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Introducere

Aria de interes selectatd si problematica lucrarii de doctorat, Derivatele Meteo — produs
al convergentei pietei de asigurare cu piata de capital, reprezintd un subiect de perspectiva.
Argumentez aceasta opinie prin faptul ca derivatele meteo fac parte din tehnicile de transfer
alternativ al riscului, dar si prin faptul ca, 1n ultimii ani, ele au fost considerate o forma inovativa
de asigurare respectiv de investire.

Lucrarea doreste sa fixeze fundamentele teoretice, plecand de la studiul reperelor istorice
ale derivatelor meteo, ale metodelor de evaluare si de determinare a pretului acestora, iar mai
apoi sd alcdtuiasca un model de contract si sd exemplifice avantajele utilizérii acestor produse
financiare si de asigurare in tara noastra.

Derivatele meteo sunt o modalitate de protejare fatd de impactul financiar negativ al
evenimentelor meteorologice neasteptate, altele decat cele incluse in politele traditionale de
asigurare.

Riscul materializat in acest caz este riscul meteorologic. Riscul meteorologic masoara
magnitudinea evolutiei potentiale a rezultatelor asteptate ca si efect al deviatiilor de la normal ale
evenimentelor meteo in cadrul unui interval de timp predefinit (sdptdmana, lund, anotimp,
sezon). Caracteristicile specifice riscului meteorologic sunt: localizarea precisd, imposibilitatea
de control, previziunea tardiva in ciuda progreselor tehnologice.

Pe continentul european, piata derivatelor meteo a manifestat o evolutie simtitor mai
lentd comparativ cu cea din Statele Unite. Cauzele acestei dezvoltari lente in Europa sunt date
de:

a) lipsa unor informatii meteorologice de incredere, accesibile sub aspect financiar si
standardizate;

b) variatia mai redusa a temperaturii in statele europene decat in SUA;

c) faptul ca pietele energetice europene sunt in urma celor americane din punct de vedere al
privatizarii si al demonopolizarii.

Contractele cu acoperiri care sunt influentate prioritar de temperatura meteorologicd sau
de conditiile climaterice sunt putin cunoscute in tarile europene. Primele piete energetice care au
fost deschise acestor contracte au fost cele din térile scandinave si Marea Britanie, pentru care
precipitatiile, mai degraba decat temperatura, constituie o variabila semnificativa.

Interesate de utilizarea acestor produse de investitii, dar si de protectie sunt:



a) Companiile ale caror venituri sunt expuse variatiilor meteorologice date de temperatura,
precipitatii, umiditate, viteza vantului, etc. spre exemplu: ferme, companii distribuitoare
de gaz sau electricitate, firme de constructii, turism sau cu activitate de divertisment
(parcuri de distractii, organizatori de spectacole si evenimente sportive 1n aer liber).

b) Societatile de asigurare-reasigurare, emitente a derivatelor meteo.

c) Bancile de investitii, comerciale sau agricole, care au folosit derivatele meteo ca
modalitate de investire sau ca produs financiar de protectie la fel ca si in cazul
operatiunilor de hedging pe rata dobanzii sau a riscurilor valutare.

d) Jucdtorii la bursa si fondurile de hedging — care au vazut in derivatele meteo o modalitate
de largire a instrumentelor de operare.

Obiectivul central al prezentei teze de doctorat este studiul temei derivatelor meteo si
analiza conditiilor de utilizare a acestora in Roméania. Obiectivele specifice ale lucrarii sunt date
de prezentarea derivatelor meteo, studiul pietei derivatelor meteo, detalierea structurii
contractelor si a proceselor de modelare si determinare a pretului derivatelor meteo.

Motivatia alegerii acestei teme de doctorat o constituie dorinta de a identifica un produs
financiar care s aiba proprietatea de a proteja actorii economiei nationale de pierderi cauzate de
schimbarile meteorologice bruste, inregistrate mai ales in ultimii ani. Derivatele meteo sunt
produse inovatoare care isi declanseaza aplicabilitatea atunci cand contractele traditionale de
asigurare nu mai pot sa confere protectie subscriptorului.

In procesul elaboririi tezei de doctorat, conform cerintelor metodologice, au fost utilizate
o gama variatd de metode de cercetare pentru atingerea scopului si a obiectivelor propuse. Pentru
inceput au fost utilizate inductia si deductia. Aceste analize calitative ne-au favorizat
identificarea aspectelor referitoare la structura si necesitatea derivatelor meteo (capitolele 1, 2,
3). O alta tehnica calitativa este analiza comparativa, care ne-a ajutat in a structura cadrul pentru
formularea aprecierilor referitoare la modelarea si determinarea pretului derivatelor meteo
(capitolul 4). Pentru a creste relevanta stiintificd a tezei de doctorat, dar si a sustinerii ipotezelor
teoretice, am utilizat modelarea econometrica a datelor reale avute la dispozitie prin intermediul
programului informatic Eviews 7,0 care ne-a permis formularea unor concluzii finale referitoare
la utilitatea derivatelor meteo in Romania (Capitolul 5).

Teza este impartita in 5 capitole care urmeaza o structura de abordare, care s-a dorit una

logica, pornind de la aspectele teoretice de incadrare a temei in arealul de cercetare si continuand



cu prelucrdrile empirice de demonstrare a aplicabilitatii si interesului pragmatic pentru cele
prezentate teoretic. Astfel, s-au ridicat o serie de intrebari: Ce sunt derivatele meteo? Care este
piata acestora? Care este structura derivelor meteo? Cum se determina pretul acestor
contracte? si pentru studiul empiric, Ar fi de interes utilizarea derivatelor meteo pentru actorii
economiei nationale? Cum ar ardta un contract adresat lor?

In cele ce urmeazi vom efectua o scurti prezentare a structurii lucrarii:

Primul capitol numit ”Introducere in lumea derivatelor meteo” doreste a fixa
elementele fundamentale ale derivatelor meteo, abordarile conceptuale la adresa lor, precum si o
analizd comparativd intre derivatele meteo, contractele de asigurdri traditionale si asigurarile
indiciale. Acest demers reliefeaza si riscurile de baza acoperite de catre derivatele meteo.

Cel de-al doilea capitol, ”Piata derivatelor meteo - actori si cadru institutional”,
abordeaza la nivel teoretic actorii pietei derivatelor meteo: utilizatori finali, intermediari si
pietele de tranzactionare a acestor derivate. In acest capitol am evidentiat care este mediul fiscal
si contabil de Incadrare a operatiunilor cu derivate meteo, deoarece pot fi tratate atat ca produs de
asigurare, cat si ca produs financiar.

Capitolul al treilea, intitulat ”Elementele structurale ale derivatelor meteo”, prezinta
componentele necesare construirii derivatelor meteo. El abordeaza cei 6 parametri structurali
indispensabili alcatuirii unui astfel de contract si apoi ilustreaza formele contractuale pe care le
pot imbraca derivatele meteo.

Capitolul patru, ”Modelarea si determinarea pretului derivatelor meteo” realizeaza o
trecere in revistd a modelelor si metodelor de stabilire a pretului derivatelor meteo, dar si a
aspectelor ce tin de modelarea temperaturii. In acest capitol vom regisi prezentarea analizei
Burn, a motivelor pentru care derivatelor meteo nu li se aplicd modelul Black-Scholes,
prezentarea modelarii datelor zilnice, etc. Capitolul se incheie cu o analizd redata intr-o structura
tabelara a avantajelor si dezavantajelor modelelor de evaluare, cel mai des utilizate, a derivatelor
meteo.

Ultimul capitol, capitolul cinci, ”Studiu de caz privind aplicabilitatea derivatelor
meteo in Romania - exemplificare pentru Compania de Apa Somes S.A.” constituie un
element de noutate adus arealului de cercetare, in sensul cd se studiaza evolutia indicilor
temperaturii, cu cele doua forme HDD si CDD, in Romania si apoi se continud cu un studiu al

corelatiei temperaturii si consumului de apa potabila facturata la nivelul municipiului Clyj-
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Napoca 1n intervalul ianuarie 2007- decembrie 2012. Capitolul prezinta si un exemplu de
structura a unei derivate meteo adaptate furnizorului de apa potabilda din municipiul Cluj-Napoca,
Compania de Apa Somes SA.

La incheierea prezentului demers stiintific se regasesc aprecierile de final care reies din
totalitatea cercetarilor intreprinse, din confruntdrile cu limitarile intdlnite si se prezinta
perspectivele viitoare de cercetare.

Consideram ca lucrarea este un punct de plecare n studiul unei tematici atat de complexe

si de interes precum cea a derivatelor meteo.

Sinteza capitolul 1. Introducere in lumea derivatelor meteo

Evenimentele meteorologice influenteaza toate domeniile economiei. Se estimeaza ca
economia, in particular ramurile usor afectate de fenomenele climatice (precum agricultura,
constructiile, industria energetica si activitatile care se desfasoara in aer liber) ating un procent
demn de luat in seama din PIB, spre exemplu, in cazul SUA acestea ating 10%" din PIB. Pentru
a putea reduce riscurile asociate fenomenelor meteo si climatice neasteptate, multe companii iau
in considerare utilizarea derivatelor meteo ca parte a strategiei de management al riscului.
Tehnicile cel mai des utilizate Tn acest proces sunt bazate pe indici: HDD (Heating Degree Day),
CDD (Cooling Degree Day) sau CAT (Cumulative Average Temperature).

Previziunile pe care se bazeazad construirea derivatelor meteo pleaca de la cartografierea
estimdrilor sezoniere. Anomaliile previzionarilor valorilor derivatelor meteo sunt in general
proportionale cu erorile aferente diagramei estimdrilor pentru zona in cauzi®. Totusi, pentru
unele localitdti cuprinse in studiu, se efectueaza o ajustare a diferentelor dintre temperatura
Tnregistrata de statiile meteorologice locale si previziunile facute la nivel national si regional de
catre Agentia nationala de meteorologie.

Cand vorbim despre derivatele meteo trebuie sd avem in vedere cd notiunea trebuie
studiatd atit din perspectiva conceptuald, cat si din perspectiva modalitatilor de evaluare si

determinare a pretului pentru un astfel de instrument financiar.

' Procentul este aferent anului 2004, PriceWaterhouseCoopers, WRMA Survey 2004-2005.
?Ciumas, C., Botos, H., 2011, Weather Index-The basis of weather derivatives, The Journal of
the Faculty of Economics, Oradea.
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Tabelul 1. rezuma contributiile personale a celor mai influenti autori din literatura de

profil.

Tabel 1. Sinteza privind abordarea derivatelor meteo in literatura de specialitate

Nume autori

An de
aparitie a
lucrarii

Contributii personale

Arie

Lixin Zeng

2000

Abordeaza conceptele aferente derivatelor meteo si
explica modalitatea implementarii procedeelor de
evaluare.

Evaluare

Geoffrey Considine

2001

A ilustrat mecanismul derivatelor meteo si conditiile de
tranzactionare a primului contract OTC.

Conceptie

Alan Jung si Cyrus
Ramezani

2001

A analizat activitatile de asigurare si reasigurare prin
intermediul contractelor care includ produse financiare
derivate.

Conceptie

Helyette Geman

2001

Abordeaza derivatele meteo ca produse financiare de o
naturd “’exotica”. ”Exoticitatea” lor este data de faptul ca
aceste derivate evidentiazd o legatura dintre evolutia
meteo-climatica si cuantumul primei platite de catre
asigurat.

Conceptie

Michael Moreno

2001

Determina costurile de furnizare a energiei electrice
necesare suplimentar, in eventualitatea realizarii unor
evenimente climatice extreme.

Evaluare

Pauline Barrieu

2002

Expune corelatia dintre derivatele meteo si fenomenele
meteo. Autoarea este de parere ca evaluarea
econometrica si simularea pot fi de folos In determinarea

fv vy

forma si structura optima a derivatelor meteo.

Evaluare

Andrea Stoppa si
Ulrich Hess

2003

Prezinta modalitatile de utilizare si construire a
derivatelor meteo Th domeniul agriculturii.

Conceptie

Peter Alaton

2004

Determinard modele de calcul a pretului derivatelor
meteo, avand la baza suma platilor efectuate de asigurat
in functie de evolutia indicilor termici.

Evaluare

G. Considine

2005

Analizeaza motivele istorice care au condus la
necesitatea existentei unor astfel de produse financiare si
a avantajelor acestora.

Conceptie

Mark Tawney

2005

Defineste conceptul de management al riscului meteo si
piata acestor produse financiare.

Conceptie

Stephen Jewson si
Anders Brix

2005

Explica concepte legate de derivatele meteo precum
modalitatile de evaluare si determinare a valorii optime a
unei derivate meteo.

Evaluare

Sursa: prelucrarea autorului

Un contract standard al derivatelor meteo reglementeaza urmatoarele aspecte:

1. perioada contractuald: data de inceput si de finalizare;

N

statia meteorologica de referinta;

3. variabila meteorologica aflatd la baza contractului, masurata de statia de referinta;
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4. indicii care sunt primordiali si structureaza variabilele meteorologice pe durata
contractului;

5. valoarea de executie a contractului, aceasta functie permite conversia indicilor in fluxuri
de numerar sau financiare care asigura finalizarea contractului;

6. prima achitatd de catre cumparator la Inceputul perioadei contractuale.

Riscurile cu care se confrunta intreprinderile, din punct de vedere meteorologic, sunt
oarecum unice. Starea vremii tinde sa afecteze mai repede volumul productiei respectiv nivelul
cererii decat pretul. O iarna exceptional de calda, de exemplu, poate lasa companiile de utilitati si
de energie cu exces de petrol sau gaze naturale (populatia are nevoie de mai putind energie
termicd). O vard extrem de rece poate lasa hotelurile si companiile aeriene cu locuri pentru
destinatii de vacantd neocupate. Desi preturile pot fluctua ca si consecinta a cresterii sau scaderii
cererii, ajustarea preturilor nu poate compensa pierderile inregistrate de evolutia inoportund a
temperaturii.

Principalele sectoare interesate de acoperirea oferita prin derivatele meteo si riscurile
impotriva carora se protejeaza pot fi regésite in tabelul 2.

Tabel 2. Exemple de potentiale riscuri meteorologice ce fac obiectul acoperirilor prin derivatele

meteo

Sector Riscurile meteorologice care pot fi acoperite sau care pot afecta sectorul

Energetic Reducerea si/sau cresterea excesiva a cererii de energie.

Fonduri Volatilitatea profiturilor aferente titlurilor companiilor cu venituri meteo-

Speculative sensibile.

Agricultura Intrzierea recoltirii, probleme de depozitare, atacul daunitorilor cauzate de
schimbarile climatice.

Asigurari Diferentierea primelor de asigurare in functie de frecventa si intensitatea
evenimentelor acoperite.

Divertisment Amanarea evenimentelor anuntate sau reducerea numarului de participanti.

Vanzari Reducerea cererii pentru produsele meteo-sensibile.

Constructii Intarzieri, aplicarea de clauze de penalizare ale executirii si finalizarii
lucrarilor de constructii sau montaj.

Producatori Scéaderea cererii, cresterea costurilor cu materiile prime.

Vanzatori Scaderea cererii pentru produsele meteo-sensibile.

Transporturi Intarzieri, depisirea bugetului la sectiunea cheltuieli.

Manufacturi Scaderea cererii, cresterea costului materiilor prime.

Guvernamental Depasirea bugetelor la sectiunea cheltuieli.

Sursa: Charles Piszczor, Paul Peterson, Research & Product Developement, CME Group, The
Weather Derivatives Markets at CME Group: A Brief History, 28.09.2011.

Avantajele potentiale aduse de metodele de management al riscului meteorologic sunt :

reducerea volatilitatii castigurilor, prevenirea falimentului, solutie de finantare interna, etc.
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Vremea a fost intotdeauna cel mai mare factor de risc in agricultura, afectand toate
aspectele acestei ramuri a economiei. In economiile tirilor dezvoltate existi o pondere
semnificativa a sectoarelor care 1si bazeaza activitatea pe segmentul agricol dependent de ploaie,
astfel, riscul meteorologic ramane unul dintre principalele pericole care afecteaza acest domeniu.
Varietatea culturilor, tehnicile de productie sau managementul agricol sunt factori care pot
minimiza riscul, insa, fermierii vor fi mereu afectati de factori necontrolabili, precum
evenimentele legate de vreme (fie precipitatiile inregistrate sau variatiile termice) care pot avea
un impact negativ semnificativ asupra calitatii si cantitatii produselor”.

Ca raspuns la aceste probleme aparute si pentru a incuraja dezvoltarea pietelor
internationale a riscului meteo (prezente in SUA, UE si Asia), echipa Béancii Mondiale de
managementul riscului din departamentul responsabil cu agricultura si dezvoltarea rurala (World
Bank’s Commodity Risk Management Group (CRMG)*) a pus bazele unui proiect de elaborare a
unor contracte de asigurare bazate pe indici meteo. Aceste contracte bazate pe indici meteo nu
pot Inlocui politele clasice sau alte modalitdti de protectie impotriva riscului, precum alegerea
sau utilizarea de tehnologii inovative, diversificarea recoltelor, tehnici de conservare a umiditatii,
economisire, dar le pune totusi la dispozitie agricultorilor o modalitate complementara de
protectie.

Asigurarile traditionale au la baza principiul indemnizarii, unde pierderile sunt masurate
fie din perspectiva suprafetei afectate de eveniment (la momentul in care are loc), fie din
perspectiva randamentelor avute la data de recoltare. Aceste produse, desi adecvate in anumite
contexte, au o acoperire limitatd atat pentru asigurdtor cat si pentru asigurat. Din perspectiva
asigurdtorului, fermierul va avea tot timpul mai multe informatii despre riscul din bransa si
practicile de management al riscului agricol decat asiguratorul, creandu-se astfel o asimetrie a
informatiei disponibile intre asigurator si asigurat. Comportamentul fermierului si activitatile
acestuia pot afecta probabilitatea de aparitie a evenimentului sau a pierderilor cauzate.

Contractele de asigurare bazate pe indicii meteo functioneaza diferit fata de asigurarile

*Ciumas, C., Botos, H.M., Chis, D.M., 2012, Insurance contracts based on indices, a step
towards weather derivatives, European Integration - New Challenges International Conference
Oradea 2012.

* Banca Mondiala, http://web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/TOPICS/EXTARD/
EXTCOMRISMAN/Q,,contentMDK:22287457~menuPK:6403308~pagePK:210058~piPK:2100
62~theSitePK:4827781,00.html.
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traditionale. Contractele pe indici pot fi utilizate numai in cazul riscurilor care prezinta o
corelatie spatiala, precum seceta. Acestea nu sunt aplicabile in cazul riscurilor idiosincratice,
precum daundtorii sau grindina, care pot afecta culturile unui singur fermier. Indemnizatiile
platite nu sunt bazate pe deficitele de randament inregistrate de ferma, ci in functie de indicii cu
corelatie puternicad cu factorii de deficit si care pot fi folositi pentru a estima pierderile. Acesti
indici, bazati cel mai des pe informatii meteo, sunt baza contractelor de asigurare meteo si sunt
utilizati pentru a determina cand este necesara despagubirea pe baza parametrilor contractuali.
Avantajul acestor contracte cu baza in indici este cd ei sunt construiti pe baza unor informatii
accesibile si verificabile, precum informatiile meteorologice referitoare la precipitatii, acestea
avand o evidenta istoricd consistenta si indelungata, ceea ce permite o evaluare cat mai exacta a
produsului. Datoritd faptului cad indicii sunt determinati obiectiv, multe dintre problemele
asigurdrilor traditionale precum hazardul moral si selectia adversa sunt inlaturate.

Etapele proiectarii unui contract de asigurare cu baza 1n indici sunt:

- proiectarea unui produs de asigurare pe baza unui indice,

- planificarea si implementarea programului de utilizare,

- determinarea conditiilor de crestere a pietei.

Elementele cheie luate in discutie pentru dezvoltarea pietei sunt:

1. Infrastructura pentru efectuarea observatiilor meteorologice si pentru colectarea de

date,

2. Fezabilitate tehnica a produsului,

3. Clientii si integrarea lor In lantul activitatilor economice,

4. Dreptul de proprietate,

5. Cadrul legal.

Acest segment a avut ca scop prezentarea elementelor cheie pentru efectuarea unor
investitii durabile si eficiente in programe de gestiunea riscurilor meteo prin intermediul indicilor
respectiv asigurari indiciale 1n tarile 1n curs de dezvoltare.

Scopul avut in vedere este de a rezuma cunostintele existente in literatura de specialitate
si de a oferi unele directii pentru abordarea Tn maniera investitionala a acestei piete. Noii jucatori
in aceastd comunitate emergenta, care au ca obiectiv dezvoltarea unor contracte de asigurare pe

baza unui indice vor ajuta la imbunatatirea si la rafinarea acestui sector, prin aplicatiile viitoare
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X9

se va extinde intelegerea modului de gestionare a riscurilor si ”vremea sa fie utilizata” pentru a

promova dezvoltarea economica.

Sinteza capitolul 2. Piata derivatelor meteo - actori si cadru
institutional

In literatura de specialitate se regisesc o varietate de lucriri care trateazi structura
derivatelor meteo si diferentele dintre derivatele meteo si contractele traditionale de asigurare.
Scopul acestei parti a lucrdrii este prezentarea membrilor pietei derivatelor meteo: utilizatori
finali, intermediari respectiv investitori.

Utilizatorii finali sunt cei din spatele cererii derivatelor meteo. Acestia sunt: sectorul
energetic, agricultura, turismul, sectorul alimentar, municipalitatile si sectorul constructiilor.

De partea cealalta a baricadei, partenerii au o structura mai omogend. Companiile din
sectorul energetic, bancile si companiile de asigurare au dobandit abilitatile si si-au format
structurile necesare pentru a utiliza astfel de contracte. Ei sunt jucatorii cheie care "cumpara"
riscuri.

Actorii activeaza in cadrul pietelor financiare, utilizind produse tranzactionate pe bursa
sau pe pietele OTC.

Inceputurile utilizarii pietei OTC si a relatiilor client-broker nu au fost foarte
spectaculoase. Acest lucru este cauzat de natura acestei piete, relatia client-broker este bazata pe
incredere deplina, intalnirile au loc in spatele usilor inchise si cifrele discutate sunt rareori facute
publice. Cu toate acestea, la dezvoltarea pietei au contribuit si evenimente legate de evolutia
sectorului derivatelor meteo.

Bursele pe care sunt disponibile derivatele meteo sunt Bursa de Marfuri de la Chicago si
Euronext.Liffe .

Bursa de Marfuri de la Chicago este cea mai mare piatd de contracte futures din SUA si a
doua pe plan mondial. CME aduce impreuna vanzatori si cumparatori atat pe sistemul "strigare
libera" cat si pe platforma Globex, platforma de tranzactionare online 23h/5 zile pe séptéméné5.
Incepand cu septembrie 1999, CME a inceput tranzactionarea de contracte futures si optiuni

europene pe contracte futures pentru indicii medii lunari ai necesarului zilnic de caldura.

® cme.com/about.
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Euronext este rezultatul fuziunii burselor de valori si marfuri din Amsterdam, Bruxelles
si Paris in septembrie 2000. Liffe® (London International Financial Futures and Option
Exchange) a aderat acestei structuri ulterior, noua entitate luand numele de Euronext.Liffe,
devenind si membru a WRMA. In 10 decembrie 2001 bursa a tranzactionat o serie de contracte
Futures pe temperatura pentru 3 locatii europene, aceste contracte avand la baza media lunara a

temperaturilor medii zilnice din Berlin, Londra si Paris.’

Sinteza capitolul 3. Elementele structurale ale derivatelor
meteo

In continuare dorim si prezentim structura acestor produse si domeniile de aplicabilitate.
La inceput voi prezenta contractul, in timp ce in segmentele urmatoare ale lucrarii definesc
tipurile de produse. Spre finalul acestei sectiuni voi detalia cele 4 categorii: contractele de
optiuni, swap si futures (incadrate in aceeasi categorie), acestea fiind urmate de contractele
exotice si de cele tip "collar".

Parametrii derivatelor meteo pot sa fie impartiti in doud categorii: elementele structurale
si elemente ce tin de natura derivatelor meteo ca produs financiar. Dintre elementele structurale
reamintim:

1. Indicele de referinta folosit - in functie de care se definesc modalitatile de efectuare a
platilor, spre exemplu: HDD sau CDD.

2. Statie meteorologica de referintad - unde se fac observatiile pentru colectarea datelor
meteorologice necesare.

3. Termenul - defineste perioada pentru care este calculat indicele aferent contractului, spre

exemplu: contract pe o saptdmand, contract pe o luna sau contracte pe un sezon (1

noiembrie-31 martie sau 1mai- 30 septembrie).

® Liffe este principala piati mondiali de derivate financiare, in 2003 tranzactionand zilnic o
valoare medie de 375 miliarde GBP. Liffe pune la dispozitie cea mai mare varietate de produse
derivate, acestea fiind impartite in 5 clase: a) non-financiare (marfuri), b) obligatiuni, C)
instrumente monetare, d) swap-uri si €) actiuni. Non-financiarele includ contracte pentru cacao,
cafea cruda, zahar alb, grdu, ovaz, cartofi, etc., precum si pe indicii meteo. Sursa:
www. liffe.com/about/publucations/contracts.

" Metodologia de calcul a indicilor se regiseste pe site-urile Liffe si I-WeX.
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4. Suportul derivatelor meteo - se bazeaza pe structuri standard ale instrumentelor
financiare derivate, precum contracte de tip Swap, contracte de tip Options, contracte de
tip Futures.

Ca in cazul oricirui produs financiar derivat, valoarea lui depinde de variabila suport. Tn
vreme ce produsele standard depind de pretul actiunilor, pretul cafelei, pretul petrolului sau rata
dobanzii, derivatele meteo au ca suport evenimentele meteorologice. Alegerea indicelui
corespunzator unui astfel de contract este esentiald pentru determinarea strategiilor viitoare de
hedging. Din punct de vedere meteorologic se recomanda a se alege ceea ce reprezinta cel mai
bine expunerea, riscul pentru care se doreste protectie. Indicele suport eligibil poate fi:
temperatura, precipitatiile, vant , etc.

Temperatura este suportul cel mai des Intlnit ce std la baza construirii derivatelor meteo.
Acest lucru este datorat cererii in crestere pentru agentul termic din partea companiilor din
Sectorul energetic, care incearca gasirea de metode optime de protectie impotriva evenimentele
meteo adverse®, data fiind corelatia mare a datelor meteorologic-termice dintre loca‘gii9 si
inregistrarile temperaturilor pe termen lung care se regasesc in toate bazele de date ale
institutelor meteorologice nationale. Temperatura poate sa fie incorporata in 2 indici: necesarul
zilnic de agent termic (degree day index) sau indicele temperaturii medii (average temperature
index).

Indicele necesarului zilnic de agent termic este un indice preferat al industriei energetice,
care-1 utilizeaza de mult timp. Din cauza faptului ca@ piata americana este mai putin diversificata
decat cea europeand si foarte mult axata spre uzul companiilor energetice, necesarul zilnic de
agent termic a devenit cel mai des utilizat indice pe piata. Acesta are doud forme: Necesarul
zilnic de Caldura (HDD) si Necesarul zilnic de Récoare (CDD)

Temperatura medie zilnicd (Y;*") este calculatd ca media aritmetica dintre maximul si

minimul temperaturii Tnregistrate intr-o zi, temperaturi inregistrate pentru un interval de 12 ore.

® Evenimente meteo adverse sunt considerate: iarna cald, iarna foarte rece, vara rece, etc.

® Contractele pot fi subscrise si pentru alte locatii decat cele legal stabilite si sa se achizitioneze
contracte pentru alte locatii, pentru a creste lichiditatea pietei si a reduce diferentele intre
preturile cotatiilor de cerere si de oferta (spread-ul).
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Indicele prezinta trei forme specializate, care sunt cel mai des Intalnite : necesarul zilnic de

caldura™®, necesarul zilnic de racoare™ si indicele cumulat al temperaturii medii'?;

HDD = max (18 - Y{",0)
CDD = max (Y} — 18,0)

CAT = z yov 13

In multe dintre locatiile unde indicele Necesarul zilnic de cildurd este de interes, se
inregistreaza temperaturi medii in anumite perioade care nu depasesc limita de 18°C/65°F, astfel
numarul de HDD este intotdeauna pozitiv. HDD-urile sunt utilizate in principal in SUA, in
Europa si rar in Japonia. CDD-urile sunt tranzactionate de reguld in SUA si pe scara restransa in
Europa si Japonia. Suma totala a HDD-urilor si CDD-urilor intr-o anumita zi reprezinta deviatia
nesemnificativd manifestata de media temperaturii de baza: intr-0 zi fie HDD, fie CDD este zero,
iar Tn momentul Tn care ambele sunt zero atunci temperatura zilei este egala cu valoarea normala
inregistratd in contract ca referintd, 18°C. Indicii CAT sunt utilizati cu predominanti vara in

Europa.

Sinteza capitolul 4. Modelarea si determinarea pretului
derivatelor meteo

Acest capitol se doreste a fi o introducere in tematica modeldrii si metodelor de
determinare a pretului contractelor derivatelor meteo. In continuare ne propunem s argumentim
de ce derivatele meteo pot deveni un instrument omniprezent Th managementul riscului. Pentru
derivatele meteo nu existd o solutie unica de determinare a pretului care sa fie general acceptata
de piata, precum modelul Black-Scholes pentru optiunile europene clasice. Lumea academica si
cea practicad au abordari diferite, unii cauta solutii viabile practicilor cotidiene, altii cauta solutia
ideald de determinare a pretului echitabil. Solutia perfectd nu a fost gasitd incd, dar este posibil
ca aceasta intrebare sa fie una retorica.

Decizia unei companii de acoperire impotriva consecintelor evenimentele meteo

neasteptate este importantd. In cazul evenimentelor meteorologice, se ridica intrebarea daca este

19 Heating Degree Days, HDD.
1 Cooling Degree Days, CDD.
 Indicele mediu cumulat al temperaturii - CAT.

¥ Temperatura medie zilnica
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posibila diversificarea activitatilor economice in vederea largirii arealului geografic acoperit.
Pentru a scoate acest lucru in evidenta, mediul academic a studiat corelatia dintre temperaturi, la
nivel de orase si tari. Rezultatele au fost surprinzétoare, aratand cd datele luate in consideratie nu
prezinta potential de diversificare ca natura al riscului geografic si astfel al portofoliului detinut,
mai ales in cazul studiilor pe precipitatii.

Pentru a completa perspectivele referitoare la caracteristicile temperaturii acestea trebuie
sa includa intr-un mod adecvat urmatoarele perspective: tendintele de incélzire, anotimpurile,
heteroscedaticitatea si autocorelarea temperaturii.

La baza procesului de determinare a pretului derivatelor financiare se afla evaluarea, care
presupune determinarea valorii intr-un moment prezent sau la un alt moment, inaintea scadentei
contractului, avand in vedere faptul c@ acestea vor genera un castig cumparatorului in viitor™.
Aceastd evaluare poate fi extrem de utild in vederea exercitarii controlului si managementului
riscului cu care se confruntd o societate care tranzactioneaza derivate meteo.

Profitul asteptat depinde insia de activul suport. In cazul derivatelor meteo, apare o
disputa la alegerea activului meteorologic suport de stabilire a pretului astfel incat sa inregistreze
valori cat mai in apropiere de cele reale.

Tn literatura de specialitate se intalneste o varietate de metodologii de determinare a
pretului, dar datoritd faptului cd nu existd un model standard general acceptat si aplicabil,
utilizatorilor le este greu sa determine pretul optim in momentul tranzactionarii™.

Tabelul urmator doreste sa evidentieze elementele utilitatii fiecaruia dintre modelele cele
mai des intalnite n uz, evidentiind atit avantajele, cét si dezavantajele.

Tabel 3 . Sinteza avantajelor respectiv dezavantajelor celor mai uzitate modele de evaluare a
derivatelor meteo

Model Avantaje/Dezavantaje

Black-Scholes Nu este folosit datorita faptului ca datele meteo nu indeplinesc
conditiile necesare pentru ca modelul sa fie de succes.

Analiza Burn Evaluarea este utila doar in cazul unui singur utilizator. Este
susceptibild la erori din cauza naturii datelor meteorologice.

Simulari Monte Carlo Model flexibil, grad ridicat de precizie, transparent.

Modelul de echilibru financiar Poate fi folosit indiferent de maturitate sau durata contractului,
folosindu-se o singura estimare.

Modelul pietei incomplete Imparte contractele in 2 categorii, pentru care se pot acoperi

“ Hull, John, 2008, Options, futures, and other derivatives, Editia a 7-a, reeditata.
> Botos, H.M., 2013, Weather derivatives- the most common pricing and valuation models,
European Integration - New Challenges International Conference Oradea 2013.
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riscurile si pentru care nu.

Modelul stabilirii pretului pe baza
curbelor de indiferenta

Utilizarea reduce riscul si necesitatea justificarii economice. Se
are in vedere utilitatea contractelor.

Modelul arbitrajului

Prezinta dificultate 1n aplicare datorita specificului indicilor
meteorologici

Modelul evaluarii financiare

Poate fi considerat abordarea cea mai bund, bazandu-se pe
modele de evaluare a riscului aferent activului suport.

Sursa: prelucrare proprie pe bazat Bali, S, 2012, Weather Derivatives and Procing Approaches; -
Jewson,S., Brix,A., 2005,Weather Derivatives Valuation- The Meteorological, Statistical,

Financial and Mathematical Foundations ,

Editura Cambridge University Press; etc.

Sinteza capitolul 5. Studiu de caz privind aplicabilitatea

derivatelor meteo Tn Romania -

Compania de Apa Somes S.A.

exemplificare pentru

Tn continuare vom ilustra structura contractelor de optiuni pentru derivatele meteo. Ele

au ca activ suport indicele temperaturd. In prezentarea specificatiilor acestor contracte am plecat

de la exemplu furnizat de catre Bursa de Marfuri din Chicago, aceasta fiind prima bursa ce a

tranzactionat astfel de contracte.

In momentul de fatd, in tara noastra nu se tranzactioneaza aceste contracte, dar scopul

acestei lucrari este de a pune bazele unei utilizari viitoare a derivatelor meteo. La aceasta data in

Romania s-a anuntat tranzactionarea unui singur tip de contract exotic, contractele derivatelor pe

energie.

Specificatiile contractului, conform Bursei de Marfuri de la Chicago, sunt urmatoarele:

Activ-suport al contractului (evenimentul
meteo avut in vedere)

Temperatura, precipitatii, vant, etc.

Monedi suport™®

Euro (€) per unitate indice suport *

Tick ( fluctuatia minima)

1 unitate a indicelui suport

Valoare Tick

Min. 20 €

Limitele zilnice ale pretului

Nespecificate

Orar de tranzactionare

Luni - Vineri : 9,15-17,30**

Tranzactionare

Cu strigare ( OPEN OUTCRY) sau Over-The-
Counter(OTC)

Ultimul moment de tranzactionare

A cincea zi de tranzactionare dupa finalizarea
perioadei contractului, ora 9,00%

% 1n tara noastra, la momentul aplicarii se recomanda a fi luat in considerare ca prag de plecare

contravaloarea in Lei, la acel moment, a 20 Euro.

' Bursa de Marfuri de la Chicago http://www.cmegroup.com/market-regulation/rulebook/.
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Luni de tranzactionare HDD: noiembrie, decembrie, ianuarie,
februarie, martie,
CDD: mai, iunie, iulie, august, septembrie.

Valoarea Strike-ului Multiplu de 1 unitate a indicelui suport

Exercitare Conform procedurii de exercitare a optiunilor
europene

Lichidare Conform reglementarilor bursei

Valoarea Pozitiei Combinarea tuturor valorilor pentru lunile de
interes

Limita Reglementata de autoritatea emitenta

Simbolul Ticker-ului Codul de locatie

Reglementari Reglementarile CME, ajustate si completate de
reglementarile nationale

Alte informatii Aceste contracte fac obiectul reglementérilor
CME, iar celelalte burse doar le preiau si le
adapteaza specificului geografico-economic.

* Exceptie este Marea Britanie unde moneda suport este lira sterlina (£)
** Programul de tranzactionare 9,15-17,30, cu derulare in regim automat online in intervalul 17,30-23,15.

Clima afecteaza veniturile, profitul, performantele financiare ale diferitelor companii.
Prin urmare, managementul acestui risc (meteorologic) devine foarte important, Tn principal in
anumite sectoare ale economiei, precum sectorul energetic; indisponibilitatea datelor ne-a facut
imposibil un studiu empiric pentru sectorul energetic. Din domeniul utilitatilor, ne-am orientat
inspre consumul de apa potabild. Existenta unei corelatii semnificative intre temperaturd si
consumul de apa indica faptul cad aceste companii ar putea apela la produse de tip derivate meteo
(fundamentate pe indici de temperaturd) pentru a-si proteja veniturile.

Perioada studiata este data de intervalul 1 ianuarie 2007 - 31 decembrie 2012. Datele
privind temperatura au fost extrase din sursele electronice oferite de Weather Underground
(www.wunderground.com), apoi au fost verificate cu ajutorul programelor National Climatic
Data Center (NCDC). Datele termice pentru perioada studiata in valoare medie inregistrata au
fost exprimate in grade Celsius. Studiul se va efectua asupra datelor temperaturii pentru
municipiul Cluj-Napoca.

Seria privind consumul de apd a fost construitd pe baza datelor furnizate de catre
Compania de Apa Somes S.A. si reprezintd volumul consumului de apa inregistrat pentru
municipiul Cluj-Napoca. Datele sunt exprimate in metri cubi pe luna.

Datele reprezinta valorile medii lunare ale consumului de apa facturat de catre Compania

de Apa SOMES S.A.
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Am ales sd prelucram datele rezultate cu ajutorul programului E-views si Microsoft
Excel. Am plecat de la idea cd modelul liniar rezultat aratd corelatia existentd intre consumul
(defalcat pe categorii de utilizatori) si temperatura.

Date furnizate pentru studiu sunt impartite in 3 categorii de utilizatori:

e locuitori la bloc;
e locuitori la case;
e agenti economici.

Coeficientii de corelatie liniard intre consumul de apa, pe cele trei componente si
temperatura sunt redati in tabelul 4. Observam o corelatie semnificativa intre consumul de apa al
agentilor economici si temperaturd, respectiv intre consumul de apa al locuitorilor la case si
temperaturd; nu existd corelatie intre consum si temperaturd in cazul locuitorilor la bloc.
Amintim ca aceste concluzii au fost sugerate si de analizele anterioare.

Tabel 42. Coeficientii de corelatie liniara intre consumul de apa si temperatura

Variabile Valoarea coeficientului | Valoarea testului Student Semnificativitate
de corelatie (probabilitate)

Consum agenti economici - 0,55 5,6 (0,00) Coeficient semnificativ

temperatura medie diferit de zero
Consum locuitori la bloc - -0,001 -0,01 (0,99) Coeficient

temperatura medie nesemnificativ
Consum locuitori la case - 0.65 7.67 (0.00) Coeficient semnificativ

temperatura medie diferit de zero

Sursa: prelucrari proprii
Urmare a variatiei temperaturii, consumul de apd al agentilor economici respectiv al
locuitorilor la case se modifica semnificativ, in acelasi sens; intensitatea legaturii intre consum si
temperaturd este putin mai mare in cazul locuitorilor la case. Consumul de apa al locuitorilor la
bloc nu este semnificativ influentat de evolutia temperaturii.
Estimarea modelului econometric liniar ia formele:
Consumul de apa al agentilor economici = 2794,5* Temperatura - 26777,1
Consumul de apa al locuitorilor la case = 2385,98* Temperatura - 22852,34
La o crestere cu un grad Celsius a temperaturii medii, consumul ar inregistra o crestere de
cca. 2794,5 mc. pentru agentii economici respectiv cca. 2386 mc. pentru locuitorii la case.
Avand in vedere corelatia semnificativa intre consumul de apd al agentilor economici

respectiv al locuitorilor la case si temperatura, Compania de Apa Somes SA ar putea apela la
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produse de tip derivate meteo (ce au ca activ suport temperatura) pentru a-si proteja veniturile pe
cele doud segmente de consumatori. Totusi corelatia este de intensitate medie.

Pentru ca un astfel de produs financiar sa fie de interes pentru o companie este nevoie ca
derivatele sa acopere o pierdere cel putin echivalentd cu castigul adus de rata dobanzii. Acest
lucru este sustinut si de analogiile realizate intre derivatele meteo si produsele financiare care au
ca sl activ suport rata dobanzii®®,

In cazul derivatelor meteo, incasarile sunt in functie de diferenta inregistrati intre
valoarea temperaturii determinate contractual si valoarea reald inregistratd a temperaturii in
intervalul subscris. Spre exemplu, doi investitori pot fi parteneri in cadrul derivatelor meteo, unul
dintre parteneri platindu-i celuilalt o suma prestabilita dacd temperatura medie in locatia data, pe
0 anumitd perioada, este sub temperatura prestabilitd contractual. Celalalt va plati partenerului
daca temperatura este peste temperatura de baza.

Conform modelului de contract prezentat mai sus, pentru perioada 2010-2013, se vor
genera empiric 3 contracte lunare (pentru lunile iunie, iulie si august), un contract pe 3 luni
(perioada iunie-august) si un contract pe 5 luni (perioada mai-septembrie). Pe acestea am calculat
prin intermediul Analizei Burn valorile primei si a pay-off-urilor. Tn graficul 1 se regiseste
evolutia pay-off-urilor si a primelor atunci cand valoarea Strike-ului are o evolutie crescatoare.

Conform asteptarilor, in toate cele 5 ipoteze de lucru descrise, odatd cu cresterea
nivelului Strike-ului s-a inregistrat o crestere a platilor respectiv a nivelului primei.

Valoarea estimata a primei trebuie privita cu precautie datoratd lungimii scurte a seriei de
date disponibile (4 ani'®). Acest paragraf a avut ca si scop principal mai degraba exemplificarea

metodologiei de estimare a primei utilizand analiza Burn.

'8 Moreno, M., "Exotic Options on Shares and Optional Strategies", Universitatea Claude
Bernard, Lyon 1, Franta ; Perez-Gonzalez, F., Yun, H., 2010, Risk Management and firm Value:
Evidence from weather derivatives, www.econ.ed.ac.uk/papers/perezgonzalesweatherhedge.pdf.
*In practica se recomanda utilizarea unor date istorice ce acopera intre 10 si 30 de ani.
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Grafic 1. Evolutia elementelor contractelor derivatelor meteo
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Sursa: prelucrari proprii
O abordare imbunatatitd constd in elaborarea unor simulari de tip Monte-Carlo pentru
temperaturd in baza unui model elaborat pentru valorile zilnice ale temperaturii. In consecinti
rezulta o distributie empirica pentru indicele temperaturii respectiv plati. Din distributia empirica
a platilor se estimeaza apoi valoarea primei (ca si valoarea medie), respectiv abaterea medie

patratica.

Concluzii, limite si perspective ale cercetarii

Derivatele meteo sunt un produs financiar inovativ, care are puterea de a proteja o
companie de un risc exogen greu cuantificabil. Pentru ca ele sa aiba o eficienta si un succes cat
mai ridicat, este necesard intelegerea deplind a mecanismului de functionare si a modelelor de
determinare a pretului. Aceastd noud categorie de instrumente financiare are o piatd care se

dezvolta rapid, in principal datoritd numarului in crestere de utilizatori.
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Interesul pentru gasirea unei protectii impotriva fenomenelor meteorologice a crescut in
ultimii ani, odata cu cresterea impactului acestor fenomene asupra castigului companiilor.

Dezvoltarea derivatelor meteo este cu atat mai de interes pentru ca ofera subscriptorului o
protectie impotriva unor pierderi de origine meteorologica, prin intermediul unui instrument care
nu este corelat cu evolutia pietei de capital. Implementarea este dificila datorita limitarilor
accesului la date, care fie nu sunt disponibile, fie nu sunt corespunzatoare din punct de vedere
statistic. Lipsa reglementarilor bursiere sau ale pietei asigurarilor care sa trateze derivatele meteo
ca si produse de asigurare, este un factor important. Aici trebuie avut in vedere faptul ca
asigurarile traditionale protejeaza pretul, iar derivatele meteo se axeaza pe protejarea volumului
productiei.

Succesul Tnregistrat de derivatele meteo este datorat caracteristicilor si diferentelor fata
de produsele traditionale de asigurare:

e sunt produse standardizate, cele tranzactionate pe bursa mai putin cele de pe piata OTC;

e pentru ca plata sa aiba loc nu este necesara justificarea pierderii;

e acopera variatii mici ale variabilelor care pot cauza pierderi semnificative unei companii,
spre exemplu: temperatura, vant,etc.

Interesul crescut pentru aceste produse financiare are la baza:

e posibilitatea protejarii Tmpotriva variatiei volumului productiei (spre exemplu 1in
agricultura);

e pot fi folosite Tn scop speculativ;

e acopera si efectele negative ale fluctuatiei evolutiei vremii pe termen scurt (spre exemplu
in cazul organizarii de evenimente in aer liber), etc.

Piata derivatelor meteo se afla intr-un moment important in dezvoltarea sa, acesta fiind
cel In care piata este stabila, lichida si determinarea pretului contractelor nu mai este atat de
dificild. Lipsa transparentei complete a modelelor de determinare a pretului combinatd cu
inexistenta unor tehnici unanim acceptate de evaluare limiteaza potentialii participanti in a utiliza
aceste produse. Acest lucru este sustinut si de faptul cd SUA domind piata energetica, aceasta
axandu-se pe contractele care au ca si activ suport indicii temperaturii. Aceasta structura a
utilizatorilor finali combinatd cu lipsa lichiditatii nu permite investitorilor institutionali sa isi
indeplineascd cu succes functia de contrapartida, in special datoritd abilitatii scazute de a vinde

riscul mai departe pe pietele secundare, cererea si oferta fiind segmentate. O solutie ar putea fi
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standardizarea completd a instrumentelor tranzactionate. Acest lucru ar putea duce la o
restrictionare a strategiilor de reducere a riscului, dar dupa cum s-a evidentiat, acest lucru are loc
si Tn momentul in care activul suport este temperatura.

Bursa de Marfuri Chicago aratd in acest context pasii pe care o bursa trebuie sa i faca
pentru a avea succes. Piata derivatelor meteo este in dezvoltare atunci cand poate sa atragd noi
participanti pentru grupul cererii si al ofertei. Managerii riscului si companiile de asigurare
descopera si sunt atrasi tot mai puternic de aceastd nisd si de beneficiile aduse. Dupa cum am
aratat si In capitolul 4, “vremea” poate fi cuantificatd financiar, iar castigurile si riscurile
manifestate de derivatele meteo pot fi usor folosite in portofolii pentru diversificarea riscurilor
acestora. Cererea de astfel de produse ar trebui sa creasca in momentul in care o companie este
expusa unor evenimente meteorologice neasteptate. Agentiile de rating au Incercat sustinerea
pietei, prin impulsionarea companiilor de a se proteja Impotriva pierderilor cauzate de fluctuatiile
temperaturii, precipitatii, ninsoare sau vant.

Aceste produse pot sa ajute managementul riscului Tn multe companii, problema care
apare este faptul ca nu sunt cunoscute. O operatiune de hedging nu va fi fezabila de fiecare data,
dar a nu sti de existenta unor alternative de minimizare a pierderilor poate sa faca diferenta intre
a avea un an “’greu” si a da faliment.

In studiul de caz, am ilustrat cum arati un contract de derivate meteo si influenta avuti de
temperatura medie asupra consumului mediu lunar de apa potabila in municipiul Cluj-Napoca.
Contractele vor respecta structura propusa de Bursa de la Chicago cu ajustarile necesare pentru a
respecta reglementarile nationale.

Referitor la influenta avuta de temperatura medie asupra consumului mediu lunar de apa,
cercetarea efectuata pe baza datelor puse la dispozitie de catre Compania de Apa Somes SA.
relevd cd in intervalul ianuarie 2007-decembrie 2012 a avut loc o modificare a structurii
consumatorilor. in 2007, din totalul consumatorilor, 34,7% erau agenti economici, 44,8% erau
locuitori la bloc si cca. 20% erau locuitori la case. In 2012 insi, numarul agentilor economici a
scazut la 26,8% (- 7,9%), locuitorii la bloc au crescut ca numar la 46,8%(+2%) si locuitorii la
case au reprezentat 26,6% din consum (+6,6%).

Din studiul regresiei liniare a rezultat cd pentru consumul locuitorilor la bloc, temperatura
nu influenteaza semnificativ consumul. In schimb, pentru agentii economici influenta este de

31%, iar pentru locuitorii de la case influenta este de 42%.
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Calcularea primei prin metoda analizei Burn aratd ca contractele avand ca activ suport
temperatura , exprimata prin indicele necesarului de racoare (CDD), prima respectiv pay-off-ul
urmaresc evolutia Strike-ului. Daci Strike-ul creste va creste si prima. In cazul indicelui HDD
insa, relatia este inversa (lucru datorat naturii indicelui).

Din punct de vedere academic, derivatele meteo prezinta un interes ridicat. Ele arata ca
orice sursd de risc a unei companii poate fi modelata si “acoperitda”. Ca acest lucru este efectuat
prin intermediul unei polite de asigurare sau a unui produs financiar este 0 decizie a conducerii
companiei.

Cercetarea noastra a Intdmpinat si limitari. Accesul la baze de date meteorologice sau
statistice este anevoios. In cazul datelor meteorologice am intdmpinat probleme de naturd
metodologica ( inregistrarile fiind ficute de 3 ori pe zi, nu de 4) sau lipsa inregistrarilor. In cazul
datelor statistice, principala problema intalnita a fost disponibilitatea acestora. Studiul nostru este
limitat si de faptul ca datele disponibile public au un orizont retrospectiv maxim de 36 de luni
calendaristice. Acest orizont scurt a ridicat dificultati in a arata concret impactul real pe care 1-ar
putea avea derivatele meteo in Romania.

Accesul la datele reale ale pietei a fost de asemenea imposibil de realizat, datoritd
faptului ci majoritatea derivatelor meteo sunt tranzactionate pe piata OTC. In spatiul european,
faptul cd acestea nu sunt tranzactionate la fel de mult ca si In SUA, a ridicat probleme in a
evidentia o structurd optima de contract unanim acceptata.

Derivatele meteo prezinta si limitari de natura tehnicd, dezvoltarea pietei diferind din
cauza ca indicele suport nu este tranzactionabil pe piata spot, astfel cd gama de activitati
speculative si de arbitraj sunt mai restranse. Lichiditatea a crescut, dar este in continuare redusa
comparativ cu pietele financiare pentru produsele traditionale, in principal datorita faptului ca
vremea nu are un areal geografic exact si este activ suport ne-Standardizat.

Compania de Apa Somes SA a fost exemplul ales de noi in cadrul cercetarii actuale, dar
date (private) detinute de companiile din sectorul agricol sau energetic ar putea ilustra
atractivitatea acestor produse financiare si pentru alti beneficiari.

Ca directii viitoare de cercetare ne propunem determinarea conditiilor optime de
dezvoltare a pietei derivatelor meteo, dezvoltarea de produse cu alt tip de activ suport sau active

suport diversificate. Conditiile care trebuie indeplinite primar pentru dezvoltare sunt cresterea
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interesului potentialilor participanti pe aceasta piatd concomitent cu o diversificare a tipologiei

produselor.

Plecand de la caracteristicile economiei nationale considerdm oportund utilizarea

derivatelor meteo cu activ suport temperatura, precipitatiile si ninsoarea.

Tn Romania, la acest moment nu se tranzactioneaza derivate meteo, dar faptul ca Bursa de

Marfuri Sibiu a introdus produse financiare care au activ suport energia, constituie o premiza al

utilizarii derivatelor meteo in curand si in tara noastra.
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