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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 produccion total del pais. Con el propdsito de hacer
mas eficiente su produccién al cubrirla de las variaciones climéticas y 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. 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 climaticos; 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 climética 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.



TABLA DE CONTENIDO

2. MERCADO DE DERIVADOS UNA VISION GLOBAL......c..cooveiieiieiieeie e, 12
2.1 DERIVADOS DEL CLIMA ..ot 14
PARTICIPANTES ..ottt e e e e e e e e e e e e eanaeeenas 17
2.1.1 BENETICIAIOS ..evvvuiieeeee ettt e ettt e e e e e e ettt e e e e e e e e e eeesban e e e e eeeeeennes 17
2.1.2 Corredores de DOISA ..........uuuiiiiii i 18
2.1.3 Bancos, Aseguradoras Y Reaseguradoras.................ueuueeeemeemimnnmnmnnneininnnnnnns 18
2.2 INSTRUMENTOS .. e e e e e e e eaaas 19
2.3 CONTRATO ..ttt ettt e e e e e e s e e e e e e e e e e s s nssnnraeaeeeeeas 20
2.4 ACTIVO SUBYACENTE (indices de mediCiOn) .........ccccoeeeeeeiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeenns 21
2.4.1 indices Basados en [a TEMPEIAIUIA ..........cc.eoeeeeieeeeeeeeeee e se e san e 22
2.4.2 indices Basados en 1as PreCipitaCiones ............cueieeeeieeeeeeseeeeseseesneaeas 23
P2 @ 1 {0 TSI T Lo 23
2.5 MODELOS DE VALORACION DE DERIVADOS CLIMATICOS..........cccceee.... 24
2.5.1 Actuarial PriCING ......ccooiiiiiiiiiii e e e e e e e e e aaanns 24
2.5.2 Modelo Simple de Valuacion (Simple Option Pricing) ............c.vveeiieieeeeeennnn, 25
ST 1Y/ [0 (] (o S =X = To 1153 1o o1 26
2.5.4 Arbitrage-free Pricing Method .............ovuviiiiii i, 26
3. HISTORIA DE LA PINA ... 29
3.1 GENERALIDADES DE LA PINA ... 30
3.2 LAPINA EN EL MUNDO ..ot 30
3.2.1 Comercio Mundial de [a Pifia............uuuuummmmmiiiiiiiiiiii e 31
3.2.2 Costo Rica, el mayor exportador de pifiaen el mundo .........cccccceeevveeeennnnne, 33
3.3 LA PINA EN COLOMBIA .....oooiieieiiiiieieteiee et 36
G0 Tt T (0] [T - SRR 37
G T2 € To ] (o TR ROORPPP 37
.B.3 MANZANGA ... e eaaan 38

3.4 LA PINA EN SANTANDER .......ciiiiiieeteeeee et 38



3.5 CONDICIONES GENERALES QUE INFLUYEN EN EL CRECIMIENTO DE LA

PINA ettt ettt 40
T8 T00 A 111 Lo SRRSO 41
GRSV =T 0] 01T - L (U= PP 41
IR I o (= Tox o] 7= T [ SRR 41
IS S B I 01101 [ F= T [N 41
ST TS 1 U= o 41
3.5.6 TOPOGIAIIA. ..cce i ittt 42
3.6 PLAGAS Y ENFERMEDADES ... 42
3.6.1 cochinilla @lgOdONOSA..........uuuuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiii e 42
3.6.2 La “mancha amarilla” ............ccoooiiioiiiiiiii e 43
T BN I TS =T g F= 1o [ 1 43
G 0TS o o 43
3.6.5 Otras PIAgAS. ... .uuuuuuuiiiiiiiiiiiiiiii e 44
.7 COSE CHA L. 44
3.8 FACTORES DE RIESGO CLIMATICOS PARA LA PINA. ....oooiieeeeieieeeeeen 44
4. CAL~CULO DE LA VARIABLE DE MAYOR AFECTACION SOBRE EL CULTIVO

D L e | P 46
4.1 DEFINICION DE LA OPCION CLIMATICA.....ccoiiiieiiieieie e 46
4.1.1 Informacion SelecCionada............ccoeeeeee e 46
4.1.2 Variable SubyacCente ... 46
4.1.3 Estrategias de CODEIMUIA .........cooviiiiiiiii e 47
4.1.3.1 OpCION CALL Y PUT .ottt e e e 47
4.1.3.2 PUT y CALL sobre precCipitaCiones ............ccuuuuiiiiieeeeieieiiiie e 49
4.1 4 NIVEl de SIIKE oo 50
4.1.5 Periodo del VENCIMIENTO ......ccooiiiiiiiiiiiie e 51
I I T PP 51
4.2 ESPECIFICAIONES DEL CONTRATO ..oooeiiiiiiitiieee et 52
4.3 PROYECCIONES ... ...ttt e e e e e e e e e e e e e e nsnnenees 52

4.4 DERIVADO CLIMATICO ......oiiiieieeeeeeeeeee ettt 53



O U1 B YA - | P 53
4.5 VALORACION SEGUN EL METODO BURN ANALYSIS .....coccoveieeeceeieeneae, 55
5. CONCLUSIONES .....cooiuiiieiieee e ee ettt ettt sa e te e ere e enene s 60
B. BIBLIOGRAFIA ...ttt ste e eaeeneas 62



INDICE DE TABLAS

Tabla 1. Principales Paises Importadores de Pifia Valores expresados en Miles de

L PRSP PPRRRR 32
Tabla 2. Principales Paises Exportadores de Pifia Valores expresados en Miles de
L0 PRSP PPSRPR 32
Tabla 3.Mercado INternacional............ccoooeeiiiiiii 34
Tabla 4. Estadisticas de exportaciones de pifia en Costa Rica .........cccccceevvuvnneee. 35
Tabla 5. Valores Strike Call Y PUL ......cooooeoiieeeee 51
Tabla 6. Valor EConOmMIco del TiCK.......ooooiiieiiieieee e, 51
Tabla 7. Diagrama de pagos opcion Puty Call............cccoooeeiiiiiiiiiiii e, 54

Tabla 8. Célculo en Excel de los flujos por afios de la opcién put y call en
31011 0 o] = 56
Tabla 9. Precios de las opciones call y put calculados mediante burn analysis en

D To1[=T 0 0] o] £ PP 57



INDICE DE ILUSTRACIONES

llustracion 1. Riesgo Por Variable Segun La Industria...........cccooeveeeeiviiiiiiiicinieeenn, 17
llustracién 2. Produccion Mundial de Pifia...........cccevvvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeee 31
llustracion 3. Produccion y Productividad de Pifia a Nivel Departamental............. 37
llustracion 4. Productividad de la Agricultura en Lebrija .........ccccoooeeeiviiiiiiiiiinieeen, 39
llustracion 5. OPCIONES CALL.......oooiiiiiiii e 48
[ustracion 6. OPCIONES PUT .....uuiiiiiiiieiiiiieie et e e e 49

llustracién 7. Diagrama de pagos, opcién put sobre precipitaciones acumuladas
MENSUAIES (IMIML) i e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e ena e eaeees 54
llustracion 8. Diagrama de pagos, opcion call sobre precipitaciones acumuladas
MENSUAIES (IMIMN.) Lottt eeeneee 55
llustracion 9. Gréfico de precios calculados mediante burn analysis en Diciembre
para la opcion call para distintos Niveles StriKe. ..............ueviiiiiiiiiiiiiii, 58

llustracion 10.Gréfico de precios calculados mediante burn analysis en Diciembre

para la opcion Put para distintos niveles StrikKe ............cccevvviviiiiiiic e, 59
[ustracion 11. CuNA COMPIATA ......ccceeeeeiiiiiieiiiiieee e e e et e e e e e e e e e eeeeaaeeeeanns 63
llustracién 12. Cono comprado con valor Strile 83.33.........ccovvvviiiiiiiiiiiiieiiiieeeeeee, 63

llustracion 13.Cono comprado con valor Strike de 125...........cccoeevieeiiiiiiiiiiei e, 63


file:///F:/tesis/TESIS%201.docx%23_Toc371930213
file:///F:/tesis/TESIS%201.docx%23_Toc371930214
file:///F:/tesis/TESIS%201.docx%23_Toc371930215
file:///F:/tesis/TESIS%201.docx%23_Toc371930216
file:///F:/tesis/TESIS%201.docx%23_Toc371930217
file:///F:/tesis/TESIS%201.docx%23_Toc371930218
file:///F:/tesis/TESIS%201.docx%23_Toc371930218
file:///F:/tesis/TESIS%201.docx%23_Toc371930219
file:///F:/tesis/TESIS%201.docx%23_Toc371930219
file:///F:/tesis/TESIS%201.docx%23_Toc371930222
file:///F:/tesis/TESIS%201.docx%23_Toc371930223
file:///F:/tesis/TESIS%201.docx%23_Toc371930224

1. 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 comunicacién y muchos otros dafios. Estos cambios no sélo 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 econémicas 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, obtencion de

ventajas comparativas, afiade valor a la empresa y sus accionistas, a su vez
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permiten el diseilo de campafas de marketing que genere un mayor volumen de
negocio. La cobertura de los riesgos en los negocios por condiciones climaticas 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.
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2. MERCADO DE DERIVADOS UNA VISION GLOBAL.

Los derivados, tienen su origen en el siglo XVIII en Holanda, en donde se
negociaban contratos derivados cuyo activo subyacente era los bulbos de
tulipanes. Al mismo tiempo, en Japén, buscando nuevas formas para comercializar
el arroz establecieron un tipo de mercado, con caracteristicas similares al que hoy
se conoce como futuros, eran estandarizados, y existia una camara de
compensacion en la que liquidaban las operaciones, el hecho de conocer cuél
seria el precio a recibir o pagar por una cosecha le generaba tanto al productor
como al comprador incertidumbre, que al afrontar con el futuro genera mayor

tranquilidad.

El primer mercado de derivados moderno surge en el siglo XIX en Estados Unidos,
iba orientado a las materias primas (maiz), como consecuencia del aumento de la
volatilidad de los precios, los agricultores vy fabricantes, llegaron al acuerdo de
entregar la mercancia en una fecha y precio determinado previamente, de esta
manera se cubrian del riesgo. En 1848 se fundd el Chicago Board Of Trade, el
primer mercado organizado de contratos de futuros, la negociacion se hacia
sobre el trigo el maiz. La funcién de este mercado era establecer el importe, la
calidad de las materias primas, fechas de entrega...etc, de esta manera se dio
principio a los derivados como instrumento de estabilidad para compradores y
vendedores que conocian de antemano el precio que debian cancelar o recibir por

las mercancias.

Los derivados son instrumentos financieros cuyo valor deriva del comportamiento
de los precios de otros activos denominados subyacentes, estos activos pueden
ser: acciones, deuda, divisas, tipos de interés, materias primas o riesgos de
créditos. El objetivo del mercado de derivados, es anticiparse al futuro, eliminando

riesgo por medio de la cobertura, o asumiendo los riesgos por medio de la

12



especulacién. El mercado de derivado va enfocado basicamente en tres
aplicaciones, como cobertura, cuyo objetivo principales es para protegerse contra
el riesgo financieros como consecuencias de las fluctuaciones de los precios,
tasas de interés, tipos de cambio, acciones, entre otras; como especulacion,
aunque es una aplicacion de alto riesgo, su funcion es obtener beneficios basados
en las expectativas de variacion del mercado con respecto al precio del activo; y
como arbitraje, que consiste en obtener beneficios de las irregularidades

existentes entre los precios de los futuros y el precios del contado.
Los productos derivados son:

A. Futuros: Es wun contrato en el que intervienen dos partes,
comprometiéndose una a comprar y la otra a vender un activo o comodittie
(materia prima), a una fecha futura con un precio acordado hoy (dia en el
que se establece la operacion), en algunos contratos se especifica el lugar
donde se realizara la operacion. Tienen como objetivo disminuir los riesgos
ocasionados por el cambio en las variables de los precios de los activos con
el paso del tiempo, optimizar la administracion del riesgo transfiriéndolo y
reducir en las cotizaciones la incertidumbre. Los tipos de Futuros que
negocian en el mercado son: Tipos de Interés, indices Burséatiles, Acciones,

Comodittie, Divisas.

B. Forwards: Son compromisos de compraventa de un activo a futuro, dentro
de un plazo establecido; en el que se determina el precio de la transaccion
desde el instante de la suscripcién del contrato, ademas es de cumplimiento
forzoso una vez terminado el tiempo vencimiento. Son negociados en los
mercados Over The Counter K(OTC), por lo que existe un elevado riesgo
de incumplimiento, costos elevados, y son hechos a la medida del que

desea adquirirlos.
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C. Swaps: Es un contrato en el que dos partes (A y B) se comprometen a
intercambiar dos objetos ya sea activos o pasivos financieros que
consideran que poseen el mismo valor. Estos instrumentos son
implementados como aplicacion de arbitraje, con el que las partes que

intervienen obtienen beneficio del contrato.

2.1 DERIVADOS DEL CLIMA

La primera transaccion over-the-counter OTC sobre los derivados del clima se
realizdé en 1996 por la empresa ERON y koch, al completar una transaccion HDD
(Heating degree day) ! .Inicialmente estos instrumentos financieros fueron
implementados por compafias de energia en los Estados Unidos, para proteger
los riesgos en los niveles de ventas de gas por el efecto de la temperatura. A partir
de ese momento se abren las puertas a la extensién de los derivados climaticos,
para el 2001 ya se transaban 4.200 millones de ddlares con la firma de 4.000
contratos aproximadamente 2. Las operaciones OTC han representado, en
promedio el 84% del total de los derivados, segun la estimacion realizada por el
Instituto Meteoroldgico Britanico mas del 80% de la actividad empresarial en el
mundo depende del estado del clima, con esto se puede comprobar que cualquier
sector de la economia esta sujeto directamente o indirectamente a los cambios

del clima.

1 HDD: Grados de calor extremo, el HDD se obtiene como el nimero de grados Celsius en que la
temperatura diaria promedio, calculada como la media entre las temperaturas maxima y minima
registradas desde las 0 hasta las 24hs, es inferior a 18 o C (para temperaturas superiores a 180 C
se considera no hay necesidad de calefaccién.). Por eso representan temperaturas para dias en
gue se utiliza energia para calefaccion.

2 DERIVADOS DEL CLIMA (nd). obtenido de la red el dia 24 de Septiembre de 2013 de la pagina
htt: http://www.econlink.com.ar/derivados-climaticos/derivados-clima .
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Los derivados del clima son utilizados como una herramienta para reducir el riesgo
financiero al que se enfrentan las empresas cuyas ganancias estan relacionadas
directamente a las condiciones climaticas. Otorga cobertura antes eventos de alta
probabilidad como lluvias, sequias, nieve, cambios inesperados de temperatura,
etc de relativo bajo riesgo; se basa en un subyacente que no es negociable (por lo
que se realiza sobre un indice) como los subyacentes de los derivados financieros
convencionales, sino que depende de un parametro climatico que se puede medir
objetivamente como: Temperatura, precipitaciones, nieve, velocidad del viento,
humedad ambiente, y son utilizados, son utilizados como herramientas de
transferencia de riesgo y su objetivo es lograr una combinacién entre riesgo y

rentabilidad.

El comprador debe pagar una prima, esta le otorga el derecho a cobrar una
cantidad determinada si se dan unas condiciones meteorologicas determinadas,
esta prima va en funcion de la probabilidad de ocurrencia de las condiciones que
establece el producto. El uso de los derivados del clima, proporciona ciertas
ventajas en comparacion a los seguros tradicionales, puesto que, no hace falta
probar los dafios para recibir el pago, con lo que se podria decir que la aplicacion
de un derivado asegura los rendimientos, cubriendo asi la disminucién de
ganancias ocasionadas por la incidencia climéatica en la produccion, las primas
tienen menor costo, y hay mayor rapidez y agilidad al momento de cerrar la
operacion. Es necesario cubrirse del riesgo del clima pues permite la proteccion

de los beneficios, prevencidn de pérdidas y obtencion de ventajas comparativas.

En el sector agricola hay una fuerte correlacion entre la fluctuacion de los
volumenes de produccién de siembra y el clima, con respecto a esto se crea la
herramienta “derivados climaticos” lo cual se hace para proteger financieramente
al productor. Este mercado entra entre los mas nuevo y dinamico para la
trasferencia de riesgo financiero, se crean como cobertura por riesgo climaticos,

gue empezo en Estados Unidos ahora expandiéndose a Asia y América latina.
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Dentro de los participantes de este mercado se pueden encontrar agricultores,
compafiias agroindustriales, energéticas, bancos y compafias de seguro lo cual
abre un mercado a invertir en fondos de cobertura en forma especulativa en los

mercados abiertos que inyectan una mayor liquidez y volumen.

Los derivados mas frecuentes en las negociaciones son los que cubren los riesgos
relacionados a los cambios adversos de temperatura, con respecto a los otros
derivados, éstos no maneja un precio de ejercicio sino un nivel de ejercicio que se
adopta por una medida del clima, tomando como referencias indices construidos
en términos de temperaturas, estaciones promedio, teniendo en cuenta que a
cada unidad se le asigna unidades monetarias que hacen posible transar cambios

de temperatura de modo similar a cualquier activo

En el caso de Colombia hay entidades que financian el sector agricola, en el
momento que se pacta este otorgamiento de recursos aparece el riesgo de crédito
como consecuencia a factores climaticos los cuales pueden afectar la
productividad del sector que conllevaria a no cumplir la amortizacion establecida.
Colombia como un pais de diversos e inesperados climas genera factores
climaticos que afecta directamente la productividad, un ejemplo muy claro es el

fenémeno del nifio el cual genera variaciones muy abruptas de temperatura®

3 El sefior Mejia afirmo en el 2007 que los cambios en la temperatura de Colombia generan
multiples efectos que perjudican diferentes niveles de ambito socioeconomico, desde la
perspectiva macroeconémicas las diferentes variaciones en la produccion por efectos del clima, los
niveles de inflacién pueden tener una volatilidad considerable. Lo cual se hace necesario crear un
instrumento que contraste el riesgo de no pago del sector agricola para que las entidades
financieras al otorgar el financiamiento estén mas seguras al sector

16



PARTICIPANTES

2.1.1 Beneficiarios

Los beneficiarios son los usuarios finales del mercado, quienes necesitan de la
cobertura al verse expuestos a una reduccion de sus ventas, aumento en sus
costos e inclusive reduccion en sus actividades econdmicas, como consecuencia
de eventos relacionados con el clima. Dentro de los participantes de este mercado
se pueden encontrar compafiias energéticas y agroindustriales, bancos y
compafias de seguros, empresas dedicadas al entretenimiento, agricultores y

compan ias constructoras, etc.

A continuacién se muestran los riesgos que pueden enfrentar los participantes del
mercado, y la variable climatica por la que esta influenciado ; dicho riesgo es el
que se busca eliminar o minimizar con la implementacion de los derivados del

clima.

llustracion 1. Riesgo Por Variable Segun La Industria
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VARIABLE

UORbAOLE CLIMATICA

RIESGO

Mayores costos, bajas

Industria Energética "
ventas, menor produccidn

Temperatura, lluvia, viento

Industria de Agricultura Temperatura, lluvia Pérdidas de cosechas

Industria de Turismo Temperatura, lluvia, nieve Bejas ventas

Industria de construccion Temperatura, lluvia, nieve Postergacion de obras

Fuente. DERIVADOS CLIMATICOS: Valorizacion de opciones sobre precipitaciones

2.1.2 Corredores de bolsa

Son los intermediarios del mercado entre los usuarios finales y aquellos que estan

dispuestos a asumir el riesgo.

2.1.3 Bancos, Aseguradoras Y Reaseguradoras

Ofrecen a los clientes diversos productos para los riesgos a los que se exponen
tales como: tasas de interés, de cambio y productos ya estructurados, intervenido
como tomadores y analistas del riesgo, estructurando cualquier tipo de cobertura.
Juegan un papel de intermediarios en el mercado secundario para cubrir sus
propias exposiciones a los riesgos climaticos.

18



2.2 INSTRUMENTOS

Como ya se dijo anteriormente, los derivados son instrumentos financieros cuyo
valor obedece a los valores que tome el activo subyacente determinado en el
contrato. Por ejemplo, un futuro en el que se ha fijado un precio de compra-venta
de un activo para un tiempo determinado, al momento de ejercerse, el valor del
contrato estara dado por la diferencia entre el precio de mercado y el que esta
abonado como resultado de su posicion en derivados, aparece un concepto
nuevo llamado el Pay Off que se expresa como como:

Pay Off =St — K

4Dénde: St es el valor del mercado del activo el momento de ser pactado, y el k o

strike es precio de ejercicio.

Por otro lado, en las opciones, el objetivo no es fijar el precio para un momento
futuro, sino tener el derecho a comprar, si se trata de una opcion CALL, o de
vender, si se trata de una opcién PUT. Por lo tanto, las opciones son ejercidas
solo en el caso en que el precio establecido (Strike) sea mas conveniente que
hacerlo a precio de mercado. De esta manera, las utilidades obtenidas de este

contrato son:
C(t) =Max(St—K;0) Paraelcasodeun Call
P(t) = Max(K — St;0) Parael caso de un Put

Como en los derivados climaticos, la variable climatica no tiene un valor

monetario, al momento de definir el pay off del contrato se debe tener en cuenta

4 PDF DERIVADOS CLIMATICOS WHEATER DERIVATIVES. Realizado por el alumno D. LUIS ANGEL RODRIGUEZ
TABLADO. Tutelado por el Profesor Dfia. LAURA VALDUNCIEL BUSTOS. Grado en Administracién y Direccidn
de Empresas Curso 2011 / 2012. Pagina 24-25
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no soélo el valor de la variable que se selecciona sino también especificar una

relacion indicador, quedando de la siguiente manera :

Pay Off sobre indice = |Max(It — K;0)| xh

SDonde: k o strike es precio de ejercicio, St el precio de la acciéon al momento del
ejercicio y It es el indicador climatico para el periodo al cual hace referencia el

contrato.
Para estructurar un derivado climéatico es necesario definir;

— Tipo de contrato del que se trata (Call, Put, Call Spread, Collar).

— El periodo de vencimiento.

— Indice climatico sobre el que se estructura.

— [Estacién meteoroldgica, que seré la referencia para la medicion del valor
del indice.

— Relacién monetaria entre el indicador y el pay off.

— El valor del Strike

2.3 CONTRATO

Los derivados climaticos se pueden estructurar dependiendo de cual sea el

objetivo de cobertura, la Unica diferencia es que este va a ser definido en base a la

5> PDF DERIVADOS CLIMATICOS WHEATER DERIVATIVES. Realizado por el alumno D. LUIS ANGEL RODRIGUEZ
TABLADO. Tutelado por el Profesor Diia. LAURA VALDUNCIEL BUSTOS. Grado en Administracion y Direccion
de Empresas Curso 2011 / 2012. Pagina 29
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relacion entre el valor del indice climatico y el pay off. Se conocen los siguientes

contratos:

Call = h « max(It — K; 0)
Put = h * max(k — It; 0)

swap = k x (It — k)

5Donde: h es la cantidad de Call o Put en cartera y k la cantidad se Swaps.

En el caso de la Call y la Put no existe la posibilidad de pérdida al vencimiento,
mientras que el tenedor de un Swaps esta obligado a efectuar el pago a la contra
parte si el valor del indice climético es inferior al definido como Strike.

2.4 ACTIVO SUBYACENTE (indices de medicion)

El mercado de derivados climaticos se basa en un subyacente que no es
negociable como los subyacentes de los derivados financieros convencionales,
por lo que la medicion se realiza sobre un indice, dado que depende de un
parametro climatico que se puede medir objetivamente como: Temperatura,
precipitaciones, nieve, velocidad del viento, humedad ambiente. Estos indices

miden el comportamiento meteoroldgico.

¢ PDF DERIVADOS CLIMATICOS WHEATER DERIVATIVES. Realizado por el alumno D. LUIS ANGEL RODRIGUEZ
TABLADO. Tutelado por el Profesor Diia. LAURA VALDUNCIEL BUSTOS. Grado en Administracién y Direccion
de Empresas Curso 2011 / 2012. Pagina 29
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Como se mencion06 anteriormente, el clima es un factor de suma importancia en
las distintas industrias, de esta manera, los derivados climaticos se han definido
una opcién para cubrir las variadas variables climaticas. Actualmente la mayoria
de los contratos transados se basan en la temperatura sus valores minimos y
maximos o ponderaciones, y el segundo mercado de mayor importancia es el que
tiene como indice de referencia la precipitacion, es un contrato muy util para las
industrias de la agricultura y generacion de energia dado que sus flujos depende

en gran proporcion al comportamiento del clima.

Los indices mas implementados en este tipo de contrato son: para los contratos
basados en la temperatura se encuentre el indice de los dias grado, indices sobre
los promedios de temperatura acumulados e indices sobre eventos, y para los
contratos con activo subyacente precipitacion se define un indice sobre

precipitacion acumuladas en distintos periodos.

2.4.1 indices Basados en la Temperatura

CDD y HDD

N
CDD (Cooling Degree Days) = max(0; Ti — 18°c)
i=1

N
HDD (Heating Degree Days) = max(0; 18°c — Ti)
i=1
Donde: N hace referencia al nimero de dias por los cuales esta establecido el
contrato, T es la temperatura media del dia y del contrato, 18°C es implementada

como la medida estandar.

Los indices muestran la variacion promedio de la temperatura en un periodo
analizado por encima o por debajo de la temperatura estandar. Como se mencioné

anteriormente en un inicio los derivados climaticos eran implementados por
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empresas de energia; Si el
CCD era mayor se necesitaba méas energia para refrigeracion (cooling), mientras
que cuanto mayor el HDD se necesitaba mas combustible para la calefaccion
(heating). Se utilizan los indices CCD en contratos durante el verano, y HDD en el

invierno.

CAT

N Tmax; + Tmin;
i=1 2

CAT( Cumulative Average Temperature) = Z

Este indice muestra el acumulado de las temperaturas medias diarias para el

periodo en consideracion.

2.4.2 Indices Basados en las Precipitaciones

INDICES DE PRECIPITACIONES ACUMULADAS

Se define como la suma de las precipitaciones diarias durante un periodo ya sea

semana, mes, o temporada. Se define de la siguiente manera:

2.4.3 Otros indices
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MONTHLY SNOWFALL

Se define como la cantidad de nieve precipitada en un periodo terminado; se
utilizada para actividades en centros de esqui o actividades especificas donde la

caida excesiva de nieve lleve a la cancelacion de los mismos.

FROST DAY

No tiene en cuenta el nivel promedio o acumulado de temperaturas o nevadas,
sino considera la cantidad de dias que puede considerarse como “frost”. El frost

day se define segun las especificaciones del contrato.

2.5 MODELOS DE VALORACION DE DERIVADOS CLIMATICOS

La tarea de fijacion de precios es especialmente complejo en el caso de los
derivados climaticos, dado que el indice meteorolégico no se negocia en el
mercado financiero. A continuacion se muestra algunos métodos de valuacién de

los derivados climaticos

2.5.1 Actuarial Pricing

Estos métodos se basan en la evaluacién de las probabilidades de los futuros
flujos del contrato; el mas implementado es el Burn Analysis, es un modelo que
evalla como habria sido el comportamiento del contrato en los afios anteriores, y

supone que, en promedio, el contrato mantendra un comportamiento similar, los
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supuestos que sigue este tipo de valorizacion: como primera medida, considerar
que los datos son estacionarios, y luego considerar que los valores para los

diferentes afos son independientes e idénticamente distribuidos.

2.5.2 Modelo Simple de Valuacion (Simple Option Pricing)

Se pueden construir usando una distribuciéon de probabilidad ajustado a un
conjunto de datos historicos CDD, y la integracion del producto de la distribucion
de la probabilidad con la recompensa de la opcion, por lo tanto el pago esperado

de la opcion viene determinado por:

E= j T P(cdd)Q(cdd)yd(cdd)
CDD=0

Donde:

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.

Los cambios en los valores esperados como funcién del strike, la distribucion de
probabilidad de los CDD, y el nimero de délares por CDD.

Una formula muy simple y a menudo suficiente para precios de opciones
individuales puede ser derivada para el caso de una distribucion gaussiana de
CDD o HDD,
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2.5.3 Modelos Estadisticos

Estos modelos para la prediccion de precipitaciones incluyen una variedad de

aproximaciones.

JEWSON propone que la distribucion de la precipitacion puede ser aproximada a
una distribucion gamma, sin embargo en los valores extremos, es decir en época

de excesiva lluvia, no se pueden modelar por este tipo de distribucion.

CAQO, 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 precipitacién

diaria.

Los modelos donde la prediccion se realiza de manera diario presentan una
complicacion debido a la cantidad de dias donde la precipitacion es cero, lo que
hace que las medidas se bajen. La solucion a esto es separara los datos historicos
entre datos mayores a cero y las observaciones donde la variable sea igual a cero.
El modelo finaliza con 10.000 simulaciones de Monte Carlo de la variable y luego
calcula el precio de la opcion como la suma de los flujos esperados, descontados

a una tasa libre de riesgo.

2.5.4 Arbitrage-free Pricing Method

Los derivados se componen de opciones y contratos de futuros. El precio de una
opcion se halla calculando la prima pagada por el comprador en el momento que
se realiza el acuerdo con el vendedor, mientras que la determinacion del valor del

contrato de futuro se refiere al calculo del precio de ejercicio

Es habitual evaluar los productos a partir del ARBITRAGE-FREE PRICING
METHOD. Por ejemplo, en un mercado sin fricciones y de funcionamiento
continuo, el valor de una opcion que da un pago en la fecha de vencimiento se
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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 opcion al vencimiento. Para prohibir cualquier oportunidad de arbitraje (es
decir, la posibilidad de obtener beneficios sin riesgo ), el precio de la opcion en el
momento actual debe ser igual al costo inicial de la cartera de la duplicacion , ya

gue proporcionan tanto el mismo ingreso en la fecha de vencimiento .

Cox , Ross y Rubinstein ( 1979 ) muestran que a partir de la igualdad entre el valor
de la cartera y el pago de la opcion en la fecha de vencimiento y que rebaja en el
tiempo , el precio de la opcién en el momento actual se determina de forma Gnica
y se corresponde con el calculo del pago esperado de la opcion ( en la madurez )
descontado por la tasa libre de riesgo y define el uso de las denominadas
probabilidades neutrales al riesgo del subyacente. El limite de la formula para el
precio de la opcion de Cox , Ross y Rubinstein ( 1979 ) cuando el nimero de
periodos se convierte en infinitamente grande , coincide con la férmula en tiempo
continuo de Black -Scholes ( 1973 ) Se ve a través del modelo de equilibrio
general que este enfoque significaba admitir que la prima de riesgo no es
significativa. Pero Cao y Wei (2004) han demostrado que la compensacion por el

riesgo fue significativa en el caso de los derivados climéaticos.
Inferencia de probabilidad neutral al riesgo

El precio en el momento t de la opcién de tiempo que expira a tm en el indice de

HDD para el periodo frio (noviembre a abril ) se define por:
C(t;1,") = se " tm=OEQ max(I¥,,, — k; 0) |F,| = 8e7(tm= [ ooy (x — K) f 4(x) dx

Dénde:

n
I, H = z Max(65 — Tj; 0)
j=1
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Representa el indice HDD en n dias de la vigencia del contrato.

Tmin,- + Tmax]-
T. =
J 2

Es la temperatura media diaria, & corresponde al valor atribuido a un degree- day ,
r es la tasa de interés libre de riesgo , K denota el precio de ejercicio , EQ [.. ]
representa la esperanza condicional bajo una probabilidad neutral al riesgo

llamado Q y FQ (x ) es una densidad neutral al riesgo del variable de IH tm .

En el caso de los derivados climaticos, hay varias posibles distribuciones neutrales
al riesgo. Para calcular el precio de la opcion de tiempo por el método libre de
arbitraje, es necesario escoger una distribuciéon neutral al riesgo. La eleccion
puede hacerse mediante la extraccion de la distribucion de las cotizaciones de la
opcion. El problema aqui es que no hay citas para la opcién de tiempo, ya que se
negocia soélo en el mercado OTC. Para resolver este problema, es posible utilizar
los precios de los futuros de tiempo contratos negociados en el CME en lugar de
los de la opcién de tiempo. Para los contratos basados en el mismo indice
meteoroldgico, la distribucion neutral al riesgo debe ser el mismo. En efecto, el
valor tedrico en el momento t de los futuros del clima en el indice de HDD que

expira a tm viene dada por:

F(t,11,) = 8E[l1,,,"|F;] = & f 00X fo(X)dx

La inferencia de una distribucién neutral al riesgo de las citas se hara mediante la
busqueda del valor fQ a fin de reducir las distancias entre el precio determinado

por la formula de fijacion de precios (2) y el precio observado en el mercado
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3. HISTORIA DE LA PINA

La pifia (Ananas comosus) pertenece a la familia Bromeliaceae, género Anana y
especie sativa, es una planta herbacea que crece aproximadamente un metro de
altura, posee entre 30 a 40 hojas juntas que rodean el tallo. Su origen se identificd
en la regidon de Mattogroso, localizada entre Brasil y Uruguay; Cristébal Colén la
llevo a Europa desde el Caribe, razon por la cual hoy en dia es comun en muchos
paises del mundo. Es una planta tipica de las zonas tropicales: Es
monocotiledénea, herbacea, perenne y autoestéril, por lo que, corrientemente, no
produce semilla botanica; su reproduccion se puede realizar a partir de la corona,
los vastagos o los tallos de la planta. La pifia es la fruta tropical de mayor
demanda en el mundo, por su agradable sabor y alto contenido de fibra, pero,

sobre todo porque es una fuente importante de vitaminas C y A, az(car y potasio.’

7 PDF Frutas Y Hortalizas. Revista De la Asociacién Hortofruticola de Colombia. 25 de Marzo, 2011
Pagina No8
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3.1 GENERALIDADES DE LA PINA

La pifia es un cultivo tipico de clima tropical crece en elevaciones entre el nivel del
mar hasta 900 metros sobre el nivel del mar, requiere una temperatura entre 23 y
30 grados centigrados. El primer factor de riesgo en el clima es la temperatura,
este factor determina el crecimiento de toda la planta por lo que temperaturas
inferiores a 21 grados centigrados y superiores a 35 grados hacen nulo el

crecimiento, la temperatura Optima oscila entre los 27 y 30 grados centigrados.

3.2 LA PINA EN EL MUNDO

La pifia, después del mango, es la segunda fruta tropical mas importante en
cuanto al volumen de la produccién y representd el 23% del total producido de las
frutas durante el afio 2000. Su produccién se duplicé entre 1948 y 1965 y desde
entonces se halla en rapido aumento; su comercio es representado principalmente
por las importaciones, el volumen de éstas se incrementd en el 2006 y el 2008,
29% y 16% respectivamente. En el mercado internacional, la demanda de pifia es
tanto para consumo humano directo asi como para productos procesados como
jaleas, mermeladas, jugos, entre otros; Su demanda va en aumento gracias a la

tendencia mundial por el consumo de alimentos saludables y nutraceuticos.

Segun las estimaciones de la FAO® la produccién mundial de la fruta alcanzara 82

millones de toneladas en el 2014, lo que representa un incremento anual de 1,7%

8 FAO: Food and Agriculture Organization, es una organizacién supranacional, que estd formada por paises y
funciona bajo el amparo de la ONU. Su funcién principal es conducir las actividades internacionales
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con respecto al periodo de base 2004, siendo el 78% en las principales frutas
cOmo mango, pifia, aguacate y papaya.

llustracion 2. Produccién Mundial de Pifa
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Fuente. Pdf Oportunidad Fruticola de Colombia

Al 2010 la produccion mundial de pifia estaba encabezado por filipinas, indonesia

y Costa rica, el porcentaje de participacion de Colombia no es muy significativo,
sin embargo se presenta en aumento.

3.2.1 Comercio Mundial de la pifia

encaminadas a erradicar el hambre, ayuda a los paises en desarrollo a modernizar y ampliar su agricultura,
silvicultura y pesca, mejorar sus niveles de alimentacion y nutricion y aliviar asi la pobreza y el hambre.
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Para el 2011 el comercio mundial crecié en 5% en volumen, con una produccion
mundial de 2,4%, con respecto al afio anterior representd un incremento, las
exportaciones totalizaron USD 1.7 mil millones con un incremento del 9% con
respecto al 2010, y las importaciones mundiales de pifia alcanzaron USD 2.3 mil

millones que representa un 6% de crecimiento.

A continuacion se muestran dos tablas que describen los principales importadores
y exportadores de pifia para el 2012°.

Tabla 1. Principales Paises Importadores de Pifia Valores expresados en Miles de

usD

PAISES IMPORTADORES VALOR VOLUMEN TCA (%) | PART: (%)
Estados Unidos de América 550.420 817131 -6 23,6
Bélgica 201.677 232134 -4 8,7
Alemania 199.186 190908 11 8,5
Paises Bajos 192.221 225117 11 8,2
Reino Unido 157.514 167513 13 6,8
Italia 134.906 151300 11 5,8
Espafia 121.131 134884 17 5,2
Japén 117.885 152872 16 51
Resto de paises 655.321 740610 0 0
TOTAL 2.330.261 2812469 6 0

TCA: Tasa de crecimiento Anual en Valor entre 2010-2011 (%)
Part: Participacion Mundial 2011 (%)

Fuente. Instituto Boliviano de Comercio Exterior

Tabla 2. Principales Paises Exportadores de Pifia Valores expresados en Miles de
uUsD

PAISES EXPORTADORES VALOR VOLUMEN TCA (%) |PART: (%)
Costa Rica 718.725 1.749.363 6 41,5

° PDF PERFIL DEL MERCADO DE PINA. Instituto Boliviano de Comercio Exterior.Octubre 2012. Pagina 2.
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Bélgica 208.402 217.287 0 12
Paises Bajos 158.764 171.892 7 9,2
Estados Unidos de América 107.659 103.300 5 6,2
Filipinas 67.491 263.092 59 3,9
Ghana 60.705 50.070 20 3,5
Alemania 47.297 41.133 11 2,7
Portugal 43.944 40.330 38 25
Resto de paises 318.875 511.138 0 0

TOTAL 1.731.862 3.147.605 9 0

TCA: Tasa de crecimiento Anual en Valor entre 2010-2011 (%)
Part: Participacién Mundial 2011 (%)

Fuente. Instituto Boliviano de Comercio Exterior

Los principales paises exportadores presentaron un incremento en el comercio
para el 2011, siendo Costa Rica el principal proveedores a nivel mundial, de igual
manera, 8 paises representan un 81,5% de las exportaciones mundiales; por otro

lado las importaciones sumaron un 71,9% en los primeros principales 8 paises.

3.2.2 Costo Rica, el mayor exportador de pifia en el mundo

Costa Rica se destaca como el mayor productor de pifia a nivel mundial, desde el
afio 2000 los envios de pifia que realiza el pais a otras naciones ha presentado un
incremento considerable.

A continuacién se muestra una tabla que registra las exportaciones de pifia de
Costa rica durante los ultimos doce afios, presentando para el 2012 un aumento
en porcentaje de 8,77 representados es 789,41 millones de délares; los paises de
destino son Estados Unidos con un 48% y Europa con 52% de las exportaciones
totales.10

Sin embargo y dado al crecimiento de la produccion de pifia en Costa Rica, el pais
esta delimitando las zonas de destinadas para su cultivo, la zona norte y atlantica,
se encuentran saturadas por la alta demanda de pifieras instaladas, alcanzando

su tope maximo de produccidon, por lo que se necesita de nuevas areas de

10 CANAPED. Cadmara Nacional de Productores y Exportadores de pifia. Pifia de Costa Rica/ Estadisticas.
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siembras para satisfacer la demanda; este crecimiento ha sido impulsado por el
aumento de la demanda en mercados internacionales cono Estados Unidos y

Europa.

Tabla 3.Mercado Internacional

DESTINO 2012 2011
48% USA 379 348
52% Europa 410 377
Total $ 789 726

Fuente. CANAPE
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Tabla 4. Estadisticas de exportaciones de pifia en Costa Rica

Exportaciones de Pifia Fresca — Cifras en Millones de Délares

Mes Afio 2012 | Afio 2011 | Afio 2010 | Afio 2009 | Afio 2008 | Aflo 2007 | Afio 2006 | Afio 2005 | Afio 2004 | Afio 2003 | Afio 2002 | Afio 2001

Enero 62,68 49,34 50,55 39,33 27,7 32,67 28,55 16,94 16,86 13,37 8,37 5,82
Febrero 60,31 49,9 46,83 44,32 21,25 34,13 30,23 19,3 16,14 12,02 9,06 7,77
Marzo 74,63 | 66,92 72,49 50,96 50,76 37,87 37,42 22,84 20,16 13,87 10,98 10,05
Abril 75,12 73,93 66,6 49,36 54,29 44,56 41,26 30,98 27,01 16,77 12,86 13,03
Mayo 77,09 93,1 75,67 63,44 63,09 51 44,39 38,21 33,76 17,46 18,01 11,44
Junio 59,67 60,68 64,6 64,01 56,23 43,22 33,99 31,67 2541 16,82 12,93 14,38
Julio 55,19 38,04 41,61 40,97 43,42 39,07 31,62 357 25,56 16,47 14,68 14,39
Agosto 60,51 55,13 47,04 41,69 38,43 31,78 34,4 18,99 18,53 14,62 12,2 14,81
Setiembre 60,36 50,25 43,86 31,84 45,3 32,03 32,31 23,18 21,61 17,88 12,85 12,98
Octubre 66,73 56,5 47,01 46,58 47,89 45,86 40,16 27,33 23,13 20,15 16,65 13,78
Noviembre 77,5 70,84 62,91 52,69 45,29 49,3 40,58 31,95 28,08 21,29 15,3 14,25
Diciembre 59,62 61,12 59,36 46,21 44,57 44,43 34,69 28,39 24,23 26,82 15,1 15,8
Millones $ 789,41 725,75 678,53 571,4 538,22 485,92 429,6 325,48 256,25 207,54 158,99 148,5
Variacion 8,77% 6,96% 19% 6% 11% 13% 32% 27% 24% 24% 7% 19%
Cajas 172 158 148 124 105 104 91 69 54 42 32 30
% 8,77% 6,96% 19% 18% 1% 14% 31% 28% 30% 23% 7% 16%

Fuente. CANAPED
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3.3 LA PINA EN COLOMBIA

El crecimiento del sector agroindustrial en Colombia ha venido en ascenso en
los dltimos afios, la produccion de pifia en el pais se ha vuelto significativa, y el
incremento de la demanda se ha elevado en un 10.8% anual. Costa Rica es el
mayor proveedor de ésta fruta, sin embargo sus areas de siembra ya estan
limitadas, por lo tanto se requieren de nuevas areas de siembra para satisfacer
la demanda, y Colombia es el pais mas atractivo para ello, ya que ofrece
amplias zonas agroclimaticas aptas para el desarrollo del cultivo, una posicion
geografica estratégica, puertos por el Atlantico y el Pacifico, y al ofertar

volumen tendra fletes muy competitivos?.

El cultivo en Colombia se da en alturas entre 0 y 1.200 msns?? , sin embargo, la
pifia es una fruta que puede adaptarse a alturas entre 0 y 1.400 msnm a

temperaturas entre los 24 a 29 grados centigrados.

En Colombia el cultivo de pifia ocupa 12.500 hectareas en 18 departamentos
del pais, de los cuales el municipio de Lebrija en Santander, y a quien se le
conoce como la “Capital Pifiera de Colombia” produce la mitad del total
nacional, seguido de Caqueta con el 12.9% y del Valle del Cauca con el
14.2%.13

11 PDF Frutas Y Hortalizas. Revista De la Asociacion Hortofruticola de Colombia. 25 de Marzo, 2011
Pagina No6

2 msnm: La unidad en que suele medirse la altura sobre el nivel del mar es el metro. Se habla pues de
metros sobre el nivel del mar, abreviado msnm.

13 Articulo, Colombia: Produccidn de pifia es significativa en el pais, Pdgina Cosmosagro.com
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llustracién 3. Produccion y Productividad de Pifia a
Nivel Departamental

Departamento Produccion Participacion Rendimiento
(Toneladas) porcentual (ton/ha)

Cauca 20.591 11,93 23,0
Meta 10.259 5,95 28,3
Narifio 11.923 6,91 16,2
Quindio 15.117 8,76 412
Risaralda 72.145 41,81 50,8
Santander 30.921 17,92 212
Valle del
cauca 10.602 6,14 12,0
Otros
departamentos 1.026 0,59 5.1
Total 172.554 100,00 238

Fuente. SIPSA.Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural-DANE

En los mercados mayoristas del pais se comercializa diversas variedades de

pifia, entre las que sobresalen; perolera, gold y la manzana.'4

3.3.1 Perolera

Es un fruto de forma cilindrica, de ojos profundos y corona Unica. Su color es

amarillo naranja, en estado maduro y sabor agridulce.

Estas variedades se producen principalmente en municipios de Girén, Lebrija
en Bucaramanga; Barichara, Villanueva, Zapatoca, Los Santos, en Santander;

Barbosa, Cocorna, Vegachi y Yali en Antioquia.

3.3.2 Gold

En estado madura la cascara es de color amarillo oro, puede tener corona
Gnica o multiples, con sabor dulce y tamafio pequefio, y pesa aproximadamente

1.5 kilogramos.

14 Sistema de Informacidn de Precios y Abastecimiento del Sector Agropecuario (SIPSA) Boletin Semanal
PRECIOS MAYORISTAS. 4 de enero de 2013-Num. 29
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Las mayores zonas de produccién de esta variedad se ubican en Quindio,
Risaralda, Santander, Valle del Cauca y Antioquia.

3.3.3 Manzana

Posee un color intenso en su periodo maduro, la pulpa es de color rosado, los

0jos no son tan profundos y el tiempo de conservacion es de ocho dias.

Las zonas de produccion se posicionan en Dagua y Restrepo, en Valle del
Cauca, Risaralda en Pereira y Carrito, Lebrija y Girbn en Bucaramanga
Santander, Yali y Barbosa en Antioquia y en Santander de Quilichao Cauca.

3.4 LA PINA EN SANTANDER

El departamento de Santander posee un clima bastante variado, por la
diversidad de altitud, su temperatura oscila entre los 6°C vy los 30°C, el medio
geografico en que se encuentra enmarcado, origina una gran diversidad de
climas que inciden en la presencia y/o ocurrencias de helada. Los efectos del
cambio climatico esta perjudicando seriamente a  Santander, viéndose
afectado por los embates del fendmeno de la Nifia, y extremas sequias, que

ocasionan dafios en el cultivo agricola'®.

15 Claves para mejorar el rendimiento del cultivo de pifia, Pagina web Alcaldia Lebrija, Santander.
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A raiz de las variaciones climaticas que presenta la regién y el incremento de la
produccion de pifia en el departamento, y de consumo en el pais, nace la
propuesta de un derivado financiero que permita a los productores de pifia en
Santander cubrirse ante el riesgo inminente de éstas variaciones, con el fin de
garantizar una produccion mas segura que permita el fortalecimiento de la
economia, el estudio se centrara en el municipio de Lebrija, pues es el lugar
donde se cultiva la mayor parte de la produccion de Pifia en el departamento, y
es el pilar econdmico en el que se ha configurado gran parte de la identidad
territorial; implica un importancia social, genera empleos directos e indirectos;
comercial, dada por la gestion realizada por la exportacion, al aportar mas del
50% de la produccion del pais, y socioeconémico, ya que el 40% de las frutas
exportadas con destino a Estados Unidos en el 2011 corresponde a la pifia; y

al pais potencializar y aumentar su participacién a nivel mundial, ya que sélo

posee el 2% de la produccién mundial.

llustracién 4. Productividad de la Agricultura en Lebrija

CULTIVO | POTEN/HA* | AREA/PRO* | | RODUCC- MENOR VALOR / VR MENOR PRODUCT | RENTAB
POTEN* | PRODUCCION TON RENDIMIENTO

Pifia 75 3200 240.000,0 99.200,0 500 49.600.000.000 0,59 011
Mandarina 45 2500 112.500,0 62.500,0 400 55.000.000.000 0,44 015
Limon Taniti 45 250 112500 37500 500 1.875.000.000 0,67 05
Naranja 50 180 9.000,0 3.600,0 500 1.800.000.000 0.6 0,5
Valencia
Cacao 25 1600 4.000,0 3.0400 | 1200000 3.648.000.000 0.24 0,66
Yoca 40 1800 75.000.0 36.000.0 400 14.400.000.000 05 i
Maracuyd 35 100 3.500,0 1500,0 500 750.000.000 0,57 031
Tomate 70 119 83300 35700 500 1785.000.000 0,57 0,19
Habichuela 40 87 34800 13050 500 652.500.000 0.63 0,12
Pepino 80 89 71200 26700 300 801.000.000 0.63 001
Pirment on 40 i3 17200 645.0 400 387.000.000 0,63 025
Ahuyama 60 230 13.800,0 6.900,0 140 $66.000.000 05 0.4
Marz 5 773 35650 17855 300 534.750.000 05 025
Platano 30 726 21.780,0 101640 300 31049200000 0,53 0,07
TOTAL 11637 512.045,0 236.626,5 105.248.450.000

Fuente: Urpa, 2000

POTEN/HA Potencial por hectarea
AREA/PRO* Area/produccion
PRODUCC-POTEN* Produccion Potencial
VALOR / TON Valor Tonelada
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VR  Valor
PRODUCT Productividad
RENTAB Rentabilidad

La productividad agricola de Lebrija esta impulsada por el cultivo de la pifia,
generando un rendimiento de 49.600.00.000 de pesos para el municipio. El
area cultivada es de aproximadamente 5074 Ha, con un volumen de
produccién de 140.800Ton/afio y un valor cercano a los 40.000 millones de
pesos. La pifia representa la principal actividad agricola de Lebrija y de él
derivan el sustento cerca de 1800 familias y representa el 35.04% del area
cultivada; la produccién esta encabezada por la variedad perolera, que
representa casi el 100% de la produccion total del &rea cultivada.

Se siembran entre 25.000 y 45.000 plantas / Ha, para la siembra se escogen
hijos basales, los que se desinfectan al momento de la siembra, como
prevencion contra plagas y enfermedades. La fertilizacion se hace sin tener en
cuenta un analisis de suelo, lo que se deriva en aplicaciones en sobredosis de
algunos elementos, pero con ausencia total de otros que pueden ser muy

determinantes en la calidad y cantidad de produccion.

Las plagas més comunes en el cultivo son: Cochinilla harinosa, sinfilidos,

acaros, la mosca de la fruta y el complejo fungoso fusarium, penisillium.

3.5 CONDICIONES GENERALES QUE INFLUYEN EN EL CRECIMIENTO DE
LA PINA

Es necesario para un optimo crecimiento en el cultivo, aspecto fisico, sabor, de
la pifia tener en cuenta, aspectos como las condiciones del clima, medio

ambiente, terreno en el que se cultiva, caracteristicas genéticas, entre otras.
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3.5.1 Altitud

Las altitudes oscilan entre 100 y 600 msnm, se consideran como éptimas de 50
a 200 msnm, si se siembra mas alto la planta se queda pequefia, y los frutos
son mas pequeifios y cilindricos, si se siembra sobre el nivel del mar, se acelera

el crecimiento de la fruta, el fruto es méas grande y la pulpa pierde consistencia.

3.5.2 Temperatura

Se consideran como favorables temperaturas entre 20 y 30 grados Celsius,
considerandose como Optimas entre 25 y 27 grados Celsius. Temperaturas
superiores a 30 °C se consideran detrimentales para el cultivo, ocasionando

guemaduras y frutos de baja calidad.

3.5.3 Precipitacion

Se necesitan de 1000 a 1500 milimetros de lluvia para un crecimiento normal

en el cultivo, distribuidos durante los doce meses del ano.

3.5.4 Luminosidad

La luminosidad es importante en el cultivo de la fruta, ya que favorece la
produccion de frutas brillantes y atractivas para el consumo. Si se es excesiva,
causa quemaduras tanto externas como internas, ocasionando que la calidad
de la fruta disminuya, lo mismo si se limita las frutas producidas son opacas y

poco atractivas.

3.5.5 Suelo

Se consideran que los suelos que tienen textura liviana, bien drenados, francos
o francos arcillosos son buenos para el desarrollo del cultivo. La permeabilidad
del suelo es uno de los principales factores que limitan el cultivo, si es

insuficiente, las raices se ven atacadas por hongos y parasitos que la dafan
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progresivamente; con un PH entre 4,5 a 6 con niveles bajos de toxicos de

aluminio.

3.5.6 Topografia

Se considera como aceptable, la pendiente que va de 0.5 a 10% teniendo en
cuenta los métodos de conservacion de suelo a seguir segun el porciento de

pendiente que tenga el terreno seleccionado.

3.6 PLAGAS Y ENFERMEDADES

La pifia es una fruta bastante sensible a las precipitaciones, cuando el nivel que
cae sobre la fruta es excesivo, la hace susceptible a enfermedades que

ocasionan su deterioro; entre las mas comunes se encuentran.

3.6.1 cochinilla algodonosa

Es la enfermedad méas ampliamente extendida en el cultivo de la pifia y
probablemente la mas perjudicial. Se produce una rapida expansion desde el
foco inicial y tan pronto como se muestran los sintomas las cochinillas se
desplazan hacia las plantas sanas. Las raices detienen el crecimiento, se
colapsan y pudren, ocasionando el marchitamiento de la planta. Comienza en
los extremos de las hojas, desarrolldndose un color amarillo-rojizo. La causa
real de esta enfermedad parece ser un virus, pero aun no ha podido ser

probado.

Las condiciones climaticas que propician la multiplicaciéon de esta plaga son

temperaturas altas a 31°C, y humedad relativa de 63%.
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3.6.2 La “mancha amarilla”

Es originada por un virus que es transmitido por un trips. La fuente de indculo la
constituye una adventicia de la familia de las compuestas denominada Emilia
sonchifolia, de forma que la Unica medida de control practica consiste en la

erradicacion de esta mala hierba.

3.6.3 Los nematodos

Pueden encontrarse en numero superior a los 100.000 por decimetro cubico de
suelo y son unos enemigos de la pifia extremadamente peligrosos. Atacan a las
raices produciendo agallas (Meloidogyne) y lesiones (Pratylenchus) o penetran
parcialmente en las raices (Rotylenchus). Generalmente prefieren suelos
ligeros, aunque también aparecen en terrenos francos y en los arcillosos.
Durante los tres o cuatro primeros meses posteriores a la limpieza del terreno y
plantacién, el nimero de nematodos es escaso, pero se incrementa de forma
vertiginosa y se ralentiza significativamente el crecimiento de las plantas de
ananas, apareciendo hojas cloréticas. Posteriormente se produce un descenso
abrupto del nimero de nematodos, al igual que ocurre durante una fuerte
sequia. Estas “ondas” son particularmente marcadas en los ciclos cortos (para
la exportaciéon). Todo el material vegetal que pueda albergar nematodos debe

ser destruido antes de la plantacion.

3.6.4 Los sinfilidos

Son miriapodos que pueden resultar destructivos en las plantaciones de pifa.
Presentan una longitud aproximada de 4mm y se alimentan sobre las raices. La
reaccion de la planta da origen a un desarrollo de las raices en forma de
‘escoba”; un sistema radicular mucho mas reducido y susceptible al ataque de
hongos y como resultado tiene lugar la paralizacion del crecimiento de la

planta.
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3.6.5 Otras plagas

Otras plagas de la pifia son los acaros, moscas de la fruta,

3.7 COSECHA

Se realiza manualmente, para recogerla se debe darle un giro para
desprenderla del pedunculo. Es una fruta que dese ser tratada con delicadeza
en todo el proceso de cultivo, desde la cosecha hasta el transporte, para evitar

los golpes y magulladuras.

El periodo que transcurre entre la induccién de la floracion hasta la cosecha es
de 4.5 meses (140 dias aproximadamente), a partir de la induccion florar, se
debe estar en constante observacion e inspeccionar el cultivo, con el fin
conocer el estado de desarrollo, tamafio y grado de madurez alcanzado por la

fruta.

3.8 FACTORES DE RIESGO CLIMATICOS PARA LA PINA.

El factor que afecta en mayor proporcion el cultivo es la precipitacién, la pifia no
resiste largos periodos de estos y puede disminuir hasta un 25% su
crecimiento. Es una fruta que necesita entre 1000 y 1500 mm de agua bien
distribuidas al afio, por lo tanto, si se presenta excesiva precipitacion durante el
afno afecta el crecimiento nutritivo de la fruta, al caer el agua sobre el cultivo
ocasiona leves fisuras que hacen que la fruta se abra poco a poco; si el nivel
de agua es desmesurado el fruto queda al descubierto en su interior,
permitiendo que los hongos penetren en las roturas y lo vuelve susceptible a

las plagas y enfermedades que ocasionan el deterioro y crecimiento del cultivo;
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y por el contrario si su nivel es inferior a los 1000 mm anuales, no ocasiona
dafios en la fruta, pero la calidad disminuye, haciendo que el cultivo sea poco

atractivo para comercializar.

Por otro lado fue de suma importancia la opinion de Genis Alberto Suaréz,
agricultor del municipio de Lebrija, quien en conocimiento de la su labor
confirmo que el factor que mas afecta el cultivo es la precipitacién, aunque su
conocimiento es netamente empirico, nos sirve como soporte para sustentar
que dicho factor en definitiva es el que afecta en mayor medida el cultivo de la

pifia.
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4. 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 produccion de pifia
en el departamento de Santander; por lo que se estructurara 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 realizaré sobre este.

4.1 DEFINICION DE LA OPCION CLIMATICA

Se siguieron una serie de lineamientos que en su medida fueron fundamentales

para realizar una 6ptima medicion de la opcion climatica.

4.1.1 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 enfocara el estudio

4.1.2 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
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realizara el activo subyacente, que como ya se menciond anteriormente es un

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

El célculo del indice se realizd 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 afo.

Los resultados obtenidos ser muestran en el Anexo 1

4.1.3 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

4.1.3.1 Opcién CALL y PUT

Las opciones CALL son derechos de compra. Al adquirir una opcion CALL se
da el derecho mas no la obligacion 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 cotizacién 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
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estaria perdiendo, pero dicha perdida esta limitada al valor de la prima que ha
pagado, en caso que el valor de la accion sufra una caida, el tenedor de las
opciones, renuncia a su derecho sin ejercerla, y no tendra ninguna otra
obligacion, viéndose beneficiada la posicion contraria, quien ganaria el valor de

la prima pagada por el comprador.

Por otro lado, el vendedor de la opcibn PUT es el que toma la posicion
contraria al comprador. En otras palabras, el valor que paga el comprador por
la opcion lo recibe el vendedor, comprometiéndose a vender el nimero de
acciones establecidas en el contrato a la fecha de vencimiento, su posiciéon 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 accién suba,
teniendo beneficios limitado al valor de la prima que cobra al inicio de la
operacion.

llustracion 5. Opciones CALL

Fuente. Enciclopedia Financiera
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llustracién 6. Opciones PUT

7))

~
~

Fuente. Enciclopedia Financiera

4.1.3.2 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
precipitacion 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 produccion 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.
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La forma de pago del derivado se calcula de la siguiente manera:

Call = Max(I; — Strike;0) = Ticker

4.1.4 Nivel de strike

El 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, dependiendo del contrato que se esta ejerciendo put o
call. Si el contrato es una put el beneficio esta determinado por cada milimetro
de lluvia que se encuentre por debajo del nivel de strike, en caso de ser un call,
el beneficio se encontrara 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 opcion CALL o PUT.

Los niveles de precipitacion 6ptimos 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.
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Tabla 5. 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. Elaboracion Propia

4.1.5 Periodo del Vencimiento

El nimero de meses que se establecieron en el contrato, corresponde al
tiempo que en promedio se demora el cultivo de la pifia desde el momento de
la induccidn 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.

4.1.6 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 variacién de pulga del indice. Como la medicién se
estd haciendo de en milimetro, se hace la transformacién; por lo que el tick

pagado sera de 2 ddlares por cada variacion en mm del indice.

Tabla 6. Valor Econémico del Tick

TICK
1 pulgada 25 mm
25 mm 50 Usd
1 mm 2 Usd
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4.2 ESPECIFICAIONES DEL CONTRATO

Ver Anexo No 2

4.3 PROYECCIONES

La valoracion del derivado se realizara hasta el afio 2013, como sélo se tienen
los valores de este afio hasta el mes de marzo, es necesario realizar las
proyecciones de las precipitaciones, para los mes restantes, es necesario
aclarar que este tipo de proyeccion no se presenta en el mercado, pero al
tratarse de un trabajo de tipo académico se realiza para observar como seria el

comportamiento.

En este caso se utiliza el programa eviews, es una herramienta factible para la
prediccion de los datos, para comenzar se coge variable por variable y se le
hace el prondstico, el método utilizado fue minimos cuadrados en el diccionario
de eviews seria (Is), para tener certeza y confiabilidad del método se mira el r*2
lo que nos explica si hay relacién o no, si se acerca a 1 o es 1 se dice que el
modelo es confiable, otro tipo de analisis seria la probabilidad, si es menor a
0.05 se dice que el modelo es aceptado, con base a estos conceptos se
realizaron las proyecciones de los datos restantes para el 2013.

Eviews ¢ Es un moderno paquete estadistico y econométrico que ofrece una

interfaz orientada al usuario y analisis sofisticado de bases de datos.

16 www.software-shop.com/in.php?mod=ver producto&prdID=41#fragment-1
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4.4 DERIVADO CLIMATICO

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

Tabla 7. Diagrama de pagos opcion Put y 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. Elaboracion Propia

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

mes de diciembre

llustracién 7. Diagrama de pagos, opcion put sobre
precipitaciones acumuladas mensuales (mm.)
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Fuente. Elaboracion Propia
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Cuando se adquiere una opcién put, el agricultor recibird una compensacion

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

llustracion 8. Diagrama de pagos, opcion call sobre
precipitaciones acumuladas mensuales (mm.)
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iNDICE

Fuente. Elaboracion Propia

Cuando se adquiere una opcion Call, el agricultor recibird una compensacion

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

4.5 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.
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Las opciones que se disefiaran son put y call europeas, es decir, soélo 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 calculo 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 calculo 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 puty

call respectivamente.

Tabla 8. Célculo en Excel de los flujos por afios de la opcion put y call en
Diciembre

DICIEMBRE
CALL PUT
35,6666667

0
149,866667
0
0
0
121,866667
104,066667
130,466667
6,46666667
0
0

29,2 0
0 71,4613081
Fuente. Elaboracion propia

O |O |0 |0 |0 |0 |0 |o|o |o

w
o
=
©

o

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 econdmico 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

observacion. El procedimiento a seguir es el promedio de los valores para el
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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 opcién 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 algun 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 9. Precios de las opciones call y put calculados mediante burn analysis
en Diciembre

DICIEMBRE
CALL PUT
14,0 22,1
12,3 19,5

Fuente. Elaboracion Propia

Con la valoracion anterior se puede tener una aproximacién 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

Nota: Se realizaron estrategias especulativas para hacer mas dinamico el mercado. VER
ANEXO No 7.
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llustracién 9. Grafico de precios calculados mediante burn analysis en
Diciembre para la opcion call para distintos niveles strike.

Precios CALL
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Strike

Fuente. Elaboracion 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 relacién al precio de ejercicio valor del Strike, mayor es el

valor intrinseco y por consiguiente el valor de la opcion.

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)
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llustracién 10.Grafico de precios calculados mediante burn analysis en
Diciembre para la opcion Put para distintos niveles strike

Precios PUT
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Fuente. Elaboracion Propia

Para la opcién 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 opcion se encuentra en “In The Money” (ITM); por el
contrario, si el indice es mayor que el strike la opcion 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 ningan 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 opcion de venta, cuando el

precio strike es menor que el activo subyacente, su valor sera de cero.
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5. CONCLUSIONES

Después de analizar los diferentes factores climéaticos que afectan directamente
la produccion de la pina, se estructuran las estrategias que permiten disefar
una solucion 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
méas dinamico, 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 realizaciéon del derivado climatico, encontramos que existe una
limitante en la informacion, es decir, se encuentran modelos de valoracién de
derivados climéticos 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 climaticos actualmente se encuentra en
crecimiento, Colombia necesita de mecanismos que incentiven el uso del
mismo, ya que 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 medicion Optimo, es de suma importancia
determinar con claridad y exactitud la variable climatica que afecta en mayor
medida el cultivo, puesto que dicha variable sera el activo subyacente sobre el
gue se establezca el contrato, para ello existen medidas de medicién como los
modelos econométricos, opiniones subjetivas de personal experto en el tema o

mediante la recoleccidn exhaustiva de informacion.
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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, 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 posicién,

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 vy
muchos de los supuestos no aplican cuando el subyacentes es de tipo

meteoroldgico.
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ANEXO NO 1.

ESPECIFICACIONES DEL CONTRATO DE
UNA OPCION CLIMATICA PARA LA PI_NA E
SANTANDER ¥

Santander es el principal proveedor de Pifia en todo el pais, abarcando una produccion
del méas del cincuenta por ciento del total producido por Colombia. El propdsito de este
trabajo de investigacion, es diseflar un producto derivado climatico, que permita la
cobertura del riesgo ante la exposicion que presenta el cultivo de la pifia ante las ante el
cambio meteoroldgico

ACTIVO SUBYACENTE: La variable subyacente INDICE DE REFERENCIA: Se trabajé sobre el
sobre la cual se establece el contrato es la indice acumulado mensualmente, calculado
precipitacion. como la suma de las precipitaciones diarias mes

a mes durante los ultimos doce afios

TIPO DE CONTRATO: PUT si se desea cubrir el

riesgo que implica un déficit de precipitacion al PRECIO DEL CONTRATO: El promedio de los

mes. CALL el riesgo que implica un exceso de valores intrinsecos de las opciones, multiplicado

precipitacion al mes por el valor econdmico del indice, descontado a

una tasa libre de riesgo

ESTILO DEL CONTRAO: Tipo Europeo, con

vencimiento a fecha de ejercicio FECHA DE LIQUIDACION: La firma del contrato

se estable a cuatro meses.
PRECIO DE EJERCICIO: Fue estimado como

en el caso de una Put como el valor maximo que
el agricultor espera que llueva, el valor es de
83,33333333 mm, y en caso de una Call como 64
el valor minimo de lluvia que espera que caiga

su valor es de 125




Anexo 2. indices mensuales acumulados

INDICES MENSUALES ACUMULADOS

Enero | Febrero | Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre
2000| 25,1 223,1 63,0 49,6 120,0 108,8 51,7 50,9 135,7 92,7 107,7 65,5
2001 | 102,3 33,9 71,7 67,7 103,8 92,2 59,9 57,8 118,0 196,8 192,6 90,7
2002 | 26,2 14,2 88,4 177,8 107,2 89,5 38,9 37,4 60,8 112,4 67,8 8,4
2003 | 23,0 209,9 | 272,0 106,7 52,5 92,4 108,9 73,9 134,6 160,3 223,8 107,7
2004 | 58,9 42 4 73,2 114,9 101,0 51,9 80,7 52,8 99,8 106,7 169,5 86,1
2005) 104,5| 2716 61,7 145,9 108,9 40,8 65,2 43,3 158,3 258,8 151,7 108,6
2006 | 85,8 58,0 117,8 109,8 1213 1375 45,0 1115 44,3 264,2 38,7 22,4
2007 | 66,1 66,1 142,6 83,3 164,0 46,9 44,4 73,9 117,5 127,8 71,0 31,3
2008 | 52,7 300,0 [ 300,7 50,6 204,3 36,3 81,0 87,3 88,4 81,7 2115 18,1
2009 | 61,1 96,6 151,6 187,5 131,8 147,0 52,5 117,0 47,6 224,7 161,5 80,1
2010| 3,2 45,3 30,0 60,8 188,1 1317 112,9 122,1 242,5 132,6 197,4 305,9
2011| 28,3 86,5 75,9 166,1 187,7 89,4 58,3 137,9 139,5 354,8 75,2 113,1
2012 | 62,9 10,9 103,5 164,1 35,8 145,1 104,4 84,1 58,0 360,9 51,5 139,6
2013 | 54,9 192,3 | 154,8 | 94,05685987 | 101,4444732 | 79,03956508 | 54,23525435 | 41,70680929 | 107,4434937 | 107,7708953 | 156,9666722 | 47,60267929

Fuente. Elaboracién Propia
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Anexo 3. Valor Intrinseco mensual Opcién Call

CALL

ANO | ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO | JULIO | AGOSTO | SEPTIEMBRE | OCTUBRE | NOVIEMBRE | DICIEMBRE
2000 128,1 98,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 10,7 0,0 0,0 0,0
2001 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 71,8 67,6 0,0
2002 0,0 0,0 0,0 52,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2003 0,0 84,9 147,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 9,6 35,3 98,8 0,0
2004 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 44,5 0,0
2005 0,0 146,6 0,0 20,9 0,0 0,0 0,0 0,0 33,3 133,8 26,7 0,0
2006 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 12,5 0,0 0,0 0,0 139,2 0,0 0,0
2007 0,0 0,0 17,6 0,0 39,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,8 0,0 0,0
2008 0,0 175,0 175,7 0,0 79,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 86,5 0,0
2009 0,0 0,0 26,6 62,5 6,8 22,0 0,0 0,0 0,0 99,7 36,5 0,0
2010 0,0 0,0 0,0 0,0 63,1 6,7 0,0 0,0 117,5 7,6 72,4 180,9
2011 0,0 0,0 0,0 41,1 62,7 0,0 0,0 12,9 14,5 229,8 0,0 0,0
2012 0,0 0,0 0,0 39,1 0,0 20,1 0,0 0,0 0,0 235,9 0,0 14,6
2013 0 67,3 29,8 0 0 0 0 0 0 0 31,9666722 0

Fuente. Elaboracién Propia
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Anexo 4. Valor Intrinseco mensual Opcion Put

PUT

ANO | Enero Febrero |Marzo [Abril |Mayo [Junio Julio Agosto Septiembre |Octubre |Noviembre |Diciembre

2000 0,0 0,0 20,3 | 33,7 0,0 0,0 31,6 32,4 0,0 0,0 0,0 17,8
2001 0,0 49,4 11,6 | 156 0,0 0,0 23,4 25,5 0,0 0,0 0,0 0,0
2002 57,1 69,1 0,0 0,0 0,0 0,0 44,4 45,9 22,5 0,0 15,5 74,9
2003 60,3 0,0 0,0 0,0 30,8 0,0 0,0 9,4 0,0 0,0 0,0 0,0
2004 24,4 40,9 10,1 0,0 0,0 314 2,6 30,5 0,0 0,0 0,0 0,0
2005 0,0 0,0 21,6 0,0 0,0 42,6 18,1 40,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2006 0,0 25,3 0,0 0,0 0,0 0,0 38,3 0,0 39,0 0,0 44,6 60,9
2007 17,2 17,2 0,0 0,0 0,0 36,4 38,9 9,4 0,0 0,0 12,3 52,0
2008 30,6 0,0 0,0 32,7 0,0 47,0 23 0,0 0,0 1,6 0,0 65,2
2009 22,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 30,8 0,0 35,7 0,0 0,0 3,2
2010 80,1 38,0 53,3 | 22,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2011 55,0 0,0 7.4 0,0 0,0 0,0 25,0 0,0 0,0 0,0 8,1 0,0
2012 20,4 72,4 0,0 0,0 47,5 0,0 0,0 0,0 25,3 0,0 31,8 0,0
2013 | 28,43333333 0 0 0 0 4,293768249 | 29,09807899 | 41,62652404 0 0 0 35,73065404

Fuente. Elaboracién Propia
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Anexo 5. Precios de las opciones call mensual calculados mediante burn analysis

CALL
ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO AGOSTO SEPTIEMBRE | OCTUBRE | NOVIEMBRE | DICIEMBRE
Promedio 9,2 40,9 28,3 15,5 17,9 4,4 0,0 0,9 13,3 68,3 33,2 14,0
Precio 8,07 36,03 24,99 13,63 15,81 3,86 - 0,81 11,69 60,22 29,29 12,32

Fuente. Elaboracion Propia
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Anexo 6. Precios de las opciones put mensual calculados mediante burn analysis

PUT
ENERO FEBRERO | MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO AGOSTO SEPTIEMBRE | OCTUBRE |NOVIEMBRE | DICIEMBRE
Promedio 28,3 22,3 8,9 7,5 5,6 11,6 20,3 16,8 8,8 0,1 8,0 22,1
Precio 24,95 19,69 7,84 6,59 4,94 10,19 17,94 14,80 7,73 0,10 7,09 19,53

Fuente. Elaboracion Propia
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Anexo 7. Estrategias de Opciones

Con el fin de garantizar una mayor cobertura e inyectarle liquidez al modelo
inicialmente propuesto se realizardn dos opciones especulativas que se
acomoden a las necesidades del poseedor de la opcién independiente de cual

sea su posicion.

CUNA COMPRADA

Teniendo en cuenta las estrategias de especulacion estimadas, se toma la
decision de desarrollar la opcién de una cuna comprada, dado que se
presentan dos opciones con diferentes niveles de strike, es la opcion mas
acertada pues el poseedor de la opcion se pude cubrir ante cualquier evento ya
sea por encima o por debajo del nivel de los dos strikes.

La opcion esta compuesta por una Long Call y una Long Put, donde el valor del

strike de la Call es superior a la opcion Put.

La pérdida esta limitada al valor de la suma de las primas de las opciones Call
y Put, dicho valor es de 31,84. Cuando los niveles de precipitacion se
encuentren por encima del 125mm el tenedor recibira una compensacion,
empezara a recuperar su inversion cuando el valor del indice se encuentre por
encima de 156,84 mm de precipitacion al mes, y podra obtener ganancias
ilimitadas; si el valor del indice es inferior a 83,33 el que posee la opcidén podra
recuperar la inversién si los niveles de lluvia no exceden los 51,49 y la
ganancia maxima se obtendra cuando el nivel de precipitacién se encuentre en

cero.

70



llustracién 11. Cuna comprada

CUNA COMPRADA

150

100 \ /

50 ———LONG CALL
e LONG PUT
0

uW15o 200 250 CUNA COMPRADA

PAGO

-50

-100 y
INDICE

Fuente. Elaboracion Propia

Inicialmente el modelo propuesto (opciones Call y Put) fue desarrollado
pensando en favorecer al argricultor, con la opcion de la cuna comprada se da
mas dinamismo a la participacién de agentes externos, favoreciendo tanto a
los agricultores, empresas cuya materia prima sea la prima, especuladores y

otros.
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CONO COMPRADO

Esta opcion es apropiada, puesto que busca dar beneficio siempre y cuando
el mercado no permanezca estable y va ligada de las variaciones bruscas de la
precipitacion, al Santander poseer un clima variado esta opcion es atractiva. Al
igual que la cuna pude generar ganancias ilimitadas si el valor del indice
supera y/o es menor que el nivel del strike; de igual manera la perdida se limita

al valor de la prima pagada.

La pérdida disminuye en la medida en que el mercado se mueva en cualquier
sentido hasta llegar a los puntos de corte, que se calculan sumando o restando

al strike el total de las primas pagadas.

Se disefiaron dos opciones de Cono Comprado, con diferentes valores de
strike para que dependiendo de las estrategias que se tenga del mercado estén

al alcance del comprador, los valores de strike son 83.333mm y 125mm.

llustracién 12. Cono comprado con valor Strile 83.33

CONO COMPRADO

250
200 A

/.

100 \ / LONG CALL

Q
S LONG PUT
o CONO COMPRADO
o= 50" —100 150 200 250
-50 —
-100 .
iNDICE

Fuente. Elaboracion Propia
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llustracién 13.Cono comprado con valor Strike de 125

CONO COMPRADO

250

200 \\
150 (— \

100 \ // e | ONG CALL
50 ——LONG PUT

CONO COMPRADO

PAGO

0 50 150 200 250
-50 _

-100

iNDICE

Fuente. Elaboracion Propia

e Después de analizar las estrategias de opciones que se encuentran en
el mercado, determinamos que las opciones cono y cuna son las mas
indicadas para realizar la valoracion, el valor de la Call y la Put
calculados solo se ajustan a las opciones LONG, por ese motivo solo fue

posible hacer la valoracion de cono y cuna comprada.
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