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VALORACION DE UNA OPCION DE COBERTURA AL RIESGO CLIMATICO DE LA
PRODUCCION DE ARROZ A PARTIR DEL METODO DE BURN.!
VALUATION OF A COVERAGE OPTION FOR CLIMATE RISK OF RICE
PRODUCTION FROM THE BURN METHOD
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Resumen
El siguiente documento describe las bases fundamentales del calculo estocastico aplicado a la
valoracion de opciones partiendo desde una contextualizacion histdrica de los origenes de los
instrumentos financieros, pasando por la formalizacion matematica de los movimientos
Browniano, método de Wiener y su relacion con lema de Ito, como fuente de estimacion del
método de Black & Schole y las nuevas aplicaciones a través de las opciones climéticas contra
riesgos adversos de condiciones meteoroldgicas extremas o moderadas; para lo cual finalmente se
presenta una propuesta de cobertura para la produccion de arroz en Colombia, identificando a
través del modelo de produccién de Cobb-Douglas la variable de mayor incidencia para la
estimacion de un indice a partir del cual se define el Strike de una posicién Call y Put y su
respectiva valoracion tomando como referencia el indice de Grados de Calor Extremo (HDD) de
la Bolsa Mercantil de chicago (CME) con lo cual se definen las primas respectivas de valoracion.
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Abstract

The following document describes the fundamental bases of the stochastic calculation applied to
the valuation of options starting from a historical contextualization of the origins of the financial
instruments, going through the mathematical formalization of the Brownian movements, Wiener's
method and its relation with the Ito motto, as a source of estimation of the Black & Schole method
and new applications through climate options against adverse risks of extreme or moderate weather
conditions; for which finally a proposal of coverage for the production of rice in Colombia is
presented, identifying through the Cobb-Douglas production model the variable of greater
incidence for the estimation of an index from which the Strike of a Call and Put position and its
respective valuation taking as reference the index of Extreme Heat Degrees (HDD) of the
Mercantile Exchange of Chicago (CME) which defines the respective valuation premiums.
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Introduccién al Modelo de Valoracion de Opciones

Un derivado es por definicion un instrumento cuyo valor depende o deriva del valor de un
“Subyacente”, de acuerdo con O’Connor (1993) y Mascarefias (2012), es un instrumento cuyo
valor depende de los valores de otras variables fundamentales més basicas; los cuales facilitan la
gestion de los riesgos frecuentes en las operaciones de las empresas 0 en procesos de inversion.
Los mas comunes son los Swaps, forwards, futuros y opciones.

De acuerdo con Hull (2006), “los mercados de derivados han adquirido una importancia cada
vez mayor en el mundo de las finanzas y las inversiones” (p.17); al respect,0 Esquivel (2008)
resalta que penetraron profundamente los mercados financieros a mediados de 1980 mas, sin
embargo, es de desatacar que estos instrumentos financieros no son una invencién moderna del
desarrollo de las finanzas y que han desempefiado un papel fundamental para el desarrollo del
comercio hace varios miles de afios, los cuales, segin Siems (1996), “deben ser utilizados por los
bancos y corporaciones para administrar mejor la exposicion al riesgo” (p.19) y que de acuerdo
con Mendoza (2005) y Toporowski (2011) son necesarios para los paises en desarrollo, ya que de
acuerdo con Gray (2003), facilitan la toma de decisiones a corto y largo plazo ayudando a reducir
la incertidumbre asociadas a la inversion.

En este sentido, Rodriguez (2009), menciona:

Frente al riego de los mercados financieros, a travées de los instrumentos derivados podemos

liberarnos, eliminarlo, transformarlo o tomar solo el que nos parezca atractivo u oportuno del

riesgo de mercado financiero, en sintesis, se puede hacer del riesgo una oportunidad (P.20).

Ademas, segun Bachiller (2001), “facilitan la conexion entre oferentes y demandantes no
teniendo que estar en contacto directo para realizar la liquidacion de los contratos”. (Pag.1). De
acuerdo a Weber (2010), registros historicos muestran que se han encontrado escritos en tabletas
de arcilla de contratos derivados en la antigua Mesopotamia que datan del afio 1750 A.C. en la cual
se negocian esclavos a un precio flexible donde se genera la opcién de entregar los esclavos o
cierta cantidad de plata . Aristoteles (s.f) en su libro “La Politica” Capitulo VII Libro I Describio
un tipo de derivados que permitia manipular los precios del mercado de aceite de Oliva; de acuerdo
a la descripcién, Galbraith y Villacampa en el siglo XV 11 expresaban que los contratos de opciones
se empiezan a operar en la bolsa de Amsterdam con la negociacion de los precios de los tulipanes.
Japodn incursiond con las negociaciones de futuros sobre arroz en 1600; Estados Unidos inicia con
la apertura del Chicago Board of Trade 1848 cuya primera transaccion se realiza con contratos de
futuro de productos agricolas en 1965 generando el espacio propicio para darle profundidad al
desarrollo de este mercado.

Los activos subyacentes sobre los cuales se ofrecen instrumentos financieros derivados en la
actualidad estan representados por financieros, en donde se ofrecen divisas, bonos, acciones,
indices bursatiles, tasas de interés; el mercado de Commodities integrado por granos, algodén,
cereales y ganado; el mercado de metales representado por oro, plata y cobre; el mercado de
Energéticos integrado por petréleo, energia eléctrica y gas y el mercado de derivados climaticos
integrado por temperatura, precipitaciones, nieve, humedad entre otros.

En concordancia con Gray y Joanna (2003), es necesario resaltar que de acuerdo con el
mercado donde se negocien los instrumentos derivados, se establece una clasificacion de
Derivados Estandarizados, los cuales se negocian en Bolsas de Valores y contratos extrabursatiles
0 no estandarizados - Over the Counter (OTC) los cuales se pueden negociar libremente entre
oferentes y demandantes.

La presente propuesta se centra en la estructuracion de una opcion de tipo climatico,
partiendo del analisis de la informacion histérica, cuya base inicial se encuentra en el modelo de
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Fisher Black y Myron Scholes que constituye el desarrollo formal de la teoria de las opciones
Crespo (1998); que de acuerdo a Davies (2003), quienes proponen la formula de estimacién del
valor de las opciones, tomando como base la trazabilidad del precio de las acciones para estimar
las probabilidades de su valor futuro, con la aplicacion de su teoria no se esta eliminando el riesgo
sino que este esta implicito en el precio del activo subyacente.

De acuerdo con Black y Scholes (1973) y a las definiciones de Hull (2002) y a Fernandez
(2003) se puede inferir que una opcidn es un contrato que le otorga el derecho, pero no la obligacion
de comprar o vender un activo, sujeto a ciertas condiciones, dentro de un periodo de tiempo
determinado especificado denominado activo subyacente. Que pueden ser del tipo “Opcion
Americana” las cuales se pueden ejercer en cualquier momento hasta la fecha de termina la opcion;
o del tipo “opciones europeas” las cuales se pueden ejercer solo en una fecha futura determinada.
El precio que se paga por el activo cuando la opcidn es ejercida se denomina “precio del ejercicio”
y la fecha en la que se puede ejercer se denomina “fecha de vencimiento”.

Siguiendo con Black y Scholes (1973) y en concordancia con Rodriguez (2009), el precio
inicial del activo subyacente parte de un precio del ejercicio con notacion K llamado Strike y la
fecha de vencimiento en un tiempo se denota t.

Black y Scholes (1973) definen de acuerdo con la terminologia anglosajona dos tipos
generalizadas de opciones: “Call” y “Putt”, donde la primera da al comprador de la opcion el
derecho de comprar el activo subyacente a un precio determinado en una fecha o fechas futuras
(dependiendo si son del tipo americana o europea). La segunda da al vendedor de la opcion el
derecho de vender el activo subyacente a un precio determinado a una fecha o fechas futuras.

Para operacion de las opciones se debe tener en cuenta que la liquidacion o Playoff de una
opcion Call es Max{St — K, 0} dado que si St > K se ejerce K y se vende a St, lo que genera una
ganancia o beneficio de St — K En el otro caso la opcion no se ejerce y el Playoff es 0. Para el
caso de una opcién Put es Max{K — St,0}. Ya que si St < K el benéfico de tomar la opcion de
venta estd dado por K — St. L dificultad de acuerdo con Black y Scholes, respecto a la valuacion
de la opcion radica en la tenencia del derecho y no la obligacion, donde la volatilidad del activo
esta determinada por la desviacion estandar de la variacion del crecimiento del precio.

El modelo de Black y Scholes, estan fundamentados en la teoria de los movimientos
Browniano o proceso de Wiener de acuerdo con Rubinstein (2006), y Smoluchowski (1906), el
cual parte del supuesto de que una variable se comporta como una distribucion normal en el tiempo.

De acuerdo con Rodriguez (2009) un proceso estocastico puede clasificarse como “variable
discreta” o “variable continua”, de acuerdo a si toma valores enteros o fraccion decimal, para el
caso de los activos financieros se tratan como variables continda dado que en la préactica los
movimientos minimos permitidos son tan pequefios que importa poco la distincion por lo cual el
calculo diferencial e integral continuo es mucho mas manejable que el discreto. Respecto al tiempo
sefiala se puede afirmar que los activos financieros siguen un proceso discreto por el efecto de
cierre diario de los mercados por lo que se espera que sus precios no pueden cambiar. Aungue en
la practica se encuentran que los precios de cierre no corresponden a los de apertura.

Al respecto sefiala Fama (1965) y French (1980), que en la practica los precios cambian con
menor intensidad durante el tiempo de cierre del mercado. Por lo cual se parte del supuesto de que
los activos financieros siguen un proceso estocastico de variable continua y tiempo continuo.

Partiendo de lo antes expuesto y teniendo en cuenta que la propuesta de Weiner se
fundamenta en la teoria de las probabilidades que por definicidn es un proceso estocastico que de
acuerdo a Duana, Millany Garcia, (2008) y se da cuando un conjunto de variables aleatorias que
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dependen de un parametro, como el tiempo, en donde, {x(t) |t > 0}, siendo el proceso estocastico
z(*) se denomina movimiento Browniano o proceso de Wiener si:

i. Z(O) =0

ii.  Paracualquiert>0ya > 0,z1q) — Z@) ~N(0,a)

iii. Para cualquier t <0y a > 0,z4q) — Z) Son independientes de {Z(S)|0 <s< t}

La cabalgata aleatoria de Weiner describe el comportamiento de una variable con
distribucion normal, implicando un drift (de aqui en adelante Deriva), a 0 y varianza 1 por unidad
de tiempo. Esto es, que si el valor inicial de la variable es x, al tiempo O entonces transcurrido el
tiempo ¢ presenta una distribucion normal con media x, y varianza t.

Siguiendo con Duana, Millan y Garcia,(2008) y Sintetizando, se tiene que un proceso
generalizado de Wiener describe el comportamiento de una variable con distribucion normal con
una deriva, a y varianza b? por unidad de tiempo transcurrido, siendo a y b constantes, esto
implica de acuerdo a lo antes expuesto que si una variable tiene valor inicial de x, al tiempo 0
entonces se distribuye normalmente con media x, + at y varianza bt al tiempo t . Puede ser
definido para una variable x sigue el proceso de Wiener Z como sigue:

dX = adt + bdZ

Con a y b constantes, siendo adt la parte deterministica y siendo bdZ la parte aleatoria o
impredecible del movimiento de X que genera el “ruido” segun Rodriguez de Castro (1998, 114),
y la constante b es la desviacion estandar del término aleatorio.

La estimacidn del modelo Black Scholes parte del teorema de calculo estocastico 1 del lema
del lema de Ito (1951; 1 - 51)' que es una generalizacion del proceso de Weiner, partiendo de la
ecuacion diferencial y en concordancia con Duana, D. Millan G. y Garcia como sigue:

dS = Sudt + SodZ

Donde Z (t) es un movimiento Browniano, V € Ry es una funcién de dos variables que
toman valores reales de clase C? en dominio, dada asi V = C(S, t) por lo que se debe cumplir con

lo siguiente:
= (o5 47 ov., 1,0
= (o5552) + (Gp + w5535 +39°5" 52 )

Teniendo en cuenta que en la valoracion de activos se hace fundamental la estimacién de sus
retornos, los cuales varian en el tiempo de acuerdo con su precio, partiendo del supuesto de
mercados eficientes y asumiendo la condicion del lema de Ito se sintetiza que:

V(S,T) =InS
Por lo cual y en concordancia con Duana, D. Millan G. y Garcia como V satisface el lema de
Ito se tiene que:

av =S 1dz+(51 . ZSzl)dt— dZ+( Gz)dt
—2%g Wem379 " gz)¥ =09 K73
Donde u y o son constantes, por consiguiente

V(S,T) = InS siguen la tendencia de un proceso Wiener generalizado con tasa de deriva u—
2 ..y . H
% y desviacion estandar de o, de lo anterior se deduce que:
2
In Sp~N(In Sy +(u — =)T,0°T)
Con S es el precio del activo en el periodo futuro T, S, es el precio inicial del activo.

Implicando que el In Sy presenta una distribucion normal, por lo cual se deduce que la variacion
continua del activo presenta una distribucion lognormal.
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Para efectos de sintesis de la formalizacion matematica el modelo de Black & Schole estima
el precio de una opcidn, que como activo financiero derivado parte de los siguientes supuestos.
v' El precio del subyacente sigue un proceso de Ito de tipo dS = uS dt = aSdz, donde
tanto 4 como o son constantes.
v' La venta en corto de activo esta permitida, sin restriccion sobre el uso del dinero asi
generado.

v No existen costos de agencia ni impuestos
v Todos los activos sin infinitamente fraccionables
v No se pagan dividendos sobre el activo en el periodo que dura el instrumento derivado.
v" No hay oportunidades de arbitraje sin incurrir en riesgo en el mercado
v El mercado es continuo
v' Latasa libre de riesgo de crédito es constante y aplica para todos los plazos.
v Laopcién es del tipo europea.
Al simplificar la ecuacion de Black-Scholes:
df of 1 , ,0%f B
E+TS£+ EO’ S ﬁ—rf =0
Donde:

r: tasa de interés libre de riesgo del mercado de una cartera X
S: Valor del activo subyacente
f: Precio del instrumento derivado

De esta ecuacion se deduce que corresponde a la ecuacion de calor de una dimension
utilizada en la fisica y utilizada analdgicamente de acuerdo a Rodriguez de Castro, por Moerbecke
(1976; 101 - 148)'" para resolver problemas de valoracion de opciones recurriendo a las simetrias
y otras propiedades de esta ecuacion.

Sintetizando la formalizacion matemaética y partiendo del concepto de Blasco A. y Ribal J.
(2009, 94)1! |a formula de Black y Schole se fundamenta en la idea de crear una cartera compuesta
por el activo a valorar o subyacente y un activo sin riesgo, de modo que tenga los mismos flujos
de caja y los mismos costos que la opcion a valorar.

La ecuacidn de Black y Scholes se aplica para Call y Put respectivamente simplificando la
integral como se muestra a continuacion.

Voe = €7 [ (e* — K) @ (u)du = Se™*®(d,) — ke "t ®(d,) (Opcion Call)
Vop = ke ™™ @(d,) -Se ™ ®(dy) (Opcion Put)
Donde:

S az S az

ln—+<r+—)t ln—+(r——>t

K 2 K 2 , . .
a—ﬁ'ydz_ a—ﬁ(’dz_ dy - oVt

d1:

Gréaficamente se puede ilustrar a través de un sistema de graficos correlacionados la
tendencia de los datos respecto a su distribucion mediante la siguiente figura 1.
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Figura 1. Sistema de graficos correlacionados la tendencia de los datos respecto a su
distribucion teniendo en cuenta los parametros (Fuente: Elaboracion propia)

Con notacion matematica:

S: Precio Spot del activo subyacente

K: Precio de ejercicio o strike Price de la opcion.

o: Volatilidad del precio del subyacente

t: Vencimiento de la opcion

r: Tasa de interés libre de riesgo

y: Tasa de descuento

@(): Funcion de distribucion normal estdndar acumulada

®(d,) Y @(d, ): Rango de probabilidad de que el valor actual supere el strike Price

En sintesis, el método Black-Scholes de valoracion de opciones puede ser sobre cualquier

cosa de acuerdo con Rodriguez (2009) “tales como acciones; bonos; oro, materias primas, edificios
o incluso de otra opcién o de efectos climaticos. En el siguiente aparte se aborda en profundidad
este ultimo de tipo de instrumentos de cobertura frente al riesgo” (p.130).

Cobertura de Riesgo a través de Derivados Climaticos
El factor climatico se constituye en un variable determinante a nivel econémico, dado que
condiciones de operacion de las empresas de acuerdo con el sector productivo al que pertenezca.
Dentro de las actividades que presentan mayor explosién al riesgo por efectos del clima se
encuentran la agricultura. Generando de acuerdo con Shimpi, y Turner (1999) *" incertidumbre y
volatilidad en sus flujos de efectivo por que sus efectos condicionan sus ingresos y costos.” (p.200).
El riesgo climatico o riesgo agroclimatico se acuerdo con Rodriguez y Valdunciel, (2012) y
Hao, Hartell y Skees (2004):
Representan la merma economica, y, por consiguiente, efectos sociales, derivados de los
movimientos adversos en determinadas variables climaticas. Los cuales no tienen que ser
necesariamente extremos como huracanes, o posibles efectos del cambio climatico, los
instrumentos generados recientemente al respecto se centran en movimientos meteoroldgicos
mas moderados y “semi-normales”. Siendo estos ultimos los més extendidos y frecuentes,
generando graves efectos. Por lo cual ambas fuentes de riesgos deben ser minimizadas. (p.3)
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Al respecto y en concordancia con De Paz (2004):

Cabe resaltar que la cobertura de los eventos extremos resulta ser mas facil de cubrir a través

de seguros agricolas, que cubren un alto riesgo con la baja probabilidad de ocurrencia, pero

este tipo de coberturas no se pueden extender a eventos “semi-normales” con menor riesgo

y con mayor probabilidad de ocurrencia. (p.6)

De acuerdo con De Paz (2004) citado por Castro (2009) “el instituto Meteorologico Britanico
mas del 80% de la actividad empresarial en el mundo depende del estado meteoroldgico, por lo
cual los efectos de los cambios climaticos afectan a cualquier sector de la economia.”

Los contratos de cobertura a través de derivados son un mecanismo de transferencia de riesgo
por consiguiente su objeto es lograr que los agentes logren una combinacion apropiada entre
riesgo-rentabilidad esperada. En este sentido y de acuerdo con Sapag (2006)” es importante aclarar
que su valoracidn se basa en el riesgo dado que existen antecedentes para estimar su distribucién
de frecuencia y a diferencia de la incertidumbre donde hay total desconocimiento de los escenarios
posibles” (276)

El mercado de derivados climaticos de acuerdo con Cao, Li & Wei (2003) menciona que
surge por efectos de la desregulacion de la industria de energia y servicios publicos en Estados
Unidos a mediados de la década de 1990, que genero la necesidad de buscar instrumentos de
cobertura frente a los riesgos de mercado y los efectos del cambio climatico producidos por el
fendmeno del nifio en el periodo de 1997 y 1998 que generaron grandes pérdidas a la industria a
nivel mundial y que a través de estos instrumentos financieros un mecanismo de minimizar los
riesgos derivados del comportamiento del clima.

De acuerdo con Cao et al. (2003), Los derivados climaticos empiezan a operar en el mercado
Over de Counter (OTC) en 1997 cuando las industrias Koch y Enron estructuran un indice de
temperatura para cubrir el riesgo de inverno de 1997, denominado Heating Degree Day (HDD) en
Milwaukee Wisconsin. Para 1999 la Bolsa Mercantil de chicago (CME) genero contratos
estandarizados de futuros y opciones para indices de temperatura para 10 ciudades denominados
heating Degree Day (HDD) y Coling Degree Day (CDD) los cuales se inician a operar en bolsa.

Este tipo de mercado de acuerdo con Arango (2013) especifica:

Se extendid a Europa en periodos mensuales y estacionales, para 2005 Holanda y Estados

Unidos incursionan en indices de precipitaciones de nieve; en Canada adicionaron una nueva

figura de derivado climéatico CAT (Cumulative Average Temperature) en 2006, en 2007 se

incursiona en un indice de temperatura promedio semanal de lunes a viernes; para 2008

ingresan a estos mercados Australia y Japon y se sigui6 extendiendo en estados Unidos y

Europa. (p.29).

El mercado Bursétil en Colombia a través de la bolsa de Valores de Colombia ofrece
opciones sobre tasas de cambios; Indices y acciones” y Bolsa Mercantil, (BVA, 2018) en la bolsa
mercantil de Colombia se ofrecen solo futuros sobre precios de 22 diferentes tipos de subyacentes
de diferentes productos agropecuarios entre ellos el arroz Paddy seco.

Actualmente en Colombia no se estructurado un mercado de derivados climaticos, por
consiguiente, no se cuenta con un marco normativo que al respecto regule las condiciones de este
tipo de operaciones.

Por lo anterior la posibilidad de desarrollar estas operaciones y haciendo uso de la
hermenéutica juridica, por analogia se puede establecer que de acuerdo a la circular Externa 100
de 1995 (Circular Béasica Contable y Financiera) dentro de las tres finalidades de negociacion de
los instrumentos derivados, a saber: Cobertura de riesgos; Negociacion, con el proposito de obtener
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ganancias Yy arbitraje en los mercados; los derivados climticos podrian negociarse dentro de la
cobertura de riesgos que se pueden categorizar como exoticas".

Las cuales de acuerdo con Crespo (1998) “por definicion son estructuradas con diferentes
propdsitos, tales como reduccion de costos de las primas o para ajustar de manera adecuada
determinadas situaciones.” (p.303)

Segun el periodico Portafolio (2016) detalla el riesgo para el sector agricola:

El riesgo del sector agricola en Colombia se limita a coberturas de riesgos a través de seguros

agropecuarios representados por seguros comerciales financiados por los productores los

cuales reembolsan las perdidas alrededor del 10% o 30% de la produccion; y los seguros
catastroficos que son normalmente contratados por el estado y permiten resarcir lo ocurrido

y transferir el riesgo al sector asegurador (p. 1).

De acuerdo con Arango (2013) “los derivados climaticos tienen importancia inicamente en
la medida en la que haya actividades econémicas que tengan una alta dependencia del clima. Para
el caso del sector agricola se presenta un amplio potencial en materia de cobertura del riesgo
climatico”. (p.43)

Dentro de las actividades del sector agricola con mayor relevancia para la economia nacional,
se encuentra el café cuyo mayor riesgo en cuanto a productividad de acuerdo con Ramirez, et al
(2010):

Esté representado por las precipitaciones y la radiacion solar; el banano que segin Guarin

(2010) la variable méas determinante son las precipitaciones cuyo estudio fue realizado entre

el periodo de lluvias y “El Nifo South Oscilation (ENSQO)”; la cafia de aztcar por su parte

también depende de la disponibilidad de agua por el efecto del evo transpiracién o consumo

de agua diario. (p.395)

Segun Fedearroz (2017) La produccién arrocera en Colombia por su parte es de gran
importancia en el mercado doméstico, dado que cuenta con una alta demanda por ser pilar basico
de la canasta familiar, siendo impulsada por el precio y el ingreso familiar, los cuales son
determinantes del consumo. En el mercado internacional en 2017 se inici6 a exportar a Canada en
el marco del tratado de libre Comercio firmado con este pais, asi mismo se esta exportando a
Venezuela y se visiona la apertura de los mercados de Ecuador, Perd, Cuba, México, Costa Rica,
Puerto Rico y Chile.

El territorio colombiano se halla dividido en cinco (5) zonas arroceras con condiciones
econdmicas y agronomicas muy similares para el cultivo del arroz; una de ellas es la zona Llanos
la cual se encuentra conformada por los departamentos del Meta, Casanare, Arauca, Guaviare,
Vichada y el municipio de Paratebueno (Cundinamarca), siendo la produccion arrocera una de las
actividades principales que contribuyen al desarrollo econémico y social y de acuerdo al Censo
Nacional Arrocero 2016, de las 570,802 has de area sembrada de arroz mecanizado en el pais, esta
zona contribuye con el 45.3% alcanzando una cifra de 258.292 has y el Meta especificamente
participa con 941 productores, 1871 Unidades Productoras de Arroz (UPA) y un area sembrada
de 77.635 has ocupando un tercer lugar en la produccion por departamentos.

A partir de la relevancia del cultivo de arroz en Colombia y teniendo en cuenta que su nivel
de productividad estd influenciado en gran medida por factores climaticos en el presente
documento se centra en la estructuracion de un una opcién de cobertura climatica para su
produccion, para lo cual se analiza seguidamente la metodologia establecida para determinar la
variable de mayor impacto en la produccion para la determinacion del instrumento derivado que
se ajusta a los requerimientos del sector.
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Metodologia Para la estructuracion del Instrumento de Cobertura Climética

La presente investigacion es de tipo descriptivo con enfoque cuantitativo describiendo los fenémenos,
eventos, contextos y situaciones especificando como se manifiestan, por lo cual al aplicar el método
descriptivo se pretende generar los pasos l6gicos e iterativos que permitan estructurar un instrumento
financiero que mitiguen el riesgo climético en los cultivos agricolas especificamente en la produccion
arrocera.

Para efectos de la estructuracion del instrumento de cobertura de riesgo se han tenido como
informacién un diagnostico del sector arrocero en el departamento, seguidamente se analizaron las muestra
de base las series de tiempo de la produccion de arroz comprendida entre los afios 2001 y 2017 para ocho
municipios del departamento del Meta para el calendario A, de acuerdo a informacidn suministrada por el
Departamento Administrativo Nacional de estadistica (DANE) y Fedearroz en contraste con el
comportamiento de las variables de afectacion climaticas representadas por Temperatura, Radiacién solar
y pluviosidad de acuerdo a los estaciones de medicion ubicadas en los municipios de anélisis, cuya
informacién fue suministrada por el Instituto de Hidrologia, Meteorologia y estudios ambientales
(IDEAM).

Es importante resaltar la importancia de la region de los Llanos en cuanto a la produccién arrocera
gue de acuerdo con Aktiva Servicios Financieros (2013), en esta zona se cultiva el 37% de la produccién
nacional y es cosechada en el segundo semestre por factores ambientales, lo cual incide en la determinacién
del precio del arroz Paddy por el aumento significativo de la oferta.

El modelo propuesto compara el strike con la variable climatica analizada y se calcula el pago que
hubiera obtenido cada afio. Seguidamente se estima el promedio de pagos que se podrian haber generado
en afos anteriores, permitiendo establecer una aproximacion de lo que deberia recibir en el futuro. Por lo
cual si el contrato se firma en un determinado afio se deberé descontar el pago promedio para traerlo a valor
presente.

Para efectos de estructurar el instrumento de cobertura climatica se han definido cuatro fases
gue permitan alcanzar los fines propuesto. Estas se describen a continuacion.

Fase Uno: Procesamiento de datos

Para el procesamiento de datos se establecié una base de datos en Excel a partir de la
informacion suministrada por el DANE e IDEAM para los ocho municipios con los que no se
encontrd rezagos de la informacién generando una serie de tiempo de 98 observaciones en total
con participacion de cada municipio.

La informacion de produccion como variable dependiente, estuvo representada por las
toneladas por el total de area sembrada por municipios para el calendario A, con el cual se contd
con la informacion necesaria para el analisis de las series respectivas.

Dentro de las posibles variables determinantes de la produccion se tuvo en cuenta el area
sembrada, la temperatura, promedio diaria semestral estimada por municipio, de igual manera la
pluviosidad y el brillo solar.

Los municipios analizados con las respectivas estaciones de medicion estuvieron
representados de la siguiente como se ilustra a continuacion.

Tabla 1 Variables determinantes de los municipios del departamento del Meta

Municipio Est. Temperatura Est. pluviosidad Est. brillo solar
Villavicencio 25.0° 331.5 mms 4.70 hs
Cumaral 25.9° 278.2 mms 4.30 hs
Granada 25.7° 236.1 mms 5.00 hs
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Puerto Gaitan 26.2° 205.0 mms 5.60 hs
Puerto Lopez 26.4° 214.3 mms 5.30 hs
Puerto Lleras 25.5° 208.1 mms 4.30 hs
San Martin 24.1° 250.1 mms 5.20 hs
Vista Hermosa 24.2° 226.3 mms 4,57 hs

Nota: (Fuente: Elaboracion propia)

Los datos reflejados en las series estuvieron representados mediante la siguiente estructura:
Ajj: Area sembrada para cada municipio i en el periodo j
T{}C : Temperatura media semestral de los promedios diarios en grados Celsius para cada
municipio i para cada periodo |
P_l]: Precipitaciones promedios mensuales en milimetro por segundo para un semestre para cada
municipio i en el periodo j

BW/S Brillo solar en watts por segundo promedio semestral de promedios diarios por hora para
cada municipio i para cada periodo j

Dénde:
Ty
Tc = Z—" L
l 6
o= Yh=1Tif
5] 6
z%ﬂs“
s _ Dk gy
15 6

Siendo las notaciones faltantes en la descripcion:

d: NUmero de dias para cada mes que comprende el primer semestre

k : Numero de meses que integran le semestre, equivalente a la contante 6

t: Representa la fraccion de tiempo diaria en hora, en la que se toma la temperatura de
referencia, para el promedio diario en 24 horas.

Fase Dos: Estimacion de la variable con mayor afectacion climatica en la produccion de
arroz.

En la definicién de la variable determinante en la productividad del arroz se empled la
funcion de produccidn, el cual de acuerdo a (Cruz & Llinas 2010) “permite medir los efectos
marginales de la pluviosidad y el calor sobre la produccién, asi como la productividad marginal
del clima” (p.132). Todos los procesos econométricos han sido desarrollados a través del paquete
informatico que ofrece el Software Eviews.

Dado el anélisis de las variables establecidas para efectos de la estructuracion del modelo, la

funcién de produccion de tonelada métricas de arroz por ciclo productivo estaria dada:
=ocB25Bs w/sB
— C
Qo = @Ay PT {7 R, B))
Donde las nuevas notaciones @, representa la producuén de arroz en arrobas semestrales;
@ represente el intercepto en el eje vertical o de las coordenadas; los coeficientes f; B,, f3 Y
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B representan los coeficientes de elasticidad del area sembrada, de la temperatura promedio diaria
semestral, de las precipitaciones promedios mensuales acumuladas y brillo solar respectivamente.
Temperatura media mensual en grados Celsius; y los coeficientes de elasticidad de la
pluviosidad y el calor son determinados por 1 y 2.
A partir de la anterior expresion de regresion multiple se puede re expresar como un modelo
doble logaritmico, con lo que, se define la nueva expresion.

InQq = a+ B4+ B Tiojc + Bsh; + ,3431‘/;/5 +t U

Donde las variables siguen manteniendo la misma representatividad, el termina a representa
el valor constante del modelo y u el erro estocastico o perturbacion.

Para el tratamiento econométrico de los datos de series de tiempos se inicia comprobando la
no estacionalidad de los datos, se resalta que esta condicion afecta de forma significativa las
distribuciones en las etapas de contraste y validacion del modelo. Para tal fin se procedio a aplicar
los siguientes procedimientos.

v" Se realiza un analisis de dispersion para iniciar el analisis de las series
v Se comprueba el supuesto de no estacionalidad de las series para lo cual se define como
hipdtesis nula H, e hipotesis alternativa H; como se expresa a continuacion.
H,: Laraiz es unitaria (p = 1) , por la cual la serie no los datos son no estacionarios.

H,: Laraiz no es unitaria (0 < p < 1), por lo cual la serie es estacionaria.

Para efectos de determinar estos parametros se aplica el test de Dickey-Fuller. EI cual de
acuerdo a (Rios, 2015) que cita a (Pérez, 2008), este aparte de que el proceso generado de la serie
de datos esta dado de la siguiente forma. (p.29)

Xt = PXe—1 T+ U
xo =0 = N(0,07)

De lo anterior, se deduce que si se cumple la hipétesis nula, la variable x; presenta una
caminata aleatoria pura, por lo cual la serie es no estacionaria, lo cual se puede denotar de la
siguiente manera.

Xe=Xe gt e O X=X = o (A —L)x, = p

Donde el polinomio L representa el operador de retardos y un a raiz unitaria, aspecto que
denota el nombre genérico de este tipo de constantes de acuerdo con Pérez (2008).

Siguiendo con (Pérez,2008), los valores criticos para el estadistico del contraste de la raiz
unitaria establecidos a través del test de Dickey —fuller, estan determinados a través de los modelos
expresados a continuacion.

Xe:= PaXe-1t Kt
Xe:= HUp t PpXe—1 t Wy
Xee=Uc T Vbt PcXe—1t+ 1

Las expresiones anteriores plantean en la primera ecuacion el modelo sin constante, en la
segunda ecuacion el modelo con constante y en la tercera el modelo con constante y tendencia
respectivamente, con raiz unitaria para cada modelo.

Con el proceso anterior se establece la estacionalidad de las variables de produccion; Areas
sembradas; temperatura; Precipitaciones y Brillo solar, en primeras o segunda diferencia con la
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finalidad de regresar la variable con igual nivel de estacionalidad, lo cual se complementa con el
analisis de correlogramas a través del analisis de procesos auto regresivos (AR) y de medias
moviles (MA).

Por definicién de acuerdo con Pefia (2005):

Un modela de media Movil de orden MA (1) son funcién de un numero finito y generalmente

pequefio de las series anteriores, mientras que los modelos Auto regresivos de primer orden

(AR1) por su parte generalizan la estructura de la regresion para representar la dependencia

lineal entre dos variables aleatorias. (109-165)

En sintesis, la formalizacion matematica de un modelo de media moévil del orden 1 MA (1)

estd dado por un proceso cuyo valor estd en funcion de los g ultimos cambios tal como se indica
en la siguiente expresion:

Zy =a;— 01041 — 00, — = 04a;4
Expresando los operadores:
Zi=(1-6,B—06,B?>— - —0,B%)a,

Y de forma mas abstracta puede expresarse asi:

Zﬁ = Bq (B)at
Por su parte, los procesos AR (1) se denotan de la siguiente manera:

o ) ag =_(1 — ¢$B)Z,
Multiplicando por el operador inverso se tiene:
Z; =1+ ¢B + p*B* + - )a,

Posteriormente se aplica test de Dickey Fuller basico y aumentada, presentado la siguiente
expresion para el primero para procesos no estacionarios.
Ve = at
Y para el estacionario.
(1-pB)z; =C+a;

Para el caso de Dickey-Fuller aumentado el cual se generaliza para los procesos ARMA
partiendo de un proceso AR(p — 1), del cual se quiere conocer si tiene raiz unitaria; para lo cual
se plantea la eleccion entre dos modelos.

Con:
Hy: pp* (B)Vz, = a,
Hy: ppy1x (B)ze = ¢+ a;

Lo anterior, infiere que la hipdtesis nula establece la raiz mayor AR(p + 1) esigualalyel
proceso es no estacionario, mientras que la alternativa indica, que esta raiz es menor a 1 y por
consiguiente se tiene un proceso estacionario.

Una vez establecida la no estacionalidad de las seréis de tiempo, las cuales tiene varianza no
constante, la existencia de tendencia y medias mdviles, se considerd necesario eliminar la tendencia
de las series a traves del filtro Hodrick-Prescott, como complemento al Test de Dickey. Fuller antes
desarrollado.
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Segun Rio (1999) .el filtro Hodrick-Prescott es lineal y simétrico, concebido
metodologicamente para extraer la tendencia de una serie temporal, cuya finalidad es filtrar el
logaritmo natural de una serie extrayendo el componente permanente y obteniendo como resultado
el factor ciclico., descomponiendo una serie observada en dos elementos, la tendencia (m;) y el
ciclo (Cy).

X = my+ ¢

Siguiendo con Rio (1999), frente al problema de minimizacion, el filtro Hodrick-Prescot,

identifica el ciclo y la tendencia equilibrada de un trade-off entre suavidad y ajuste de la tendencia.

T

T
min Z ¢t + AZ[(l — B)?m,]?
[ce] [me] P

t=1

Donde B representa el retardo tal Bz, = z,_,. El valor del paramento A se establece
preliminarmente y modula la suavidad de la tendencia m,. Cuando mayor se hace A mas suavizada
se ahora la tendencia. Por la tanto cuando A — oo se genera tendencia mas suave y lineal. En caso
contrario, si A — 0 el ajuste es maximo y la tendencia coincide con la serie observada x;.

Seguidamente, se vuelve a aplicar el test de Dickey —Fuller a fin de verificar la no estadidad
de las series transformadas y garantizar que la regresion sera aplicada bajo series no estacionales
y estacionarias que permitan que el modelo sea confiable y evitar la regresion espuria.

Fase tres: Determinacion del rango éptimo de produccién a partir de la variable climéatica
subyacente

A partir de la regresion definida por técnicas de modelacion econométrica se establece la
variable determinante para definir la estructuracion del derivado de cobertura climética y el
respectivo rango optima a partir de lam

MaxQ, = f(x|x:xq; %25 X3 v cee e X;)

En la que se busca maximizar la funcion de produccidn en relacién a la variable determinante
x tal que x tome diferentes valores entre x, hasta x; identificada para un valor x en la que Q,
alcanza su maximo, lo cual se puede establecer a traves del analisis grafico de dispersion.

Opcional.

Para la definicion del indice de referencia se establecio como medida del indice la media de
medias anuales para el periodo en la cual se realiza el ciclo productivo, correspondiente al
calendario A, la pues es el resultado de la siguiente estimacion:

5 =50

t
Doénde:
5: Indice para la estimacion de la liquidacion de la prima del instrumento derivado de cobertura
climatica.
T;: Representa la media de cada periodo del ciclo productivo semestral calendario A.
t : Numero De periodos analizados.

Fase cuarta: Estructuracion del instrumento derivado de cobertura climético

Para esta fase se aplica el modelo de Burn Analysis, el cual permite evaluar los contratos a
partir de datos historicos, los cuales se realizan con opciones europeas Call y Put. Para lo cual se
establece un nivel de Strike para la opcion Call y Put respectivamente para lo cual se identifica un

AGLALA ISNN 2215-7360
2020; 11 (1): 246-271



259

rango Optimo para la produccion de arroz, de acuerdo al andlisis de dispersion previamente
establecido.

A traves del analisis de dispersion de datos se establecié el indice § de temperatura definido
por la media promedio de datos de temperatura a partir de la cual se establece el Strike, el cual es
el valor de referencia sobre el cual se aplica la compensacion cunado los parametros de la variable
de referencia se encuentran por encima o por debajo de ese valor, esto de acuerdo a la posicion que
esta ejerciendo.

De esta manera los strikes estarian dados por posicion como se expresa a continuacion.

Strike, = § — o,
Strike, = 6 + oy

En este sentido, el rango 6ptimo esta determinado por la desviacion estandar de la variable
determinante x de la produccion de arroz. Para el caso de del Ticker su valor esta determinado por
su valor en ddélares por unidades de indices de acuerdo a su cotizacion del dia de analisis en el
CME Group.

De acuerdo a la posicion, la estimacién de la opcién que darian establecidas de la siguiente
manera:

v, = Max(6 — Strike) = Ticker
v, = Max(Strike — &) = Ticker

Estas formulan de estimacion se aplican de manera retrospectiva para establecer los flujos
de cajas obtenidos por lo menos de los cinco ultimos periodos en ambas posiciones y se descuentan
a una tasa de descuento, denominada tasa libre de riesgo, que estara representada para el caso
colombiano por el TES 2026. Con lo que se obtiene el valor presente de los flujos de cajas
esperados los cuales se convierten a pesos colombianos y asi evaluar el efecto en la moneda
domeéstica.

Resultados y Discusion

Teniendo en cuenta que los datos preliminares se procesan para ser utilizados en las bases de
datos para la modelacion econométrica, los resultados obtenidos se presentan a partir de la fase dos
a continuacion.

Las series de tiempos procesados a través del software Eviews 9 presentan las siguientes
tendencias.

El modelo finalmente obtenido, es un modelo doble Logaritmico, autorregresivo de orden 1
y con efectos Garch que finalmente fue el que elimino la alta dispersién en los diferentes
municipios del Meta.
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Dependent Wariable: LOG{PROD LSO )
Method: ML ARCH - Normal distribution (OFG - BHHH f Marguardt steps)
Crate: 0911158 Time: 21:22
Sample: 1 98
Included observations: 98
Convergence not achieved after S00 iterations
Coefficient covariance computed using cuter product of gradients
FPresample variance: backcast (parameter = 0.7}
SARCH = C(T) + CIE8yrRESID(-12
Wariable Coefficient Std. Error F-Statistic Prob.
LS {TEM_MED} 0. 214538 O.0415932 -5. 1456583 D oDoD
OSSP LIS DA 0010415 0. 004007 Z2. 5991282 O.0093=
LOS(BRILLO SOLAR)Y DO.01597s8 O.005309 2267059 o001
LS lAaREA) q1.00=2911 DO.000542 156561. 734 D oDoD
L 0522511 0. 122522 4. 3ITFTO0O15=2 O 0000
AR O.s91852 0015713 53.36215 O.0o0o0
Wariance Equation
L 2. 97E-0S D000 106 02787 7a O FS04
RESIC -1 2 11. 57584 2720550 2062201 D ooz22
R-sguared 0. 9428857 Mean dependent wvar 8. 2142587
Adjusted R-sgquared 0. 929752 =S 0. dependent var 1. 529756
S E. ofregression 0O 375456 Akaike info criterion -1 . 282140
Sum sqguared resid 1296597 Schwarz criterion 1. 172122
Log likelihood TS FrFr3g7T Hanmnan—Cuinn criter. 1. 297788
Durbin-YWatson stat 1. 722429
Inverted AR Roots .89

Figura 2 Resumen de resultados del modelo (Fuente: Elaboracion propia software Eviews 9)

Los Coeficientes en un modelo doble logaritmico se analizan en porcentajes de la siguiente
manera:

B, Permaneciendo constante las demas variables (pluviosidad, brillo solar, area), un incremento
de 1% en la temperatura media, disminuye la produccién en el 21.45%.

B, . Permaneciendo constante las demas variables (temperatura, brillo solar, area), un
incremento del1% en la Pluviosidad, aumenta la produccién en el 1,04%%.

B . Permaneciendo constante las demas variables (pluviosidad, temperatura, area), un
incremento de 1% en el brillo solar, aumenta la produccion en el 1,89%.

B.: Permaneciendo constante las demas variables (pluviosidad, temperatura, brillo solar), un
incremento de 1% en el rea sembrada, aumenta la produccién en el 100%.

Igualmente, todas las variables son altamente significativas, sobresaliendo el impacto negativo
que tiene la variable Temperatura Media sobre la produccién y el del area sembrada que eleva
considerablemente la produccion.

El R-Cuadrado que es la prueba de bondad de ajuste del modelo nos dice que la Produccion es
explicada por las variables temperatura media, pluviosidad, brillo solar y area en el 94.28%, los
criterios Akaike y Schwars son minimos lo que garantiza un buen modelo, igualmente Durbin
Watson y otras pruebas dicen que no existen los problemas del modelo inicial de Auto correlacién
y Heteroscedasticidad.

De lo anterior se deduce que la variable de tipo climatico de mayor incidencia en la produccion
de arroz esta representada por la temperatura con una beta de -0,214538, la cual se toma como
referente para la estimacion de indice de estimacion para fijar la liquidacién del Strike del
instrumento financiero, como se indica a continuacion.

Para la definicién del indice de referencia se establecié como medida la formula planteada a
nivel metodoldgico cuya aplicacion genera el siguiente indice.
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26,06+26,27+25,93+26,28+25,19+26,65+26,30+26,02+26,02+25,99+25,21+26,74+25,96+26,99+25,21
15

5=
§ =26,05°C
Este indice presenta una desviacion estdndar de la medida de medias de 0,538148262, partir de
la cual se estructura los strikes para posicion Call y Put, como sigue.
Strike. = 26,05 °C — 0,538148262 °C = 25,52 °C
Strike, = 26,05 °C + 0,538148262 °C = 26,59 °C
A partir de la estimacion del strike se plantean las primas obtenidas para el periodo de
produccién comprendido entre 2012 y 2017, para lo cual el indice se ajusta para la temperatura
media obtenida cada periodo semestral de produccion de referencia t.
v, = Max (8, — Strike) = Ticker,
vy, = Max(Strike — &,) = Ticker,

Los resultados obtenidos para cada periodo se resumen en la siguiente tabla.
Tabla 2 Valores de las opciones Call y Put Unidades de Indice.

Afio Indice (&8;) Strike,  Strike,
2012 25,99 0,48 0,60
2013 25,21 0,00 1,38
2014 26,74 1,22 -

2015 25,96 0,45 0,63
2016 26,99 1,48 -

2017 25,21 0,0 1,39

Nota: (Fuente: elaboracion propia con base en estadisticas IDEAM)
A partir de la estimacion de puntos de strike obtenidos se estiman los flujos a partir del
ticker, el cual se fija en 50 USD a partir del indice de Grados de Calor Extremo (HDD) de la
Chicago Mercantil Exchange, generando los siguientes flujos monetarios en ddlar.

Tabla 3 Flujos de pagos para cada ciclo productivo 2012 -2017

Afio CALL PUT
2012 $23,76 $30,05
2013 0 $68,99
2014 $60,93 0

2015 $ 22,27 $31,54
2016 $73,80 0

2017 0 $69,28

Nota: (Fuente: elaboracion propia con base en estadisticas IDEAM y CME)

Una vez obtenidos los flujos para cada afo t, se plantea la necesidad de estimar el valor
presente neto ajustado a la tasa continua equivalente a la tasa efectiva semestral equivalente para
cada periodo, la cual se ha estimado asi.
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lcs =In(1 +755)
Con:rps = (L+1p)% -1
Donde ¢ es la tasa libre de riesgo efectiva anual correspondiente a la tasa de cada corte
semestral del TES 2026, 7y, es la tasa efectiva de cada semestral libre de riesgo equivalente a cada

tasa anual; i.s representa la tasa de interés continua semestral equivalente.
Para la estimacion del valor presente descontado a la tasa continua quedaria estimado como

sigue a continuacion.
_ fc _ Max(6¢—Strike)*Ticker;
pC - eTfs*t - eTfs*t

_ f _ Max(Strike — &) * Ticker,
pP - erfs*t - erfs*t
Donde p. y p, representan el valor presente de la opcion Call y Put respectivamente; f, y
pp €l valor de la opcion en dolares correspondientes. Al aplicar las respectivas estimaciones se
obtiene los resultados que se muestran a continuacion.

Tabla 4
Pagos estimados a valor presente a tasa de corte de cada ciclo productivo
Perio_do ¥ Tfs De Dp
del ciclo
2012-1 7,18% 3,47% 22,952 29,029
2013-1 7,22% 3,49% 0,000 66,627
2014-1 7,08% 3,42% 58,878 0,000
2015-1 7,74% 3,73% 21,458 30,387
2016-1 7,50% 3,62% 71,176 0,000
2017-2 6,49% 3,14% 0,000 67,137

Nota: (Fuente: elaboracion propia con base en estadisticas IDEAM y CME)

A partir de los flujos de pagos en ddlares estimados se realizan el respectivo proceso de cambio
a pesos COP, a partir de las TRM de cierre de semestre, esto, es la tasa de cambio al término del
mes de junio de cada afio analizado de acuerdo a los reportes del Banco de la republica, generando
los flujos que se muestran a continuacion.

Tabla 5
Pagos Estimados a valor presente en Pesos Colombianos para cada ciclo de produccion.
Periodo del  Fecha TRM, Dc Dp
ciclo
2012-1 30/06/2012 1784,6 40.960 51.806
2013-1 30/06/2013 1929 - 128.523
2014-1 30/06/2015 2585,11  152.205 -
2015-1 30/06/2015 2585,11  55.472 78.555
2016-1 30/06/2016 2916,15  207.561 -
2017-2 30/06/2017 3038,26 - 203.980

Nota: (Fuente: elaboracion propia con base en estadisticas Banco de la Republica)
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La expresion grafica de los pagos respectivos estaria representada mediante los siguientes
gréficos.
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Figura 3 Valor presente de los flujos en USD. (Fuente: Elaboracion propia)
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Figura 4.Valor presente en COP de los pagos. (Fuente: Elaboracion propia)

Simulacion de diferentes perfiles de riesgos en posiciones Call y Put respecto a valores del
indice.
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Gréfico 1. Posicion Long Put en USD Grafico 2. Posicion Long Call en USD
1200 500
450
1000 400
800 350
300
600 250
200
400 150
200 100
50
0 0
0 10 20 30 40 0 10 20 30 40
LONG PUT LONG CALL

La posicion de Long Put implicaria que el comprador tiene como expectativa que la temperatura
va estar por debajo del indice, por lo cual compra el derecho de vender el activo en el futuro a
partir de una temperatura pactada hoy, y puede ejercer el derecho si las condiciones le son
favorables. Esta es una posicion que puede ser adoptada por los productores de arroz

La posicion Long Call, el tomador de la opcion adquiere el derecho para comprar un activo en el
futuro a partir de una temperatura esperada hoy, teniendo como expectativa que la temperatura va
a subir, por lo cual paga una prima, ejerciendo el derecho si le es conveniente. Posicion que podria
ser tomada por los molineros o distribuidores si le es conveniente.

Gréfico 3. Short Put en USD Grafico 4. Posicion Short Call en USD
200,00 50,00
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Propuesta del Ticker a partir de los costos operacionales del cultivo.

Se adquiere el derecho de vender un activo en el futuro a partir de una temperatura esperada
hoy con la expectativa que la temperatura va a subir, por lo cual recibe una prima y esta obligado
a comprar si le ejercen. Esta posicion puede ser tomada por el productor.

Respecto a la posicion Short Call el tomador vende el derecho para comprar un activo a partir
de una temperatura esperada hoy, con la expectativa que la temperatura promedio se va ubicar por
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debajo del indice, por lo cual recibe una prima condicionada a vender si le ejerce la posicion la
contraparte. Esta posicion puede ser tomada por molineros o comercializadores.

Definicion del Ticker

A partir de estudios de la Federacién Nacional de Arroceros en relacion a los costos
operacionales del cultivo, los niveles de productividad minimos y maximos alcanzados por cada
municipio medidos en quintales por hectéarea y los datos de temperaturas méaximas anuales en el
periodo comprendido entre el afio 2012 y 2017 en relacion al desfase con la temperatura optima
esperada un Ticker a partir de los datos analizados para los ocho municipios en analisis en el
departamento del Meta.

Tabla 6.
Gastos por hectérea
Promedio del rango Municipios 8
$ 3.941.172,00 1 $ 3.941.172,00
$ 3.643.036,00 5 $  18.215.180,00
$ 3.065.716,00 1 $ 3.065.716,00
$ 3.876.406,00 1 $ 3.876.406,00
PROMEDIO GASTOS POR hectarea $ 3.637.309,25

Fuente: elaboracion Propia a partir de datos suministrados por AGROSAVIA con base en informacion
del cultivo en diferentes localidades del departamento del Meta 2016

Tabla 7.
Productividad en ton/ha
MUNICIPIOS 1 5 1 1
Toneladas 1,12 1,05 1,01 0,94
Promedio de Produccion en Toneladas 1,04
Kg por quintales 50
Quintales por tonelada 20
Promedio de quintales por hectarea 21

Fuente: elaboracion Propia

Tabla 8.
Maxima perdida esperada en quintales
Municipios 1 5 1 1
Perdidas / Quintales 11,87 10,47 9,67 8,27
Promedio de perdida Méxima 10

Fuente: elaboracidn Propia

Maéxima perdida estimada por quintales en pesos
Gastos por Quintales $ 174.870,64

Maxima perdida (Pesos) $ 1.795.295,20
Fuente: elaboracion Propia
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A partir de estos datos se establecen los costos por quintales y la maxima perdida esperadas
en COP. Para lo cual se toma méaxima temperatura, la cual representa la menos favorable para la
cual se le descuenta la temperatura 6ptima para tomar como punto de referencia de para determinar
cuanto se aleja de la temperatura éptima.

Para la estimacion del Ticker a partir de los costos se toma el valor de la méxima perdida en COP
de acuerdo a los datos establecidos a partir de estudios sectoriales la cual se divide en el punto de desfase,
como se ilustra a través de la siguiente tabla.

Tabla 9.
Temperatura maxima historica
ANO TEMPERATURA
MAXIMA
2012 26,5
2013 27,1
2014 27,18
2015 26,4
2016 27,23
2017 26,5

Fuente: elaboracion propia a partir de datos suministrados por el IDEAM

Tabla 10.
Estimacion del Ticker a partir de la productividad
CONDICION MENOS FAVORABLE HISTORICAMENTE 27,23
DESFACE DESDE EL PUNTO OPTIMO 1,72
TICKER SEGUN ASIGNACION DE COSTOS $ 1.045.905

Fuente: elaboracion propia

Tabla 11.
Definicion del Derivado
Variable meteorolégica Temperatura
indice Temperatura media promedio
Estacion de mediciones Villavicencio, Cumaral, Granada, Puerto

Gaitan, Puerto Lleras, Puerto Lépez, San
Martin, Vista Hermosa

Minima fluctuacion del indice 0,001 punto del indice
Ticker en pesos $ 1.045.905
Periodo del contrato 1 semestre
Strike CALL 25,52

Fuente: elaboracion propia

A partir de los datos estructurados y sistematizados se establecen los siguientes diagramas de
pagos.
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Tabla 12.

Diagramas de pagos
ANO INDICE CALL DIAGRAMA DE Vp

TEMPERATURA P - STRIKE PAGOS CALL
MEDIA
PROMEDIO

2012 25,992 0475 $  497.04548 $ 481.661,26
2013 25,213 - 8 - $ -
2014 26,735 1,219 $ 127445966 $ 1.235.013,43
2015 25,962 0,445 $ 465.917,37 $ 451.496,61
2016 26,993 1476 $ 1543.697,06 $ 1.495.917,57
2017 25,208 - 8 - $ -

Fuente: elaboracion propia

Figura 5 Diagrama de pagos Call
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Fuente: Elaboracion propia segun célculos de tabla 12
Conclusiones

En Colombia no se cuenta con un mercado de derivados climaticos vy el riesgo en el sector agricola
es afrontado a través de seguros agropecuarios que son adquiridos por algunos productores que buscan
asegurar sus flujos de caja futuros. Asi mismo, se presenta el hecho que los modelos actuales de valoracion
de instrumentos financieros derivados para la blsqueda de un precio Optimo estdn enfocados al
comportamiento que presenta las acciones o divisas por ser mercados estandarizados, mientras que
la bibliografia sobre modelos de valoracidn para variables meteoroldgicas es escasa.

De acuerdo con Arango (2013), los derivados climaticos son necesarios en aquellas
actividades econdmicas que tengan una gran dependencia del clima. Para el caso del sector
agricola se presenta un amplio potencial en materia de cobertura del riesgo climatico ya que el
departamento del Meta en el afio 2016 cont6 con 941 productores 1.871 Unidades Productoras de
Arroz (UPAs) y 77.635 hectareas sembradas.
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Es necesario destacar que el sector arrocero en Colombia presenta altos niveles de
vulnerabilidad frente al cambio climatico por lo cual la estructuracion de una variable climatica
constituye una estrategia de gran importancia para el sector. Por lo cual una opcion de cobertura
contribuiria a la estabilidad de los flujos de cajas de los productores y por ende una mayor
competitividad del sector.

Ademas, el ofrecer una opcidn de cobertura climatica ayuda a reducir el gasto estatal en el
pago en corresponsabilidad de pdlizas de seguros.

Al realizar el analisis para la identificacion del riesgo climatico se encuentra que en el
desarrollo del modelo de regresion multiple, el cual se estimé con el fin de encontrar la variable o
variables que mas influye o influyen en la produccion de arroz, acudiendo al método de Minimos
Cuadrados Ordinarios y al sustento tedrico con la funcion de produccién de Coob-Douglas, donde
la produccion esta en funcion de cuatro variables consideradas para el estudio representadas por la
temperatura, la pluviosidad, el brillo solar y el area sembrada. El Modelo obtenido a través del
software Eviews 9, es un modelo doble logaritmico, autor regresivo de orden 1y con efectos Garch
que contribuyd a eliminar la alta dispersion en los diferentes municipios del Meta con un alto nivel
de explicacion y pronostico.

Se concluy6 que la variable de tipo climatico de mayor afectacion en la produccion de arroz
esta identificada por la temperatura con una beta de -0,214538, la cual se toma como referente para
el célculo del indice de estimacion y determinar la liquidacion del Stricke del instrumento
financiero.

Con la implementacion del instrumento de cobertura se observa que las posiciones para los
productores estarian en las posiciones Long Put y Short Call, con las cuales podria entrar a negociar
con molineros o comercializadores de Arroz Paddy verde o de acuerdo a las condiciones que fijen
en el tipo de contratos respecto al subyacente.

También es necesario resalar que el desarrollo de este tipo de iniciativas se dificulta frente a
las dificultades de acceder a la informacion sectorial en algunas regiones.

Se hace necesario adelantar trabajos complementarios para la construccion de un Ticker
ajustado al contexto a las necesidades de los paises latinoamericanos.

Es necesario que este tipo de iniciativas deban fortalecerse y replicarse a diversos renglones
productivos del sector primario en Latinoamérica.
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