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RESUMEN

Santander es el principal productor de pifia en el pais, con una cobertura del mas
del cincuenta por ciento de la produccién total del pais. Con el propdésito de hacer
mas eficiente su produccion al cubrirla de las variaciones climaticas y las
consecuencias que genera en ventas y costos, se presenta un trabajo de
investigacién enfocado en el disefio de un producto derivado del clima para la pifia
en la region. Para ello se estructurara una opcion climatica cuyo activo subyacente
se derive de la variable de mayor influencia sobre el cultivo. Como primera
medida, se realiza un analisis macro del mercado de derivados, enfatizando en los
derivados climéticos; seguidamente se detallara todo lo correspondiente al cultivo
de la pifia, sus caracteristicas, condiciones de cultivo, factores y condiciones
climaticas Optimas para su produccién. Lo anterior, con el fin de determinar la
variable climatica de mayor influencia y establecer el activo subyacente sobre el
cual se protegera, a quien adquiera la cobertura, para que, de esta manera se

mitigue el riesgo que puede tener el cultivador de la pifia antes las variaciones



inesperadas del clima, y asi contribuir en el desarrollo de derivados climatica en

Colombia, dado que es un mercado nuevo y poco conocido en el pais.

ABSTRACT

Santander is the principal producer of pineapple in Colombia, its production covers
over 50% of the overall in the country. With the purpose of making Santander's
pineapple production more competitor and help it with the variety of weather and
the consequences that this generates in sales and expenses, i am presenting this
investigating project, focusing in the design of a product derivates from pineapple
in the region. For its purpose, a weather structure will be investigated with the
purpose of getting the best variable influence in the production of pineapple. First
of all, an analysis of marketing from pineapple derivates will be conducted.
Secondly, a detailed pineapple production process will be documented, including
weather factors, production , etc, this is with the purpose of identifying the weather
factors and help its production and set guidance for the pineapple market in the
area and with this cover the evolution of this product in a region that is suffering
from climate changes since this is a problems tag is affecting Colombia and that

as of today, nothing has been done.



INTRODUCCION

En el desarrollo de los productos que se derivan del suelo, el clima ha hecho parte
fundamental, es uno de los factores que mas influyen en la generacion de valor en
la agricultura y las empresas pertenecientes al sector productivo, sin embargo, las
variaciones climéticas representan un riesgo que afecta las utilidades de las
empresas, ocasionando un incremento en sus costos, generando incertidumbre y

volatilidad en los estados financieros.

Colombia por su ubicacion geografica se encuentra dentro de una zona tropical
que le permite desarrollar un mosaico de climas y microclimas que incluye:
precipitaciones, diferentes temperaturas, sistemas de vientos variados, altitud,
continentalidad y humedad atmosférica entre otros. Dada su ubicacion es centro
de impacto de los cambios que se generan en el planeta; viéndose afectada con
inundaciones, deslizamientos, sequias, incendios, destruccién de viviendas, de
vias de comunicacion y muchos otros dafios. Estos cambios no so6lo hacen
referencia a aspectos meramente ambientales, sino a su vez representa un factor

econdémico de alta influencia en las empresas.

Las variaciones climaticas originan un riesgo para las empresas denominado
Riesgo del Clima, es la posibilidad de incurrir en pérdidas economicas si la
meteorologia se comporta de forma adversa, afectando variables decisivas en las
entidades, ya sea en el volumen de las ventas por sus productos o en la

capacidad de la produccién de las mismas.

Dado lo anterior, las empresas estan acudiendo a mecanismos de proteccion para
mitigar las consecuencias a dichas variaciones. Al cubrir el riesgo climatico, las
empresas estan adquiriendo beneficios como proteccion de pérdidas, obtencién de
ventajas comparativas, afiade valor a la empresa y sus accionistas, a su vez
permiten el disefio de campafas de marketing que genere un mayor volumen de
negocio. La cobertura de los riesgos en los negocios por condiciones climéticas no
es nueva, ya que los griegos, fenicios y romanos negociaban contratos con

clausulas de opcion sobre las mercancias que transportaban en sus naves.



En el sector agricola existe una fuerte correlacion entre la fluctuacion de los
volimenes de produccion de siembra y el clima, debido a esto se crea la
herramienta “derivados climaticos”, creada para proteger financieramente al
productor, por ello la propuesta de presentar una opcion financiera, basada en un
indice de referencia que permita manejar los riesgos asociados al comportamiento
del clima en las actividades relacionadas a la produccion de pifia en Santander, ya
que como principal productor del pais necesita de una medida de proteccion ante

las consecuencias que le generen los cambios climaticos en la region.



CALCULO DE LA VARIABLE DE MAYOR AFECTACION SOBRE EL CULTIVO
DE PINA.
La finalidad de este trabado de investigacion, es desarrollar un producto derivado

del clima que permita la cobertura de riesgo en la produccién de pifia en el
departamento de Santander; por lo que se estructurard una opcion climatica cuyo
activo subyacente se deriva del factor climatico que afecta en mayor medida al
cultivo, en nuestro caso, dicho factor esta determinado por la precipitacion, razon

por la cual el célculo del indice se realizara sobre este.

DEFINICION DE LA OPCION CLIMATICA
Se siguieron una serie de lineamientos que en su medida fueron fundamentales

para realizar una éptima medicién de la opcion climatica.

Informacion Seleccionada
Los datos obtenidos, fueron comprados al Instituto de Hidrologia, Meteorologia y

Estudios Ambientales de Colombia (ideam), quienes nos proporcionaron la
informacion de las precipitaciones diarias desde el afio 2000, hasta marzo del
2013. Los datos suministrados pertenecen a la aérea del aeropuerto Palo Negro,
ubicado al occidente de Bucaramanga en el municipio de Lebrija, lugar donde se

enfocard el estudio

Variable Subyacente
Una vez analizada la informacion sobre las variables que influyen en mayor

medida en el cultivo, se identifica la variable climatica critica sobre la cual se
realizard el activo subyacente, que como ya se mencion0 anteriormente es un

indice de referencia, dicho indice se realizara sobre las precipitaciones.

El calculo del indice se realizdé en base al indice de precipitaciones acumuladas
mensualmente, dado que los datos proporcionados son diarios se calcula de la

siguiente manera:



La sumatoria de las precipitaciones diarias con i iniciando en el 2000, hasta n en el
2012, de esta manera obtiene un indice mensualmente por cada afio. Los

resultados obtenidos ser muestran en el Anexo 1

Estrategias de Cobertura
Existen dos opciones sobre las que se puede realizar la cobertura CALL y PUT

dependiendo de las expectativas de posicion que esta tomado. A continuacion se
muestra las dos posiciones que se pueden tomar en el mercado de derivados

climaticos

Opcién CALL y PUT
Las opciones CALL son derechos de compra. Al adquirir una opcion CALL se da el

derecho méas no la obligacién al comprador de comprar las acciones a un precio
previamente establecido, ese precio se le denomina precio de ejercicio; a una
fecha determinada, conocida como fecha de vencimiento. Estas opciones de
pueden vender y comprar en cualquier momento hasta la fecha de su vencimiento.
En una opcién de compra se espera que el precio de la accién vaya a tener un
comportamiento alcista hasta el vencimiento del contrato. Y ademas espera que la
cotizacion esté por encima de la suma de la prima que paga por la opcion y el

precio de ejercicio al vencimiento.

El comprador de una CALL comienza a ganar cuando la cotizacion supera la suma
de la prima mas el precio de ejercicio, en caso contrario el comprador estaria
perdiendo, pero dicha perdida esta limitada al valor de la prima que ha pagado, en
caso que el valor de la accién sufra una caida, el tenedor de las opciones,
renuncia a su derecho sin ejercerla, y no tendra ninguna otra obligacion, viéndose
beneficiada la posicidn contraria, quien ganaria el valor de la prima pagada por el

comprador.

Por otro lado, el vendedor de la opcion PUT es el que toma la posicién contraria
al comprador. En otras palabras, el valor que paga el comprador por la opcion lo

recibe el vendedor, comprometiéndose a vender el namero de acciones



establecidas en el contrato a la fecha de vencimiento, su posicion lo obliga a
vender si el comprador decide ejercer su derecho de compra, viéndose obligado a

vender las acciones al precio que tenga el mercado en ese instante.

El riesgo que adquiere el comprador esta limitado al valor de la prima que debe
pagar, y su beneficio es ilimitado; mientras que en la posicion del vendedor, su
riesgo es ilimitado ya que nada le impide que el valor de la accidn suba, teniendo

beneficios limitado al valor de la prima que cobra al inicio de la operacion.

llustracion 1. Opciones CALL

Fuente. Enciclopedia Financiera



llustracién 2. Opciones PUT
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Fuente. Enciclopedia Financiera

PUT y CALL sobre precipitaciones
Se pueden realizar opciones puy y call sobre variables meteoroldgicas al igual que

los derivados tradicionales, como primera medida se debe definir la variable
subyacente, en este trabajo se realizara sobre las precipitaciones. Una vez
definido el activo subyacente, se establece el valor del Strike sobre el que se
desea hacer la cobertura. Las opciones put sobre precipitaciones la implementara
el agricultor que desea cubrir el riesgo que implica un déficit de precipitacién al
mes lo que le ocasiona un gasto extra en términos de riesgo y muy seguramente

un retrasa en la fecha que se estima el término del cultivo.
La forma de pago del derivado se calcula de la siguiente manera:

Put = Max(Strike — I;;0) * Ticker

Donde It es la lluvia que cae en un tiempo t, el TICKER es el monto que se paga

por cada mm. Bajo el Strike.

En el caso contrario, donde se desee cubrir antes un exceso de lluvias que afecte

la produccién de cierto cultivo, el instrumento adecuado para la cobertura seria



una opcion call sobre las precipitaciones. De igual manera se fija un precio Strike,

un valor de pago por mm sobre el strike y un pago maximo.
La forma de pago del derivado se calcula de la siguiente manera:

Call = Max(I, — Strike; 0) = Ticker

Nivel de strike

El strike es el valor de referencia sobre el cual el agricultor recibird una
compensacion cuando el nivel de la precipitacion se encuentre por encima o por
debajo de ese valor, dependiendo del contrato que se esta ejerciendo put o call. Si
el contrato es una put el beneficio estd determinado por cada milimetro de lluvia
gue se encuentre por debajo del nivel de strike, en caso de ser un call, el beneficio

se encontrard por cada milimetro de lluvia por encima del valor del strike.

Se debe determinar el valor del strike sobre el cual se desea establecer la
cobertura para ejercer la opcién CALL o PUT.

Los niveles de precipitacién optimos para el cultivo de la pifia se encuentran entre
1000mm y 1500mm de agua distribuidos anualmente, en base a estos valores se

establece el nivel de strike para cada contrato.

Para determinar el valor Strike de una put, se tiene en cuenta el nivel de lluvia que
el agricultor espera que caiga como maximo anualmente, que para la pifia
representa 1000 mm de agua, por lo tanto, por cada milimetro de lluvia caida
inferior a ese valor, se espera una compensacion o beneficio para el que posee el

contrato.

En caso de ser una opcion call, el agricultor querra cubrirse de un exceso en la
cantidad de lluvia caida, por lo que espera que llueva minimo 1500mm de agua,
por lo que con valores de precipitacion por encima de este valor, de recibird una

compensacion.



Si los niveles de precipitacion se encuentran entre 1000mm y 1500mm

anualmente, no se requiere de cobertura.

Tabla 1. Valores Strike Call y Put

CALCULO DEL STRIKE
precipitacion
Min 1000 mm Anual
Precipitacion
Max 1500 mm Anual
Strike PUT 83,33333333 mm Mes
Strike CALL 125 mm Mes

Fuente. Elaboracién Propia

Periodo del Vencimiento
El nimero de meses que se establecieron en el contrato, corresponde al tiempo

gue en promedio se demora el cultivo de la pifia desde el momento de la induccién
de la floracion hasta la cosecha que son cuatro meses, el agricultor busca cubrirse
durante ese periodo de tiempo dado que las condiciones del clima pueden variar,
por lo que dependiendo de las expectativas que tenga el agricultor, adquiere la

opcion y tiene la posibilidad de ejercer o no el contrato.

Ticker
El ticker es el valor monetario que se da al indice, es decir, es el monto pagado

por cada mm de agua por encima o por debajo del strike, dependiendo del

contrato firmado, put o call.

El valor monetario se establece segun las especificaciones de la CME Group,
pagando 50Usd por cada variacion de pulga del indice. Como la medicion se esta
haciendo de en milimetro, se hace la transformacion; por lo que el tick pagado

sera de 2 dolares por cada variacion en mm del indice.



Tabla 2. Valor Econémico del Tick

TICK
1 pulgada 25 mm
25 mm 50 Usd
1 mm 2 Usd

Put y Call
El valor de la put fue calculado de la siguiente manera:

Put = Max(Strike — I;;0) = Ticker
El valor de la call fue calculado de la siguiente manera:
Call = Max(I; — Strike; 0) = Ticker

Strike tiene un valor de 83,33333333 al mes para la opcion put y 125 para la call;
cuando el nivel de lluvia se encuentre entre 83,33 y 125mm no es necesaria la
cobertura ya que se encuentra entre los niveles 6ptimos para el crecimiento de la

pifia.

El valor del indice varia afio a afio y el valor del ticker es de 2 Usd por cada mm de

lluvia.

El diagrama de pagos para el mes de Diciembre se muestra a continuacion:

Tabla 3. Diagrama de pagos opcién Puty Call

DICIEMBRE
ANO |[CALL PUT

2000 0| 17,8333333
2001 0 0
2002 0| 74,9333333
2003 0 0
2004 0 0
2005 0 0
2006 0| 60,9333333
2007 0| 52,0333333
2008 0| 65,2333333
2009 0| 3,23333333
2010 180,9 0
2011 0 0
2012 14,6 0
2013 0| 35,730654

Fuente. Elaboracién Propia



El diagrama de pagos de esta opcidn se veria de la siguiente manera para el mes

de diciembre

llustracion 3. Diagrama de pagos, opcidn put sobre precipitaciones acumuladas
mensuales (mm.)
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Fuente. Elaboracién Propia

Cuando se adquiere una opcion put, el agricultor recibird una compensacion por

cada milimetro de lluvia por debajo del nivel strike de 83,33333333

llustracién 4. Diagrama de pagos, opcién call sobre precipitaciones acumuladas
mensuales (mm.)
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Diciembre

DICIEMBRE
CALL PUT
0 35,6666667
0 0
0 149,866667
0 0
0 0
0 0
0 121,866667
0 104,066667
0 130,466667
0 6,46666667
361,8 0
0 0
29,2 0
0 71,4613081

Fuente. Elaboracién propia

Cuando se adquiere una opcién Call, el agricultor recibird una compensacion por

cada milimetro de lluvia por encima del nivel strike de 125.

VALORACION SEGUN EL METODO BURN ANALYSIS
Mediante la valoracion segun el método Burn Analysis podemos conocer la

primera aproximacion sobre el valor del derivado; permite analizar como hubiese
sido el comportamiento del contrato en los afios anteriores, en otras palabras,
evalla el contrato con valores de precipitacion historicos que es la variable de
estudio en el trabajo.

Las opciones que se disefiaran son put y call europeas, es decir, sblo se pueden
ejercer en la fecha de ejercicio, sobre el indice calculado de las precipitaciones
acumuladas mensualmente. El nivel de strike ya se encuentra definido para ambas
opciones, el paso a seguir, es el célculo de los pagos que habria realizado el
derivado directamente sobre la muestra; estos flujos se descuentan con la tasa

libre de riesgo.



El procedimiento para el célculo de la cantidad de milimetros por sobre el strike se
muestra en la tabla No 8, con los strikes de 83,33333333 y 125 para put y call

respectivamente.

Tabla 4. Calculo en Excel de los flujos por afios de la opcién put y call en Diciembre

DICIEMBRE
CALL PUT
0 35,6666667
0 0
0 149,866667
0 0
0 0
0 0
0 121,866667
0 104,066667
0 130,466667
0 6,46666667
361,8 0
0 0
29,2 0
0 71,4613081

Fuente. Elaboracion propia

Para observar los flujos de pagos mes a mes de las opciones call y put, Ver
Anexo No 3y No 4

Unas vez calculados lo indices acumulados mensualmente, se realiza la diferencia
entre el indice y el nivel definido como strike y se le multiplica por el precio
econdémico que se le ha asignado a cada milimetro de precipitacion, para el caso
de una call; en caso de ser una put, al nivel strike se le resta cada observacién. El
procedimiento a seguir es el promedio de los valores para el caso de la call y la
put, una vez promediado se le descuenta la tasa libre de riesgo para traer el precio

al valor presente, en nuestra valoracion sera el 2000.

De esta manera podemos ver que la opcion call realiza pagos de acuerdo a
cuantos mm. De lluvia hubo por sobre el strike y de esta manera se utilizara para
cubrir excesos de lluvia en algin mes y la opcion put paga por cada mm. de lluvia
por debajo del strike, utilizandose para cubrir el riesgo de déficit de

precipitaciones.



Tabla 5. Precios de las opciones call y put calculados mediante burn analysis en Diciembre

DICIEMBRE
CALL PUT
14,0 221
12’3 19,5

Fuente. Elaboracion Propia

Con la valoracion anterior se puede tener una aproximacion al valor que tendria el
precio de estos contratos para al mes de Diciembre; para observar los precios mes

a mes de los contratos put y call, Ver Anexo No 5y No 6.

Para ver el comportamiento de los precios en los contratos put y call, se tomaron
valores diferentes de strike y se calcularon los precios de los contratos
descontados a una tasa libre de riesgo, el resultado fue el para el mes de

Diciembre fue el siguiente.

llustracion 5. Grafico de precios calculados mediante burn analysis en Diciembre para la opcién call para
distintos niveles strike.
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Fuente. Elaboracién Propia

En la medida que mayor sea el valor del activo subyacente que para nuestro caso

es un indice de referencia sobre las precipitaciones acumuladas mensualmente,



con relacion al precio de ejercicio valor del Strike, mayor es el valor intrinseco y

por consiguiente el valor de la opcién.

Cuando el valor del indice igual al valor del strike se dice que la opcion se
encuentra “At the Money” (ATM), por lo tanto, su valor intrinseco es nulo y su
precio strike no supone ni pérdida ni beneficio, en caso que el valor del indice sea

menor que el strike se dice que la opcion esta “Out of the Money” (OTM).

Valor intrinseco = max(I, — Strike; 0

llustracion 6.Gréfico de precios calculados mediante burn analysis en Diciembre para la opcion Put para
distintos niveles strike
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Fuente. Elaboracién Propia

Para la opcion put representa una ganancia cuando el valor del strike es mayor
que el indice de referencia haciendo que el valor de la prima sea mayor, en este
caso se dice que la opcién se encuentra en “In The Money” (ITM); por el contrario,
si el indice es mayor que el strike la opcién se encuentra en “Out Of The Money”

(OTM) representando una pérdida.



Valor intrinseco = max(Strike — I;; 0)

En las opciones call o put el valor intrinseco en ningun caso puede ser negativo.
Toma valores de cero, cuando se trata de opciones de compra, si el valor del
indice es menor que el strike, y si es una opcién de venta, cuando el precio strike

es menor que el activo subyacente, su valor sera de cero.



CONCLUSIONES

Después de analizar los diferentes factores climaticos que afectan directamente la
produccion de la pina, se estructuran las estrategias que permiten disefiar una
solucién a la problematica generada por el riesgo latente de las variaciones

meteoroldgicas que desfavorece el sector agricola.

El disefio del derivado climatico presentado da la posibilidad al mercado ser mas
dindmico, brindando la posibilidad de seleccionar entre las diferentes opciones
propuestas (Straddle comprado, Strangle comprado, Call y Put); asi mismo se
encuentra al alcance de los agentes que intervienen directa o indirectamente en el

cultivo de la pina y a su vez.

Durante la realizacion del derivado climético, encontramos que existe una limitante
en la informacion, es decir, se encuentran modelos de valoracion de derivados
climaticos enfocados al estudio de la temperatura, y nuestro factor de riesgo era la
precipitacion, por tal motivo solo fue posible valorar el modelo por el método del
Burn Analysis.

Aunque el mercado de derivados climéaticos actualmente se encuentra en
crecimiento, Colombia necesita de mecanismos que incentiven el uso del mismo,
ya gue lastimosamente la desinformacion hace parte del mundo de los negocios
en el pais y pese a las muchas ventajas que posee el sector financiero, no todas

son conocidas por los usuario.

El sector financiero ofrece una galeria de productos que permiten al sector
agricola cubrirse antes el riesgo inminente que ocasiona las cambios adversos del
clima, hoy por hoy, es posible transmitir este riesgo contribuyendo al desarrollo de

nuevas practicas innovadoras.

Para desarrollar un modelo de medicién Optimo, es de suma importancia
determinar con claridad y exactitud la variable climéatica que afecta en mayor
medida el cultivo, puesto que dicha variable sera el activo subyacente sobre el que

se establezca el contrato, para ello existen medidas de medicion como los



modelos econométricos, opiniones subjetivas de personal experto en el tema o

mediante la recoleccién exhaustiva de informacion.

Las empresas cuyos flujos depende directa o indirectamente del comportamiento
del clima, estdn acudiendo a mecanismos de control del riesgo para sobre guardar
sus ingresos y no incurrir en costos adicionales, dado que el mundo financiero
ofrece la oportunidad de tomar posiciones en el mercado que segun las
expectativas de cada persona ejerza o no dicha posicion, generando ingresos

adicionales, o por el contrario mitigando los mismo.

Si bien es cierto es un mercado que ofrece un amplia gama de beneficios, el
desarrollo de estos mercados se ha frenado, en cierta medida, por la dificultad de
encontrar el precio adecuado para transar estos instrumentos, esta dificultad se
funda en que los activos subyacentes no se comportan como el resto de los
activos financieros, y no se encuentra modelos de valoracion conocidos y muchos

de los supuestos no aplican cuando el subyacentes es de tipo meteoroldgico.
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