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Planteamiento del Problema

El continuo uso de recursos naturales en las actividades econdmicas implica que para las
empresas sea de gran importancia contar con la capacidad para predecir y adaptarse a variaciones
en el clima con el fin de mitigar los riesgos financieros que tengan relacion con su ejercicio.
Dominguez y Velasquez (2020, p. 49) realizaron un estudio sobre el impacto del riesgo climatico
en las actividades econ6micas y encontraron que la mayoria de los sectores productivos son
vulnerables al clima debido a la alta interrelacién que tienen entre si, pero los patrones climéaticos
y los cambios en las temperaturas hacen que se enfrente una mayor incertidumbre en el sector
primario de la economia por la inestabilidad propia de los procesos naturales. Es decir que las
empresas pertenecientes a dicho sector, y particularmente las relacionadas al sector agricola, tienen
una mayor tendencia a sufrir riesgos climaticos, por lo cual es primordial generar mecanismos de

mitigacion y adaptacion para ellas.

Los efectos de las variaciones climéticas sobre las actividades econdmicas y productivas a
nivel mundial repercuten en la capacidad de incrementar los ingresos y ganancias por parte de
diversos sectores productivos, en un estudio enfocado en valorar las opciones climéticas para la
produccion de café en México los autores relacionaron los ingresos en la agricultura con
fluctuaciones meteoroldgicas como la temperatura, lluvia, humedad y luz solar susceptibles de
aumentar con el cambio climéatico (Allou-Alfonse et al., 2018, pp. 136-137). En este sentido,
dichos autores diferencian la variabilidad climatica, que hace referencia a diferencias tipicas del
clima en una ubicacion temporal y espacial puntual, del cambio climatico, entendido como la

modificacion de las variables climaticas en el largo plazo.

La importancia que tienen las actividades agricolas en la economia colombiana la hacen

particularmente susceptible a las fluctuaciones crecientes en las variables asociadas al cambio
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climatico y al riesgo financiero gque esto conlleva. A continuacion, se examinara el caso del cultivo

de papa en Colombia.

Cultivo de Papa en Colombia

La papa es un tubérculo de alto valor nutritivo, fuente importante de almidon, carbohidrato,
potasio, vitamina B6 y de gran consumo en Colombia, representa cerca del 32% de los cultivos en

fase transitoria en el pais contribuyendo a incrementar ingresos para los productores agricolas.

El consumo de papa en Colombia ha disminuido ya que la poblacion ha venido adquiriendo
nuevos habitos alimenticios y ha aumentado la cantidad de productos suplementarios, el promedio
anual de consumo paso de 75 a 62 kilos por persona entre el 2000 y el 2009 (SIC, 2010), sin
embargo, la papa ain ocupa un lugar critico en la canasta familiar colombiana, por lo cual es

fundamental el seguimiento detallado de las fluctuaciones en su produccion y precio.

Para los afios 2000 y 2009, la SIC (2010) encontr6 una tendencia a la baja en la cantidad
de hectareas cosechadas, mientras la produccién de papa en toneladas mantuvo una tendencia al
alza con variaciones importantes de afio a afio en ambas variables debido a distintos fenémenos
climaticos, sanitarios, econémicos y comerciales. En el Gréfico 1 se ilustra el mismo ejercicio para
los afios 2010 y 2022, en este periodo también se encuentran fuertes variaciones anuales y,
mientras el area cosechada no crecio al término del periodo, hubo un incremento del 12% en la
produccién total. Una fuerte caida en 2018 se explica principalmente por los bajos precios debidos
a una fuerte competencia de papa congelada importada y los rezagos del fenémeno de EI Nifio del

afio inmediatamente anterior.



Area cosechada y produccion de papa en Colombia
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Ilustracion 1. Area cosechada en miles de hectareas y produccion en millones de toneladas de papa en Colombia entre los afios

2010y 2022 (Elaboracién propia con datos de https://www.agronet.gov.co).

Segun la SIC (2010), en Colombia hay cerca de 90.000 productores de papa, los cuales se
clasifican en pequefios, medianos y grandes de acuerdo con la cantidad de hectareas cultivadas.
Los pequefios, tienen una produccion de papa en menos de 3 hectareas y son el 85% de los
productores, seguidos por los medianos quienes tienen una produccién entre 3 a 10 hectéareas y son
el 10% de los productores, y finalmente, se encuentran los grandes produciendo en mas de 10

hectareas y son el 5% restante.

Los principales costos para los productores de papa son los fertilizantes, insecticidas,
fungicidas y herbicidas, que en conjunto representan el 40% de los costos asumidos por los
productores para mantener la productividad, sin embargo, su composicion varia entre regiones y
tipos de productores. La zona que tiene mayor participacion en la compra de fertilizantes edaficos
es Cauca-Narifio, seguida por Antioquia y la zona Cundiboyacense. La participacién en la compra
de los insecticidas, al igual que con los fungicidas, la encabeza la zona Cundiboyacense, seguida

por Antioquia y la zona de Cauca-Narifio. Finalmente, la participacion en la compra de los


https://www.agronet.gov.co/

herbicidas la encabeza Antioquia, pero las zonas Cauca-Narifio y Cundiboyacense estdn muy atras

(SIC, 2010).

La produccion de papa se ha expandido aceleradamente en los paises de Sur América,
donde Brasil y Uruguay encabezan el listado de un mercado que produce aproximadamente 120
millones de dodlares al afio. Las compras regionales de papa procesada se elevan a un 60% con
respecto al total, el 40% que resta es de papa cruda o refrigerada la cual se usa para consumo
directo o como semilla. Finalmente, la exportacién de la papa y sus derivados hacia Chile también

ha tenido un incremento en los dltimos afios (Muchnik & Tejo, 1997).

Efectos del Clima en el Cultivo de Papa

La riqueza agricola de Colombia radica en su clima tropical y su rango de elevaciones que
permiten a la sociedad una gran variedad de cultivos para la siembra y facilitan la agricultura.
Dado que en Colombia no hay estaciones marcadas que condicionen los cultivos y la siembra,
existe una alta diversidad de productos agropecuarios presentes en la mayor parte del afio. Por otro
lado, los pisos térmicos exponen los cultivos a diversas condiciones climaticas y por ende la
produccion se adecla a ellos. Segun Montes (2021), los suelos de siembra tienen una clasificacion
dada su elevacion, los suelos célidos estan a una altitud inferior a 1.000 m.s.n.m. y presentan
temperaturas que superan los 24°C, los suelos templados estan a una altitud entre 1.000 m.s.n.m.
y 2.000 m.s.n.m. y presentan temperaturas oscilantes entre 24°C y 18°C, finalmente, los suelos

frios estan a una altitud superior a 2.000 m.s.n.m. y presentan temperaturas menores a 18°C.

La altitud y la temperatura influyen en el desarrollo, el crecimiento, la productividad y la

terminacion de los ciclos de cultivo de las distintas variedades de papa. En cuanto al desarrollo del



tubérculo, una mayor altitud incrementa el tiempo y los ciclos de cultivo, sin embargo, los suelos
frios y templados facilitan su crecimiento y aumentan su productividad. En cambio, los suelos

calidos llevan a un mayor crecimiento de las hojas y menor generacion de biomasa.

La altitud idénea para el cultivo de papa es desde 1.500 m.s.n.m. hasta 2.500 m.s.n.m., pero
los tubérculos pueden desarrollarse en alturas desde 460 m.s.n.m. hasta 3000 m.s.n.m. La
temperatura es el factor limitante, si esta es inferior a 10°C y superior a 30°C los cultivos sufren
una afectacion inmediata y directa. La temperatura ideal para la produccion de papa es entre 17°C

y 23°C (Rubio et al., 2000).

La produccion de papa se inicia a principios de la temporada de lluvias en zonas templadas,
seguido por las regiones mas calurosas. La papa se considera un tubérculo con tendencia termo
periddica, por lo cual requiere temperaturas diferenciadas entre el dia y la noche con una oscilacién
ideal de 10°C a 25°C en el aire. Una adecuada temperatura del suelo se sitGa entre 10°C y 16°C
durante la noche y entre 16°C y 22°C en el dia, una variacién mayor en la temperatura indicada
afecta el crecimiento y tuberizacién de la papa (Rubio et al., 2000). En las tablas 1y 2 se presentan

las temperaturas requeridas en el aire y en el suelo para cada etapa del cultivo:

Etapa Temperatura
Dos semanas después de la siembra 13°C
Desarrollo Foliar 12°C a 14°C
Elongacion de tallo y floracién 18°C
Formacion de tubérculos 16°C a 20°C

Tabla 1. Requisitos de temperatura en el ambiente para el cultivo de papa por etapa de desarrollo (INTAGRI., 2017).



Etapa Temperatura

Emergencia y crecimiento 21°Ca24°C

Formacion de tubérculos 15°C a 24°C

Tabla 2. Requisitos de temperatura en el suelo para el cultivo de papa por etapa de desarrollo. (INTAGRI., 2017).

Una temperatura del suelo inferior debilita el crecimiento y desarrollo de las raices,
también afecta la absorcion de nutrientes como el fosforo. Adicionalmente, las temperaturas

medias y elevadas aceleran el desarrollo de la planta, pero asi mismo su envejecimiento.

El crecimiento de la papa se puede dar en la gran mayoria de suelos, sin embargo, es
preferible el uso de suelos con poca resistencia al crecimiento de tubérculos como los francos,
franco-arenosos, franco-limosos y franco-arcillosos, los cuales tienen un drenaje optimo, una
ventilacion adecuada, y ademas facilitan la cosecha. Los suelos que tienen texturas arcillosas
tienden a ser idoneos para fomentar el crecimiento de estolones y la produccion de tubérculos de

la papa aplicando materia organica y regulando las frecuencias de riego (Rubio et al., 2000).

El requerimiento hidrico para los cultivos de papa varia de los 600 a los 1.000 milimetros
de agua por ciclo de produccion, y dependen de la temperatura, la variedad del suelo y su capacidad
de almacenamiento. Existen elevados requerimientos hidricos iniciando en las etapas de

germinacion y crecimiento de los tubérculos.

Los cultivos de papa requieren una fuente continua de luz, la cual afecta los procesos de la
fotosintesis de la planta y una serie de reacciones secundarias en las cuales interviene el agua y el
dioxido de carbono. La cantidad de luz que deben recibir los cultivos varia dependiendo de la

temperatura, éptimamente requiere periodos de aproximadamente 8 a 12 horas, pero puede llegar



a requerir hasta 16 horas de luminosidad. En los dias cortos, los ciclos vegetativos tienen una
menor duracion y se favorece el inicio de la tuberizacién, y en los dias largos hay un efecto

contrario (Rubio et al., 2000).

Cobertura ante el Riesgo Climético

El problema central en si no es la vulnerabilidad recién explicada de los cultivos de papa
frente a los factores climaticos, sino la falta de herramientas al alcance de los productores para
minimizar los riesgos y maximizar sus rendimientos. La incidencia que tienen los factores del
clima y, particularmente, la generada por los fendmenos de El Nifio y La Nifia tiene grandes
implicaciones para la economia colombiana ya que la agricultura es una de sus principales
actividades econdmicas y los productores agricolas hasta ahora no cuentan con gran capacidad
para adaptarse a fluctuaciones climaticas y para enfrentar las consecuencias de sus riesgos
asociados de forma eficaz (Vargas Arayon & Rios Castro, 2017, p. 57). El clima tiene una
importancia innegable para los agricultores ya que da valor a sus actividades productivas, esto

hace innegociable la gestion sobre los riesgos que este genera.

Las coberturas de seguros tipicas cubren eventos de pérdida total por catastrofes u otro
tipo de eventos de baja probabilidad de ocurrencia, sin embargo, no suelen cubrir eventos de mayor
frecuencia que pueden afectar las ganancias de los productores. Es decir, los seguros tipicos cubren
eventos de alto riesgo y baja frecuencia, en cambio los derivados climaticos se concentran en

eventos con riesgo mucho mas bajo, pero con mayor frecuencia (L6opez, Carrefio & Uribe, 2013).

Como ya se explico, cualquier sector economico puede verse afectado, ya sea de manera

positiva 0 negativa, por el comportamiento de las variables meteoroldgicas. Los vientos, las
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lluvias, los cambios de temperatura, la nieve, la escarcha e incluso las tormentas tropicales tienen

impactos en las actividades econdémicas que pueden afectar la generacion de valor econémico.

Se hace necesario entonces desarrollar herramientas y ponerlas a disposicion de los
productores para que puedan incrementar su capacidad adaptativa en las condiciones particulares
de Colombia, en este sentido, se plantea la pregunta: ;,coOmo se pueden mitigar los riesgos

financieros relacionados con los cambios climaticos en el cultivo de papa en Colombia?

Hipotesis
Los derivados climaticos basados en la temperatura son una herramienta de cubrimiento

financiero idonea para mitigar los riesgos climaticos de los productores de papa en Colombia.

Obijetivo General

Plantear un producto de cobertura financiera util para mitigar los riesgos financieros

asociados al clima en el cultivo de la papa en Colombia.

Obijetivos Especificos

e Describir las condiciones climaticas para el cultivo de papa en Colombia y estimar el efecto
de distintas variables sobre su produccion.
e Identificar los impactos sociales y economicos que pueden tener los instrumentos para la

cobertura de riesgos climaticos sobre los productores de papa en Colombia.
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e Evaluar la distribucion de las variables climaticas subyacentes y aproximar una funcion de
distribucion para el pago de los derechos generados.

e Proponer un producto de tipo derivado climético para la cobertura de riesgos climaticos en
el cultivo de papa en Colombia y aproximar su valoracion.

e Demostrar mediante un ejemplo, como se realizara el disefio e implementacion del

derivado climatico, estimando su primay su pago.

Revision de la Literatura

Eventos climaticos de alta probabilidad tales como el incremento en las lluvias y las
fluctuaciones atipicas en la temperatura pueden impactar frecuentemente la productividad de las
empresas Yy, en Ultimas, la volatibilidad de los precios a los consumidores. En este contexto los
derivados climaticos, definidos como instrumentos financieros que dependen de variables
climaticas subyacentes, pueden servir como cobertura frente a eventos inesperados del clima, ain
en mercados incompletos, dado que se logra transferir el riesgo al mercado financiero de forma

efectiva (Cruz & Llinas, 2010, p. 123).

Estos contratos de aseguramiento pueden ser una herramienta de cubrimiento financiero
para sectores facilmente impactados por eventos climaticos de alta frecuencia, como lo es el cultivo
de papa en Colombia, y existen porque la reaccion de los mercados financieros frente a los riesgos
climaticos es limitada por problemas de informacion asimétrica y mercados incompletos lo cual

lleva a un manejo ineficiente del riesgo.

Recientemente, un articulo encontrd que aun cuando las sequias impactan directamente los

rendimientos de los productores agricolas, las acciones en bolsa de compafiias agricolas tienden a
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reaccionar subestimando esta informacion, lo cual se puede deber a limitaciones propias de los
inversionistas institucionales locales, pero también a la misma desatencion y miopia de los agentes
financieros frente a dicha relacién (Hong, Li & Xu, 2019). Esto demuestra que los canales
financieros tradicionales son insuficientes para gestionar los riesgos climaticos y que una
aproximacion provechosa puede ser el uso de instrumentos que hagan evidente la fuente de dichos

riesgos y moneticen sus efectos.

Instrumentos de Cobertura ante Riesgos Climaticos

El clima, como otros factores de riesgo, no puede ser eliminado mientras se mantenga la
actividad economica, pero si puede ser gestionado. La cobertura del riesgo climéatico genera
beneficios para los productores y puede llevarse a cabo por medio de distintos instrumentos que el
mercado asegurador ha desarrollado, como los seguros convencionales de produccion agricola o
de lucro cesante, sin embargo, estos enfrentan dificultades y costos adicionales en la estimacion

de los danos a indemnizar.

Los seguros paramétricos son un tipo de producto financiero que facilita la gestion de estos
riesgos pues el pago que se genera no depende de las pérdidas ocasionadas por determinado evento,
sino del cumplimiento o no de indices previamente establecidos y objetivamente medibles
(FASECOLDA, 2022). Si bien un producto de este tipo esta estructurado como un derivado
climéatico pues busca compensar la ocurrencia de un determinado evento y no necesariamente
indemnizar una pérdida real, Segura Riveira (2022) concluye que es apropiada su calificacion
como seguro mientras exista un interés asegurable con el que guarden relacion el evento y la

compensacion.
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La principal ventaja de los derivados financieros con subyacentes climaticos sobre dichos
productos es que su estructura de pagos depende de un evento climatico, especifico y exdgeno,
relacionado con los rendimientos de los cultivos, pero no implica realizar directamente este calculo
econdmico para determinar cada pago junto con el riesgo moral que esto implica (Turvey, 2001,
pp. 333-335). De esta forma se han sofisticado los portafolios ofertados por los aseguradores
permitiendo el uso de productos disefiados especificamente para mitigar riesgos climaticos, y que

por lo tanto son méas convenientes y efectivos.

Aplicacion de los Derivados Climéticos

Para entender si un derivado climatico es atil en un caso particular primero se debe
determinar la sensibilidad especifica de la produccidn agricola que se busca proteger con respecto
a factores externos del clima, como la lluvia o el calor, asumiendo que se mantienen constantes los
factores de produccion. Para determinar esto, Cruz y Llinds desarrollan una metodologia que
consiste en estimar la significancia estadistica de una ecuacion de produccion tipo Cobb-Douglas
linealizada con datos historicos donde se mida el cambio en la produccidn agricola como resultado
de los milimetros de lluvia diaria acumulada sobre el promedio y los grados de temperatura en
exceso sobre el promedio (2010, pp. 131-136). Mas aun, el desarrollo de esta metodologia permite
monetizar el efecto estimado y es un punto de partida para la posterior estructuracion y valuacion

del producto.

Se han apreciado acercamientos en la aplicacién del modelo matematico anteriormente
descrito, utilizando las fluctuaciones de la temperatura, los vientos y las lluvias, entre otros, como

opciones de cobertura ante eventos climaticos. Esto se evidencia en un trabajo desarrollado en
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México sobre derivados climéticos para el sector pesquero el cual propone un derivado sobre la
temperatura del mar que proporcionarad cobertura ante caidas en la produccion pesquera como
consecuencia de los efectos ocasionados por el fendmeno de El Nifio; sin embargo, ya que la
temperatura no es un indice negociable en México se considera el precio como un riesgo de
mercado para su evaluacion (Alva-Vasquez y Sierra-Judrez, 2011). De esta manera, se evidencia
que el desarrollo de derivados climaticos en economias por pequefias que parezca puede generar
cubrimiento en riesgos asociados con el clima que permiten protegerlo bajo eventos de alta

probabilidad.

Continuando con las aplicaciones que se han hecho en México, se encuentra que se ha
hecho la valoracion de opciones sobre indices de temperatura. Climent y Rodriguez (2020)
proponen valuar opciones sobre indices de temperatura que se basen en la aplicacion de una
ecuacion diferencial de tipo estocastico, esto mediante el analisis del comportamiento de la
temperatura del observatorio de Tacubaya en el periodo de 01/01/1958 al 31/12/2018. Este estudio
busca cuantificar la cobertura para cualquier empresa que la requiera y como resultado minimizan
los costos por consumo energético. Con esta aplicacion logramos evidenciar que los usos de los
derivados son aplicables en grandes empresas gque, aunque también cuentan con seguros que

cubren eventos de baja probabilidad, tienen la necesidad de cubrirse ante eventos regulares.

Por ultimo, se evidencia una aplicacion en un estudio realizado en el sector agricola sobre
la produccién de cafée en México. Allou-Alfonse et al. (2018) proponen que el sector agricola es
uno de los mas afectados por el cambio climatico, siendo ademaés fuente de recursos primordial
para las poblaciones mas vulnerables. Mientras, en un estudio sobre los cultivos de café Houghton
et al. (2001) mencionan que el aumento en la variacion de las condiciones climaticas y que

fendomenos medioambientales tales como EI Nifio incrementan la frecuencia de aparicion de climas
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mas extremos, lo cual provoca mayores fluctuaciones y perdidas en volumen y calidad de las
cosechas de café. Es aqui donde se introducen los derivados climaticos como herramientas de
transferencia de riesgo, los cuales combinan en una proporcién ideal el riesgo del clima con la

rentabilidad esperada.

En un estudio de Pulido Arenas (2006) se muestra que el negocio de la agricultura y, en
especifico, el cultivo de la papa es altamente voléatil ya que ademéas de la demanda y oferta del
producto, variaciones en la temperatura, lluvias y sequias también afectan el precio de la papa
determinantemente. Por esto es primordial que se realice una estrategia de manejo del riesgo de
precio que le permita a la industria y a los productores manejar la volatilidad del mercado, y se
identifican los derivados climéaticos como una opcion que ofrece también cobertura ante el riesgo

de precio al cual se enfrentan.

A partir de los precios de la papa Diacol Capiro, Lizarazo Rengifo (2016) ha desarrollado
dos modelos de prediccién, que toman como linea de base un modelo SARIMA y una Red
Neuronal Artificial (RNA), para analizar los riesgos asumidos por el sector papero y las
consecuencias del cambio climéatico sobre la agricultura. Esta aproximacion metodoldgica le
permite disefiar una propuesta para el cubrimiento de las altas volatilidades en los precios,
especialmente de la papa, mediante la estructuracién de instrumentos de cobertura basados en

derivados financieros.

En Colombia, por tanto, la papa es un producto tan importante que existe la necesidad de
cubrirse ante la variacion de sus precios, por lo cual es relevante intentar modelar la complejidad
de los precios de mercado por medio de informacion histérica y crear instrumentos financieros que
garanticen que el pequefio, mediano y gran productor puedan tener utilidades por sus cosechas e,

inclusive, que estas tengan algln grado de predictibilidad.
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Aspectos sociales, economicos y legales

Un riesgo emergente como lo es el climatico, a diferencia de otros tipos de riesgos como
de mercado, comercial o financiero, no es tan facilmente prevenido, mitigado o transferido y en
muchos casos debe ser aceptado para continuar en la actividad agropecuaria, sin embargo, se han
venido desarrollado las herramientas que se discutieron anteriormente para permitirle al productor

cubrir estos riesgos por eventos con alta probabilidad.

La exposicion de los productores a sufrir importantes pérdidas econémicas ante cambios
de una o mas variables meteoroldgicas da paso a los derivados climéaticos como herramientas
econdmicas Yy sociales Utiles para la comunidad agricultora, ya que le permiten transferir el riesgo
al mercado financiero y cubrirse de manera efectiva frente a condiciones cambiantes. Ademas, la
implementacion de estas herramientas podria otorgar ventajas reputacionales a los productores

involucrados para acceder a capital, crédito y acuerdos comerciales por su gestion activa del riesgo.

En busca de mecanismos de cobertura, la legislacion colombiana establecio el seguro
agropecuario mediante la Ley 69 de 1993 para incentivar y proteger la produccion agropecuaria,
y posteriormente, se incluyd un incentivo a este aseguramiento mediante el subsidio de la prima
segun las condiciones establecidas en el decreto 2555 del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
del 2010, es decir, entendido como un seguro catastrofico tradicional asociado a los costos de
produccién del agricultor, sin embargo, en la Ley 1955 de 2019 (Plan Nacional de Desarrollo
2018-2022), en el decreto 211 de 2020 y en la Ley 2178 de 2021 se establecio expresamente que
el seguro agropecuario podria ofrecerse bajo la modalidad de seguro paramétrico lo que permite

aprovechar la facilidad y menores costos de estos contratos estandarizados.
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Aun recientemente, se modifico el Estatuto Organico del Sistema Financiero y el Codigo
de Comercio en Colombia por medio de los articulos 241, 242 y 243 de la ley 2294 de 2023 (Plan
Nacional de Desarrollo 2022-2026) para incorporar una definicion general de los seguros
paramétricos y su autorizacion mas alla del sector agropecuario, asi como para determinar que la
ocurrencia del siniestro y su cuantia se pueda demostrar mediante el indice y modelo definidos en
el contrato de aseguramiento demostrando asi el interés continuo del legislador y los reguladores

de sacar provecho de estas herramientas para aumentar el acceso a coberturas financieras de riesgo.

En este mismo sentido, PNUD (2023) con apoyo de la Unidad de Proyeccion Normativa y
Estudios de Regulacion Financiera estudié las experiencias y normativas nacionales e
internacionales de los seguros paramétricos, tras lo cual recomend6 una legislacion especifica a
los seguros paramétricos enfocada en plantearlos de forma complementaria a los seguros
tradicionales con principio indemnizatorio y definir claramente la exposicion al riesgo y la
existencia del interés asegurable para evitar su uso especulativo como derivados climaticos, pero

de forma lo suficientemente amplia para no limitar su aplicacién en distintos campos econémicos.

Por otro lado, se encuentran los agricultores y duefios de cosechas con disposicion de
aprendizaje y voluntad para gestionar sus riesgos de una manera asertiva y asi reducir su

exposicion a pérdidas inesperadas.

Marco Teérico

Cuando dos firmas buscan entrar en una relacion de compraventa, pero se enfrentan a un

futuro incierto, les es imposible llegar a un acuerdo que considere todas las posibles contingencias,
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ya sea por los costos de transaccion que esto implica o porque el universo de posibilidades es

inabarcable, a esto se le llama teoria de contratos incompletos?.

Contratos Incompletos

Las firmas en una relacion de este tipo enfrentan un problema de inversion insuficiente
dada la incertidumbre a la que se enfrentan en el futuro. Un contrato de largo plazo (de mas de un
periodo) puede solucionar este problema sin necesidad de considerar expresamente cada posible
contingencia, este contrato debe comprometer a las partes a realizar una transaccién dado el
cumplimiento de ciertas condiciones o, de lo contrario, imponer un pago en cualquier sentido (un
pago por disponibilidad o una sancion por incumplimiento). De esta forma es posible distribuir
entre las firmas el retorno o el costo intertemporal asociado a la transaccion y asi optimizar la
inversion requerida (Hart, 1995), sin embargo, cuando es posible renegociar el contrato no se
soluciona el problema pues en el momento en el que hay mas informacion disponible las partes
tienen incentivos para buscar cambiar las condiciones o incumplir su parte si no les resulta tan
beneficioso, por lo tanto, este tipo de contratacién da la opcién a las firmas de incurrir en

transacciones rentables bajos ciertas condiciones, pero no las puede obligar.

Ya que en estas relaciones de compraventa intertemporales hay costos hundidos en los que
cada firma debe incurrir y que contribuyen al retorno a repartir entre las firmas cuando se complete
la transaccidn, se pueden reducir a un problema de riesgo moral donde cada contraparte puede

comportarse de forma oportunista socavando el beneficio total de la transaccion. Segin Aghion et

! Esto implica también que los derechos de propiedad son incompletos pues de todo acuerdo sobre el manejo de
activos se desprenden necesariamente derechos de control residuales sobre estos y, mas aun, de esta forma se puede
explicar el financiamiento con deuda en la estructura de capital de las empresas cuando las partes tienen una riqueza
limitada (Fama,1990).
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al (1994), incluir mecanismos de monitoreo para la renegociacion del contrato inicial como
condiciones por defecto en caso de desacuerdo (niveles de transaccion estandar o sanciones por
demoras) o la transferencia de todo el poder de negociacion a una de las partes (clausulas de
cumplimiento especificas o depositos de seguridad), permiten una mejor distribucion del riesgo y
niveles de inversion optimos. La diferencia clave frente a lo propuesto por Hart es que acé las
partes tienen opciones distintas a la no realizacion de la transaccion en caso de inconformidad, en
particular, una de las partes se enfrenta a sanciones ineficientes y solo podra participar del retorno
total en la medida en la que el nivel de transaccion predeterminado corresponda al nivel 6ptimo

para ella.

Finalmente, al considerar asimetrias en la informacion disponible para las firmas en
negociacion, Tirole (1986) encuentra que las clausulas sancionatorias pueden ser
contraproducentes cuando los niveles de inversion (o los retornos asociados) son observables, pero
no verificables. En cambio, propone mecanismos alternativos como un precio fijado previamente
o la transmision de todos los costos incurridos en exceso a una de las partes, como lo son los

seguros paramétricos o los derivados financieros los cuales se explicaran en mayor detalle.

Los derivados son instrumentos financieros cuyo valor obedece al del activo subyacente
determinado en el contrato (Hull, 2018). En los derivados climaticos las variables establecidas no
tienen un valor monetario intrinseco, sino que deben ser valoradas acorde a su relacion con el

riesgo financiero generado dependiendo de cual sea el objetivo de cobertura.

De esta forma, se ha estructurado un tipo de producto financiero llamado derivado
climatico enfocado Unicamente a lidiar con los riesgos financieros asociados a eventos climaticos
de alta frecuencia. Estos son contratos por medio de los cuales las empresas pueden, por ejemplo,

adquirir una opcion put que las indemniza monetariamente si la lluvia o el calor en un area
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especifica son inferiores a un nivel establecido; o adquirir una opcion call que las indemniza
monetariamente si, por el contrario, la lluvia o el calor en dicha &rea son superiores al nivel
establecido (Alaton et al., 2002, pp. 1-5). Este tipo de contratos permite a las empresas de sectores
como el energético, turistico y agricola asegurarse directamente contra las variables climaticas que

puedan afectar sus rendimientos.

Derivados Climaticos

A continuacion, se presenta la metodologia de Turvey (2001) para estructurar un derivado
climatico. Primero se debe determinar la sensibilidad de la produccion agricola con respecto a las
variables climaticas estudiadas dejando constantes los demaés factores de produccion, en este caso
se toman la lluvia y calor con respecto a la produccién de papa en Colombia, para lo cual se plantea

una funcién Cobb-Douglas (1928) ajustada de la siguiente forma:

Y = ARP1HF?

(Ecuacion 1)

Donde A es un parametro tecnoldgico o de eficiencia de los factores, Y es la produccién en
toneladas por hectarea cultivada, R la lluvia diaria acumulada y H la temperatura diaria promedio.
B1y B2 son los parametros por encontrar y representan los pesos relativos de cada factor climatico

en la produccién total.

La ecuacion 1 se log-linealiza de forma que se puedan obtener los pardmetros a estimar,
evaluar su significancia y encontrar valores criticos mediante una regresion de minimos cuadrados

ordinarios con la siguiente especificacion:
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Ln(Y) = Ln(A) + B1 « Ln(R) + B2 = Ln(H)

(Ecuacion 2)

A partir de las condiciones técnicas requeridas para el cultivo de papa que se estudiaron
anteriormente y la revision de las condiciones climaticas histéricas en la sabana de Cundinamarca,
se pueden obtener intervalos de confianza para definir unos puntos de inflexion F hasta los cuales
las variables climaticas determinadas no afectan significativamente el rendimiento del cultivo. Asi

se definen las medidas de interés Heating Degree Day (HDD) y Cooling Degree Day (CDD)?:

HDDL- = maX(FHDD - T(t), O) CDDt = maX(O, T(t) - FCDD)

Ecuacion 3)
( (Ecuacion 4)

Donde T(t) es la temperatura media en el periodo t medida en grados centigrados, y en esas
mismas unidades se define el respectivo punto de inflexion. A continuacion, se definen las

funciones acumulativas:

HDD acumulados = HDD, CDD acumulados = CDD;
t=1 t=1

Ecuacion 5)
( (Ecuacién 6)

Con estas variables se puede definir un vector de valores o indice ponderado como Strike
Index (S), la cantidad de unidades de variacion acumuladas y ponderadas que el productor puede

tolerar en esta variable. El calculo del pay-off se fundamenta en el modelo analitico de Black-

2 El punto de inflexién seleccionado para los HDD y CDD tradicionales es 65°F o 18,3°C, este es considerado como
el punto en el cual se encienden los aires acondicionados en los hogares dado su uso inicial en la industria
energética de Estados Unidos (Chicago Mercantile Exchange Group, 2016)
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Scholes (Merton, 1973) y resulta de multiplicar un factor de monetizacion &, por la diferencia

positiva entre el vector de funciones acumulativas realizadas, X, y el Strike Index:

Unidades in the money, = max (X; — S, 0)

(Ecuacion 7)

Finalmente, se debe aproximar la funcion de distribucion del pay-off para calcular la prima

de la siguiente forma:

Primacg; = @ * foo(X —S)* f(X)d(X) paraX > S
s
(Ecuacion 8)
Primacgy; = @ * E{fmax (X — S,0)}
(Ecuacion 9)

Donde ¢, es el pago por cada unidad de variacion acumulada y monetiza el efecto estimado
de un cambio en el indice de variables climaticas sobre los ingresos de los cultivadores de papa
representado globalmente por &, y descuenta los flujos futuros en un horizonte de tiempo t a partir

de una tasa libre de riesgo r:

0, =0xe

(Ecuacion 10)

Se prevén dos grandes dificultades en el desarrollo de esta metodologia, la primera es la
aproximacion a la funcion de distribucion del pay-off pues el subyacente no necesariamente se
distribuye normalmente. La otra dificultad es la determinacion del factor de monetizacion pues

puede involucrar una negociacion y los ingresos de los productores dependen de factores
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heterogéneos como la implementacion de tecnologias, el uso de factores de produccion y los
precios de mercado que pueden variar a lo largo del tiempo, esto requiere la reevaluacion del

instrumento para cada ubicacion temporal y espacial especifica.

Metodologia

El planteamiento de un producto de cobertura financiera Gtil para los riesgos asociados al
clima inicia con una caracterizacion de las condiciones climaticas relevantes mediante mediciones
localizadas geograficamente, esta informacion se obtendra de la base de datos de las estaciones
hidrolégicas del IDEAMS3. En este caso se tomaran mediciones de temperatura en la sabana de

Cundinamarca y se evaluara su distribucion de estas variables para aproximarlas estadisticamente.

A continuacion, se deben estimar los efectos de estas condiciones climaticas sobre el
cultivo de papa para lo cual se realizara una regresién Cobb-Douglas ajustada tomando las
mediciones de produccion y precio de la papa del Sistema de Informacion de Precios y
Abastecimiento del sector agropecuario (SIPSA) del DANE?®. En este punto es posible estructurar
el instrumento para la gestion del riesgo climatico con base en la distribucion aproximada de la
temperatura como variable climéatica subyacente y el efecto encontrado sobre la productividad
local en el cultivo de la papa, esto permitira valorarlo acorde al modelo de derivado climatico

planteado.

3 Los datos del Instituto de Hidrologia, Meteorologia y Estudios Ambientales (IDEAM) se encuentran en

datos.gov.co
4 Los datos del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) se encuentran en dane.gov.co
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Finalmente, se debe evaluar los posibles impactos sociales y econémicos del instrumento
propuesto mediante un analisis de costo-beneficio para el productor y de la viabilidad como

producto financiero en el mercado colombiano.

Condiciones Climaticas para el Cultivo de Papa en Colombia

Los fendmenos conocidos como heladas son producidas gracias al descenso significativo
de la temperatura en la madrugada. Estas mismas son fruto de la alta concentracion de radiacion y
temperatura en el suelo del dia anterior, cuya temperatura desciende a causa de la liberacion de
calor y humedad en el ambiente. Por ende, la temperatura interna de las hojas, plantas y del entorno

llega a niveles inferiores al punto de congelacion del agua (0°C).

Cabe resaltar que no es indispensable que la temperatura se encuentre por debajo de cero
grados para que las plantas comiencen a sufrir dafios ya que, bajo determinadas condiciones, la
temperatura interna de la hoja puede ser mas baja que la del aire lo que trae consecuencias

devastadoras para la hoja y por ende la misma muere.

En Colombia las heladas causan millonarias pérdidas a la agricultura, especialmente en el
altiplano cundiboyacense y los altiplanos de Tuquerres e Ipiales en Narifio, lo cual tiene una
relacion directa con los cultivos producidos de hortalizas, flores, maiz, y papa (Gonzélez y Torres,
2012, p.9). Se da una gran afectacion en las areas localizadas a mas de 2.500 m.s.n.m.; las heladas
se dan cuando la temperatura del aire cae a 0°C o menos, a una altura entre los 1.250 m.s.n.m. y
2.000 m.s.n.m. sobre el nivel del suelo y llega al punto de congelacion del agua afectando de

manera irreversible los organismos vegetales.
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Segun el Instituto de Hidrologia, Meteorologia y Estudios Ambientales (IDEAM), en
Colombia a las heladas se les atribuyen pérdidas econdmicas en el sector de la agricultura y la
ganaderia. Las consecuencias para la planta y cultivo varian bajo ciertos aspectos fisioldgicos de
la planta tales como su susceptibilidad al frio, el momento del desarrollo del cultivo y la altura con
respecto al suelo. Para la cadena de produccion del cultivo de papa la temperatura Optima esta
entre los 17°C y 23°C (INTAGRI, 2017), sin embargo, al presentarse una variacion inferior a los
14°C o superior a los 25°C se pueden afectar gravemente el crecimiento y la tuberizacion de la

papa (Vélez Betancourt, 2021).

Estos requerimientos de temperatura particulares para el desarrollo del cultivo papa
significan que el fendbmeno conocido como heladas, en el cual las temperaturas promedio son
inferiores a 14°C, y que se presenta en la zona cundiboyacense afecta gravemente el rendimiento

del cultivo de papa.

Datos climaticos y distribucion del subyacente

Para aproximar la temperatura a la cual estan expuestos los cultivos en la sabana de Bogota
se usan los Datos Hidrometrologicos Crudos del IDEAM (2023) y se obtienen promedios diarios
de temperatura entre octubre 1 de 2014 y marzo 31 de 2023 a partir de mediciones en grados
centigrados a dos metros del suelo por intervalos de una hora de la estacion climatoldgica ubicada
en El Dorado — Catam (4.70558333, -74.15066667). De esta forma, se obtiene una temperatura
diaria promedio de 14,57°C con una desviacién estandar de 0,82°C, un valor minimo de 11,81°C
y un valor maximo de 17,63°C, y la variable se puede caracterizar aproximadamente como una

distribucién normal.
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lustracion 2. Temperatura Diaria Promedio entre septiembre 1 de 2014 y mayo 31 de 2023 (elaboracion propia).

lustracién 3. Comparativo emtre la distribucion de densidad de la temperatura diaria promedio y una curva de distribucién

normal con p=14,57 y 6=0,82 (elaboracion propia).

Cabe resaltar que a la informacion de acceso publico presenta fechas con datos faltantes
los cuales no se toman en cuenta para la caracterizacion de la variable, pero que podran afectar el
calculo de HDD o CDD acumulados si durante dichas fechas especificas la temperatura promedio
superd el umbral establecido en cada caso. Esto pone en evidencia la necesidad de acumular datos
confiables y constantes para la medicion tanto del subyacente climatico como de su efecto
econémico, como también lo advierte Segura Riveiro (2022), inconveniente que se puede mitigar
negociando el acceso a los datos directamente con una fuente fidedigna e imparcial a juicio de las
partes, y en Ultimas, socializando con los consumidores el alcance limitado y riesgo remanente que

siempre existe con este tipo de productos®.

5 Dada la estructura del seguro paramétrico, siempre se presenta un Riesgo Base que es la diferencia entre la
pérdida real y la compensacidn generada por el producto, este puede ser adverso o favorable para el asegurado y
s6lo puede mitigarse aproximando lo mas posible |la pérdida esperada con mejores datos y modelos (PNUD, 2023).
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Dadas estas condiciones climatoldgicas para la sabana de Bogota, se puede inferir que el
riesgo climatico para el cultivo de papa se concentra en las temperaturas bajas, particularmente en
las heladas que estropean los tubérculos. De esta forma se propone un HDD modificado (HDD*)®
con una temperatura de 14°C como punto de inflexion para el subyacente climéatico dado que esta

es la temperatura minima para un crecimiento éptimo del cultivo (Vélez Betancourt, 2021).

HDD* acumulados por trimestre

25
|

20

15

10

o4

T T T T
201493 201793 202093 2023q3
Trimestre

lustracion 4. HDD* acumulados trimestralmente entre octubre de 2014 y marzo de 2023 (elaboracion propia).

La distribucion de probabilidad para los HDD* acumulados se puede aproximar por medio
de una funcion Gamma, esta es utilizada con frecuencia para modelar variables aleatorias no
negativas y sesgadas como lo son los intervalos entre multiples eventos repetitivos o sus
frecuencias en un intervalo de tiempo determinado (Wackerly et al., 2002). En este caso, si bien la

temperatura diaria promedio en la sabana de Bogota se distribuye de forma aproximadamente

6 Alternativamente, se puede plantear el subyacente como un Growing Degree Day (GDD) inverso, parametro
utilizado para estimar el crecimiento de determinados cultivos ante un minimo de temperatura requerida por
estos. https://extension.psu.edu/understanding-growing-degree-days
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normal, el evento se define al poner una cota a dicha temperatura promedio sobre los 14°C y

agregarla trimestralmente, lo que resulta en una variable no negativa y sesgada hacia el origen.

Las estadisticas descriptivas obtenidas para los HDD* acumulados son una media () de
7,74 y una desviacion estandar (o) de 5,94, para especificar la funcion de distribucion se calculan
con estos valores los parametros a=1,7 y p=4,6 tales que p=ap y o>=ap?, a es conocido como ¢l
parametro de forma de la funcion Gamma pues determina su sesgo y B es conocido como el
parametro de escala pues determina su tamarfio en unidades (Wackerly et al., 2002). Esta funcion
representa efectivamente eventos de baja magnitud con una alta frecuencia y un decaimiento

rapido de la probabilidad a medida que aumenta la magnitud.

Distribucion de Densidad HDD* acumulados Distribucion de Densidad Gamma (a;b)
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lustracién 5. Distribucion de densidad de los HDD* acumulados calculados (elaboracion propia).

llustracion 6. Distribucion de densidad de una variable aleatoria generada con una funcion de distribucion Gamma con o=1,7 y

S=4,6 (elaboracion propia).
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A continuacion, se toma el precio promedio por kilogramo de la papa superior en la plaza
de Corabastos de Bogota del Sistema de Informacion de Precios y Abastecimiento del Sector
Agropecuario Componente de Precios Mayoristas del DANE (2023) para estimar el rendimiento
monetario por hectarea del cultivo, se toma esta variedad de papa por ser la mas vendida en
kilogramos en esta plaza. El precio de la papa presenta una volatilidad significativa en el periodo
entre octubre 1 de 2014 y marzo 31 de 2023 con un promedio de $ 1.182 por Kg y una desviacion
estandar de $530 por Kg, el valor minimo que toma durante el periodo es de $506 por Kg y el

maximo es de $3.007 por Kg.

Finalmente, a partir de los datos de la méas reciente Encuesta Nacional Agropecuaria del
DANE (2019) se estima el rendimiento promedio para el cultivo de papa en Colombia en 20
toneladas por hectarea, en linea con lo encontrado por Santos Diaz et al. (2022), esto es
multiplicado por el precio promedio por Kg de papa para el periodo inmediatamente anterior para
calcular el rendimiento monetario por hectarea del cultivo, que sera el maximo valor por asegurar
en cada periodo. Este valor permitird aproximar el factor monetario necesario para proponer un
derivado climético ante la falta de datos suficientes para estimar la sensibilidad marginal de la

produccidn al factor climatico con una funcién tipo Cobb-Douglas como lo hace Turvey (2001).

Rendimiento monetario por hectarea (millones de pesos)
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lustracion 7. Rendimiento monetario por hectarea entre octubre 1 de 2014 y marzo 31 de 2023 (elaboracion propia).

Propuesta de derivado climatico

La caracterizacion previa de la variable subyacente permite definir el producto derivado
tipo Call a partir de un HDD modificado (HDD*) con un punto de inflexion en 14°C como evento
climético a asegurar y una periodicidad trimestral para los contratos dadas las condiciones éptimas
y el ciclo de crecimiento del cultivo. Adicionalmente, se establecen los pardmetros faltantes, strike
y factor de monetizacion, para el aseguramiento de una hectérea cultivada con papa de referencia

superior con la metodologia burn-rate, es decir, a partir de los datos historicos (Turvey, 2001).

El strike, S, en este caso se define como el percentil 90 del histérico de HDD* acumulados
con la intencion de aproximar una cota segun la cual se asegure el 10% de los casos mas extremos
de variacion climética. Este pardmetro, sin embargo, se debe negociar con los asegurados a partir
del impacto real del riesgo climéatico en sus negocios e ir ajustdndose a medida que se refleje un

cambio climatico en los datos.

El factor de monetizacion, g, en este caso se define como el rendimiento monetario por
hectarea estimado para el periodo anterior en proporcion a la maxima diferencia histérica entre los
HDD* acumulados y el Strike. El rendimiento monetario estimado por hectarea resulta de
multiplicar el precio de la papa superior en Corabastos por el rendimiento nominal de 20 toneladas

por hectarea.

De esta forma se busca que el pago maximo posible sea igual al potencial de produccion
total del cultivo, es decir, que en el caso més extremo se cubra la pérdida total de este. Cabe anotar,

que este factor en ultimas dependera de las condiciones de mercado y de una negociacion entre el
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asegurador y los asegurados. A continuacion, se presenta un ejemplo numérico para el periodo
entre enero y marzo de 2023 dado que este es el ultimo para el cual se tienen datos completos vy,

adicionalmente, en él las autoridades levantaron alertas por heladas’.

Q) _ R2022Q4
202301 ™ (max (HDD*acumulados) — S)

,donde S = 14,99 HDD*acumulados

(Ecuacién 11)

$41.196.456

$4.057.098 = 10.15

(Ecuacion 12)
La prima del producto se deriva de la ecuacion 8 y se calcula de la siguiente forma:

Primasgz391 = @202301 * E{max (HDD"acumulados o391 — S, 0)}

(Ecuacion 13)

$2.086.116 = $4.057.098 * 0,51

(Ecuacion 14)

Finalmente, se calcula el pago de los derechos generados en ausencia del valor del dinero
en el tiempo para simplificar el ejercicio dado el corto plazo del contrato y su &mbito de aplicacion.
Para el caso especifico del primer trimestre de 2023, con un factor de monetizacion de $4.057.098

se calcula una prima de $2.086.116 y se estima que el pago al asegurado serd menor a $2.667.055

7 Como se reportd en las noticias locales a principios de 2023.
https://www.infobae.com/colombia/2023/01/27/alertan-a-los-campesinos-para-que-tomen-medidas-de-
proteccion-en-sus-cultivos-por-bajas-temperaturas/
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con un nivel de confianza del 90% (acorde a la distribuciébn gamma con la que se caracterizo

anteriormente los HDD* acumulados):

P(Unidades in the money < 0,66) = 90% Payoff; = @, » Unidades in the money;

Ecuacion 15
( ) (Ecuacion 16)

Al revisar la cantidad efectiva de HDD* acumulados entre enero y marzo de 2023, que fue
un trimestre atipico por las heladas que alertaron las autoridades, hubo 10,15 unidades in the

money, por lo que el pago real al asegurado en este periodo hubiera sido de $41.196.456.

Conclusiones

Al plantear este producto con los agricultores en mente se realiz6 un analisis de las
condiciones Optimas para el cultivo de la papa, se establecié un modelo analitico siguiendo a los
autores que han hecho contribuciones tedricas y practicas en el tema, y se disefié una metodologia
para la valoracion de derivados de clima en la sabana de Bogoté a partir de intentos previos de
implementar productos similares. Finalmente, se caracterizd la temperatura en la zona y se
aproximd el minimo tolerado por los productores, todo esto para el célculo de la prima y el pago

esperado de un producto para servir a esta comunidad. Las conclusiones son las siguientes:

e Las condiciones térmicas idoneas para el cultivo de papa en el territorio cundiboyacense
colombiano son entre 17°C y 23°C, lo cual permite que haya un adecuado crecimiento de
la planta, su tuberizacion y que por ende no se afecte la cadena de produccion para el cultivo
de la papa. Variaciones inferiores a los 14°C y superiores a los 25°C afectan

significativamente el desarrollo del cultivo.
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La temperatura diaria promedio medida en la sabana de Bogotéa entre octubre 1 de 2014 y
marzo 31 de 2023 presenta una media de 14,57°C y se comporta aproximadamente como
una variable aleatoria de distribucion normal.

Dadas las condiciones climaticas de la zona y las particularidades del cultivo de papa, se
propone un subyacente de tipo HDD modificado (HDD¥*), con el punto de inflexion en
14°C, para un derivado climatico. Estos datos no negativos y sesgados hacia el origen se
aproximan a una variable aleatoria generada por una funcién de distribucion tipo Gamma.
Con el fin de asegurar una hectarea cultivada con papa de referencia superior se plantea un
producto de tipo derivado climéatico con el HDD modificado (HDD*) como evento
climatico de interés, para este producto se definen un factor de monetizacion ajustable por
periodo y un strike a partir de los datos histdricos. Finalmente, se presenta un ejemplo
numeérico a partir de datos de acceso publico recientes.

La implementacion de un instrumento de cobertura como el derivado climatico planteado
les permite a los productores de papa fijar, mediante un contrato, la temperatura minima
tolerada para su cultivo y recibir un pago indemnizatorio por cada grado centigrado en la
temperatura promedio observada por debajo de esta. Esto les brinda una herramienta viable

para mitigar sus riesgos y pérdidas inesperadas de forma asertiva.
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Anexo
) HDD Dias en el Temperatura Precio Precio Precio Rendimiento Factorde Unidades On )
Trimestre . | . L. L. B ., Prima Payoff
acumulados periodo promedio promedio minimo maximo porhectirea monetizacion the money
201494 4,65 91 14,61 $ 877 S 640 $1.300 $17.533.538 $ 1.476.689 0,00 $ 759.298 $ -
201591 5,09 86 14,77 $ 1.335 $1.100 $1.900 $ 26.692.062 $ 1.726.733 0,00 S 887.868 S -
201592 2,53 91 1499 $ 1.189 S 740 $2.000 S 23.775.240 $ 2.628.680 0,00 $1.351.639 S -
201593 3,15 92 14,75 § 567 S 440 $ 920 $11.346.970 S 2.341.427 0,00 $1.203.937 $ -
2015094 0,77 92 14,89 $ 934 $ 560 $1.800 $18.671.014 $ 1.117.469 0,00 $ 574591 S -
2016q1 0,43 91 15,77 $ 1.509 $1.200 $1.700 $ 30.185.866 S 1.838.754 0,00 $ 945467 $ -
201602 1,73 91 1520 $ 1.734 $1.500 $2.200 $ 34.683.076 S 2.972.756 0,00 $1.528.559 $ -
201693 5,12 81 14,59 $ 1.044 $ 500 $1.900 $20.888.860 S 3.415.649 0,00 $1.756.290 $ -
201694 7,19 92 1458 $ 657 S 520 $ 860 $13.138.481 $ 2.057.171 0,00 $1.057.775 $ -
2017q1 10,29 86 14,38 $ 621 S 560 S 760 $12.411.428 $ 1.293.900 000 $ 665310 $ -
201792 1,60 91 1499 $§ 618 S 500 $ 800 $12.367.368 S 1.222.299 0,00 $ 628493 S -
201793 4,30 89 14,72 $ 633 S 500 $ 880 $12.657.747 S 1.217.960 0,00 S 626.262 $ -
201794 6,17 72 14,65 $ 1.204 $ 900 $1.500 $24.074.856 S 1.246.557 0,00 S 640.966 $ -
201891 9,24 83 14,62 $ 1.180 $1.000 $1.500 $ 23.605.278 $ 2.370.933 0,00 $1.219.109 $ -
201892 3,64 61 1466 $ 989 S 600 $1.300 $19.785.406 S 2.324.688 0,00 $1.195.330 $ -
2018093 3,20 49 1454 § 761 S 600 $ 900 S 15.229.474 $ 1.948.501 0,00 $1.001.898 $ -
2018g4 14,66 56 14,10 $ 982 $ 760 $1.340 $19.638.666 S 1.499.825 0,00 $ 771.194 S -
2019q1 4,43 64 14,57 $ 1.067 $ 900 $1.300 $21.347.222 $ 1.934.050 0,00 S 994.468 $ -
201992 3,33 62 14,69 $ 1.357 $1.160 $1.600 $27.147.324 S 2.102.311 0,00 $1.080.986 $ -
201993 10,60 70 14,19 $ 1.125 $ 900 $1.500 $22.491.948 $ 2.673.515 0,00 $1.374.693 $ -
201994 13,72 62 1423 § 930 $ 700 $1.200 S 18.595.882 $ 2.215.046 0,00 $1.138.953 $ -
202091 9,66 54 1454 $ 874 S 600 $2.000 $17.474.474 S 1.831.354 0,00 $§ 941663 $ -
202092 5,43 48 14,68 $ 1.204 S 900 $1.500 $ 24.083.174 $ 1.720.916 0,00 $ 884.877 $ -
202093 14,59 51 1405 $ 928 S 600 $1.300 $18.561.892 S 2.371.752 0,00 $1.219.530 $ -
202094 6,87 33 1406 $ 643 S 500 $ 800 $12.858.904 S 1.828.007 0,00 $ 939.942 $ -
202191 5,58 11 13,86 $ 1.078 S - $1.660 $21.568.420 $ 1.266.367 0,00 $ 651.152 S -
2021qg2 12,07 45 1421 $ 1526 S 800 $2.600 S 30.521.844 S 2.124.095 0,00 $1.092.187 $ -
202193 19,90 59 1385 $ 979 S 700 $1.200 $ 19.572.658 $ 3.005.844 4,90 $ 1.545.573 S 14.741.168
202194 4,93 43 1443 $ 1488 S - $2.400 $29.755.386 $ 1.927.549 0,00 $ 991.125 S -
2022q1 11,66 52 14,16 $ 2.822 $2.300 $3.200 $ 56.430.000 $ 2.930.362 0,00 $1.506.761 $ -
2022092 18,96 42 13,88 $ 1.841 S 960 $3.200 S 36.821.820 S 5.557.324 3,97 $2.857.517 $ 22.044.048
202293 14,99 45 13,84 $ 1.127 $ 900 $ 1.400 $22.549.350 $ 3.626.276 0,00 $1.864.593 $ -
202294 9,21 32 13,88 $ 2.060 $1.360 $2.800 $41.196.456 S 2.220.699 0,00 $1.141.860 $ -
2023q1 25,15 65 13,85 $ 2.147 $1.400 $2.800 S42.933.160 S 4.057.098 10,15 $2.086.116 S 41.196.456
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