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Con el propósito de hacer más eficiente la producción de
piña al cubrirla de las variaciones climáticas y las
consecuencias que genera en ventas y costos, se presenta un
trabajo de investigación enfocado en el diseño de un
producto derivado del clima para la piña en la región.
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PLANTEAMIENTO



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 generación de valor en la
agricultura y las empresas pertenecientes al
sector productivo.
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MERCADOS DE DERIVADOS



QUÉ SON

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



DERIVADOS CLIMÁTICOS

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



DERIVADOS CLIMÁTICOS

 Se basa en un subyacente que no es negociable.

 Depende de un parámetro climático que se
puede medir como: Temperatura,
precipitaciones, nieve, velocidad del viento,
humedad ambiente.



RIESGO CLIMA

 Es la posibilidad de incurrir en pérdidas
económicas si la meteorología se comporta de
forma adversa, afectando variables decisivas en
las entidades.

 Por tal motivo las empresas están acudiendo a
mecanismos de protección para mitigar las
consecuencias a las variaciones del clima.



RIESGO QUE ENFRENTAN A

ALGUNAS INDUSTRIAS

TOMADOR

Industria Energética

Industria de Agricultura

Industria de Turismo

Industria de construccion

VARIABLE 
CLIMÁTICA

Temperatura, lluvia, 
viento

Temperatura, lluvia

Temperatura, lluvia, nieve

Temperatura, lluvia, nieve

RIESGO

Mayores costos, bajas 
ventas, menor producción

Pérdidas de cosechas

Bajas ventas

Postergación de obras

Fuente. DERIVADOS CLIMÁTICOS: Valorización de opciones sobre precipitaciones



COMO ESTRUCTURAR UN

DERIVADO CLIMÁTICO

 Tipo de contrato del que se trata.

 El periodo de vencimiento.

 Índice climático sobre el que se estructura.

 Estación meteorológica.

 Relación monetaria.

 El valor del Strike.
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ASPECTOS GENERALES DE LA

PIÑA



GENERALIDADES

 Pertenece a la familia Bromeliaceae.

 Género Anana.

 Especie Sativa.

 Planta herbácea.

 Origen, región de Mattogroso, localizada entre Brasil
y Uruguay.

 En los mercados mayoristas del país se comercializa
diversas variedades:

Perolera, Gold y Manzana



EN EL MUNDO

 Después del mango, es la fruta tropical más
importante en cuanto al volumen de la
producción.

Fuente. Pdf Oportunidad Frutícola de Colombia 



EN COLOMBIA

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

 Las áreas de siembre en Costa Rica, mayor
proveedor de piña están delimitadas.

 Se requieren de nuevas áreas de siembra.

 Colombia más atractivo para suplir la demanda
insatisfecha.



QUE OFRECE COLOMBIA

 Amplias zonas agroclimáticas aptas para el
desarrollo del cultivo.

 Una posición geográfica estratégica.

 Puertos por el Atlántico y el Pacífico.

 Al ofertar volumen tendrá fletes muy
competitivos



LEBRIJA, SANTANDER

 Conocida como la «La Capital Piñera de
Colombia» .

 Produce la mitad de total nacional.

 La productividad agrícola de Lebrija está
impulsada por la piña.

 Genera rendimientos de 49.600.00.000 de pesos
para el municipio.



Santander posee un clima
variado que oscila entre
los 6°c y 30 °C

En el medio geográfico que
se encuentra lo hace
susceptible variaciones
climáticas

A raíz de las variaciones climáticas que presenta la región y el incremento
de la producción de piña en el departamento, y de consumo en el país,
nace la propuesta de un derivado financiero que permita a los
productores de piña en Santander cubrirse ante el riesgo inminente de
éstas variaciones, con el fin de garantizar una producción más segura que
permita el fortalecimiento de la economía.
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DESARROLLO DEL DERIVADO

CLIMÁTICO



FACTOR DE RIESGO PARA LA

PIÑA

 La precipitación es el factor climático que afecta
en mayor medida el cultivo.

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

 Si la precipitación 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.



INFORMACIÓN SELECCIONADA

 Las datos obtenidos, fueron comprados al
instituto de Hidrología, Meteorología 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 piña desde el momento
de la inducción de la floración hasta la cosecha
que 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 está limitado al
valor de la prima, con un
beneficio ilimitado

PUT

 Tiene la obligación de
vender.

 Recibe el valor (prima)
que paga el comprador.

 Se espera un
comportamiento bajista
de los precios.

 Su riesgo es ilimitado, y
el beneficio está limitado
al valor de la prima



ESTRATEGIAS DE COBERTURA

CALL PUT

Fuente. Enciclopedia Financiera Fuente. Enciclopedia Financiera



OPCIONES SOBRE

PRECIPITACIONES

 Se pueden realizar opciones Call y Put sobre
variables meteorológicas.

 Los pasos a seguir son :

1. Establecer el activo subyacente.

2. Valor del Strike.

3. Valor económico del índice.

4. Valoración derivado.



OPCIONES SOBRE

PRECIPITACIONES

CALL

 La implementará el
agricultor que se desea
cubrir ante un exceso de
lluvia que afecte la
producción del cultivo

PUT

 La implementará el
agricultor que desea
cubrir el riesgo que
implica un déficit de
precipitación 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



1. VARIABLE SUBYACENTE

 El activo subyacente sobre el que se calculará el
índice es la precipitación:

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

𝒙 =  

𝒊=𝟏

𝑵𝒅

𝑻𝒊

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



2. VALOR DEL STRIKE

 Es el valor de referencia sobre el cual el agricultor
recibirá una compensación cuando el nivel de la
precipitación 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 mínimo es 1500mm
anual, con valores de
precipitación por encima
de este valor, se recibirá
una compensación

PUT

 Se tiene en cuenta el nivel
de lluvia que el agricultor
espera que caiga como
máximo anualmente, que
son 1000 mm de agua, por
lo tanto, por cada
milímetro de lluvia caída
inferior a ese valor, se
espera una compensación
o beneficio para el que
posee el contrato.



2. VALOR DEL STRIKE

CALCULO DEL STRIKE

precipitación 

Min 1000 mm Anual

Precipitación 

Max 1500 mm Anual

Strike PUT 83,33333333 mm Mes

Strike CALL 125 mm Mes
Fuente. Elaboración Propia



3. TICKER

 Este valor se establece según las especificaciones
de la CME Group, quien paga 50 Usd por cada
variación de pulgada del índice.

TICK

1 pulgada 25 mm

25 mm 50 Usd

1 mm 2 Usd

Nota: Se pagará en dólares por cada variación en milímetro del índice

Fuente. Elaboración Propia



4. DERIVADO CLIMÁTICO

CALL Y PUT

 El valor de la call fue calculado de la siguiente
manera:
𝑪𝒂𝒍𝒍 = 𝑴𝒂𝒙 𝑰𝒕 − 𝑺𝒕𝒓𝒊𝒌𝒆; 𝟎 ∗ 𝑻𝒊𝒄𝒌𝒆𝒓

 El valor de la Put fue calculado de la siguiente
manera:
𝑷𝒖𝒕 = 𝑴𝒂𝒙 𝑺𝒕𝒓𝒊𝒌𝒆 − 𝑰𝒕; 𝟎 ∗ 𝑻𝒊𝒄𝒌𝒆𝒓

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



DIAGRAMA DE PAGOS PARA

DICIEMBRE

El Strike tiene un valor de 83,33333333 al mes
para la opción 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 óptimos para el
crecimiento de la piña.

Fuente. Elaboración Propia

Opciones CALL y PUT sobre precipitaciones

DICIEMBRE

AÑO CALL PUT

2000 0 35,6666667

2001 0 0

2002 0 149,866667

2003 0 0

2004 0 0

2005 0 0

2006 0 121,866667

2007 0 104,066667

2008 0 130,466667

2009 0 6,46666667

2010 361,8 0

2011 0 0

2012 29,2 0

2013 0 71,4613081

CALL y PUT = (Valor intrínseco* Valor económico)



CALL

Diagrama de pagos, opción CALL sobre 
precipitaciones acumuladas mensuales (mm.)

Cuando se adquiere una opción Call, el
agricultor recibirá una compensación por
cada milímetro de lluvia por encima del
nivel strike de 125.
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Fuente. Elaboración Propia



PUT

Diagrama de pagos, opción PUT sobre 
precipitaciones acumuladas mensuales (mm.)

Cuando se adquiere una opción put, el
agricultor recibirá una compensación por
cada milímetro de lluvia por debajo del
nivel strike de 83,33333333
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Fuente. Elaboración Propia



VALORACIÓN DE DERIVADOS

CLIMÁTICOS

Algunos de los modelos utilizados para la valoración
de derivado climáticos son:

 Actuarial Pricing

 Modelo Simple de Valuación (Simple Option
Pricing)

 Modelos Estadísticos

 Arbitrage-free Pricing Method



ACTUARIAL PRICING

 El más implementado es el Burn Analysis, es un
modelo que evalúa cómo habría sido el
comportamiento del contrato en los años
anteriores, y supone que, en promedio, el
contrato mantendrá un comportamiento similar



MODELO SIMPLE DE VALUACIÓN

(SIMPLE OPTION PRICING)

 Se pueden construir usando una distribución de
probabilidad ajustado a un conjunto de datos
históricos CDD, y la integración del producto de la
distribución de la probabilidad con la recompensa de la
opción.

𝑬 =  
𝑪𝑫𝑫=𝟎

∞

𝑷 𝑪𝒅𝒅 𝑸 𝑪𝒅𝒅 𝒅(𝑪𝒅𝒅)

P (DDC) es la distribución de probabilidad de CDD

Q (DDC) es la recompensa de la opción en unidades de CDD,

M es la cantidad de dólares que se especifique en el contrato por CDD, y 

d (CDD) es el diferencial.



MODELOS ESTADÍSTICOS

 JEWSON propone que la distribución de la
precipitación puede ser aproximada a una
distribución gamma.

 CAO, LI y EWI hicieron una comparación entre
tres modelos, aplicando simulación de Monte
Carlo basadas en distribuciones gamma, y una
combinación de exponenciales y funciones
densidad kernel para modelar a la variable
precipitación diaria.



ARBITRAGE-FREE PRICING

METHOD

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



MODELO BURN ANALYSIS

 Con este modelo se puede conocer la primera
aproximación sobre el valor del derivado.

 Analiza como hubiese sido el comportamiento
del contrato en los años anteriores, en otras
palabras, evalúa el contrato con valores de
precipitación históricos que es la variable de
estudio en el trabajo.



PROCEDIMIENTO:

A. Índices mensuales acumulados mensualmente
(calculados anteriormente).

B. Se realiza la diferencia entre el índice y el nivel
definido como Strike para el caso de la CALL

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

D. A las diferencias se les multiplica por el valor
económico del índice.

E. Se promedian los valores

F. Se le descuenta la tasa libre de riesgo para traer el
precio al valor presente, en nuestra valoración
será el 2000



VALORIZACIÓN DE LAS OPCIONES

PUT Y CALL CON LOS DATOS DE LA

MUESTRA

DICIEMBRE

AÑO ÍNDICE CALL PUT

2000 65,5 0,0 17,8

2001 90,7 0,0 0,0

2002 8,4 0,0 74,9

2003 107,7 0,0 0,0

2004 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

2008 18,1 0,0 65,2

2009 80,1 0,0 3,2

2010 305,9 180,9 0,0

2011 113,1 0,0 0,0

2012 139,6 14,6 0,0

2013 47,60267929 0,0 35,7

Datos Muestra MAX(índice-strike) MAX(Strike-índice)

VER MODELO

modelo.xlsm


PRECIOS DE LAS OPCIONES CALL Y PUT

CALCULADOS MEDIANTE BURN ANALYSIS

EN D ICIEMBRE

DICIEMBRE

CALL PUT

Promedio 14 22,1

Precio USD 12,3 19,5

 La opción CALL realiza
pagos de acuerdo a
cuántos mm de lluvia
hubo por sobre el Strike y
se usa para cubrir excesos
de lluvia.

 La opción PUT paga por
cada mm. de lluvia por
debajo del strike,
utilizándose para cubrir el
riesgo de déficit de
precipitaciones.

Fuente. Elaboración Propia

Usd pagados por cada mm de lluvia por encima 
o por debajo



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

𝑽𝒂𝒍𝒐𝒓 𝒊𝒏𝒕𝒓í𝒏𝒔𝒆𝒄𝒐 = 𝐦𝐚𝐱(𝑰𝒕 − 𝑺𝒕𝒓𝒊𝒌𝒆; 𝟎)

Fuente. Elaboración Propia



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

Representa una ganancia cuando el valor del
strike es mayor que el índice de referencia
haciendo que el valor de la prima sea mayor
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Fuente. Elaboración Propia

𝑽𝒂𝒍𝒐𝒓 𝒊𝒏𝒕𝒓í𝒏𝒔𝒆𝒄𝒐 = 𝐦𝐚𝐱(𝑺𝒕𝒓𝒊𝒌𝒆 − 𝑰𝒕; 𝟎)

Inicio



CONCLUSIONES



CONCLUSIONES

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



CONCLUSIONES

 El sector financiero ofrece una
galería de productos que
permiten al sector agrícola
cubrirse antes el riesgo
inminente que ocasiona las
cambios adversos del clima.



CONCLUSIONES

 Para desarrollar un modelo de medición óptimo,
es de suma importancia determinar con claridad
y exactitud la variable climática que afecta en
mayor medida el cultivo.



CONCLUSIONES

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

Inicio
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