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RESUMEN

Este articulo analiza la transicién de la gestion de riesgos ante el cambio climatico,
definido como un "Cisne Verde" que genera incertidumbre estructural en los mercados
internacionales. A través de un enfoque en la ingenieria financiera y la ventaja competitiva,
se explora como los derivados verdes, seguros paramétricos y bonos catastroficos
transforman externalidades ambientales en riesgos financieros transferibles. Los objetivos
principales son demostrar la obsolescencia del seguro tradicional y proponer una
arquitectura financiera proactiva que proteja el flujo de caja y la resiliencia operativa. Se
concluye que estas herramientas democratizan el acceso a la certidumbre para PyMEs y
constituyen el nuevo "estandar de oro™ de la economia global, garantizando la continuidad

del comercio en un entorno de alta volatilidad biofisica.
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Introduccion

En la teoria econdmica contemporanea, la gestion de la incertidumbre no es
simplemente una respuesta a la falta de informacion, sino una variable enddgena que
determina la estructura de costos de cualquier entidad con operaciones internacionales, de
acuerdo con la teoria de los costos de transaccion formalizada por Coase (1937) y
Williamson (1985). Bajo la distincion fundamental propuesta por Frank Knight (1921), el
riesgo se manifiesta cuando es posible asignar una distribucién de probabilidad a eventos
futuros; sin embargo, el cambio climatico ha transformado el riesgo meteoroldgico
calculable en una "incertidumbre profunda"”, donde no existen bases objetivas para

cuantificar la probabilidad de sucesos sin precedentes.
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Esta condicién actla en el comercio internacional como un arancel invisible, segun
destacan organismos como la UNCTAD, elevando las primas de riesgo financiero y
debilitando la competitividad de las firmas frente a entornos de mayor certidumbre. Como
sefialan Merton y Bodie (1995), la estabilidad sistémica de los mercados depende de
mecanismos que permitan "fijar un precio” a lo impredecible, transformando la

incertidumbre inmanejable en un riesgo financiero definido y transferible.

El presente articulo analiza la emergencia de los desastres climaticos como "Cisnes
Verdes" (Green Swans): eventos de impacto masivo y naturaleza no lineal que, segln
Bolton et al. (2020), pueden desencadenar crisis financieras sistémicas y la proliferacion de
activos varados (stranded assets). Ante las limitaciones funcionales del seguro tradicional
para gestionar riesgos correlacionados y resolver la brecha de liquidez post-desastre
documentada por Kunreuther (1996) y Froot y O'Connell (1999), surge la necesidad de una

arquitectura financiera disruptiva.

A través de un andlisis de la ingenieria financiera funcional, este trabajo examina
cémo los derivados verdes, los seguros paramétricos y los bonos catastréficos operan como
mecanismos de “"completitud de mercado" bajo la l6gica de Arrow (1964). El objetivo es
demostrar que la adopcion de estos instrumentos permite a las organizaciones transitar de
un esquema reactivo a uno proactivo, consolidando la resiliencia operativa como el nuevo
estandar de oro para la prosperidad econémica en un siglo definido por la volatilidad

ambiental

I. Fundamentos: El Riesgo y la Economia

1.1. La incertidumbre como variable econémica

En la teoria econdmica contemporanea, la gestion de la incertidumbre no es
simplemente una respuesta a la falta de informacion, sino una variable enddgena que
determina la estructura de costos de cualquier entidad con operaciones internacionales
segun la teoria de los costos de transaccién iniciada Ronald Coase (1937) y desarrollada por
Oliver Williamson) con una serie de libros fundamentales y articulos académicos clave,

como Markets and Hierarchies: -
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Analysis and Antitrust Implications (1975) y The Economic Institutions of
Capitalism (1985) y su articulo mas influyente "The Economics of Organizations: The
Transaction Cost Approach” (1981), siendo las obras cumbre donde formalizé la teoria.
Posteriormente estarian los enfoques modernos que incorporan la incertidumbre de la
politica econémica Baker, Bloom, & Davis (2016). Para comprender la relevancia de los
derivados verdes, es imperativo rescatar la distincion fundamental propuesta por Frank
Knight (1921) en su obra. El riesgo, por un lado, se manifiesta cuando el tomador de
decisiones puede asignar una distribucion de probabilidad a los eventos futuros basandose
en datos histdricos; es decir, es un escenario donde la aleatoriedad es calculable y, por ende,
asegurable mediante métodos actuariales tradicionales. Sin embargo, la incertidumbre
knightiana surge cuando no existen bases objetivas para cuantificar las probabilidades de un
suceso, ya sea porque el evento no tiene precedentes o porque las condiciones del entorno

estdn cambiando de forma acelerada.

Bajo esta oOptica, el cambio climatico ha transformado el riesgo meteoroldgico en
una incertidumbre profunda. Cuando una empresa se enfrenta a la incertidumbre, segun la
teoria de inversion irreversible bajo incertidumbre desarrollada por Robert Pindyck,
Avinash Dixit (1994) el comportamiento racional se altera: la tasa de descuento aplicada a
sus proyectos de inversion aumenta y el valor presente neto de sus activos se reduce
drasticamente. Esta "paralisis de la inversion™ ocurre porque el capital es, por naturaleza,
adverso a lo desconocido. En el comercio internacional, la incertidumbre actdia como un
arancel invisible ha sido destacada recientemente por organismos como la UNCTAD
(Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo); una empresa que opera
en una regién con patrones climaticos impredecibles debe absorber una prima de riesgo
mas alta en su financiamiento, lo que encarece su produccion y debilita su competitividad

frente a firmas situadas en entornos de mayor certidumbre econémica.

La incertidumbre impacta la eficiencia de los mercados de capitales a través de la
volatilidad. Siguiendo la distincion de Knight (1921), mientras el riesgo es calculable, la
incertidumbre de un desastre natural es incalculable, lo que impide que los inversionistas
modelen racionalmente el impacto. Esto genera lo que Fama (1970) describiria como una
ruptura en la hipotesis de los mercados eficientes: al no poder procesar la informacién, los

agentes sobre reaccionan, provocando fluctuaciones bruscas.
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Como sefialan Merton y Bodie (1995) en su analisis sobre la gestion de riesgos, la
estabilidad sistémica depende de mecanismos que permitan fijar un precio a lo
impredecible. Por tanto, la creacion de derivados no responde a un deseo especulativo, sino
a la funcion técnica de completar los mercados, transformando la incertidumbre

inmanejable en un riesgo financiero definido y transferible.

Al integrar la incertidumbre como una variable central, se evidencia que el valor del
dinero en el tiempo esta indisolublemente ligado a la confianza en el futuro, un concepto
que Keynes (1936) definid6 como el estado de las expectativas que rige la inversion de
capital. En este escenario, los derivados verdes operan como mecanismos de completitud de
mercado que permiten a las corporaciones cruzar el abismo de la incertidumbre climatica.
Al establecer contratos que garantizan compensacion ante eventos especificos, la empresa
logra lo que Arrow (1964) describe como la transferencia de riesgos hacia estados de la
naturaleza definidos, permitiéndole mantener niveles de inversion y proteger su flujo de
efectivo. Como argumenta la literatura sobre finanzas climéaticas (Andersson, Bolton,
Samama, & Stiglitz, 2016), la economia moderna no busca eliminar la incertidumbre,
objetivo imposible segln la légica de la entropia econdémica sino, como sugieren Black y
Scholes (1973) en su teoria de valoracion, encontrar el precio exacto que el mercado esta
dispuesto a pagar por transferir dicha volatilidad a agentes con mayor capacidad de

capitalizarla.

Para profundizar en la incertidumbre como una variable econémica critica, es
necesario comprender que el sistema financiero global no es solo un intercambiador de
capitales, sino un procesador de informacion y expectativas, tal como proponen Stiglitz y
Weiss (1981) en su analisis sobre la imperfeccion de los mercados. En el contexto de los
derivados verdes, la incertidumbre provoca una ruptura del modelo de equilibrio general;
mientras que la economia neoclasica asume una “racionalidad perfecta”, Simon (1955)
demuestra que la capacidad de cdmputo de los agentes es limitada, lo que se agrava ante la
imprevisibilidad climatica. Esta incertidumbre actia como una fuerza centrifuga que
desplaza el capital hacia activos de refugio, generando lo que Keynes (1936) identifico
como una preferencia por la liquidez por motivos de precaucion. En Gltima instancia,
cuando las empresas optan por mantener activos liquidos ante la imposibilidad de modelar

el futuro, se produce una caida en la formacion bruta de capital que, de acuerdo con los
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modelos de crecimiento de Solow (1956), ralentiza inevitablemente el crecimiento del
Producto Interno Bruto (PIB) a largo plazo.

Esta dinamica se explica mediante la teoria de las opciones reales, desarrollada
inicialmente por Myers (1977) y expandida por Dixit y Pindyck (1994). Una empresa que
enfrenta una incertidumbre elevada posee una opcion de esperar; si el costo de la
incertidumbre climatica supera el valor presente neto de una expansion, la decision racional
es postergar la inversion. Aqui la incertidumbre se vuelve tangible como una caida en la
formacion bruta de capital fijo. El problema radica en que, a diferencia de los ciclos
economicos tradicionales analizados por Schumpeter (1939), donde la incertidumbre es
transitoria, la crisis climatica introduce una incertidumbre estructural. Como sugiere la
hipdtesis de los “activos varados” (Stranded Assets) de Caldecott, Howarth, & McSharry
(2013), no estamos ante un bache temporal, sino ante un cambio en las premisas de
produccion. Por lo tanto, el precio del dinero ya no solo refleja la inflacion o la politica
monetaria, sino que debe incorporar una tasa de descuento ambiental que, en sintonia con
las propuestas de Stern (2007), compense la posibilidad de que los activos queden

obsoletos o destruidos por fendmenos naturales imprevistos.

Desde la perspectiva microeconémica, la incertidumbre altera la curva de oferta de
las empresas; como sefialan Sandmo (1971) y Leland (1972), ante una incertidumbre de
precio o de produccién, la firma competitiva tiende a reducir su oferta o incrementar sus
margenes para mitigar el riesgo. Esta adicion de un margen de seguridad se traduce en una
pérdida de bienestar para el consumidor y en una distorsion de la competitividad
internacional. Bajo la dptica de la ventaja competitiva de Porter (1985), si dos empresas
producen el mismo bien, aquella que gestiona la incertidumbre climatica logrard una
estructura de costos mas estable y capturard una mayor cuota de mercado. De este modo, la
incertidumbre se convierte en un determinante de supervivencia empresarial. EI mercado,
en consecuencia, exige “transparencia climatica”, lo que ha impulsado la adopcién de
estandares globales como los del Task Force on Climate-related Financial Disclosures
(TCFD, 2017), obligando a las corporaciones a revelar como estos riesgos afectan sus

proyecciones de flujo de caja y sus estados financieros.
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Finalmente, es crucial analizar la relacion entre la incertidumbre y la asimetria de
informacién. En el mercado de derivados, la incertidumbre no afecta a todos por igual,
como establecieron Akerlof (1970) y Stiglitz (2002), la distribucion desigual de la
informacién crea fallas de mercado donde aquellos con acceso a datos superiores capturan
rentas extraordinarias. En la actualidad, instituciones con modelos satelitales y algoritmos
de inteligencia artificial logran lo que Varian (2014) describe como la computacion de la
microeconomia: la capacidad de “ver” a través de la niebla de la incertidumbre. Esto genera
una nueva desigualdad: el arbitraje de informacion climética. Las finanzas internacionales
estdn mutando hacia un sistema donde, bajo la dptica de la teoria basada en recursos
(Barney, 1991), el activo estratégico no es el capital fisico, sino el procesamiento de datos.
Los derivados verdes operan entonces como herramientas de democratizacion, permitiendo
que las pequefias y medianas empresas accedan a la certidumbre que antes era exclusiva de
las multinacionales. En este sentido, la gestién econémica de la incertidumbre es, como
afirma la OCDE (2021), el prerrequisito indispensable para el desarrollo sostenible en el
siglo XXI.

1.2. El Cambio Climético como "'Cisne Verde"'

El concepto de Cisne Verde (Green Swan) representa una evolucion paradigmatica
en la gestidn de riesgos financieros globales. Esta categoria se inspira en la teoria del Cisne
Negro de Taleb (2007), la cual describe eventos aleatorios de impacto masivo explicables
solo en retrospectiva. Sin embargo, como sefialan Bolton, Despres, Pereira Da Silva,
Samama, & Svartzman (2020) en su informe para el Banco de Pagos Internacionales (BIS),
el cisne verde posee distinciones fundamentales: existe una certeza cientifica de su
ocurrencia, aunque su cronologia sea incierta. Esta terminologia sugiere que el cambio
climatico no es una externalidad, sino una amenaza endogena al sistema. En este sentido, la
estabilidad financiera depende de lo que Carney (2015) denomind superar la tragedia de los
horizontes, integrando estos riesgos en los modelos de valoracién de activos para evitar lo
que el BIS define como un posible colapso sistémico originado por la degradacion

ambiental.

La peligrosidad del cisne verde radica en su naturaleza no lineal y en sus efectos de

retroalimentacion.
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A diferencia de la economia neoclésica, que asume una reversion al equilibrio tras
un choque, los modelos de Weitzman (2011) sugieren que los eventos climaticos pueden
alcanzar puntos de inflexion que alteran permanentemente la capacidad productiva. Cuando
esto ocurre, se produce una revalorizacion abrupta de los activos; como sefialan Caldecott
et al. (2013), los titulos de empresas antes seguras se transforman en “activos varados”
(stranded assets), perdiendo su valor de mercado al quedar fisica o legalmente inutilizados.
Esta pérdida de riqueza no se limita a los inversionistas, sino que, segun el analisis de
Battiston et al. (2017) sobre la red de riesgo climatico, puede comprometer la solvencia de
los bancos comerciales a través de la exposicion crediticia, desencadenando un efecto
domind que, en Gltima instancia, pone en riesgo la estabilidad monetaria internacional bajo

el fendmeno conocido como riesgo sistémico de transicion.

Desde la perspectiva de la macroeconomia y las finanzas internacionales, el cisne
verde introduce los denominados riesgos de transicion. Como establece el Network for
Greening the Financial System (NGFS, 2019), estos riesgos no derivan Unicamente de los
desastres naturales (riesgos fisicos), sino de cambios abruptos en la regulacion, la
tecnologia o el sentimiento del mercado. Una decision politica, como la imposicion de un
impuesto al carbono bajo el marco del Acuerdo de Paris (UNFCCC, 2015), puede actuar
como un catalizador de fuga de capitales. La interconectividad del sistema implica que un
choque en economias emergentes puede desestabilizar carteras globales, un fenémeno que
Goldin y Mariathasan (2014) describen como la “arquitectura de la fragilidad” en la
globalizacion. Por lo tanto, el cisne verde obliga a los economistas a abandonar la vision
estatica y adoptar el analisis de escenarios, una metodologia defendida por el Financial
Stability Board (FSB, 2017) para simular futuros posibles y fortalecer la resiliencia del

sistema financiero internacional.

Finalmente, el abordaje del cisne verde requiere una coordinacion sin precedentes
entre la politica fiscal y la politica monetaria. Como sostienen Aglietta y Espagne (2016),
los bancos centrales ya no pueden limitarse al mandato tradicional de estabilidad de
precios, sino que deben actuar como supervisores de la sostenibilidad climatica. La
introduccién de derivados financieros verdes y seguros paramétricos —cuya eficacia para
la resiliencia financiera ha sido documentada por el Banco Mundial (2017)— constituye

una estrategia de defensa proactiva.
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Estos instrumentos funcionan como amortiguadores que, segun la teoria de Merton
(1992) sobre la ingenieria financiera funcional, absorben el impacto del cisne verde
evitando que el choque se transmita a la economia real. En conclusion, entender el cisne
verde es aceptar, como sugiere Dasgupta (2021) en su analisis sobre la economia de la
biodiversidad, que la estabilidad financiera del siglo XXI depende directamente de nuestra
capacidad para mitigar la fragilidad de los ecosistemas que sostienen toda actividad

comercial.
I1. El Problema de los Mercados Tradicionales
2.1. Limitaciones del Seguro Tradicional ante Desastres Masivos

La arquitectura del seguro tradicional se enfrenta hoy a una obsolescencia funcional
frente a la naturaleza de los desastres climaticos modernos. En la teoria actuarial clasica,
como exponen Dickson et al. (2013), la viabilidad de una pdliza depende de la ley de los
grandes numeros y de la independencia de los riesgos; es decir, la probabilidad de
siniestralidad simultanea debe ser minima. Sin embargo, los eventos climéaticos extremos
son, por definicion, riesgos correlacionados. Como advierte Kunreuther (1996) en su
analisis sobre seguros y eventos catastroficos, cuando un desastre afecta a una region
entera, no se siniestra una unidad aislada, sino miles simultdneamente. Esta acumulacion de
riesgos desafia la solvencia de las aseguradoras que, como sefiala la literatura sobre riesgo
sistémico (Acharya et al., 2017), a menudo recurren a exclusiones contractuales o enfrentan
una quiebra técnica al verse superadas por la magnitud de eventos que rompen el principio

béasico de diversificacion geografica y temporal.

Uno de los obstaculos mas criticos del seguro convencional es la asimetria de
informacién y los elevados costos de transaccion (Williamson, 1981) presentes en el
proceso de ajuste de pérdidas. En el modelo tradicional, la necesidad de peritajes fisicos
ante un desastre masivo genera una “brecha de liquidez” devastadora. Como demuestran
Froot y O'Connell (1999) en su estudio sobre el capital de catastrofes, el retraso en la
indemnizacién actGa como una restriccion financiera que puede llevar a la quiebra
operativa. Para empresas integradas en el comercio global, esta falta de flujo inmediato
compromete la resiliencia de la cadena de suministro (Sheffi, 2005); la incapacidad de

reaccionar en el periodo critico post-evento no solo implica dafios materiales, sino la
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pérdida irreversible de cuotas de mercado, un riesgo de interrupcién del negocio que, seguin
Jaffee y Russell (1997), el mercado de seguros tradicional suele subestimar o fallar en

cubrir de manera eficiente.

Ademas, el seguro tradicional padece de las fallas de mercado que Arrow (1963)
identific6 como riesgo moral y seleccion adversa, lo que eleva las primas de manera
prohibitiva en zonas vulnerables. A medida que los modelos climaticos incrementan la
incertidumbre, las aseguradoras optan por el racionamiento del riesgo; esto genera lo que el
Swiss Re Institute (2021) denomina el hueco de proteccion (protection gap), una brecha que
separa a las economias resilientes de las vulnerables. El seguro convencional opera bajo
una légica reactiva y burocratica que, segun Levitt (2004) en su analisis sobre la calidad de
las ganancias, ignora la naturaleza de la economia de la inmediatez. Esta rigidez contractual
y la dependencia de la verificacion fisica dejan desprotegidos los activos intangibles y el
flujo de caja, elementos que, de acuerdo con Damodaran (2012), son hoy los principales
determinantes del valor corporativo en las finanzas internacionales, superando en

relevancia a la infraestructura fisica tradicional.

Finalmente, el problema de las exclusiones y los limites de cobertura desincentiva la
inversion en medidas de adaptacion, generando lo que Guerrieri y Shimer (2014) describen
como una ineficiencia en la asignacion de capital ante riesgos de liquidez. Al centrarse en el
reembolso del activo dafiado y no en la Continuidad del Negocio (Business Continuity), el
seguro tradicional no premia la resiliencia proactiva bajo los esquemas de Incentivos
Econdmicos (Laffont & Martimort, 2002). Existe una fractura entre la urgencia de capital y
la lentitud del sistema de reclamaciones. Es en esta deficiencia donde surge la necesidad de
los derivados financieros y los seguros paramétricos. Como sefialan Barrieu y Albertini
(2009) en su estudio sobre transferencias de riesgo alternativas, estos instrumentos no
buscan sustituir al perito, sino eliminar la asimetria de informacion mediante el uso de
datos objetivos (indices), transformando lo que antes era una disputa técnica en una

transaccion financiera automatizada, transparente y eficiente.

2.2. Externalidades Ambientales en el Balance General.

Histéricamente, bajo la sintesis neoclasica, los efectos del cambio climatico se clasificaban
como externalidades, un concepto desarrollado por Pigou (1920) para describir costos de
produccion no reflejados en los precios de mercado.
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Sin embargo, la presion de marcos regulatorios como el Acuerdo de Paris ha
forzado la internalizacion de estos costos, transformandolos en riesgos financieros
materiales. Hoy, el clima penetra el Balance General; como sefialan Coase (1960) y mas
recientemente el IASB (2020), los activos fisicos pueden sufrir una deterioracion de valor
(impairment) inmediata. Este fendmeno da lugar a los activos varados (stranded assets); de
acuerdo con Caldecott (2018), estas son inversiones que, debido a la transicién energética o
cambios biofisicos, pierden su valor econémico prematuramente y deben ser dadas de baja
contablemente, afectando directamente el patrimonio neto y la solvencia percibida por los

inversores bajo los criterios de valuacion de activos (Damodaran, 2012).

Desde la perspectiva de los pasivos, la incidencia climéatica es severa; la
incertidumbre ambiental eleva el costo del endeudamiento, ya que, como sugieren Baker et
al. (2022), los inversores exigen una “prima de riesgo climatico” para compensar la
probabilidad de impago. Este aumento en los gastos financieros presiona el flujo de caja,
obligando a las empresas a registrar pasivos contingentes bajo las directrices del TCFD
(2017), lo que limita su capacidad de apalancamiento. En la mercadotecnia internacional, la
valoracién de una empresa (Market Cap) ya no se basa GUnicamente en flujos presentes, sino
en su resiliencia proyectada. Siguiendo el modelo de Modigliani y Miller (1958) adaptado a
riesgos no financieros, si el mercado percibe una gestién inadecuada de estos riesgos,
aplicara un descuento por “riesgo de transicion”. Como argumenta Engle et al. (2020) en su
analisis sobre carteras climéaticas, el valor en bolsa sufrird una contraccion
independientemente de la rentabilidad operativa actual, consolidando la resiliencia como un

determinante critico del valor corporativo.

La transformacion del balance general afecta criticamente la gestion del capital de
trabajo. Como sefialan Fazzari y Petersen (1993), la necesidad de mantener mayores niveles
de liquidez ante la incertidumbre climéatica reduce la eficiencia del uso del dinero,
generando un costo de oportunidad significativo. En lugar de reinvertir utilidades en
innovacion, las empresas inmovilizan capital en fondos de emergencia, una dinamica que

Merton (1992) identifica como una ineficiencia necesaria ante mercados incompletos.
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Este fendmeno es ahora una externalidad medida a través de los criterios ESG
(Environmental, Social, and Governance); de acuerdo con Pedersen et al. (2021), los
analistas utilizan estos indicadores para determinar la “investibilidad” de una firma y su
riesgo sistémico. Por tanto, el balance general deja de ser una fotografia estatica para
convertirse, en términos de Quairy (2020), en un documento prospectivo que debe
demostrar la capacidad de supervivencia de la organizacion ante la volatilidad de la
biosfera.

Finalmente, la integracion del clima en los estados financieros ha dado paso a una
nueva era de auditoria climatica. Como impulsa el Financial Stability Board (FSB, 2017) a
través de sus estdndares globales, la revelacion obligatoria de la exposicion al carbono
busca eliminar la opacidad que permitia ignorar las externalidades, reduciendo la asimetria
de informacién en los mercados de capitales (Healy & Palepu, 2001). En este contexto, los
derivados financieros verdes surgen como herramientas de optimizacion del balance; al
contratar estos instrumentos, la empresa transforma una incertidumbre pasiva en un activo
de cobertura. Segin la teoria de gestion de riesgos corporativos (Stulz, 1996), esta
operacion estabiliza las expectativas de los inversionistas y asegura que, ante un evento
extremo, el balance cuente con una entrada de capital compensatoria. Esto evita la erosion
del patrimonio y garantiza la continuidad del negocio, un requisito indispensable para
mantener la competitividad en el mercado global conforme a los marcos de resiliencia del
G20 (2021).

I11. La solucion innovadora: derivados y bonos
3.1. ¢ Qué es un derivado financiero?

En el ecosistema de las finanzas internacionales, un derivado financiero no es un
activo con valor intrinseco, sino un contrato cuyo precio depende del comportamiento de un
activo subyacente. Como explican Hull (2017) y McDonald (2013), los derivados operan
como herramientas de transferencia de riesgo que permiten a los agentes desvincular la
propiedad de un activo de la volatilidad asociada a este. Desde la perspectiva de la
ingenieria financiera (Merton, 1992), un derivado permite “aislar” el riesgo, permitiendo

que las empresas compren proteccion sin la necesidad de adquirir el subyacente fisico.
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Esta capacidad de desagregar los componentes de riesgo de un activo es lo que
convierte a los derivados en la tecnologia financiera mas potente para la gestion de la
incertidumbre en mercados globalizados, funcionando como lo que Stiglitz (2002) define
como mecanismos para mejorar la eficiencia en la asignacion de recursos bajo condiciones

de informacion imperfecta.

Existen cuatro tipos fundamentales de derivados: los contratos de futuros, los
forwards, las opciones y los swaps. Como establecen Duffie (1989) y Hull (2017), cada uno
de ellos define una obligacion o un derecho sobre una transaccion futura a un precio
determinado en el presente. En el contexto de la economia de la experiencia y el comercio
internacional, estos instrumentos funcionan como mecanismos de cobertura (hedging);
segun la teoria de la firma (Culp, 2002), su uso permite que la planeacion estratégica de la
empresa no se vea interrumpida por choques externos. Al fijar costos de insumos criticos
mediante estos contratos, la organizacion logra lo que Modigliani y Miller (1958)
describirian en contextos de mercados reales como la reduccion de los costos de distrés
financiero, convirtiendo variables inciertas en costos fijos y garantizando la previsibilidad

necesaria para la expansion hacia mercados globales.

Sin embargo, la innovacion disruptiva ocurre cuando el activo subyacente se
desplaza de los activos financieros tradicionales hacia las variables climaticas. En un
derivado climatico o “verde”, el contrato se liquida con base en datos meteoroldgicos
objetivos; como explican Turvey (2001) y Jewson et al. (2005), el valor deriva de indices
como la precipitacion acumulada o los Grados Dia de Calefaccion/Enfriamiento
(HDD/CDD). Aqui, el derivado actia como un sintetizador de resiliencia: bajo la l6gica de
Cao y Wei (2004) sobre la valoracion de derivados climéticos, estos instrumentos
transforman fendmenos naturales erraticos en flujos de efectivo predecibles. Esto permite
que sectores historicamente vulnerables logren lo que la OMM (2021) describe como la
gestion financiera de la variabilidad climética, permitiendo a las empresas operar con la
misma precision técnica con la que se gestiona el riesgo cambiario en los mercados de

divisas tradicionales.

Desde el punto de vista contable y financiero, los derivados se registran como

instrumentos de contabilidad de coberturas (hedging accounting).
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Bajo los estandares de la NIIF 9 (IFRS Foundation, 2014), el uso de estos contratos
mejora la calidad de los estados financieros al reducir la varianza de las utilidades, un
fendmeno que Minton y Schrand (1999) identifican como un determinante critico para
minimizar los costos de financiamiento externo. En lugar de enfrentar una volatilidad
extrema por desastres naturales, el derivado suaviza la curva de rendimientos, lo que segln
DeMarzo y Duffie (1995) genera una mayor confianza en los inversionistas y una
optimizacion de la calificacion crediticia. En conclusion, el derivado financiero actia como
el lenguaje matematico que permite al sistema traducir los eventos de la biosfera a términos
de solvencia y liquidez, sentando las bases de la ingenieria de las finanzas sostenibles bajo
el marco de la economia del bienestar (Sen, 1999).

3.2. Seguros paramétricos: la revolucion del "*Trigger"

El seguro paramétrico representa un cambio de paradigma radical frente a la
indemnizacién tradicional. Mientras que el modelo convencional requiere una inspeccion
post-facto, el seguro paramétrico se fundamenta en lo que Barrieu y Albertini (2009)
definen como una ejecucién algoritmica vinculada a un indice objetivo. Este parametro,
técnicamente denominado “trigger” (disparador), es una variable exdgena como la
magnitud sismica o la precipitacion acumulada, medida a través de oraculos de datos
independientes. Como sefialan World Bank (2017) y Meyer y Kunreuther (2017), la
premisa econémica es disruptiva: bajo la légica de los contratos inteligentes (Smart
Contracts), si el pardmetro se alcanza, la compensacion se libera automéaticamente. Esto
elimina la necesidad de demostrar una pérdida material directa, resolviendo el problema de
los costos de verificacion de estados, propuestos por Townsend (1979), donde el costo de

evaluar el dafio fisico suele ser una barrera para la eficiencia del mercado.

La eficiencia del seguro paramétrico radica en la eliminacién de los costos de
transaccion (Coase, 1937) y la reduccion drastica de la asimetria de informacion. En la
economia internacional, la velocidad del capital es a menudo maés critica que la cuantia
nominal de la indemnizacion; como sostienen Holmstrom y Tirole (1998), la gestion de la
liquidez es el determinante principal para evitar la liquidacion prematura de activos
productivos. Al eliminar el proceso de peritaje, los fondos se liberan en dias, resolviendo la

brecha de liquidez post-desastre.
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Esta agilidad permite que corporaciones y gobiernos inicien labores de recuperacion
y mantengan la solvencia de la cadena de suministro, mitigando lo que Sheffi (2005)
denomina “vulnerabilidad sistémica”. En este sentido, el seguro paramétrico no constituye
una apuesta, sino un contrato de contingencia de alta fidelidad que, bajo el marco de la
Ingenieria Financiera (Merton, 1992), garantiza la continuidad operativa en escenarios de
alta volatilidad ambiental.

Desde la perspectiva de la ingenieria financiera, el disefio de un seguro paramétrico
exige una modelacion sofisticada para mitigar el riesgo de base. Como definen Woodard y
Garcia (2008), este riesgo surge de la desconexion entre el indice disparador y la pérdida
real experimentada. Para reducir esta ineficiencia, las finanzas internacionales han
evolucionado hacia modelos multiparamétricos que, segin Vedenov y Barnett (2004),
combinan diversas variables climéaticas para optimizar la eficacia de la cobertura. Esta
precision permite que sectores con activos intangibles como el turismo o la logistica
encuentren una proteccién superior al seguro tradicional. Al asegurar el parametro y no el
“objeto”, el sistema logra lo que Merton (1992) denomina la gestion de la capacidad de
generacion de ingresos, protegiendo el valor econdmico continuo en lugar de limitarse a la

integridad fisica de los activos materiales.

Finalmente, la revolucion del “trigger” estd intimamente ligada a la transparencia y
la gobernanza digital. Al depender de fuentes de datos de terceros como la NOAA o el
Centro Nacional de Huracanes, se mitiga el riesgo moral y se eliminan las disputas legales
sobre la interpretacion del siniestro. Esta objetividad atrae a los inversionistas de los
mercados de capitales; como sugieren Healy y Palepu (2001), la transparencia en la
revelacion de riesgos reduce la asimetria de informacion y, por ende, el costo de
financiamiento. Bajo la teoria de la sefializacion (Spence, 1973), una empresa que emplea

coberturas paramétricas proyecta una imagen de sofisticacion y control ante sus accionistas.

Esto demuestra que su gestion de riesgos ha evolucionado de un esquema reactivo a
uno proactivo y tecnoldgico, alinedndose con los marcos de resiliencia organizacional
(Vogus & Sutcliffe, 2007) necesarios para navegar la volatilidad de un planeta en constante

cambio.
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3.3. Los bonos catastroficos (Cat Bonds)

Los Bonos Catastroficos (Cat Bonds) representan el punto de encuentro definitivo
entre la gestion de desastres y el mercado de valores global. Técnicamente, un Cat Bond es
un instrumento de deuda de alto rendimiento que pertenece a la categoria de los valores
vinculados a seguros (Insurance-Linked Securities, ILS). Como explican Cummins y Weiss
(2009), este instrumento esta disefiado para transferir riesgos especificos y severos desde un
emisor hacia inversionistas institucionales. A diferencia de un bono tradicional, el Cat Bond
incluye una clausula de contingencia basada en la teoria de contratos incompletos (Hart,
1995): si ocurre el evento disparador predefinido, el emisor queda liberado de la obligacion
de devolver el principal. Segun Froot (2001), este mecanismo permite que el capital se
movilice de manera inmediata para la reconstruccion, transformando un pasivo de deuda en

un activo de liquidez critica precisamente cuando el sistema econdmico mas lo necesita.

La arquitectura financiera de estos bonos se fundamenta en un Vehiculo de
Proposito Especial (SPV), que acta como una entidad legalmente aislada para mitigar el
Riesgo de Contraparte (Standard & Poor’s, 2018). El capital aportado por los inversionistas
se mantiene en una cuenta de colateral altamente segura; como sefialan Cummins y Weiss
(2009), esta estructura garantiza que los fondos estén disponibles de inmediato sin depender
de la solvencia del emisor. Mientras no ocurra el evento, el inversionista percibe un cupén
que, bajo la teoria de valoracion de activos (Sharpe, 1964), incluye una prima de riesgo
significativamente alta debido a la naturaleza binaria del instrumento. Sin embargo, ante la
activacion del parametro fisico objetivo, ocurre lo que Gorton y Souleles (2007) describen
como el ejercicio de la opcidn contingente: el flujo de capital se redirige al emisor para la
recuperacion, demostrando que el Cat Bond es un mecanismo de transferencia de riesgo

puro y una herramienta de resiliencia financiera de ultima instancia.

Desde la perspectiva de las finanzas internacionales, los Cat Bonds resultan
altamente atractivos para los inversores institucionales debido a su decorrelacion con los
activos financieros tradicionales. Como demuestran Litzenberger et al. (1996), el valor de
un bono catastréfico no esta vinculado a variables macroecondémicas como la inflacién o las

tasas de interés, sino exclusivamente a eventos geofisicos y meteoroldgicos.
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Bajo la teoria moderna de portafolio (Markowitz, 1952), esta caracteristica los
convierte en una herramienta de diversificacion 6ptima; un inversionista global puede
adquirir riesgo de huracanes para equilibrar una cartera vulnerable a recesiones ciclicas. En
este sentido, como argumenta Dieckmann (2011) en su andlisis sobre riesgos catastroficos,
estos instrumentos representan la transformacion de la volatilidad natural en una clase de

activo independiente que mejora la eficiencia del mercado de capitales global.

Finalmente, el auge de los bonos catastroficos esta redefiniendo la soberania
financiera de las naciones en desarrollo. Gobiernos que antes dependian de la ayuda
internacional ahora actian como emisores estratégicos; como argumenta Borensztein et al.
(2009), la bursatilizacion del riesgo climatico garantiza fuentes de financiamiento
independientes de la voluntad politica externa. En el marco de la mercadotecnia
internacional, la emision exitosa de un Cat Bond funciona bajo la teoria de la sefializacion
(Spence, 1973), enviando un mensaje de madurez econémica y responsabilidad fiscal. De
acuerdo con el Banco Mundial (2021), este cambio de paradigma permite que el emisor
pase de ser una victima pasiva a un actor proactivo. Al integrar la tecnologia financiera en
la politica publica, se asegura lo que Giddens (1999) define como la gestién activa del
riesgo en la “sociedad del riesgo global”, blindando el futuro econémico ante la volatilidad

climética.
IV. Impacto y futuro en la mercadotecnia y comercio
4.1. Ventaja competitiva y mercadotecnia internacional

En el actual escenario de hipertransparencia, la mercadotecnia internacional ha
evolucionado hacia la comunicacion de la robustez de la cadena de valor. Como propone
Porter (1985) en su analisis de la ventaja competitiva, el uso de derivados “verdes” y
seguros paramétricos se convierte en un diferenciador estratégico que genera una ventaja
competitiva sostenible. Para una empresa transfronteriza, blindar el flujo de caja contra la
volatilidad climatica no solo reduce el riesgo, sino que, bajo la teoria de la sefializacion
(Spence, 1973), proyecta fiabilidad hacia socios y clientes. En un mercado definido por lo
que Christopher (2016) denomina redes de suministro agiles, la capacidad de garantizar la

continuidad del suministro respaldada por contratos de liquidacion inmediata constituye
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una propuesta de valor superior al precio, alinedndose con las nuevas demandas de

Gobernanza Corporativa 'y ESG (Pedersen et al., 2021).

Esta dinamica se articula a traves de los Criterios ESG (Environmental, Social, and
Governance). Como sefialan Escrig-Olmedo et al. (2019), los inversionistas institucionales
ya no solo buscan rentabilidad, sino lo que se denomina seguridad climatica, integrando
derivados verdes para mejorar su calificacion crediticia. Desde la perspectiva de la
mercadotecnia, esto permite a la organizacion posicionarse en la Economia de la
Experiencia (Pine & Gilmore, 1998); aqui, la resiliencia financiera deja de ser una medida
técnica para convertirse en un componente critico del branding corporativo. Bajo la teoria
de la legitimidad (Suchman, 1995), demostrar que la firma no desaparecerd ante eventos
climaticos extremos transforma la mitigacion de riesgos en una promesa de estabilidad.
Esta promesa de resiliencia fortalece el compromiso a largo plazo con el mercado,
convirtiendo la robustez del balance general en un activo intangible de alto valor para el

consumidor contemporaneo.

Ademéas, la adopcion de estos instrumentos facilita la entrada a mercados
internacionales con regulaciones estrictas. En regiones como la Union Europea, bajo la
Directiva sobre Diligencia Debida de las Empresas en materia de Sostenibilidad (CSDDD,
2024), contar con una arquitectura financiera que internalice las externalidades simplifica el
cumplimiento y reduce las barreras no arancelarias. Como sugiere la teoria de la agencia
(Jensen & Meckling, 1976), la empresa deja de ser un agente pasivo ante los “actos de
Dios” para convertirse en un actor proactivo que protege el patrimonio de sus stakeholders.
Esta sofisticacion operativa fortalece la lealtad de marca; de acuerdo con Hakansson y
Snehota (1995) en su andlisis de relaciones industriales, los clientes B2B prefieren
contratos de largo plazo con proveedores que demuestran una gestion de riesgos de
vanguardia, garantizando que la resiliencia de la cadena de suministro (Christopher, 2016)

no se vea comprometida por choques externos.

Finalmente, la mercadotecnia internacional de la resiliencia permite acceder a un
menor costo de capital (WACC). Como demuestran Modigliani y Miller (1958) en su
analisis de la estructura de capital (adaptado a riesgos contemporaneos), al reducir la
varianza de los rendimientos futuros mediante Cat Bonds, se disminuye la percepcion de

riesgo de los acreedores.
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Este ahorro en gastos financieros facilita lo que Porter y van der Linde (1995)
denominan la hipotesis de la innovacion, donde el capital liberado se reinvierte en
innovacion verde, creando un circulo virtuoso de competitividad. En conclusion, los
derivados financieros verdes trascienden la tesoreria para convertirse en el fundamento de
una narrativa de marca bajo la teoria de la identidad corporativa (Melewar, 2003),
comunicando responsabilidad y una invulnerabilidad relativa que otorga a la firma una

posicién de dominio en el tablero comercial global.
4.2. Resiliencia de las cadenas de suministro globales

En la economia contemporanea, el modelo de produccion Just-in-Time (Ohno,
1988) ha permitido una sincronizacion casi perfecta; sin embargo, como advierte
Christopher (2016), esta eficiencia ha derivado en una fragilidad sistémica ante eventos
climaticos extremos. Bajo la perspectiva de la teoria de redes (Barabési, 2016), un choque
en un nodo logistico clave como un puerto o un centro de microprocesadores genera un
efecto domind que compromete la estabilidad de precios global. En este contexto, la
resiliencia de la cadena de suministro trasciende lo logistico para convertirse en un
problema de capacidad financiera de respuesta inmediata. Como proponen Jittner y Maklan
(2011), los derivados verdes y seguros paramétricos actdan como amortiguadores de
choque que proveen la liquidez necesaria para absorber impactos exdgenos, mitigando lo
que Sheffi (2005) identifica como el riesgo de colapso por interrupcién de flujo de efectivo

en redes de suministro altamente integradas.

El valor econémico de estos instrumentos en la logistica internacional radica en su
capacidad para financiar la flexibilidad operativa. Cuando un desastre natural activa el
disparador (trigger) de un seguro paramétrico, la empresa recibe capital de forma expedita;
como sefialan Meyer y Kunreuther (2017), esta liquidez no se destina Unicamente a la
reparacion de activos fisicos, sino a la ejecuciéon de planes de contingencia costosos que
requieren inmediatez. Sin este blindaje financiero, la firma enfrentaria lo que Eeckhoudt y
Gollier (1995) describen como el riesgo de pérdida de mercado permanente debido a la

lentitud de los seguros tradicionales.
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Al asegurar el parametro y no solo el activo, el sistema financiero permite mitigar la
incertidumbre exdgena (Knight, 1921), garantizando que la maquinaria logistica mantenga
su dinamismo y protegiendo el flujo del comercio ante la severidad de choques

ambientales.

Desde la perspectiva de las finanzas internacionales, la integracion de estos
instrumentos reduce el riesgo de contraparte. En los contratos de comercio exterior, surge
lo que Akerlof (1970) describe como incertidumbre sobre la calidad y el cumplimiento;
cuando ambas partes cuentan con cobertura paramétrica, se mitiga el riesgo de
incumplimiento por causas exogenas. Al reducir los costos de transaccion (North, 1990),
regiones vulnerables logran mantener su competitividad; si un nodo logistico garantiza su
operatividad mediante seguros paramétricos, las navieras no enfrentan los incentivos de
abandono de ruta descritos en los modelos de geografia econdmica (Krugman, 1991). La
ingenieria financiera verde actla, por tanto, como un factor de estabilizacion que evita la
desglobalizacion, permitiendo que el flujo de capital y mercancias persista en lo que Beck
(1992) denomina la “sociedad del riesgo global”, sustituyendo el miedo al clima por

contratos financieros robustos.

Finalmente, la resiliencia de las cadenas de suministro mediante derivados
financieros fomenta la transparencia y la cooperacion digital. Para la operatividad de estos
instrumentos, como proponen lansiti y Levien (2004) en su estudio sobre ecosistemas de
negocios, es imperativo que los actores compartan datos precisos sobre su exposicion al
riesgo. Esto ha dado lugar a lo que Adner (2017) denomina ecosistemas de resiliencia,
donde empresas y organismos colaboran en el monitoreo climatico en tiempo real. En
conclusién, los derivados financieros verdes trascienden el mecanismo de defensa
individual para convertirse en la infraestructura financiera (Merton, 1995) que garantiza la

viabilidad del comercio internacional.

Al transformar el desastre natural en un evento gestionable y pre-financiado, estos
instrumentos aseguran que el motor de la economia global mantenga su dinamismo en la
sociedad del riesgo descrita por Beck (1992), impidiendo que la tormenta ambiental

detenga el crecimiento econémico.
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V. Conclusion y prospectiva
Hacia un sistema financiero sostenible

La trayectoria actual de las finanzas internacionales sugiere un punto de inflexion
historico: la desaparicion de la frontera entre las finanzas tradicionales y las verdes. En el
futuro proximo, la viabilidad de cualquier modelo econdmico dependera de su capacidad
para tarificar el riesgo ambiental; como sostienen Bolton et al. (2020) en su estudio para el
BPI, el concepto de Cisne Verde (Green Swan) representa eventos climaticos que, por su
magnitud, pueden desencadenar una crisis financiera sisttmica. Bajo esta premisa, los
bancos centrales estan integrando estos escenarios en sus pruebas de estrés (Stress Testing),
alineandose con las recomendaciones del NGFS (2021). Esta evolucion técnica obliga a las
instituciones a reportar su exposicion climatica como una variable de riesgo sistémico de la
misma importancia que la inflacion o el tipo de cambio, transformando la sostenibilidad de
una tendencia ética a una exigencia técnica de solvencia macroprudencial (Aglietta &
Espagne, 2016).

La prospectiva para los derivados financieros verdes y los seguros paramétricos
apunta hacia una estandarizacion y masificacién sin precedentes. A medida que la
tecnologia de sensores satelitales y el procesamiento de datos mediante Inteligencia
Artificial (IA) alcancen niveles de precisién éptimos, el riesgo de base se reducira
drasticamente. Como sefialan Gomber et al. (2018), esta evolucion tecnoldgica permitira
que estos instrumentos sean accesibles para pequefias y medianas empresas (PyMES)
integradas en el comercio internacional. Bajo la Teoria de la Difusion de Innovaciones
(Rogers, 2003), es altamente probable que la cobertura climatica se convierta en un
requisito obligatorio para el acceso al crédito bancario, siguiendo las tendencias de
regulacién macro prudencial actuales. La arquitectura financiera del mafiana, por tanto, no
premiara Unicamente el crecimiento del capital, sino la resiliencia operativa y la velocidad

de recuperacion ante choques externos.

Finalmente, el papel de organismos como el Fondo Monetario Internacional (FMI) y
el Banco Mundial sera crucial en la creacion de un mercado global de riesgos climaticos

equitativo.
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La emision de bonos catastroficos soberanos y fondos de reaseguro transnacionales
como el CCRIF SPC permiten que las economias en desarrollo no queden excluidas por su
vulnerabilidad geogréafica; como argumentan Borensztein et al. (2009), estos mecanismos
reducen la dependencia de la deuda post-desastre. El sistema financiero del siglo XXI debe
ser un sistema de transferencia de riesgos eficiente y globalizado. En conclusién, los
derivados financieros ‘verdes' trascienden el seguro tradicional: son el lenguaje matematico
que, bajo la Teoria de los Bienes Publicos Globales (Kaul et al., 1999), permitird mantener
la estabilidad del comercio en un planeta impredecible. La resiliencia ha dejado de ser una

opcion académica para convertirse en el nuevo estandar de oro de la economia mundial.
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