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4{ PLANTEAMIENTO

Con el propodsito de hacer mas eficiente la produccién de
pina al cubrirla de las variaciones climaticas vy las
consecuencias que genera en ventas y costos, se presenta un
trabajo de investigacion enfocado en el disefio de un
producto derivado del clima para la pifia en la region.



IMPORTANCIA DEL CLIMA

El clima es fundamental en el desarrollo del los
productos que se derivan del clima, es
considerado como uno de los factores de mayor
influencia en la generacion de valor en Ia
agricultura y las empresas pertenecientes al
sector productivo.



MERCADOS DE DERIVADOS




QUE SON

Son instrumentos financieros cuyo valor deriva
del comportamiento de los precios de otros
activos denominados subyacentes.




DERIVADOS CLIMATICOS

Utilizados como herramienta para reducir el
riesgo financiero que enfrentan las empresas
cuyas ganancias estan ligadas a las condiciones

climaticas




DERIVADOS CLIMATICOS

Se basa en un subyacente que no es negociable.

Depende de un parametro climatico que se
puede medir como: Temperatura,
precipitaciones, nieve, velocidad del viento,
humedad ambiente.




RIESGO CLIMA

Es la posibilidad de incurrir en pérdidas
econdmicas si la meteorologia se comporta de
forma adversa, afectando variables decisivas en
las entidades.

Por tal motivo las empresas estan acudiendo a
mecanismos de proteccion para mitigar las
consecuencias a las variaciones del clima.



RIESGO QUE ENFRENTAN A
ALGUNAS INDUSTRIAS

VARIABLE

ObIAIPIOE CLIMATICA

RIESGO
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. - Temperatura, lluvia Mayores costos, bajas
Industria Energética pere ! ! Y » 03jas
viento ventas, menor produccion
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Industria de Agricultura Temperatura, lluvia Pérdidas de cosechas
. - 4 -
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Industria de Turismo Temperatura, lluvia, nieve Bajas ventas
. . .
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Industria de construccion Temperatura, lluvia, nieve Postergacién de obras
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Fuente. DERIVADOS CLIMATICOS: Valorizacién de opciones sobre precipitaciones




CoMO ESTRUCTURAR UN
DERIVADO CLIMATICO

Tipo de contrato del que se trata.

El periodo de vencimiento.

Indice climatico sobre el que se estructura.
Estacion meteorologica.

Relacion monetaria.

El valor del Strike.



ASPECTOS GENERALES DE LA
PINA




GENERALIDADES

Pertenece a la familia Bromeliaceae.
Género Anana.

Especie Sativa.

Planta herbdcea.

Origen, regidon de Mattogroso, localizada entre Brasil
y Uruguay.

En los mercados mayoristas del pais se comercializa
diversas variedades:

Perolera, Gold y Manzana




EN EL MUNDO

Después del mango, es la fruta tropical mas
importante en cuanto al volumen de |Ia
produccion.
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EN COLOMBIA

El incremento de la demanda se ha elevado en
un 10.8% anual.

Las areas de siembre en Costa Rica, mayor
proveedor de piina estan delimitadas.

Se requieren de nuevas areas de siembra.

Colombia mas atractivo para suplir la demanda
insatisfecha.



QUE OFRECE COLOMBIA

Amplias zonas agroclimaticas aptas para el
desarrollo del cultivo.

Una posicion geografica estratégica.
Puertos por el Atlantico y el Pacifico.

Al  ofertar volumen tendra fletes muy

competitivos
E L




LEBRIJA, SANTANDER

Conocida como la «La Capital Pinera de
Colombia» .

Produce la mitad de total nacional.

La productividad agricola de Lebrija esta
impulsada por la pina.

Genera rendimientos de 49.600.00.000 de pesos
para el municipio.



Santander posee un clima En el medio geografico que

variado que oscila entre se encuentra lo hace
los 6°cy 30 °C susceptible variaciones
climaticas

|
A raiz de las variaciones climaticas que presenta la region y el incremento
de la produccion de pina en el departamento, y de consumo en el pais,
nace la propuesta de un derivado financiero que permita a los
productores de pina en Santander cubrirse ante el riesgo'inminente de
éstas variaciones, con el fin de garantizar una produccion mds segura que
permita el fortalecimiento de la economia.



DESARROLLO DEL DERIVADO
CLIMATICO




FACTOR DE RIESGO PARA LA
PINA

La precipitacion es el factor climatico que afecta
en mayor medida el cultivo.

La fruta necesita entre 1000 y 1500 mm de agua
al ano.

Si la precipitacion es excesiva, ocasiona leves
fisuras en el fruto que lo hace susceptible a las
plagas y enfermedades.

Si el nivel es inferior a los 1000 mm disminuye la
calidad y hace que el cultivo sea poco atractivo
para comercializar.




INFORMACION SELECCIONADA

Las datos obtenidos, fueron comprados al
instituto de Hidrologia, Meteorologia y Estudios
Ambientales de Colombia (ideam).

Las datos suministrados pertenecen al aérea del
aeropuerto Palo Negro, ubicado al occidente de
Bucaramanga en el municipio de Lebrija




PERIODO DE VENCIMIENTO

Corresponde al tiempo que en promedio se
demora el cultivo de la pina desde el momento
de la induccion de la floracion hasta la cosecha
gue son cuatro meses.




ESTRATEGIAS DE COBERTURA

CALL

Derechos de compra.

Posee el derecho de
comprar las acciones a
un precio establecido en
una fecha determinada.

Se espera un
comportamiento alcista
de los precios.

Su riesgo esta limitado al
valor de la prima, con un
beneficio ilimitado

PUT

Tiene la obligacién de
vender.

Recibe el valor (prima)
gue paga el comprador.

Se espera un
comportamiento bajista
de los precios.

Su riesgo es ilimitado, vy
el beneficio esta limitado
al valor de la prima



ESTRATEGIAS DE COBERTURA

CALL PUT

Ganancia , Ganancia

OI ! ,/ Sy 0+ "\‘*" Sy

Fuente. Enciclopedia Financiera Fuente. Enciclopedia Financiera




OPCIONES SOBRE
PRECIPITACIONES

Se pueden realizar opciones Call y Put sobre
variables meteoroldgicas.

Los pasos a seguir son :
Establecer el activo subyacente.
Valor del Strike.

Valor econdmico del indice.

Valoracion derivado.




OPCIONES SOBRE
PRECIPITACIONES

CALL PUT
La implementara el La implementara el
agricultor que se desea agricultor que desea
cubrir ante un exceso de cubrir el riesgo que
lluvia que afecte la implica un déficit de
produccion del cultivo precipitacion al mes lo

gue le ocasiona un gasto
extra en términos de
riesgo y muy
seguramente un retrasa
en la fecha que se estima
el término del cultivo




1. VARIABLE SUBYACENTE

El activo subyacente sobre el que se calculara el
indice es la precipitacion:

Se calcula como la suma diaria de |las
precipitaciones mensualmente.

Nd
X = Z Ti
i=1

Con i iniciando en 2000 hasta Nd 2013, y Ti corresponde al valor de la precipitacion




2. VALOR DEL STRIKE

Es el valor de referencia sobre el cual el agricultor
recibira una compensacion cuando el nivel de la
precipitacion se encuentre por encima o por
debajo de ese valor.




2. VALOR DEL STRIKE

CALL

Como se cubre ante un
exceso de lluvia, el nivel de
agua que espera que caiga
como minimo es 1500mm
anual, con valores de
precipitacion por encima
de este valor, se recibird
una compensacion

PUT

Se tiene en cuenta el nivel
de lluvia que el agricultor
espera que caiga como
maximo anualmente, que
son 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.



2. VALOR DEL STRIKE

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. Elaboracion Propia



3. TICKER

Este valor se establece segun las especificaciones
de la CME Group, quien paga 50 Usd por cada
variacion de pulgada del indice.

TICK
1 pulgada 25 mm
50 Usd
2 Usd

Fuente. Elaboracion Propia

Nota: Se pagard en ddlares por cada variacion en milimetro del indice



4. DERIVADO CLIMATICO
CALL Y PUT

El derivado climdtico evaluard las dos posiciones que se pueden tomar en el mercado de
opciones, Call y Put

El valor de la call fue calculado de la siguiente

manera:
Call = Max(I; — Strike;0) * Ticker

El valor de |la Put fue calculado de la siguiente
manera:

Put = Max(Strike — I;;0) = Ticker



DIAGRAMA DE PAGOS PARA
DICIEMBRE

Opciones CALL y PUT sobre precipitaciones

| ARO[ PUT

| 2000 | 0 35,6666667

| 2001 0 0

| 2002 | 0 149,866667 El Strike tiene un valor de 83,33333333 al mes
| 2003 | 0 0 para la opcion put y 125 para la call; cuando el
| 2004 0 . nivel de lluvia se encuentre entre 83,33 vy
% g 121’86666(7) 125mm no es necesaria' la cobs{artgra ya que se
2007 | 0 104,066667 encuentra entre los niveles déptimos para el
| 2008 | 0 130,466667 crecimiento de la pifia.

| 2009 | 0 6,46666667

m 361,8 0 ¢ CALL y PUT = (Valor intrinseco* Valor econémico)

| 2011 | 0 0

| 2012 | 29,2 0

| 2013 | 0 71,4613081

Fuente. Elaboracion Propia




Cuando se adquiere una opcién Call, el
agricultor recibird una compensacion por
cada milimetro de lluvia por encima del
nivel strike de 125.

PAGO
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Cuando se adquiere una opcion put, el
agricultor recibird una compensacion por
cada milimetro de lluvia por debajo del
nivel strike de 83,33333333

80,0
70,0

U1
o
o

Titulo del eje
S
o
o

0,0

Diagrama de pagos, opcion PUT sobre

PUT

precipitaciones acumuladas mensuales (mm.)

50,0

DICIEMBRE

100,0 150,0 200,0 250,0
iNDICE

Fuente. Elaboracion Propia

300,0

350,0

DICIEMBRE



VALORACION DE DERIVADOS
CLIMATICOS

Algunos de los modelos utilizados para la valoracién
de derivado climaticos son:

Actuarial Pricing

Modelo Simple de Valuacion (Simple Option
Pricing)

Modelos Estadisticos

Arbitrage-free Pricing Method




ACTUARIAL PRICING

El mas implementado es el Burn Analysis, es un
modelo que evalla cdémo habria sido el
comportamiento del contrato en los anos
anteriores, y supone que, en promedio, el
contrato mantendra un comportamiento similar



MODELO SIMPLE DE VALUACION
(SIMPLE OPTION PRICING)

Se pueden construir usando una distribucion de
probabilidad ajustado a un conjunto de datos
historicos CDD, y la integraciéon del producto de la
distribucion de la probabilidad con la recompensa de la
opcion.

E= j ) P(Cdd)Q(Cdd)d(Cdd)
CDD=0

P (DDC) es la distribucion de probabilidad de CDD
Q (DDC) es la recompensa de la opcion en unidades de CDD,
M es la cantidad de ddlares que se especifique en el contrato por CDD, y

d (CDD) es el diferencial.




MODELOS ESTADISTICOS

JEWSON propone que la distribuciéon de la
precipitacion puede ser aproximada a una
distribucion gamma.

CAO, LI y EWI hicieron una comparacion entre
tres modelos, aplicando simulacién de Monte
Carlo basadas en distribuciones gamma, y una
combinacion de exponenciales y funciones
densidad kernel para modelar a la variable
precipitacion diaria.



ARBITRAGE-FREE PRICING
METHOD

El valor de una opcidon que da un pago en la fecha
de vencimiento se obtiene mediante la creacion
de una cartera autofinanciada compuesto por las
cantidades del subyacente y de un activo libre de
riesgo que duplica los resultados de la opcidén al
vencimiento.



MODELO BURN ANALYSIS

Con este modelo se puede conocer |la primera
aproximacion sobre el valor del derivado.

Analiza como hubiese sido el comportamiento
del contrato en los anos anteriores, en otras
-palabras, evalua el contrato con valores de
precipitacion historicos que es la variable de
est | trabajo.



PROCEDIMIENTO:

Indices mensuales acumulados mensualmente
(calculados anteriormente).

Se realiza la diferencia entre el indice y el nivel
definido como Strike para el caso de |a CALL

En caso de una PUT, al nivel Strike se le resta cada
observacion.

A las diferencias se les multiplica por el valor
economico del indice.

Se promedian los valores

Se le descuenta la tasa libre de riesgo para traer el
precio al valor presente, en nuestra valoracion
sera el 2000



VALORIZACION DE LAS OPCIONES
PUT Y CALL CON LOS DATOS DE LA
MUESTRA

DICIEMBRE

| ANO | (NDICE CALL PUT
| 2000 | 65,5 0,0 17,8
BE 90,7 0,0 0,0
| 2002 | 8,4 0,0 74,9
| 2003 | 107,7 0,0 0,0
| 2008 | 86,1 0,0 0,0
| 2005 | 108,6 0,0 0,0
| 2006 | 22,4 0,0 60,9
| 2007 | 31,3 0,0 52,0
" cos [EETR 00 65,2
| 2009 | 80,1 0,0 3,2
| 2010 | 305,9 180,9 0,0
B 113,1 0,0 0,0
| 2012 | 139,6 14,6 0,0
m 47,60267929 0,0 35,7

v I $

Datos Muestra MAX(indice-strike) MAX(Strike-indice)
VER MODELO



modelo.xlsm

PRECIOS DE LAS OPCIONES CALL Y PUT
CALCULADOS MEDIANTE BURN ANALYSIS
EN DICIEMBRE

La opcion CALL realiza
pagos de acuerdo a
cuantos mm de lluvia

hubo por sobre el Strike y

_— PUT se usa para cubrir excesos
: de lluvia.
Promedio 14 22,1
Fuente. Elaboracion Propia ca d a mm. d e ”UVi a por
Usd pagados por cada mm de lluvia por encima . .
o por debajo debajo del strike,

utilizandose para cubrir el
riesgo de déficit de
precipitaciones.




Precio

COMPORTAMIENTO DE LOS PRECIOS

Se tomaron valores diferentes de strike y se calcularon los precios de los contratos descontados a
una tasa libre de riesgo, el resultado para el mes de Diciembre fue el siguiente

Precios CALL
40
35
30
25
20
15

10

0 20 40 60 80 100 120

Strike
Fuente. Elaboracion Propia

En la medida que mayor sea el valor del activo
subyacente, mayor es el valor intrinseco y por
consiguiente el valor de la opcion.

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



COMPORTAMIENTO DE LOS PRECIOS

Se tomaron valores diferentes de strike y se calcularon los precios de los contratos descontados a
una tasa libre de riesgo, el resultado para el mes de Diciembre fue el siguiente

Precios PUT

25
20

15

Precio

10

0 20 40 60 80 100 120
Strike

Fuente. Elaboracion Propia

Representa una ganancia cuando el valor del
strike es mayor que el indice de referencia
haciendo que el valor de la prima sea mayor

Valor intrinseco = max(Strike — I;;0)



CONCLUSIONES




CONCLUSIONES

Aunque el mercado de derivados climaticos se
encuentra en crecimiento, Colombia necesita de
mecanismos que incentiven su uso.




CONCLUSIONES

El sector financiero ofrece una
galeria de productos que
permiten al sector agricola
cubrirse antes el__ riesgo
inminente que ocasiona las

cambios adversos del"l\n\\a/o/"“




CONCLUSIONES

Para desarrollar un modelo de medicidon 6ptimo,
es de suma importancia determinar con claridad
y exactitud la variable climatica que afecta en

mayor medida el cultivo.

2ot 4b=\8
20 -3 =
b=y
b-




CONCLUSIONES

Las empresas cuyos flujos depende directa o
indirectamente del comportamiento del clima,
estan acudiendo a mecanismos de control del
riesgo para sobre guardar sus ingresos y no
incurrir en costos adicionales



BIBLIOGRAFIA

PDF “DERIVADOS CLIMATICOS: VALORIZACION DE OPCIONES
SOBRE PRECIPITACIONES”. Universidad de Chile Facultad de
Ciencias Fisicas y Matematicas Departamento de Ingenieria
Industrial. Patricio Henriguez vega.

PDF DERIVADOS CLIMATICOS WHEATER DERIVATIVES. Facultad
de Ciencias Economicas y Empresariales. Universidad de Leon.
Por D. LUIS ANGEL RODRIGUEZ TABLADO.

PDF DESARROLLO DE LA FRUTICULTURA EN SANTANDER. Plan
Fruticola Nacional. Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural
— MADR Gobernacién de Santander Fondo Nacional de
Fomento Hortifruticola — FNFH Asociacion Hortifruticola de
Colombia — Asohofrucol Sociedad de Agricultores y Ganaderos
del Valle del Cauca — SAG. Bucaramanga, noviembre de 2006.



BIBLIOGRAFIA

PDF OPORTUNIDAD FRUTICOLA DE COLOMBIA. OLMUE
COLOMBIA. Mango pina, Pina y Fresa.

PDF DERIVADOS CLIMATICOS APLICADOS A LA AGRICULTURA.
Verdnica Mussio. Economista especialista en Finanzas,
estudiante avanzada de Maestria en Finanzas de la Universidad
Nacional de Rosario. Argentina. Obtenido de la red el dia 20 de
Agosto de 2013 de la pagina URL
http://www.agriskmanagementforum.org/sites/agriskmanagem
entforum.org/files/Documents/veronicamussio.pdf

FAHRENHEIT RISK INTERNACIONAL (nd) obtenido de la red el
dia 20 de Agosto de 2013 de la pagina URL:
http://cast.fahrenheitrisk.com/derivados-climaacuteticos.html



http://www.agriskmanagementforum.org/sites/agriskmanagementforum.org/files/Documents/veronicamussio.pdf
http://cast.fahrenheitrisk.com/derivados-climaacuteticos.html

BIBLIOGRAFIA

COLOMBIA: LA PRODUCCION DE PINA ES SIGNIFICATIVA. COSMOAGRO
Tecnologia Creativa con Sentido Ecoldgico (nd) obtenido de la red el dia
9 de Septiembre de la pagina URL:
http://www.cosmoagro.com/site/blog/colombia-produccion-de-pina-
es-significativa-en-el-pais/

ESPECIFICACIONES DEL CULTIVO: PINA. (nd) Obtenido de la red el dia
28 de  Septiembre de 2014 de |Ia pagina URL
http://www.agrosiembra.com/?NAME=r ¢ description&c id=230

AGRONOTICIAS AMERICA LATINA Y EL CARIBE (nd) obtenido de la red el
dia 1 de Octubre de 2013 de la pagina URL:
http://www.fao.org/agronoticias/agro-

noticias/detalle/it/?dyna fef%5Buid%5D=159358

Opciones Call (ND). Plataforma Trading Gratis. Demos y Estudios
Mercado Sin Comisiones Seminarios Gratuitos. Obtenido de la red el
dia 11 de Octubre de 2013 de la pagina URL:
http://www.invertirenbolsa.info/articulo derivados opciones call.htm



http://www.cosmoagro.com/site/blog/colombia-produccion-de-pina-es-significativa-en-el-pais/
http://www.agrosiembra.com/?NAME=r_c_description&c_id=230
http://www.fao.org/agronoticias/agro-noticias/detalle/it/?dyna_fef[uid]=159358
http://www.invertirenbolsa.info/articulo_derivados_opciones_call.htm

GRACIAS ©




