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ABSTRACT

® The European Commission issued a legislative proposal in
December 2006, suggesting a cap on (02 emissions for
all planes arriving or departing from EU airports, while
allowing airlines to buy and sell 'pollution credits' on the
EU 'carbon market' (Emissions Trading Scheme, or ETS).
In 2008 the new scheme got the final approval.

Real options appear to be an appropriate methodology to
capture the extra value brought by the new legislation on
new airplane purchase rights: the airline will surely have
the purchase right to the new plane if the operation of the
plane generates unused pollution credits that the airline

can sell at a minimum price in the carbon market.

This paper tries to determine if the impact of ETS in the
valuation of aircraft purchase rights is significant enough
—in monetary terms- fo include the new legislation in a
complex real-option model already proposed by the
authors recently. The research concludes that even the
impact of ETS justifies its inclusion in the model, the
quality of the available sefs of historical data still raises
some questions. Particularly, the assumption of market
efficiency for the Carbon Pool over the recent years needs
to be treated with caution.

® Key words: Valuation Methods. Corporate Finance. Real
Options. Airline Industry. Climate Change. (02 emissions.
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RESUMEN

En diciembre de 2006 la Comision Europea public6 una
propuesta legislativa que sugeria un limite a las emisiones de CO»
para todos los aviones que aterrizaran o despegaran de aeropuertos
de la UE, al tiempo que permitia a las compaiias aéreas comprar y
vender “derechos de emision” en el mercado europeo de emisiones
de dioxido de carbono, o “Emissions Trading Scheme” (ETS). En
2008 la propuesta fue definitivamente aprobada.

Las opciones reales parecen ofrecer una metodologia adecuada
para capturar el valor adicional que la nueva legislacion aporta a los
derechos de compra de nuevos aviones: con toda seguridad, la linea
aérea ejercitard el derecho de compra del nuevo avion si el
funcionamiento del mismo genera unos derechos de emision no
utilizados que la linea aérea puede vender en el mercado de
emisiones de didxido de carbono.

Este documento intenta determinar si el impacto del ETS en la
valoracion de los derechos de compra de aviones es suficientemente
significativo, en términos monetarios, para incluir la nueva
legislacion en un modelo complejo de opciones reales que los
autores han propuesto recientemente. La investigacion llega a la
conclusion de que, si bien el impacto del ETS justifica su inclusién
en el modelo, la calidad de los datos histdricos disponibles suscita
algunas preguntas. En particular, la suposicion de eficiencia del
mercado de emisiones de didxido de carbono en los ultimos afios
debe abordarse con precaucion.

Palabras clave: Métodos de valoracion. Finanzas corporativas.

Opciones reales. Sector de lineas aéreas. Cambio climatico.
Emisiones de COa.
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1. INTRODUCCION

Recientemente se ha propuesto y desarrollado un
modelo completo de valoracion de los derechos de compra
de aviones, basado en técnicas de valoracion de opciones,
para abordar con precision la compra de aviones eficientes
en consumo bajo circunstancias de incertidumbre en los
precios futuros del queroseno (Tarradellas et al., 2008). Sin
embargo, dicho modelo estaba pensado para incluir el
impacto de los precios del combustible -pero no el de la
legislacion europea sobre emisiones de CO: (ver Barcena,
2003)- sobre los beneficios futuros de cualquier compaiiia
aérea que haga el pedido de un nuevo avion. El motivo de
este estudio es determinar con datos reales y mediante el
uso de opciones reales, si el impacto de la nueva legislacion
es suficientemente significativo para aconsejar incluirlo en
modelos completos de valoracion de derechos de compra
de aviones.

Una linea aérea puede describirse como una cartera de
recursos (algunos tangibles y muchos intangibles), reunidos
para hacer realidad una misién corporativa (Holloway,
2003). A su vez, una flota puede verse como una cartera de
recursos, reunidos para llevar a cabo un determinado
nimero de misiones con diversas capacidades de carga
(payload). El principal objetivo de la planificacion de flotas
es igualar la capacidad de produccion (y el output que dicha
capacidad puede generar si se gestiona de una manera
eficiente) con la demanda prevista, dado un cierto
rendimiento o yield (el precio del billete) y dadas otras
suposiciones de marketing, de las que una de las mas
importantes es el coeficiente de ocupaciéon PLF (por
passenger load factor), o el porcentaje de asientos
ocupados en relacion al numero total de asientos
disponibles. Son dos las razones fundamentales que
aconsejan adquirir o contratar en leasing un avion:

- Reemplazo de la capacidad ya existente. Puede ser

necesario reemplazar parte de la flota actual debido a
sus elevados costes operativos, a sus niveles de ruido,
a unas emisiones inaceptables, a una corta vida util
restante, a su inadecuado atractivo para los pasajeros,
0 a una politica basada en mantener una edad media de
la flota reducida. El objetivo seria encontrar un avion
capaz de realizar la mision con mas eficacia y
efectividad que el avion a reemplazar.
Aumento de la capacidad. En general, la demanda de
servicios de transporte aéreo continia aumentando,
por lo que la necesidad de sustituir unos aviones
envejecidos que cada vez resultan mas caros de operar
0 que no ofrecen unos parametros de sostenibilidad
medioambiental razonables suele estar relacionada
con la necesidad de aumentar la capacidad. La
capacidad anadida puede ser necesaria para crecer en
la red actual, o para agregar nuevas misiones, nuevas
rutas, etc.

Las compaiiias aéreas necesitan toda la flexibilidad que
puedan conseguir en sus flotas. En este sentido, los
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fabricantes de fuselajes se han esforzado por mejorar la
flexibilidad y reducir los tiempos de entrega. Otra fuente
de flexibilidad es el uso de derechos u opciones de compra:
dependiendo de las circunstancias del mercado, los
fabricantes tienden a valorarlos muy por debajo de su valor
real (Holloway, 2003)

Los distintos fabricantes desglosan sus precios
contractuales de modos distintos, pero la mayoria incluye
los siguientes elementos:

- Precio del fuselaje con las especificaciones estandar.

- Motores, el precio de los cuales se negocia
separadamente cuando existe la posibilidad de elegir
al proveedor.

- Costes adicionales, dependiendo de si se eligen
equipos suministrados por el vendedor, o
suministrados por el comprador.

- Descuentos negociados o indices de inflacion, valor
de las letras de crédito emitidas por el fabricante de
equipos originales u OEM (original equipment
manufacturer) para ayudar financieramente a la
compaiiia aérea.

- Soporte de producto, como formacion de técnicos,
repuestos, etc.

2. METODOLOGIA: LOS DERECHOS DE COMPRA DE
AVIONES COMO OPCIONES REALES

Al comprar un avion, una opcion permite a la linea
aérea comprar un avion adicional en el futuro, al precio y
en la fecha acordados (Luftman, 2003). Al hacer pedidos
de nuevos aviones, las compaifiias aéreas suelen obtener
estas opciones del fabricante, por ejemplo Airbus o
Boeing. Gracias a estas opciones, las compaiiias aéreas
pueden retrasar la compra de nuevos aviones hasta que las
condiciones del mercado estén mas claras y la compra
pueda justificarse. Las opciones también reservan a la
compaiiia aérea un sitio en la cola del fabricante, de modo
que le queda garantizado un numero u orden de entrega.
Dependiendo de las condiciones econdmicas, muchas veces
los fabricantes venden opciones de compra de aviones por
debajo del valor real de los aviones (Holloway, 2003).

El uso de opciones reales constituye la técnica de
valoracion que mas se aproxima al permitir tanto el
aplazamiento de la decision hasta que aumenta la
certidumbre, como la velocidad cuando la toma de la
decision esta justificada. Las opciones reales son
inversiones realizadas para obtener flexibilidad. En una de
sus formas mas habituales, pueden ser opciones adquiridas
para comprar un activo real o fisico en o antes de un
momento dado; asi, una linea aérea puede obtener una
opcion para comprar el altimo modelo de avion Boeing o
Airbus en una fecha futura. Si las condiciones del mercado
justifican una expansion, la compania aérea puede obtener
el avion en esa fecha, en lugar de hacer el pedido y esperar
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en cola a que tenga lugar la entrega, algo que puede durar
afios. Si las condiciones futuras no justifican la expansion,
la linea aérea no tiene ninguna obligacion de comprar el
avion. Las opciones renovables (rolling options) se
diferencian de las opciones ordinarias de compra de
aviones en que el nimero u orden de entrega se asigna con
posterioridad, cuando la opcidn se ejecuta o vence.

Los acuerdos respecto al precio final entre la linea aérea
y el fabricante son confidenciales. Se sabe que los derechos
u opciones de compra suelen incorporar una prima, aunque
algunas negociaciones acaban con un acuerdo global sobre
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opcion de compra con un precio strike o de ejercicio
determinado.

La siguiente tabla muestra una seleccion de pedidos de
compafias aéreas, firmados durante la primera mitad de
2006, con las correspondientes fechas esperadas de entrega.
La tabla muestra que algunas de las entregas,
particularmente para los modelos de mayor envergadura,
se espera que tengan lugar en un plazo de 3 a 5 afios. La
magnitud de los tiempos de entrega convierte a las opciones
reales en una herramienta particularmente util para valorar
los derechos de compra futuros.

Compaiiia Pedidos de aviones Fecha pedido, 2006 Fecha de entregao
China Southern Airlines China 50xA320 7 julio 2009-2010
Ryanair Irlanda 10x737-800 4 julio 2008

TAM Brasil 15xA319 29 junio 2006-2010
TAM Brasil 16xA319 29 junio 2006-2010
TAM Brasil 6x330 29 junio 2006-2010
SkyEurope Eslovaquia 5x737 28 junio 2008
China Eastern Airlines China 30xA320 27 junio 2008-2010
Cathay Pacific Airlines China 6x747-600ER 22 junio 2008-2009
Singapore Airlines Singapur 20x787-9 14 junio 2011-2013
Gol Brasil 67x737-800NGs Junio 2006-2012
Sky Airlines Turquia 3x737-900ER 8 junio 2009
Continental Airlines EEUU 10x787 6 junio 2009
Continental Airlines EEUU 24x737TNG 6 junio 2008
Cathay Pacific China 2x777-300ER 2 junio 2008
Alafco Kuwait 5x737-800 31 mayo 2006
Virgin Blue Australia 9x737s 10 mayo 2008-10
JetBird Suiza 50xEmbraer Phenom 100s | 10 mayo 2009

Sale Singapur 10x737-800s 25 abril 2009-10
Kingfisher Airlines India 5xA340-500 24 abril 2008
CopaAirlines Panama 3xEmbraer 190 21 abril 2007-08
Air Europa Espaiia 16x737s 6 abril 2010
Gecas EEUU 30x737s 31 marzo 2010
Royal Jordanian Jordania 7xEmbraer 195 22 marzo 2006

Go Air India 20xA320 21 marzo 2006
Alaska Airlines EEUU 39x737-800 13 marzo 2006
Pegasus EEUU 6x737 9 marzo 2008

Tabla 1: Compromisos y calendario esperado de enfregas para compafiias aéreas seleccionadas. Fuente: Airfinance Journal; julio 2006, n® 292, pdg. 43.

el precio de compra de los compromisos en firme que
incluye derechos de compra gratuitos. En cualquier caso,
el derecho de compra siempre incorpora una prima, pues
aporta a la compafiia aérea una cierta flexibilidad, mientras
que implica riesgos para el fabricante si finalmente las
opciones no se ejecutan. La otra caracteristica es que el
precio de compra futuro de la opcion se determina
normalmente con antelacion, de modo que en realidad el
derecho de compra es comparable a una call option u

Arficulo de Investigacion

2.1. VALORACION DE DERECHOS DE COMPRA
DE AVIONES

Un ejercicio de valoracion de derechos de compra debe
tener en cuenta que la linea aérea ejercitara el derecho de
compra futuro de un nuevo avion sélo si la inversion en
esta nueva unidad parece rentable en el momento de
ejercitarse la opcion; es decir, si el valor actual (VA) de los
beneficios netos futuros generados por la nueva unidad
supera al precio de compra mas los costes adicionales de la
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El nuevo esquema legislativo de la UE adn incorpora muchas

incertidumbres que crean una oportunidad para las técnicas de
valoracion basadas en opciones reales

inversion descritos mas arriba. El uso de técnicas basadas
en opciones reales implica calcular la volatilidad
(expresada como desviacion estandar) del valor actual de
los beneficios netos futuros. A su vez, esto requiere una
correcta estimacion del conjunto de incertidumbres que
afectan a esa rentabilidad. Como demostramos en el
siguiente apartado, los principales elementos que afectan a
la rentabilidad de la compra de un nuevo avion incorporan
una considerable volatilidad. De nuevo, la incertidumbre
sobre el mercado y los costes del sector en el futuro, junto
con el largo tiempo que requiere la entrega de un nuevo
avion, convierten el uso de opciones reales en una técnica
conveniente para valorar opciones de compra.

2.2. PRINCIPALES FUENTES DE
INCERTIDUMBRE EN LA COMPRA FUTURA DE UN
AVION

La rentabilidad futura de la inversion en un avion
dependera de varios factores. En la actualidad, los
principales parametros que habitualmente se tienen en
cuenta para calcular el valor aproximado de una opcion de
compra de un avion son:

-En lo referente a los ingresos, los principales

elementos son el yield y el load factor.

-En lo referente a los costes, el elemento mas
importante es el precio del combustible.

Cuando la compra de un nuevo avion tiene por objetivo
aumentar la capacidad de la compaiiia aérea, la rentabilidad
futura de la nueva capacidad afiadida dependera, entre
otros, de la capacidad de la compaiiia para hacerse con los
permisos o slots correspondientes en los aeropuertos de
llegada y salida, de la capacidad operativa general de los
nuevos aeropuertos que utilice, de la construccion de
nuevas pistas en los mercados ya existentes, del abandono
de rutas por compaiiias aéreas competidoras, etc. En ultima
instancia, sin embargo, el rendimiento financiero especifico
de la nueva capacidad afnadida dependera de:

- Los ingresos por pasajero y kilometro (revenue

passenger km, o RPK)

- El coeficiente de ocupacion PLF (passenger load
factor), expresado como porcentaje de asientos
ocupados sobre el total de asientos ofrecidos.

El siguiente grafico muestra la evolucion del PLF anual

medio desde el afio 2000:
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Grdfico 1: PLF en % registrados por lus lineas aéreas europeas tradicionales. Fuente:
Asociacion Europea de Lineas Aéreas, 2008

El siguiente grafico muestra la evolucion de los ingresos
por pasajero, expresados como RPK. En este caso, los datos
anuales pueden tomarse como referencia para calcular la
volatilidad del indicador RPK:
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Grdfico 2: céntimos de euro/ RPK. Fuente: Asociacin Europea de Lineas Aéreas, 2008

El otro lado de la ecuacion de la rentabilidad es el coste
de hacer volar al pasajero. La reciente escalada de los
precios del petroleo ha cambiado radicalmente la estructura
de costes tipica de una linea aérea normal, creando una
nueva fuente de incertidumbre que es cada vez mas
importante. Esto se refleja claramente en el siguiente
grafico, que muestra la evolucion del precio del queroseno
y su reciente escalada, hasta mas que quintuplicar los
precios de 1999.
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Grdfico 3: Precio de refineria al usuario final de los combustibles tipo queroseno para
reactores; centavos nominales por galén, impuestos no incluidos. Fuente: Fconomagic
2008

La Asociacion Europea de Lineas Aéreas estima que, a
lo largo de los tres tlltimos afos, el coste del combustible ha
doblado su peso en los costes operativos totales de las
lineas aéreas.

2.3. AMPLIACION DE LA LEGISLACION
COMUNITARIA SOBRE EMISIONES DE DIOXIDO
DE CARBONO

En un esfuerzo por abordar la pequefia pero
rapidamente creciente contribucion de la aviacion al
cambio climatico, en diciembre de 2006 la Comision
publicé una propuesta legislativa que sugeria un limite a
las emisiones de CO; para todos los aviones que aterrizaran
o despegaran de aeropuertos de la UE a fin de ampliar a
este sector la directiva que regula el comercio europeo de
emisiones de CO: (Directiva 2003/87/CE), al tiempo que
permitia a las compaifiias aéreas comprar y vender derechos
de emision en el mercado europeo de emisiones de dioxido
de carbono (Emissions Trading Scheme, o ETS). En 2008,
la propuesta fue definitivamente aprobada (Directiva
2008/101/CE)

El nuevo esquema legislativo de la UE aun incorpora
muchas incertidumbres que crean una oportunidad para las
técnicas de valoracion basadas en opciones reales: en este
sentido, la incertidumbre mas importante es la evolucion y
volatilidad de los precios de los derechos de emision de
didxido de carbono (Gessa, Rabadan, Jur.ado; 2009). Ante
la nueva legislacion europea que regula el ETS, las
companias aéreas y los fabricantes de aviones tendran que
capturar el valor adicional de los derechos de compra de

Arficulo de Investigacion

5312.12 Transportes y comunicaciones

nuevos aviones: con toda seguridad, la linea aérea ejercitara
el derecho de compra del nuevo avion si el funcionamiento
del mismo genera unos derechos de emision no utilizados,
que la linea aérea pueda vender en el mercado de emisiones
de dioxido de carbono.

El siguiente grafico muestra la evolucion de los
derechos de emision de CO; durante los tres Gltimos afios,
y refleja una volatilidad significativa. Resulta interesante
comprobar que el precio del combustible y los derechos de
emision de CO: no muestran correlacion alguna. Esto es
coherente con el hecho de que los derechos de emision de
CO: dependen de una oferta y una demanda procedentes de

0*EgEE&EEﬁ"i_{'*'ﬁE&asgﬁﬁgﬁﬁgﬁ'sjs%ﬁ%&ﬁi{ﬁ’ﬂ*&
SHHH L HH HEE T

Grdfico 4: Precio de mercado de los derechos de emision de didxido de carbono en el
mercado europeo, en €/ tonelada de (02, precios de apertura.
Fuente: COzsolutions.com, mayo de 2008.

industrias “contaminantes, que apenas guardan relacion
con la dinamica de la oferta y demanda de petrédleo. La
volatilidad de los precios diarios se ha estimado como los
resultados del logaritmo natural del precio hoy entre el
precio de ayer, con un valor medio de Sigma = 0,082
durante el periodo que va de septiembre de 2006 a mayo
de 2008. Teniendo en cuenta que un afio medio tiene 252
dias de mercado, esto supone una volatilidad anual de 1,30.

Se estan disefiando nuevos aviones comerciales que
reducen significativamente las emisiones contaminantes.
En comparacion con los aviones tradicionales, algunos de
los modelos mas recientes de Boeing y Airbus reducen las
emisiones hasta un 30%. Con la nueva legislacion, las
compaiias aéreas que operen con nuevos modelos pueden
obtener una cartera de derechos de emision no utilizados
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que podran vender en el mercado europeo obteniendo
beneficios.

Asi, los derechos de compra de aviones pueden
asimilarse a una call option sobre una inversion (el avion)
que generara valores actuales positivos, en términos tanto
de ahorros de combustible como de los beneficios
procedentes de la venta de los derechos de emision.
Mientras que el modelo supone que los ahorros en
combustible ya estan capturados en el precio neto del nuevo
avion, los recargos por las emisiones de didxido de carbono
y los potenciales beneficios generados en el mercado de
emisiones no lo estan.

2.4, MODELO DE FORMULA CERRADA PARA
CALCULAR UN VALOR APROXIMADO DE LA
CONTRIBUCION ESPECIFICA DEL ETS AL VALOR
DE LAS OPCIONES DE COMPRA

Dado que el proposito de este estudio es determinar si
el valor adicional de la nueva legislacion es lo
suficientemente significativo como para incluirlo en un
modelo de valoracion mas complejo (ver Tarradellas et al.,
2008), hemos creido conveniente utilizar un modelo de
formula cerrada como aproximacion valida para ver la
magnitud del posible resultado. Si bien para modelos
complejos puede ser conveniente el uso de metodologias
de calculo numérico, como la técnica del arbol binomial
(ver Copeland y Antikarov, 2000), en este caso, en el que el
principal componente de volatilidad esta bien definido
(volatilidad del precio de los permisos de emision) y
ademas el ejercicio de la opcidn esta bien determinado en
el tiempo (se ejercerda a la entrega del avion, osea es
asimilable a una call europea), hemos optado por utilizar
la formula cerrada de valoracion de Black Scholes (ver
Trigeorgis, 1996)

Podemos, por tanto, asimilar el derecho de emision de
carbono como un titulo o security con un precio de St, que
sigue un movimiento geométrico Browniano con un
crecimiento constante u y una volatilidad o:

dS; = pS;dt + oS, dW; 1)

La volatilidad o de los precios de los derechos de
emision S, asi como el tiempo de vencimiento T para
ejercitar la opcion, son los parametros clave que
determinaran el valor adicional del derecho de compra del
avion. En ese caso, si ® es la funcion de distribucion
acumulativa normal estandar y r la tasa de interés libre de
riesgo, el derecho de compra puede modelarse como una
call option u opcion de compra europea con un strike price
o precio de ejercicio K; de acuerdo con la formulacion de
Black-Scholes:

C(S,T) = S¥(d,) — Ke " d(d>) |2

562 Dyna Octubre 2009 @ Vol. 84 n°7 @ 557 /564

Joan Tarradellas-Espuny, Antonio Salamero-Salas, Carme Martinez-Costa

donde

2 In(S/K) + (r +c%/2)T
e ov'T

In(S/K)+ (r —a*/2)T
i b R o)
2 /T 1 C"\/—

3)

De este modo, las variables necesarias para determinar
el valor de la opcion son:

a) Tiempo de vencimiento de la opcion, T, en afios tras
los que la aerolinea decidira si ejerce su derecho de
compra y el fabricante le entrega, o no, la aeronave.

b) Tasa de interés sin riesgo, 1.

¢) Volatilidad anual del precio de los permisos de
emision de COz,

d) Valor actual de los ahorros generados por el nuevo
avion, S, a los precios de hoy de los permisos de
emision de COs

e) Precio de ejercicio K, como precio de compra del
avion acordado en el contrato de opcion actual.

La determinacion de estos parametros ha exigido
recoger datos de campo y, en algunos casos, realizar
estimaciones de acuerdo con la informacion disponible.

-En lo relativo a la Tabla 1, hemos estimado un
vencimiento de 5 afios, en linea con el tiempo medio
de entrega de los nuevos modelos, Boeing
Streamliner y Airbus A380.

La tasa de interés libre de riesgo, necesaria para las
ecuaciones (2) y (3), se ha estimado en el 4,77%,
tomando como base el tipo de interés, en mayo de
2008, de diversas obligaciones publicas europeas a
largo plazo.

A partir de los datos del mercado de emisiones de
carbono que muestra el Graico 4, la volatilidad diaria
es de 0,082, equivalente a una volatilidad anual de
1,30.

Los datos de consumo de combustible se han obtenido
de fuentes distintas. Todas ellas confirman que los
nuevos modelos pueden reducir el consumo de
combustible entre un 20% y un 30%. Para verificar
nuestro modelo hemos elegido una reduccion media
del consumo del 25%. Cada kilogramo de combustible
ahorrado reduce las emisiones de CO: en 3,16 Kg.
Esta cifra nos permite estimar el valor actual de los
ahorros futuros, para una linea aérea, debidos a la
reduccion en el ejercicio de los derechos de emision de
COs. A una tasa de descuento media del 10% y un
precio del CO: de €25 por tonelada, el valor actual de
los ahorros futuros debidos a las menores emisiones
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El valor actual adicional que aportan los derechos de emision de
(0; serd tanto mds importante cuanto mds alto sea el precio de

los derechos de emision de (02 en el momento de ejercitarse el

derecho de compra.

de CO: asciende a 1,4 millones de euros
aproximadamente.

- Ademas de todo lo anterior, tuvimos que recoger datos
sobre evolucion de los precios de los combustibles,
yield por pasajero y PLFs para las compaiiias aéreas
europeas, las mas afectadas por la nueva legislacion
sobre emisiones.

- Otros datos, como el precio de catalogo para la

compra de aviones comerciales.

3. RESULTADOS

Una de las premisas del estudio es que el calculo del
valor de las opciones de compra de aviones tiene en cuenta
las incertidumbres mas relevantes que afectan a la futura
rentabilidad de la inversion (vield, PLF, precio del
combustible), de modo que cuando llega el vencimiento del
derecho, la compaiiia aérea toma la decision de ejercerlo
(comprar el avion) si los rendimientos futuros superan a la
inversion en el momento de la decision. Si el valor actual
es menor que la inversion, no se tomara la decision de
comprar a menos que la diferencia la compense otra fuente
de ahorros (en este caso, unas menores emisiones de COy).

El valor actual adicional que aportan los derechos de
emision de CO serd tanto mas importante cuanto mas alto

sea el precio de los derechos de emision de CO: en el
momento de ejercitarse el derecho de compra. El valor
adicional (que podemos denominar “ventana de valor
actual adicional requerida para comprar el avion“) puede
asimilarse al precio de ejercicio de la opcion de compra
incluyendo el impacto de la nueva legislacion sobre CO>
(ETS), dado que al final éste dara pie a la compra del avion.

El siguiente grafico muestra el valor de la

Valor adidonal de laopdén al induir ETS

o 200 ang 600 800 1,000
Vient an iy decisin on la focha de ejerddo (= 000)

opcion de compra incluyendo el impacto de la
nueva legislacion sobre CO: (ETS), para distintos
supuestos de consumo de combustible del avion a

500 R reemplazar y distintos valores de la “ventana de

g 5t o mam valor actual adicional requerida para comprar el
§ x avion®, tal como la hemos descrito mas arriba.
—— 5,400 Metric Tones s S .

3 so e S R Usando la volatilidad histérica de los permisos

2w —_emomarcones | d€ emision de COy, el interés libre de riesgo, y un

5 A —rsomMaricTnes | tiempo de vencimiento de la opcion de 5 afos, se

3 m —BeMercTees | obtiene que el valor adicional de la opcion al

o incluir ETS, oscila entre 100.000 y 1 millon de

euros, valores ciertamente no despreciables en el
marco de cualquier negociacion de compra de una

Grdfico 3: Valor adicional de las opciones de compra debido a los derechos de emisin de (02, en mils ~ aeronave.
de euros, dependiendo del consumo anual de combustible del avion que se reemplaza.
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4. DISCUSION

Los valores obtenidos en nuestra investigacion
demuestran que la nueva legislacion sobre niveles de
emision de CO: si afecta significativamente a la
negociacion de derechos de compra de aviones entre las
lineas aéreas y los fabricantes de aviones. Los decrecientes
margenes de las compafiias aéreas, debido a los mayores
precios del combustible y a la presion sobre los yields y
load factors que ejercen las compafias de bajo coste,
convertiran facilmente los valores actuales afiadidos en un
factor decisivo cuando llegue la hora de ejercitar el derecho
de compra.

El proceso de negociacion entre una compaifiia aérea y
un fabricante es largo y complejo. En ambos lados de la
mesa de negociaciones hay en juego importantes
inversiones y decisiones estratégicas. El precio de catalogo
de una sola unidad de los aviones comerciales mas
recientes alcanza los 200 millones de dolares (unos 135
millones de euros), lo que tiene importantes implicaciones
en términos de planificacion de la capacidad y la
produccion.

Todo elemento adicional que ayude a una de las partes
a cerrar la negociacion con éxito (incluyendo la correcta y
precisa valoracion de los posibles elementos de intercambio
en la negociacion) constituird para ella una ventaja
significativa.

Queda por dilucidar, sin embargo, la validacion del
comportamiento tipo Gauss-Wiener para el mercado de
emisiones de CO-. De hecho, ésta es una de las hipotesis
mas débiles, dada la influencia de los gobiernos europeos
sobre los precios del mercado de emisiones de carbono en
los ultimos afos. El hecho de que el mercado de emisiones
de CO: no sea en la actualidad de tipo Gaussiano, no
invalida la magnitud del resultado de este trabajo: el valor
adicional de la opcion es suficientemente significativo para
ser tenido en cuenta si bien pone en cuestion la exactitud
del resultado del valor adicional de la opcion. Una de las
contribuciones que se pueden realizar en trabajos futuros,
y que mejorarian la validez y precision de los resultados de
este estudio, sera la revision del valor adicional de la opcion
con series numéricas de dos o tres aflos mas para
determinar de nuevo la volatilidad de los precios de los
permisos de emision de CO., asi como replantear su
comportamiento gaussiano.
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De acuerdo con la literatura reciente, este trabajo es el
primer intento hasta la fecha que utiliza opciones reales
para poner en relacion un mercado de emisiones de didoxido
de carbono de nueva creacion con el sector de la aviacion
comercial y con el valor de los derechos de compra de
nuevos aviones. El impacto de la nueva legislacion para
reducir las emisiones de CO; merece un riguroso analisis de
la valoracion adicional de los derechos de compra futuros.
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