el caso analizado, la
dispersion observada demuestra que el riesgo de precio del carbono es material y no puede

ser ignorado por empresas con una elevada exposicion.



Distribucién precio CO2 a 1 afio
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Figura 6.2. Distribucion del precio del CO- a un afio.

Fuente: elaboracion propia.

A continuacion, las trayectorias simuladas del precio del CO: se utilizaran para estimar el
coste anual de las emisiones de Lufthansa, primero considerando las emisiones totales y
posteriormente teniendo en cuenta la asignacion gratuita de derechos. Asimismo, estas
simulaciones serviran para evaluar la efectividad de distintas estrategias de cobertura

mediante derivados y analizar el trade-off entre reduccion del riesgo y coste esperado.

6.1. Calculo del coste anual de las emisiones y analisis del riesgo economico

Una vez modelizada la evolucion futura del precio del CO-, el siguiente paso consiste en
trasladar dicha incertidumbre de precios a una magnitud econdmicamente relevante para
la empresa: el coste anual asociado a sus emisiones. Este apartado constituye el primer
bloque de resultados econdmicos del andlisis empirico y permite cuantificar, en términos
monetarios, el riesgo al que se enfrenta una empresa intensiva en emisiones cuando no

adopta ninguna estrategia de cobertura.

En concreto, el analisis se centra en el caso de Deutsche Lufthansa AG durante el afo
2023, utilizando las emisiones verificadas reportadas en el EU ETS y las simulaciones de

precios obtenidas mediante el modelo estocéstico descrito en el apartado 5.3.

Para una empresa sujeta al sistema EU ETS, el coste anual de las emisiones depende

directamente de dos factores:



(1) el volumen total de emisiones de CO:

(i1) el precio de mercado de los derechos de emision (EUA)

Cuando la empresa no implementa ningiin mecanismo de cobertura, el coste total puede

expresarse de forma simplificada como:

C=E-P

donde E representa las toneladas de CO: emitidas y P el precio del EUA en el mercado.

En este contexto, cualquier fluctuacion en el precio del carbono se traduce directamente
en una variacion del coste final, generando una fuente de riesgo financiero que puede ser

significativa, especialmente en periodos de elevada volatilidad del mercado de emisiones.

A partir de las emisiones verificadas de Lufthansa en 2023 y de las simulaciones del
precio del CO: a un horizonte de un afio, se ha construido una distribucion del coste anual
de las emisiones en ausencia de cobertura. Para cada escenario simulado de precios, el

coste se obtiene multiplicando el precio final del CO: por el volumen total de emisiones.

Este enfoque permite capturar no solo un valor esperado del coste, sino toda su
distribucion, reflejando la incertidumbre asociada a la evolucion futura del precio del

carbono.

Los resultados muestran que el coste medio anual sin cobertura se sitia en torno a 290
millones de euros, con una mediana muy similar, lo que indica una distribucion
relativamente simétrica. Sin embargo, el rango de variacion es amplio: el percentil 5 se
sitia ligeramente por debajo de los 277 millones de euros, mientras que el percentil 95

supera los 300 millones de euros, demostrando una dispersion econdmica relevante.

La Figura 6.3. representa la distribucion del coste anual de las emisiones de CO: sin

cobertura para Lufthansa en 2023, obtenida a partir de las simulaciones del modelo.



Distribucion del coste anual del CO: sin cobertura (Lufthansa, 2023)
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Figura 6.3. Distribucion del coste anual de CO: sin cobertura

Fuente: elaboracion propia.

La forma aproximadamente normal de la distribucion refleja el supuesto de rendimientos
logaritmicos normalmente distribuidos del precio del CO.. No obstante, la anchura de la
distribucion pone de manifiesto la magnitud del riesgo econdmico, pequefias variaciones
en el precio del carbono pueden traducirse en diferencias de decenas de millones de euros

en el coste anual.

Este resultado es especialmente relevante desde una perspectiva de gestion financiera, ya
que implica que el coste de las emisiones no es una magnitud fija, sino una variable
estocastica que puede afectar de forma significativa a los resultados econéomicos de la

empresa.

Para cuantificar de manera mas precisa el riesgo asociado al coste del CO., se han
calculado diversas medidas estadisticas de la distribucién obtenida. En particular, se

analizan:
o El valor esperado (media) del coste anual.
e Los percentiles 5 y 95, que permiten acotar escenarios adversos y favorables.

e Ladesviacion tipica, como medida de volatilidad del coste.



Los resultados indican una volatilidad del coste anual cercana a los 8 millones de euros,
lo que implica que, incluso manteniendo constantes las emisiones, el coste puede fluctuar

de manera sustancial inicamente por cambios en el precio del carbono.

Desde un punto de vista empresarial, esta volatilidad representa un riesgo operativo y
financiero que puede complicar la planificacion presupuestaria y la toma de decisiones

de inversion, especialmente en sectores con margenes ajustados.

El andlisis realizado pone de manifiesto que, en ausencia de cualquier estrategia de
cobertura, Lufthansa se enfrenta a una exposicion directa y elevada al precio del COs-. El
coste anual esperado de las emisiones representa una partida relevante dentro de la
estructura de costes de la empresa, y su elevada dispersion introduce un grado

significativo de incertidumbre.

Por ejemplo, una variacion de 10 €/tCO: en el precio del EUA supondria un cambio
aproximado de 33,7 millones de euros en el coste anual bruto de Lufthansa, dada su

exposicion de 3.369.190 toneladas.

Ademas, el rango observado entre los escenarios extremos (percentil 5 frente a percentil
95) sugiere que shocks en el mercado de emisiones, por ejemplo, derivados de cambios
regulatorios, tensiones energéticas o alteraciones en la oferta de derechos, pueden tener

un impacto material en el resultado econdémico anual.

Este escenario demuestra la necesidad de explorar mecanismos de gestion del riesgo que
permitan reducir la volatilidad del coste del CO:, objetivo que se abordard en los
siguientes apartados mediante la introduccidon de allowances gratuitas y estrategias de

cobertura con instrumentos derivados.

6.2. Coste con cobertura parcial: comparacion inicial

Como primer ejercicio, se ha considerado una estrategia de cobertura simple que consiste
en cubrir el 50% de la exposicion al precio del CO2 mediante contratos de futuros. Este
porcentaje no se interpreta como el nivel optimo de cobertura, sino como un escenario
intermedio sencillo que permite comparar de forma intuitiva el efecto de cubrir una parte
de la exposicion frente a no aplicar ninguna cobertura. La optimizacion formal del sedge

ratio se desarrolla posteriormente.



El coste anual sin cobertura se calcula multiplicando las emisiones expuestas por el precio

spot simulado del COx:

Csin cobertura = E X St

donde Erepresenta las emisiones verificadas de Lufthansa y Srel precio spot simulado del

EUA al final del horizonte anual.

En el caso de la cobertura parcial, se supone que la empresa fija mediante futuros el precio
de una parte de su exposicion. Por tanto, el coste cubierto combina una parte expuesta al

precio spot futuro y otra parte fijada al precio del futuro contratado:

Ceubierto = E X Sp —h X E X (S¢ — F)

donde hes el porcentaje de cobertura y Fjel precio inicial del contrato de futuros utilizado
para cubrir la exposicion. Esta expresion refleja que la ganancia o pérdida del futuro

compensa parcialmente las variaciones del precio spot.

En este primer ejercicio se utiliza h = 0,5, es decir, una cobertura del 50%. Los resultados
muestran que la cobertura parcial reduce de forma significativa la dispersion del coste
anual. En particular, el rango entre los percentiles 5 y 95 se estrecha y la volatilidad

disminuye, concentrandose la distribucion en torno a su valor central.

La Tabla 6.4 recoge un resumen de los principales estadisticos del coste anual en ambos
escenarios, incluyendo la media, los percentiles y la desviacion tipica. Como puede
observarse, el coste anual medio del CO. no cambia de forma significativa con la
cobertura parcial. Esto se debe a que la funcion principal de la cobertura no es reducir el
coste esperado, sino estabilizarlo. La diferencia relevante se encuentra en la reduccion del
riesgo, reflejada en una menor desviacion tipica, una menor dispersion de los resultados

y una menor exposicion a escenarios extremos de precio.



%in cobertura Cobertura 58X

Media 2848.59 291.63
P& 276.95 265.46
P35 301.21 297.78
Std .o 376

Tabla 6.4. Comparacion del coste anual del CO: sin cobertura y con cobertura parcial
(millones de €).

Fuente: elaboracion propia.
Este efecto puede observarse también en la comparacion grafica entre la distribucion del
coste sin cobertura y con cobertura parcial de la Figura 6.5, donde la distribucion cubierta

aparece mas concentrada alrededor de su valor central.
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Figura 6.5. Coste anual sin cobertura vs con cobertura (50%)

Fuente: elaboracion propia.

Este resultado anticipa el papel fundamental que constituyen los derivados de carbono
como herramientas de estabilizacion del coste, cuestion que se analizara de forma mas
sistemdtica en los siguientes apartados mediante la optimizacion del hedge ratio y la

incorporacion explicita del riesgo de base.



En este sentido, la cobertura no tiene como objetivo reducir el coste esperado, sino
disminuir su variabilidad, permitiendo a la empresa reducir la incertidumbre asociada al

precio del carbono.

6.3. Ajuste por allowances gratuitas y calculo del coste neto de las emisiones

Hasta este punto, el analisis ha considerado el coste total asociado a las emisiones de CO2
como si la empresa tuviera que adquirir en el mercado la totalidad de los derechos
necesarios para cubrir sus emisiones. Sin embargo, en el marco del sistema europeo de
comercio de emisiones (EU ETS), esta hipdtesis no refleja completamente la realidad
regulatoria, ya que determinadas empresas reciben una parte de los derechos de emision

de forma gratuita.

Por este motivo, es fundamental introducir el concepto de emisiones netas y ajustar el
analisis econémico para reflejar de forma mas precisa la exposicion real de la empresa al
precio del carbono. Este apartado incorpora explicitamente las allowances gratuitas
asignadas a Lufthansa, permitiendo estimar el coste neto del CO: y evaluar como cambia
el perfil de riesgo cuando se tiene en cuenta esta caracteristica estructural del sistema EU

ETS.

Tal y como se ha descrito anteriormente, Lufthansa recibe una parte de los derechos de
emision de forma gratuita en el marco del EU ETS. Estas allowances reducen la
exposicion efectiva de la empresa al precio del carbono, por lo que resulta necesario

incorporarlas en el analisis para estimar el coste neto de las emisiones.

A partir de los datos anteriores, las emisiones netas, entendidas como la exposicion real

de la empresa al precio del carbono, se calculan como:

Eneto = Lyerificado — Agratuitas

En el caso de Lufthansa en 2023, las emisiones verificadas ascienden a 3.369.190 tCO-,
mientras que las allowances gratuitas recibidas se situan en 1.910.921 tCO:. A partir de

estos datos, se obtiene un nivel de emisiones netas de 1.458.269 tCO..

Este resultado tiene una interpretacion econdmica clara, solamente una parte de las

emisiones totales debe ser cubierta mediante la compra de derechos en el mercado,



mientras que el resto queda protegido frente a variaciones del precio del CO: gracias a la
asignacion gratuita de allowances. En términos relativos, esto implica que

aproximadamente el 43% de las emisiones totales estd expuesto al precio del carbono.

Desde una perspectiva de gestion del riesgo, este ajuste reduce de forma significativa la
sensibilidad del coste total a las fluctuaciones del precio del CO.. En general, las
allowances gratuitas actian como un mecanismo de amortiguacion del riesgo, aunque no

eliminan completamente la exposicion de la empresa al mercado de emisiones.

Utilizando las emisiones netas calculadas y las simulaciones del precio del CO: obtenidas,

se ha construido la distribucidon del coste anual neto del CO- sin cobertura.

Los resultados muestran que el coste medio neto esperado se sittia en torno a 125 millones
de euros, una cifra notablemente inferior al coste bruto calculado previamente. Asimismo,

el rango de variacion entre escenarios adversos y favorables es mas estrecho:
o Percentil 5: aproximadamente 120 millones de euros
o Percentil 95: aproximadamente 130 millones de euros

Distribucion del coste anual neto de CO: sin cobertura

300 4

250 1

200 1

150 4

frecuencia

100 -+

115 120 125
Coste anual neto (millones de €)

Figura 6.6. Distribucion del coste anual neto sin cobertura.

Fuente: elaboracion propia.



La comparacion visual con la distribucion del coste bruto permite observar como la
asignacion gratuita actia como un mecanismo de amortiguacion del riesgo, reduciendo

tanto el nivel medio del coste como su volatilidad.

Ademas de reducir el nivel medio del coste, la introduccion de allowances gratuitas tiene
un impacto directo sobre la volatilidad del coste anual. En el escenario neto sin cobertura,
la desviacidn tipica del coste se sitia en torno a 3 millones de euros, significativamente

inferior a la volatilidad observada en el coste bruto.

Este resultado demuestra que las asignaciones gratuitas no solo cumplen un papel
redistributivo o de apoyo a sectores expuestos, sino que también funcionan como una
herramienta implicita de gestion del riesgo al disminuir la exposicion de las empresas a

la incertidumbre del mercado del carbono.

No obstante, esta proteccion es parcial y depende tanto del volumen de allowances
asignadas como de la evolucion futura del marco regulatorio, lo que justifica el analisis

de estrategias de cobertura adicionales.

Un aspecto particularmente relevante desde el punto de vista econdmico es el coste
marginal de emitir una tonelada adicional de CO.. En el contexto del EU ETS, este coste
marginal coincide con el precio esperado del derecho de emisidon, ya que cualquier
tonelada adicional emitida debe ser cubierta mediante la compra de un EUA en el

mercado.

A partir de las simulaciones realizadas, el coste marginal esperado se sitiia en torno a 86
€/tCO.. Esta cantidad resulta clave para la toma de decisiones estratégicas, ya que
proporciona una referencia explicita para evaluar inversiones en eficiencia energética,

combustibles alternativos o tecnologias de reduccion de emisiones.

En particular, cualquier proyecto cuyo coste marginal de abatimiento sea inferior a este

umbral resultaria econdmicamente atractivo desde una perspectiva puramente financiera.

6.4. Coste neto con cobertura parcial

Finalmente, se ha analizado el efecto de introducir una estrategia de cobertura parcial
sobre el coste neto del CO2. En concreto, se considera un escenario en el que Lufthansa
cubre el 50% de sus emisiones netas mediante contratos de futuros. Al igual que en el

analisis previo del coste bruto, este porcentaje no se interpreta como el nivel optimo de



cobertura, sino como un caso ilustrativo que permite evaluar de forma intuitiva el impacto

de cubrir parcialmente la exposicion al precio del carbono.

Los resultados indican que el coste medio neto con cobertura parcial se mantiene en
niveles similares al escenario sin cobertura, situdndose ligeramente por encima de los 126

millones de euros, pero con una reduccion clara de la volatilidad:
e Ladesviacion tipica del coste disminuye de forma apreciable.

o Elintervalo entre los percentiles 5 y 95 se estrecha, reduciendo la probabilidad de

escenarios extremos.

Coste anual neto del CO.: sin cobertura vs con cobertura
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Figura 6.7. Comparativa entre la distribucion del coste neto sin cobertura y con cobertura
parcial (50%).

Fuente: elaboracion propia.

Este resultado confirma que, incluso cuando se tienen en cuenta las allowances gratuitas,
el uso de derivados de carbono puede aportar un valor adicional en términos de
estabilizacion del coste, especialmente en contextos de elevada incertidumbre regulatoria

y de precios.

El analisis desarrollado en este apartado pone de manifiesto que la exposicion real de
Lufthansa al precio del CO: es significativamente inferior a la que se obtendria ignorando
la asignacion gratuita de derechos. Sin embargo, esta exposicion sigue siendo

econdmicamente relevante y presenta una volatilidad no despreciable.



La Tabla 6.8 resume los principales estadisticos del coste anual del CO: en cuatro
escenarios: coste bruto sin cobertura, coste bruto con cobertura parcial del 50%, coste
neto sin cobertura y coste neto con cobertura parcial del 50%. Esta comparacion permite
distinguir claramente entre dos efectos. Por un lado, las allowances gratuitas reducen de
forma significativa el nivel de exposicion de la empresa, disminuyendo el coste medio
desde 288,89 millones de euros hasta 125,04 millones, asi como su volatilidad, cuya

desviacion tipica pasa de 7,51 a 3,25 millones de euros.

Por otro lado, la introduccion de una cobertura parcial mediante futuros contribuye a
estabilizar el coste en ambos casos. En el escenario bruto, la desviacion tipica se reduce
de 7,51 a 3,76 millones de euros, mientras que en el escenario neto disminuye de 3,25 a
1,63 millones. Asimismo, el intervalo entre los percentiles 5 y 95 se estrecha de forma

apreciable, reduciendo la probabilidad de escenarios extremos.

Bruto sin Bruto cobertura Neto sin Neto cobertura

cobertura ok cobertura S

Media 288.89 291.63 125.04 126.22

Mediana 285.85 291 .62 125.03 126.22

P5 276.55 26546 119.70 123 .55

Poa5 30121 29779 130.37 125.89
Desw.

L 7.51 376 325 1.63
tipica

Tabla 6.8. Comparacion del coste anual del CO- en términos brutos y netos, con y sin
cobertura parcial (millones de €).

Fuente: elaboracion propia.

En conjunto, estos resultados muestran que las allowances gratuitas actian como un
mecanismo estructural de reduccion del riesgo, mientras que los instrumentos derivados
permiten gestionar de forma activa la volatilidad residual. La combinacion de ambas
herramientas permite reducir de forma sustancial el riesgo asociado al coste del carbono,

aunque no lo elimina por completo.

Estos resultados justifican la necesidad de un enfoque activo de gestion del riesgo, que
serd analizado en mayor profundidad en el siguiente apartado mediante la optimizacion

del hedge ratio y la evaluacion de diferentes criterios de cobertura.



Una vez analizado el coste neto de las emisiones y el efecto de una cobertura parcial del
50%, el siguiente paso consiste en determinar qué nivel de cobertura resulta mas adecuado
desde el punto de vista de la gestion del riesgo. Para ello, se estima el hedge ratio 6ptimo,
entendido como la proporcion de la exposicion al precio del CO2 que debe cubrirse

mediante contratos de futuros.

A diferencia de los apartados anteriores, donde se utilizaba una cobertura parcial
unicamente con fines ilustrativos, en esta seccion se calcula formalmente el nivel de
cobertura que minimiza la volatilidad del coste anual. Este analisis permite evaluar si una
cobertura parcial, total o superior a la exposicion inicial resulta mas eficiente para reducir

el riesgo asociado al precio del carbono.

El hedge ratio indica qué proporcion de la exposicion al precio del CO: se cubre mediante
instrumentos derivados. Un valor de h = Oimplica ausencia de cobertura, mientras que
un valor de h = 1representa una cobertura equivalente al 100% de la exposicion. Valores

intermedios reflejan estrategias de cobertura parcial.

En este trabajo, el hedge ratio 6ptimo se calcula mediante el criterio de minima varianza,
ampliamente utilizado en finanzas para determinar el nivel de cobertura que minimiza la
variabilidad de una posicion cubierta. Bajo este enfoque, el hedge ratio 6ptimo se define

como.

nt = Og
= PsF X —
F

donde S representa el precio spot o precio de referencia del carbono, Fel precio del
contrato de futuros utilizado como instrumento de cobertura, pg rla correlacion entre los

rendimientos de ambas series, y asy apsus respectivas volatilidades (Hull, 2018).

Intuitivamente, si el precio spot y el futuro se mueven de forma muy similar y presentan
volatilidades parecidas, el hedge ratio tendera a situarse cerca de uno. En cambio, si la
correlacién es menor o existen diferencias relevantes de volatilidad, el hedge ratio se
alejara de la cobertura completa. Estas diferencias surgen por la existencia de riesgo de

base, es decir, por el hecho de que el precio del activo que se desea cubrir y el precio del



instrumento derivado utilizado para la cobertura no evolucionan de forma perfectamente
idéntica.

A partir de los rendimientos diarios del precio spot y del futuro del EUA, se ha estimado
la correlacion entre ambas series, asi como sus respectivas volatilidades. Los resultados

muestran una correlacion muy elevada, de 0,994, lo que indica que ambos precios se

mueven de forma muy similar.

La volatilidad del precio spot se situa en torno al 2,61% diario, mientras que la volatilidad

del futuro es ligeramente inferior, aproximadamente un 2,39%.
Aplicando el criterio de minima varianza, se obtiene un hedge ratio 6ptimo de:

h* =1,09

Este resultado indica que la cobertura optima es ligeramente superior al 100% de la
exposicion, lo que refleja pequefias diferencias entre el comportamiento del precio spot y
del futuro. En particular, la ligera diferencia de volatilidades y la existencia de riesgo de

base explican que el hedge ratio no sea exactamente igual a uno.

A partir de este resultado, se analizan tres estrategias de cobertura: ausencia de cobertura,

cobertura parcial del 50% vy cobertura utilizando el hedge ratio 6ptimo.
p y 8 p

La Tabla 6.9 recoge los principales estadisticos del coste anual neto del CO: en cada uno

de estos escenarios.

%im cobertura cCobertura 58% Cobertura h¥*

Media 125.04 125.03 125.01
Mediana 125.03 125.03 125.01
P5 119.70 122.15 124.40
P45 13037 127.89 125.61
Desv. tipica 325 175 0.37

Tabla 6.9. Coste anual neto del CO: segun estrategia de cobertura (millones de €).

Fuente: elaboracion propia.



Los resultados muestran que el coste medio se mantiene practicamente constante en los
tres escenarios, situandose en torno a 125 millones de euros. Esto confirma que la

cobertura no tiene como objetivo reducir el coste esperado, sino estabilizarlo.

Sin embargo, las diferencias en términos de riesgo son muy significativas. En ausencia
de cobertura, la desviacion tipica del coste asciende a 3,25 millones de euros. Este valor
se reduce a 1,75 millones con una cobertura del 50%, y desciende de forma muy notable

hasta 0,37 millones cuando se utiliza el hedge ratio 6ptimo.

Este patron se observa también en el rango de escenarios extremos. El intervalo entre los
percentiles 5 y 95 pasa de aproximadamente 119,7-130,4 millones de euros sin cobertura,
a 122,2-127,9 millones con cobertura parcial, y se estrecha de forma muy significativa

hasta 124,4-125,6 millones bajo la estrategia 6ptima.

Estos resultados muestran que la cobertura mediante futuros permite reducir de forma
muy significativa la volatilidad del coste del CO., siendo el hedge ratio de minima

varianza la estrategia mas eficiente desde el punto de vista del riesgo.

La Figura 6.10. muestra la evolucion de la desviacion tipica del coste anual en funcion
del hedge ratio. Se observa que la relacion presenta una forma convexa, alcanzando un

minimo en torno a un valor préoximo a 1,1, consistente con el hedge ratio estimado

previamente.
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Figura 6.10. Desviacion tipica del coste anual en funcion del hedge ratio.

Fuente: elaboracion propia.



Este resultado confirma empiricamente la validez del criterio de minima varianza. A
medida que aumenta el nivel de cobertura, la volatilidad del coste disminuye de forma
significativa, aunque no lo hace de manera lineal. Existe un nivel 6ptimo de cobertura a
partir del cual incrementos adicionales no reducen el riesgo y pueden incluso aumentarlo

ligeramente.

Este comportamiento se explica por la existencia de riesgo de base, es decir, la diferencia
entre la evolucion del precio spot y del futuro utilizado para cubrir la exposicion. Aunque
ambas series presentan una correlacion muy elevada, no son idénticas, por lo que la

cobertura no elimina completamente la incertidumbre.

Este efecto puede observarse también en la Figura 6.11., donde se representa la varianza
del coste anual como funcion del hedge ratio. La existencia de un minimo refuerza la idea
de que el nivel 6ptimo de cobertura no es arbitrario, sino que depende de la relacion

estadistica entre los precios del mercado.

En conjunto, estos resultados ponen de manifiesto que los futuros de EUA constituyen
una herramienta muy eficaz para la gestion del riesgo del carbono, aunque su efectividad
depende de la calidad de la cobertura y de la relacion entre el activo subyacente y el

instrumento utilizado.
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Figura 6.11. Varianza del coste anual en funcion del hedge ratio.

Fuente: elaboracion propia.



Los resultados obtenidos muestran que la utilizacion de contratos de futuros sobre EUA
permite reducir de forma muy significativa la volatilidad del coste del CO-, manteniendo
practicamente constante su valor esperado. En particular, el hedge ratio de minima
varianza proporciona la mayor reduccion del riesgo, situando la dispersion del coste en

niveles muy reducidos.

No obstante, el hecho de que el nivel Optimo de cobertura se sitiie en torno a una cobertura
completa no implica que esta sea siempre la estrategia mas adecuada en la practica.
Factores como las restricciones de liquidez, los costes operativos o las expectativas sobre

el precio del carbono pueden influir en la decision final.

En consecuencia, aunque la evidencia empirica confirma la eficacia de los derivados
como herramienta de estabilizacion del coste, la eleccion del nivel de cobertura debe
entenderse como una decision estratégica adaptada a las caracteristicas y objetivos de la

empresa.

7. Conclusiones
El objetivo de este trabajo ha sido analizar el papel de los derivados de carbono como
herramienta de gestion del riesgo climatico corporativo, combinando un marco tedrico

con una aplicacion empirica basada en datos del EU ETS a través del caso de Lufthansa.

Los resultados muestran, en primer lugar, que el precio del CO: presenta una volatilidad
significativa, influida tanto por factores regulatorios como energéticos. A pesar de su
naturaleza institucional, el carbono se comporta como un activo financiero, generando

incertidumbre relevante para las empresas sujetas al sistema.

En segundo lugar, la distincion entre coste bruto y coste neto pone de manifiesto el efecto
amortiguador de las allowances gratuitas. Aunque estas reducen de forma notable la
exposicion al precio del carbono, no eliminan el riesgo, que sigue siendo econdémicamente

relevante.

En tercer lugar, el analisis empirico confirma que los futuros sobre EUA constituyen una
herramienta eficaz de cobertura. La introduccion de estrategias de cobertura permite
reducir de forma significativa la volatilidad del coste, especialmente cuando se utiliza el

hedge ratio de minima varianza, sin alterar de forma relevante el coste esperado.



Desde una perspectiva empresarial, estos resultados evidencian la necesidad de integrar
la gestion del riesgo del CO: en la planificacion financiera. No obstante, no existe un nivel
de cobertura universalmente 6ptimo, ya que la decision depende de factores como la

aversion al riesgo, la liquidez o las expectativas de mercado.

En cuanto a las implicaciones regulatorias, el trabajo refuerza la importancia de contar
con mercados de carbono liquidos y eficientes, asi como de equilibrar el papel de las

allowances gratuitas como mecanismo de transicion sin debilitar la sefal de precio.

Este trabajo presenta algunas limitaciones que abren la puerta a futuras investigaciones.
En primer lugar, el anélisis se centra en un tnico caso de estudio, Deutsche Lufthansa
AG, por lo que los resultados no pueden generalizarse automaticamente a otros sectores
o empresas con estructuras de emisiones diferentes. Aunque Lufthansa resulta un caso
relevante por pertenecer a un sector regulado por el EU ETS y con exposicion directa al
precio del carbono, seria conveniente ampliar el analisis a otras compaiiias o industrias

para contrastar la robustez de los resultados.

En segundo lugar, la modelizacion del precio del CO: se basa en supuestos
simplificadores, como la distribucion lognormal de los rendimientos y la utilizacion de
una volatilidad constante. Sin embargo, en mercados como el del carbono, las
volatilidades y correlaciones pueden variar significativamente en el tiempo,
especialmente ante cambios regulatorios, crisis energéticas o shocks geopoliticos. Por
tanto, los resultados dependen de la muestra historica utilizada para estimar los

parametros del modelo y deben interpretarse con cautela.

Futuras investigaciones podrian ampliar el andlisis a un conjunto mas amplio de
empresas, emplear modelos mas complejos que capturen mejor la dindmica cambiante
del mercado, como modelos con volatilidad variable o analisis por subperiodos, e integrar
de forma conjunta las decisiones de cobertura financiera y de inversion en reduccion de

emisiones.

En conjunto, este trabajo demuestra que los derivados de carbono constituyen una
herramienta clave para la gestion del riesgo climatico corporativo. Lejos de ser

unicamente instrumentos financieros, permiten transformar la incertidumbre asociada al



precio del CO:2 en un coste mas estable y predecible, facilitando la planificacion

empresarial en un entorno de creciente presion regulatoria.
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