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Resumen y palabras clave

De acuerdo a datos expuestos por el Banco Mundial (World Bank Group, 2019), el 54%
de la tierra de la Argentina es tierra agricola, donde la agricultura y la ganaderia son los
sectores con mayor exposicion a riesgos climaticos. En ese sentido, los mercados de
derivados financieros han desarrollado instrumentos a la vanguardia de las necesidades de
cualquier sector econdémico para la cobertura de riesgos climaticos, es asi como en Argentina
se lanz6 en el 2016 el S4 index, un indice climético de sequia e inundacion tomado como
activo subyacente para la negociacion de derivados climaticos.

El objetivo del presente trabajo es realizar una evaluacion a la estructura del indice y el
comportamiento de los resultados obtenidos con el uso de derivados climaticos negociados en
Argentina durante la campafia 2017/2018 en funcion del S4 index, y a su vez presentar un
analisis de las Provincias que fueron participes.

A través de una evaluacién de los resultados obtenidos con operaciones de derivados
climéticos basados en el S4 index se presenta un desarrollo teérico-préctico de este tipo de
derivados financieros, se logra poner a disposicidn un aporte a la comunidad académica y
empresarial sobre el uso de estos instrumentos de cobertura de riesgos climaticos basadas en

el indice S4 para sequia e inundacion.

Palabras clave: Riesgo climatico, derivados climaticos, S4 index, opciones climaticas,

contratos OTC.
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1. INTRODUCCION

1.1. Presentacion

Los mercados financieros con el fin de brindar a las distintas actividades economicas
alternativas y herramientas de cobertura para mitigar la materializacion de distintos riesgos a
los cuales se exponen, han puesto a disposicion los derivados financieros, los cuales ayudan a
los empresarios a mantener seguros sus capitales y a especuladores generar mayores
utilidades. Un sin nimero de actividades econémicas, no solo las agricolas y agropecuarias,
evidencian una gran dependencia al comportamiento del clima, siendo este una amenaza
conocida en el ambito financiero como riesgo climatico. Para este tipo de riesgos si bien se
han desarrollado seguros convencionales, los cuales cubren pérdidas por eventos catastréficos
con alto impacto, pero baja probabilidad de ocurrencia, en los Gltimos afios también se han
desarrollado instrumentos tipo derivados financieros, que trabajan en funcion de un indice
climéatico como activo subyacente, y logran cubrir pérdidas por eventos leves de bajo impacto
en el corto plazo, pero con alta probabilidad de ocurrencia, que al acumularse sus resultados

logran impactar gran parte de la inversion.

En el afio 2016 en Argentina se crearon dos indices climaticos, uno para sequia y otro para
inundacion, llamados S4 index. La construccion de este indice es gracias a informacion
captada por sensores MODIS y LANDSAT instalados en satélites de la NASA. Con estos
indices funcionando como activo subyacente, se empezaron a operar derivados climaticos, los
cuales son contratos OTC bajo opciones tipo Put y Call. En el presente estudio se analiza la
estructura del indice, los derivados climaticos que con estos se operan Yy los resultados que se
lograron obtener en la campafia 2017/2018, capital cubierto y pagos por compensacion

realizados, identificando a su vez las Provincias que participaron en este tipo de cobertura.



1.2. Justificacion

Una buena gestion de riesgos climaticos va a estar determinada por la habilidad que
los agentes encargados tengan al momento de hacer uso de los instrumentos financieros
disponibles, para lo cual es de gran importancia que los gestores de estos riesgos conozcan a
profundidad el manejo de los derivados climaticos que se encuentran en el mercado argentino
y del mismo modo desarrollen la capacidad de analizar los datos que se obtienen a través de
estos. Lo anterior justifica en gran parte el desarrollo del presente trabajo de investigacion,
que brindara a los agentes expuestos a riesgo climatico una evaluacién detallada de los
resultados obtenidos con el uso de derivados climaticos en funcion del S4 index, dicha
evaluacion podra ser tomada como parametro en la toma de decisiones al momento de

gestionar riesgos climaticos.

En Argentina el uso de derivados climaticos es un tema nuevo y de escaso desarrollo
académico, lo que le da mayor relevancia a la realizacion del presente trabajo de
investigacién dado el aporte tedrico-practico que pone a disposicion a la comunidad
académica y empresarial del pais con respecto al uso de derivados climaticos como

instrumentos de cobertura.

Finalmente, es importante resaltar que los mercados financieros requieren liquidez
para lograr un mayor desarrollo y fortalecimiento, esta no solo se obtiene a través de quienes
realizan coberturas sino también de especuladores, es asi que otra de las justificaciones del
presente trabajo es poner a disposicion un andlisis detallado del comportamiento de los
resultados obtenidos con el uso de derivados climaticos basados en el S4 index que sirve
como medio de divulgacion e impulso de los derivados climatico que se usan en Argentina,
de manera que llame la atencién de especuladores que generan mayor liquidez al mercado de

derivados climaticos.



1.3. Planteamiento del problema

A través de la historia de la humanidad la actividad agricola ha sido la mas importante
para su desarrollo y evolucion, le ha permitido subsistir y generar desarrollo social, cultural y
por supuesto economico. Sin embargo, unos de los factores con mayor impacto en las
actividades agricolas es el clima, el cual presenta variaciones extremas que pueden favorecer

0 perjudicar los resultados de la explotacion agricola.

Dada la incertidumbre que los empresarios tienen sobre las variaciones climaticas,
hace que el riesgo climatico latente en las economias agricolas sea casi imposible de controlar
o transferir. Por su parte, el desarrollo de los mercados financieros contribuye a la evolucion
de las economias a través de la colocacion de instrumentos financieros que ayuden a mitigar
la incertidumbre que por distintos factores se ven envueltas las empresas, por supuesto la
actividad agricola no es la excepcion y han sido objeto de estudio por los mercados
financieros para el desarrollo de instrumentos y herramientas que contribuyan al control de
los riesgos climaticos que exponen a los resultados a grandes pérdidas, es asi que desde hace
algunos afios se han venido desarrollando una serie de instrumentos financieros llamados
derivados climéticos, los cuales a través de la recoleccion de informacion sobre el clima
pueden dar altos niveles de certeza sobre eventos climaticos (como lluvias, sequias,
altas/bajas temperaturas, nevadas, etc.) y sobre esta realizar coberturas, de modo que las

empresas agricolas pueden trasladar parte del riesgo climético al mercado financiero.

Aunque el mercado de derivados climaticos se encuentra con mayor incursion y
desarrollo en economias agricolas de paises desarrollados (EEUU, Alemania, Inglaterra)
gracias a su mayor desarrollo tecnologico sobre las mediciones y predicciones del clima,
ademas de un mercado financiero con mayor estructura y liquidez, en economias emergentes

ya se encuentran algunos indicios al respecto, pero no los suficientes para que las empresas



puedan tomar decisiones sobre coberturas de riesgo climéatico. Un amplio porcentaje de la
economia de Argentina corresponde a actividades agricolas, las cuales segun lo dicho
anteriormente su exposicion a cambios climaticos extremos es alta. La oferta del mercado
financiero de instrumentos que ayuden a las empresas agricolas a mitigar el riesgo climatico
es muy escasa, Yy se limita a algunos seguros que cubren una parte por siniestros originados de
cambios climéticos extremos, los cuales pueden llegar a ser muy costosos o de dificil acceso
a ellos. En 2016 se lanz6 en Argentina el S4 index como el primer indice destinado a cubrir

riesgos de sequia e inundacion para los mercados de maiz, soja y trigo.

Por consiguiente, el problema que se plantea en el presente proyecto es como funciona
el S4 index y cuéles han sido los resultados que se obtuvieron con el uso de derivados

climaticos en funcion del mismo, negociados en Argentina durante la campafia 2017/2018.

Por lo expuesto anteriormente, se plantean los siguientes interrogantes: ¢Cudl es la
estructura del S4 index para sequia e inundacion? ¢Cémo funcionan los derivados climaticos
en funcion del S4 index? ;Cuéles fueron los resultados de los derivados financieros
negociados en funcion del indice S4 en Argentina durante la campafia 2017/2018? ;Qué
derivados climéticos se implementaron basados en el S4 index? ¢Cuéales fueron los resultados
por Provincia con el uso de derivados climaticos basados en el S4 index para el periodo

evaluado?



1.4. Objetivos
Objetivo General

Analizar la estructura del S4 index de sequia e inundacion y evaluar los resultados
obtenidos con el uso de derivados climaticos negociados en Argentina para la campafa de

produccion 2017/2018 en funcion del S4 index.

Obijetivos especificos

- Analizar la estructura del S4 index de sequia e inundacion.

- Describir los derivados climaticos que se negociaron en Argentina durante la
campaifia 2017/2018 en funcion del S4 index.

- Detallar los resultados financieros que se obtuvieron de los derivados climaticos
basados en el S4 Index en el periodo evaluado.

- Identificar los resultados obtenidos por Provincia que realizaron operaciones con

derivados climaticos en funcion del S4 index en Argentina (2017/2018).



1.5. Enfoque Metodoldgico

El trabajo de investigacion sera desarrollado desde distintos métodos de investigacion con
el fin de dar cumplimiento a los objetivos planteados. A continuacion, se detallan el tipo de

estudio y tipo de disefio a aplicar:

Dado que la negociacion de derivados financieros para coberturas sobre riesgos climaticos
basadas en un indice climatico como el S4 index en el mercado argentino es un campo nuevo
de investigacion se usara un enfoque exploratorio-descriptivo, que permitira detallar los
derivados climéticos que se negociaron en Argentina basados en el indice climético S4.
Como complemento a lo anterior, se considera el enfoque cuantitativo puesto que se
expondran y analizarén los resultados financieros obtenidos por las operaciones con estos

derivados climaticos.

Teniendo en cuenta que el periodo elegido para evaluar el tipo de disefio es longitudinal de
orden retrospectivo, ya que se tomaran resultados financieros obtenidos en la campafia
2017/2018. El periodo a evaluar fue elegido para esta campafia porque después del
lanzamiento del S4 index en 2016, fue la campafia con mayor participacion de coberturas en

Argentina con este tipo de derivados.

Como unidad de andlisis se establecera a la Argentina, dentro de la cual se evaluaran los
resultados que se obtuvieron con el uso de derivados climéticos basados en el S4 index

durante el periodo objeto de estudio.



Se describen a continuacion puntos focales en funcién de cada objetivo especifico:

Objetivo especifico Fuente Fuente primaria | Poblacion/ | Técnicas de
secundaria de de datos / muestra recoleccion /
datos Instrumento de procesamiento
recoleccion

Analizar la Bibliografia, Instructivos de Argentina Descripcion

estructura del S4 investigaciones | ROFEX, Argentina técnica

index de sequia e previas. Clearing y S4

inundacion. Agtech.

Describir los Bibliografia, Instructivos y Argentina Organizacién y

derivados climéticos | investigaciones | reportes de andlisis de

gue se negociaron previas. ROFEX, Argentina datos.

en Argentina Clearing y S4

durante la campafa Agtech.

2017/2018 en

funcion del S4

index.

Detallar los Publicaciones | Reportes de Argentina/ | Organizacion y

resultados en Diarios y ROFEX, Argentina | Sectores andlisis de

financieros que se Revistas Clearing y S4 agricolas / datos.

obtuvieron de los financieras. Agtech. Provincias.

derivados climéticos Entrevista al

basados en el S4 director S4 Agtech.

index en el periodo

evaluado.

Identificar los Publicaciones | Reportes de Argentina/ | Organizacion y

resultados obtenidos | en Diarios y ROFEX, Argentina | Sectores andlisis de

por Provincia que Revistas Clearing y S4 agricolas / datos.

realizaron financieras. Agtech. Provincias.

operaciones con
derivados climaticos
en funcioén del S4
index en Argentina
(2017/2018).

Entrevista al
director S4 Agtech.




2. MARCO TEORICO

2.1. Riesgo climatico

Las actividades econdmicas se encuentran expuestas a riesgos de distinta indole, los
cuales pueden ser inherentes a su propio desarrollo y Unicos a su actividad. Sin embargo, el
factor climatico afecta a cualquiera de los sectores de la economia, algunos con mayor
exposicion que otros de manera directa o indirecta, pero en definitiva los cambios en el
estado del clima desencadenan efectos en todos los sectores econdmicos. De lo anterior se
parte para realizar la conceptualizacion del riesgo climatico, el cual esta dado por la
exposicion de cualquier agente a eventos que se presenten como consecuencia de cambios

climaticos.

Gonzélez y Maldonado (2017) exponen que los riesgos ambientales son una de las
principales limitantes de la sustentabilidad del desarrollo humano y asociados con el cambio
climatico dichos riesgos amenazan potencialmente con destruir aquellas poblaciones que se
encuentren con mayor exposicion. Los autores sefialan ademas que, “Experiencias recientes
en paises en desarrollo muestran que hasta eventos de pequefia escala pueden convertirse en
grandes desastres para poblaciones expuestas en funcion de la adscripcion

geografica” (p.275).

En linea con la sustentabilidad del desarrollo humano se encuentran las actividades de
produccion agricola, dentro de las cuales estd inmerso el factor climatico, que tiene un
alto impacto dentro de los sistemas productivos, de modo que los eventuales cambios que se
presenten en el clima se convertiran en altas fuentes de riesgo para la economia de este
sector. La materializacion de los riesgos climéaticos no solo va afectar las actividades
agricolas sino también los negocios conexos a esta, Musshoff, Odening y Xu (2011)

indican que el impacto del riesgo climatico también afecta explotaciones ganaderas, plantas



procesadoras, empresas de pesticidas y fertilizantes, del mismo modo la demanda de

productos alimenticios también va a estar afectada por los riesgos climaticos (p.1067).

Cuando se aborda el tema de riesgo climatico inmediatamente es facil pensar en
eventos climaticos de alto impacto en cualquiera de sus presentaciones, sin embargo, se ha
demostrado que no necesariamente los eventos catastroficos son los Unicos que generan
alteraciones en cualquier tipo de economia. Al respecto, Oberst (2017) explica en su tesis que
no solo grandes eventos catastroficos pueden llegar a perjudicar la economica de una empresa
0 un individuo, dado que ciertos fendmenos poco dramaticos y mas habituales del clima
frustran el calculo en las estimaciones financieras y econémicas impactando directamente en

los ingresos, costos y flujos de fondos de una empresa (p. 10).

En muchos paises las estaciones climéticas son bien marcadas de modo que da lugar a
que las actividades agricolas sean de temporadas, acordes a la estacion que mas se adapte el
cultivo o la actividad econémica. Ortega & compariia (2019) en un estudio de caso de México
titulado “Indicadores de riesgo climético para el maiz de temporal en un pais en desarrollo”
muestran como el exceso de sequia o el exceso de humedad generan cuantiosos dafios
econdmicos en la agricultura de temporal, siendo esta una de las actividades con mayor
vulnerabilidad ante los efectos de las variaciones del clima. Resaltan en este estudio la
importancia de que los paises en desarrollo puedan identificar los indicadores de mayor
impacto o peligrosidad climéatica que amenacen el normal desempefio de los cultivos
agricolas de temporal, teniendo en cuenta ademas que en estos paises la inversion en
investigacion tecnologica es escasa, muy a pesar de la alta participacion de la agricultura de

temporal en sus economias (p. 27).

El estudio del riesgo climatico se expande cada vez mas por todos los paises que han

visto como las desviaciones de distintas variables climaticas afectan el desarrollo de sus



economias. En Chile, Meza (2012) en su aporte cita dos publicaciones que tratan del riesgo
climético enfocado en los impactos que las sequias traen a las personas y las economias. En
primer lugar, menciona la publicacion de Selvaraju (2006) quien expone que la variabilidad
climética y en especial las sequias traen una repercusion negativa en la capacidad que las
personas tienen para poder adaptarse a estos fendmenos, reduciendo la cantidad de estrategias
que estas puedan implementar (p. 7). Y, en segundo lugar, cita una publicacién de la FAO
(2011) donde reitera que una sequia intensa o una serie de ellas se convierten en el detonante
de problemas econdmicos y sociales, en especial cuando las economias no se encuentran

diversificadas y dependen directa o indirectamente en gran medida de la agricultura (p. 23).

Continuando con las sequias, en la evaluacion realizada por de la Casa, Ovando y
Miranda (2019), de la brecha de rendimiento en la siembra de maiz en la regidn central de
Cordoba, Argentina, concluyen que estadisticamente en los afios climaticamente mas
desfavorables, principalmente por sequias intensas, la brecha de rendimiento se vuelve
inviable en el 10% de los afios (analizados de 1960 a 2017). El modelo que plantean los
autores es ir variando las épocas de siembra con el fin de crear una cobertura de riesgo
climatico, sin embargo, los resultados no arrojaron un comportamiento sistematico, dejando
sin oportunidades recomendables de siembra para reducir el nivel de riesgo (p. 1 a 17). Si
bien el intento de los autores para modelar las épocas de siembra no arroj6 un resultado
concreto y favorable, si dejo en evidencia nuevamente los numerosos intentos por lograr
coberturas a eventos del clima, y generaron informacion de gran valor académico para
continuar en la basqueda de herramientas que permitan equilibrar los flujos de las economias

expuestas a riesgos derivados del clima.

Innumerables académicos y profesionales en materia de riesgos climaticos, economia
y finanzas, contindan en la busqueda de herramientas de cobertura ante riesgos del clima, y

explican a su vez muchos de los impactos que el clima genera cuando varia un punto de

10



cualquiera de sus mediciones, a veces incluso variaciones inexplicables e imposibles de
predecir. Wagner (2015) indica que el cambio climatico hace parte de una extrafia categoria
de situaciones en las que asignarle un valor o un limite de los dafios que pueden llegar a
causar, es remotamente sencillo, con solo ver la cantidad de tiempo y concentracion que lleva
poder definir un eventual promedio de calentamiento global, indica la poca comprensién que
tenemos de los riesgos climaticos. Si bien el libro de Wagner est enfocado al tratamiento del
cambio climético y los riesgos catastréficos que este trae, expone al pablico que cuando se
toman en serio los riesgos derivados del cambio climatico se explican las elevadas primas de
riesgo que se pagan por el tratamiento de estos, como consecuencia de los altos impactos que
generan estas variaciones climaticas en la economia, pues se tiene que pagar a los

inversionistas que se “atrevan a arriesgarse”. (p. 98).

Con base en un valioso trabajo investigativo de empresas en Brasil y su relacién con
los riesgos climaticos realizado por Da Silva & compaiiia (2017), se sintetiza el abordaje de
los temas tratados en la conceptualizacion del riesgo climatico. Los autores concluyen que los
riesgos climaticos corresponden a la “vulnerabilidad de las empresas en relacion con la
variacioén de los indices climaticos (temperatura, precipitaciones, vientos, flujo de agua,
huracanes, tormentas, huracanes, fuertes lluvias, etc.)”. Esta vulnerabilidad alcanza a muchos
sectores econdémicos, no solo a los agricolas, impacta también los textiles, turismo, ocio,
energia, entre otros que sufren afectaciones en su desempefio econémico directa o
indirectamente como consecuencia de cambios en el clima. Esta es quizas la razon por la que
los autores consideran una preocupacion de los inversionistas por saber a qué cantidad de
riesgo climatico va a estar inmerso su capital, antes de realizar cualquier inversién. También
la preocupacion de los medios de comunicacion y demas agencias (reguladores,

ambientalistas, gobiernos y sociedad en general) que muestran gran interés por saber si las

11



actividades de las corporaciones contribuyen o no en aumentar los riesgos climaticos (p.

154).

Da Silva & compafiia (2017) muestran ademas un paralelo de dos corrientes de
investigacion en busca de la relacidn de las actividades socio ambientales y el desempefio
econémico. Por un lado, la corriente influenciada por Friedman (1970) que niegan la relacién
positiva del desempefio econdmico y el desempefio organizacional, afirmando que las
inversiones en acciones que contribuyan a la sociedad y al medio ambiente se convierten en
costos adicionales que van en contra de la maximizacion de las ganancias y el bienestar de los
inversionistas. Y por el otro lado, se encuentran Lins y Wajnberg (2007) que sostienen que
para garantizar la perpetuidad de las empresas se debe tener un enfoque empresarial en donde
se correlacionen positivamente el desempefio socio ambiental y el desempefio econémico
financiero, de modo que los inversores puedan percibir a estos negocios como entidades

capaces de “responder a los problemas ambientales y sociales presentes y futuros” (p. 154).

2.2. De los derivados financieros a los climaticos

Con el fin de maximizar los rendimientos de los capitales invertidos en cualquier
sector econdmico los mercados financieros han desarrollado habilidades y herramientas de
cobertura que ponen a disposicion de los empresarios para mantener seguros los capitales, y
ademas que especuladores puedan generar utilidades con el uso de las mismas, de manera que
en los mercados de capitales se encuentran agentes econdmicos que buscan cubrirse de
riesgos de distinta indole y otros que desean obtener utilidades mediante la

especulacion. Jauregui (1998) al respecto afirma:
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Encontramos actores que participan con el objetivo de apostar a la suba o a la baja de
un determinado activo o sus derivados, encontramos intermediarios, y también encontramos
sujetos que desean reducir el impacto que el riesgo necesariamente tiene en sus negocios (un
ejemplo podria ser un productor de un Commodity). Todos ellos practican o ejercen la ilusion
del control. Todos ellos son genuinos, estrictamente necesarios para dar al mercado liquidez,

transparencia y entidad (p.12).

Para los mercados financieros o de capitales son de gran ayuda los especuladores
porque brindan liquidez, de modo que al cubrirse de riesgos mediante el uso de
instrumentos financieros se cuenta con el respaldo de un mercado con la cantidad suficiente

de capital para responder ante la materializacion de los riesgos puestos en cobertura.

Uno de los desarrollos mas importantes y con mayor volumen de operaciones en los
mercados de capitales son los derivados financieros. De Lara (2005) define a los productos
derivados como instrumentos financieros cuyos valores van a estar derivados del valor de un
bien o activo denominado subyacente. Este subyacente debera de algiin modo cotizar en los
mercados internacionales, algunos ejemplos son el trigo, el oro, el petrdleo, divisas, acciones,

indices, entre otros.

Del Castillo (2013) explica en su libro como en Estados Unidos desde el siglo XIX se
realizan operaciones con el fin de intercambiar un producto por un precio concreto, sin
importar las fluctuaciones que los precios tuvieran como consecuencia de una buena (bajan
precios) o mala (suben precios) cosecha, estas operaciones estaban generalmente
concentradas en los comercios de materias primas. Con esta estrategia los agricultores
garantizaban los precios antes de cosechar sus productos. Es asi que Del Castillo atribuye a
estas operaciones como el origen de los derivados financieros, y mas adelante se expanden a

los mercados financieros, sobre 1972, a través del International Monetary Market en Chicago.
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“Cuatro afios después se introducen sobre el bono a diez afios por Chicago Board of Trade.
Se crea el Chicago Mercantile Exchange, (CME Group) siendo actualmente el mercado de
futuros mas importante del mundo”. (p. 218). Otro mercado un poco mas reciente es el LIFFE

(London International Financial Futures and Options Exchange).

Dentro de la explicacion de Del Castillo (2013) se incluye también a la Camara de
Compensacion, actor que juega un papel muy importante en el desarrollo de los derivados
financieros, quien actia como contrapartida a garantizar que el ganador de una posicion
reciba el importe de los beneficios. Ademas, gestiona el riesgo de las posiciones, establece las
garantias y liquida al vencimiento, de modo que cada posicion comprada o vendida estan

garantizadas por la Camara de Compensacion. (p. 219).

Rona (2013) realiz6 una guia practica de los instrumentos financieros derivados, en la
cual se pueden observar algunas definiciones y clasificaciones de las variables participes
dentro de los derivados financieros. En primer lugar, destaca que estos instrumentos
financieros sirven tanto para cubrir como tomar riesgos, ya sea para evitar pérdidas o alcanzar
ciertas ganancias. Aclara que cuando se habla de riesgos principalmente se refiere a “los
riesgos de fluctuacion de precios, tipo de cambio, tasa de interés, precios de insumos o de

valores que pueden afectar los ingresos o egresos de una empresa o persona natural”. (p. 14)

Al igual que multiples autores, en su guia Rona detalla los principales instrumentos
financieros, a conocer: Contratos a futuro, Contratos Forwards, Contratos Swaps, Contratos
de Opciones, entre otros muchos existentes al igual que muchas combinaciones, caps, floors,
collars y opciones exaticas. (p. 13 — 20). Por otro lado, aclara que “los activos subyacentes
pueden ser reales (metales como oro, plata, ... maiz, cacao) o financieros (acciones, bonos,
indicies bursatiles y las divisas). En algunos casos, los subyacentes son también derivados, tal

como las opciones sobre futuros”. (P. 24-25)
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Si bien los subyacentes pueden clasificarse en multiples categorias, estos deben
cumplir ciertas caracteristicas de homogeneidad, contar con gran cantidad de oferentes y

demandantes, con el fin de evitar la manipulacion de los precios.

Con el trabajo realizado por Rodriguez (2012) se conectan los dos temas de esta parte
del capitulo, pasar de derivados financieros a hablar de los derivados climaticos (entendidos
como derivados financieros en funcion de un indice climatico). Rodriguez (2012) deja
entrever de manera concisa una de las diferencias mas importantes entre los seguros
convencionales y los derivados financieros. Los seguros convencionales ofrecen una
cobertura ante la pérdida ocasionada por catastrofes, pero no por las variaciones negativas en
las ganancias como ocasion de una baja en la demanda del producto. Es decir, que los seguros
convencionales pretenden cubrir un alto riesgo, pero con baja probabilidad de ocurrencia, a
diferencia de estos los derivados financieros funcionan de cobertura ante bajos riesgos, pero

con alta probabilidad de ocurrencia. (p. 8)

Es en este punto donde el mercado de derivados fue creciendo y logré incluir un gran
namero de variables para construir una variedad amplia de contratos, donde cualquier activo
negociado en el mercado podria lograr una cobertura ante distintos riesgos. El autor enuncia
que “El caso de los derivados climaticos es un caso particular en donde la variable de la cual

depende el valor del contrato es un indice climatico”. (p. 25)

Si bien el clima como factor de la produccion no correspondia a un activo tradicional
que los agentes pudieran negociar en los mercados, los cambios en este son medibles en el
tiempo y con avances tecnoldgicos las predicciones sobre niveles futuros han ganado gran
aceptacion entre los agentes. Estas mediciones en el tiempo representan una volatilidad y
variacion de valores numéricos, las cuales dada la necesidad de los mercados financieros que

se menciond anteriormente, se han tomado como insumo para crearle un valor a las
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variaciones del clima, considerando al clima como un activo subyacente (o al menos los
indices climaticos) que presenta variaciones en sus valores a traves del tiempo, dando origen
a los derivados climaticos. Estos contratos inicialmente se modelan entre dos partes de modo
que son OTC (Over the Counter) y aungue se cubre la exposicion del riesgo climético con
esta figura, es importante aclarar que al ser contratos OTC, se exponen las contrapartes a

riesgo de crédito.

La primera transaccion OTC sobre derivados del clima explica Rodriguez (2012) se

realiz6 en 1996:

“cuando Koch Industries y ENRON completaron un HDD (Heating degree day) swap
para el invierno de 1997 en Milwaukee, Wisconsin (WRMA-Weather Risk Management
Association, 2010). A partir de aguel momento, el mercado de los derivados del clima
comprendia en 2001 alrededor de 4.200 millones de ddlares con aproximadamente 4.000

contratos negociados en el mismo afio segun Price Waterhouse Coopers.” (p. 27)

En sintesis, con lo expuesto por el autor, los derivados climéaticos proponen una
cobertura al riesgo financiero al que se encuentran expuestas las empresas que tienen sus
flujos, directa o indirectamente, correlacionados con las condiciones climéticas. Un derivado
del clima se basa en las variaciones de un subyacente no financiero (no negociable) el cual
surge del clima, y busca cobertura para eventos con altas probabilidades de ocurrencia
(sequias, inundaciones, temperaturas altas/bajas). El objetivo de una opcion climatica, es
cubrir la incertidumbre de produccion como consecuencia de un evento climatico, de modo

que logre equilibrar el flujo en riesgo.

En el tratamiento del riesgo climatico mediante el uso de derivados climaticos, no
precisamente se hace referencia a eventos catastréficos (huracanes, terremotos, etc.) sino a las

pequefias variaciones de un indice climatico que trae como consecuencia alteraciones en las
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curvas de produccion y a su vez en los sectores econdmicos conexos a estas actividades de
produccion. Por experiencia laboral propia en el sector bananero de Colombia, la extension
de las lluvias leves (baja exposicion solar, dias nublados) un par de semanas en la plantacion
de banano de la region caribe colombiano, puede traer como consecuencia una pérdida de
calibracién de la fruta, y por ende una baja en el peso del racimo, perdiendo en promedio
2.000 Kilos por hectérea, por afio, esto es en promedio unos 1.000 dolares por hectarea
perdidos por la extension de las lluvias. EI mismo caso se puede extender a otros eventos

leves como extension del verano, dias muy frios, dias nublados, entre otros.

Empresas de distintos sectores, no solo las agricolas, se encuentran expectantes y
susceptibles al desempefio del clima y los efectos negativos que este puede llegar a tener en
sus negocios. Por lo cual para Hull (2008) tiene gran sentido que se consideren las coberturas
sobre riesgo climéatico del mismo modo como se realizan coberturas sobre riesgos cambiarios

o de tasas de interés.

En el siguiente apartado de este capitulo se exponen los derivados climaticos de
mayor relevancia en los mercados financieros internacionales y los que en Argentina se han

desarrollado e implementado hasta ahora.

2.3. Importantes derivados climaticos en el mundo y en Argentina

Tal como se menciond en el apartado anterior de este capitulo, empresas de distintos
sectores econdémicos se encuentran expuestas al riesgo climatico y permanecen expectantes a
las variaciones que se presenten y proyecten con respecto a eventos climaticos, es asi que los
paises con mayor desarrollo en los mercados financieros empezaron a realizar coberturas con

derivados climaticos basados en indices del clima.
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Vazquez y Sierra (2017) sefialan en su publicacion que en Estados Unidos se realizo la
primera transaccion en el mercado de derivados climéticos en 1997. A partir de ese afio y
dadas las condiciones extremas del clima en los afios 1997 y 1998 siguieron realizando
diferentes modelos para la valuacion de los derivados climéticos, mencionan que los mas
comunes son instrumentos financieros como swaps, futuros y opciones de compra y de venta,

basados sobre diferentes indices climaticos (p.34-38).

Una vez claro que los derivados climaticos se realizan en funcién de un indice climatico,
los paises gracias a las tecnologias desarrolladas para medir en el tiempo las variaciones de
los eventos climaticos generan un indice particular a su entorno econémico y geografico
logrando asi un indice adecuado para sus necesidades. Schiller, Seidler y Wimmer (2012)
presentaron en su libro tres modelos de simulacion diaria para predecir indices de
temperatura para Alemania y los compararon con los modelos desarrollados en Estados

Unidos sobre los indices HDD! y CDD? de temperatura (p.489-500).

Considine (2000) en un articulo para CME Group, ademas de explicar el origen de los
derivados climéticos en Estados Unidos, argumentd como los contratos de derivados
climaticos fueron llamativos para las empresas que comprendian y hacian uso de las opciones
financieras y contratos de futuros, con el impulso de la industria de seguros que en ese
momento (1997-1998) se encontraba en un mal momento con los negocios de seguros
tradicionales, presentando primas muy bajas, razén por la cual pusieron a disposicion capital
suficiente para cubrir los riesgos climaticos y lograr la gran base de opciones emitidas por
compaiiias de seguros, es asi que brindo la liquidez para el desarrollo de un mercado swap

mensual y estacional en clima. (p. 1 —10).

1 HDD: grados al dia de calentamiento, HDD = max. (0, 65 - A) “donde A es el promedio de la temperatura mas
alta y mas baja durante el dia en una estacidn especifica,

medida en grados Fahrenheit” Hull (2009) (p.477).

2 CDD: grados al dia de enfriamiento, CDD = max. (0, A - 65) Hull (2009) (p.477).
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Este autor present6 también una explicacion concisa del funcionamiento de los derivados
financieros con base al indice meteoroldgico (CDD — HDD), algo muy similar a un producto
de seguro, es decir comprar una opcion de dia de grados de enfriamiento (CDD) en el caso de
verano, 0 una opcion de dia de grados de calefaccion (HDD) para el invierno. EI nimero de
grados-dia de enfriamiento en un solo dia es la diferencia de la temperatura promedio diaria
de 65 grados Fahrenheit. Los grados dia de enfriamiento y los grados dia de calefaccion
nunca son negativos. Si la temperatura promedio diaria es inferior a 65 F, entonces la
diferencia entre la temperatura promedio diaria y 65 grados Fahrenheit es la cantidad de
HDD. Durante un periodo se pueden acumular los resultados CDD y/o HDD, de modo que,
los contratos de CME se basan en el nimero total de HDD o CDD del periodo especifico. (p.

2)

Antes de continuar con el desarrollo de los derivados climaticos en otros paises distintos a
Estados Unidos, se destaca el aporte de los autores Miiller y Grandi (2000), quienes indican
que el objetivo de los derivados climaticos no puede ser el de cubrir el precio del subyacente,
ya que es imposible darles precio a las variables climaticas, de modo que el objetivo debera
ser otro, como por ejemplo brindar cobertura a otros riesgos en los que el clima tiene una
gran influencia, como el riesgo de disminuir las ventas del sector energia y a su vez los

cambios en el precio de la misma.

De acuerdo a los autores el objetivo principal de los derivados del clima es, por lo tanto,
para cubrir los riesgos de volumen, en lugar de riesgos de precio (que resultan de oferta 'y
demanda). Incluso si los precios permanecen constantes, las ventas pueden verse afectadas
por variaciones en el clima que afectan el volumen de demanda/oferta. Los autores proponen
en su obra, realizar una cobertura cruzada, donde se realicen coberturas a traves de derivados
convencionales para el riesgo de precio y coberturas con derivados del clima para el riesgo de

volumen. (p. 273 — 287).
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Grafica 1. “Cross-hedge for the sale of weather-sensitive products”
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Fuente: Muller y Grandi (2000) (p. 275)

Los autores coinciden con los ya antes mencionados, al determinar que una diferencia
importante de los derivados del clima frente a los seguros convencionales, es que los
primeros no tienen que demostrar la caida en el volumen asegurado (simil a pérdidas) para
recibir el pago de la compensacion, los términos decisivos son los estipulados
contractualmente en las condiciones del instrumento negociado. Otra gran diferencia es que
en los derivados del clima no solo los inicialmente perjudicados por las variaciones del clima
pueden recibir compensacién sino también pueden entrar al mercado otros participantes con

intereses distintos bajo ciertas condiciones del clima.

Otro gran aporte de Miller y Grandi (2000) tiene que ver con la estimacion del precio

de los derivados climaticos, indican que el modelo de precio de Black-Scholes no se puede

20



aplicar en el caso de derivados climaticos, porque este modelo presupone que existe un
subyacente negociable, este prerrequisito no se cumple en los derivados climaticos porque no
se conoce un valor para el clima. Sin embargo, los autores argumentan que el modelo Black-
Scholes se utiliza para fijar los precios hasta cierto punto y se asumen distribuciones
logaritmicas normales para los indices HDD / CDD vy el precio de las opciones se realiza
mediante Black-Scholes. Por ultimo, hacen la aclaracion que este procedimiento no considera
la naturaleza estacional del clima, ni las distribuciones logaritmicas normales asumidas

siempre son conciliables con los datos de observaciones historicas. (p. 282)

Como se puede observar en el desarrollo de este capitulo, la evolucion de los
mercados financieros, especificamente los derivados climaticos, han estado marcados en la
historia por eventos que crean una nueva necesidad, de modo que acelera el crecimiento de
nuevas estrategias y nuevas herramientas que le permitan a las economias sostenerse en el
tiempo. Al respecto Medina (2016) sefiala que los derivados climaticos “no han parado de
crecer a un ritmo elevado, tan solo interrumpido por la crisis financiera de 2008”, y se han
extendido a los mercados financieros mas importantes del mundo, Reino Unido, Japén,

Australia, India o Sudamérica. (p. 37)

Del mismo modo esta evolucion no solo se ha expandido a nivel geogréfico sino
ademas en la variedad de los instrumentos, ya no solo se encuentra el indice creado en
Estados Unidos para medir el impacto por las variaciones de temperatura (HDD — CDD), se
han estructurado otros en distintos lugares del mundo dadas las necesidades locales, expone
el autor el caso de Malawi quienes por primera vez en el 2008 desarrollaron derivados
climaticos basados en un indice de sequias en el cultivo de maiz, dadas las extremas sequias
que se presentaron en el pais, que afectaron no solo a los cultivos de maiz sino tambien a la

casi la mitad de la poblacion. (p. 37)
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Con ejemplos como el de Malawi, se explica como en tan poco tiempo se lograron
desarrollar una gran variedad de derivados financieros con base a indices climaticos o
variaciones climaticas, de modo que, dadas las condiciones de cada region geogréfica se
lograron establecer las variaciones climaticas que afectan las curvas de produccion. Medina
(2016) realizé un detalle de algunos de los derivados climéaticos de mayor relevancia a nivel
mundial, los cuales se enumeran a continuacion a manera de conocimiento, pero dado que no

se encuentran en el alcance del presente estudio, no se detalla la estructura de cada uno.

- indice HDD (Heating Degree Days)

- indice CDD (Cooling Degree Days)

- indice CAT (Cumulative Average Temperature)
- Frost Day

- Monthly Snowfall

- indices de precipitaciones acumuladas

- indice CHI (Carvill Hurricane index)

A pesar de que la evolucion de los derivados financieros en funcién de un indice
climatico se ha desarrollado en paises con alto nivel de desarrollo, en paises en via de
desarrollo el tema toma cada vez mas relevancia, como consecuencia de la alta dependencia

de sus mercados con el clima.

Rodriguez (2017) realiz6 una tesis titulada Derivados Climaticos: “Una nueva
Herramienta de Cobertura de Riesgos en el Sector Agricola”, en el cual realizé un
acercamiento al desarrollo de los derivados climaticos en el sector agricola, indica que, en
paises en via de desarrollo los derivados climaticos son una nueva alternativa para gestionar
los riesgos inherentes a catastrofes o desastres, al igual que impulsa al mercado de seguros a

crear nuevas alternativas de cobertura altamente dependientes del clima, lo anterior a razén
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de que las economias de estos paises tienen una alta dependencia del clima, caso puntual la

agricultura. (p. 14)

Sefiala el autor que en el caso de la agricultura los derivados climaticos “ofrecen la
posibilidad de cubrirse contra los principales factores que influencian los rendimientos de
cultivos-lluvia, particularmente crecimiento de estacion de lluvia, y temperatura, para
cubrirse contra heladas.” (p. 56). Concluye que un derivado climatico se deberia disefiar de
modo que contemple ampliamente la extension geografica del pais, pero aun asi podria
encontrar ciertas restricciones a nivel de disponibilidad de datos climaticos y limitaciones de
mercado para una libre realizacién de los contratos. (p. 74) En la actualidad en muchos paises

no es un mercado muy liquido, por la falta de participantes y una mayor regularizacion.

Otra conclusion relevante de la tesis de Rodriguez (2017) es que “en paises como
Chile y el resto de Latinoamérica alin no existe un mercado donde se puedan transar estos
instrumentos, lo cual significa una muy buena oportunidad de desarrollo.” Deja entrever que
se debe iniciar con la creacién de indices climaticos por parte de alguna institucion
financiera, de modo que se tengan las fuentes confiables y el facil acceso a los datos

meteoroldgicos que el indice pueda recopilar. (p. 76)

En Argentina si bien el uso de derivados financieros lleva poco més de veinte afios en
el mercado, de acuerdo a lo publicado en el diario La Nacion (2018) en su sitio web solo
hasta el 2016 se lanz6 el S4 index como el primer indice destinado a cubrir riesgos de sequia
e inundacion para los mercados de maiz, soja y trigo. En esta publicacion se explica que la

construccién de este indice de sequia:

Esta basada en el indice verde durante el periodo critico del cultivo. La empresa cre6

algoritmos utilizando datos de satélites que pueden reconocer qué tipo de cultivo se ubica
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en cada pixel, evaluar las etapas de desarrollo y determinar la ventana temporal del

periodo critico.

El S4 index es un desarrollo de la empresa S4 Agtech junto a la reaseguradora
Munich Re y ROFEX, logrando una amplia cobertura para las diez Provincias mas
importantes en cultivos de soja, sefiala el diario. En los siguientes capitulos se realiza un
desarrollo de los derivados climaticos negociados en Argentina en funcion del S4 index y un

detalle general de los resultados que arrojaron para la campafia 2017/2018.
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3. DESCRIPCION TECNICA DEL S4 iINDEX Y LOS DERIVADOS
CLIMATICOS EN FUNCION DEL S4 INDEX

3.1. Introduccidén

A inicios de la campaiia productiva de 2016 tres empresas argentinas unieron esfuerzos
para desarrollar futuros sobre un indice climéatico que ayudaria a los productores agricolas
argentinos a protegerse mejor sobre algunos riesgos climaticos, en este caso sequia e

inundacion.

La empresa de tecnologia agricola S4 Agtech desarrollo6 el primer indice en Argentina
para cubrir riesgos derivados de eventos climaticos (sequia e inundacidn), esta empresa,
ademas de contar con un equipo humano multidisciplinario para el desarrollo de tecnologia
agricola, es respaldada por la reaseguradora alemana Munich Re. La segunda empresa en
hacer parte de este trio es la bolsa de futuros argentina Rofex (Rosario Futures Exchange,

Mercado a Término de Rosario S.A. en castellano), en esta bolsa se operan los contratos de

tipo derivados climaticos bilaterales, con lo cual se infiere que son contratos OTC (over-the-

counter) y requiere de este modo una contraparte para su respaldo, es asi como se introduce la

tercera empresa, Argentina Clearing registrada como camara compensadora de los contratos

celebrados en Rofex.

El objetivo de las tres empresas para este proyecto fue crear un derivado meteorolédgico
que se pueda negociar mediante un contrato de futuros, de modo que los productores
agricolas lo usen para protegerse contra la sequia e inundacion. Mediante estos contratos se

traslada el riesgo utilizando este indice y los productores pueden recibir compensacion

cuando los valores del indice lleguen al gatillo predefinido, de modo que se asegura su capital

y el flujo esperado de la produccion.
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En este capitulo se presenta una descripcién del indice climatico S4 (sequia e
inundacion), una breve resefia del modelo actuarial y posterior un detalle de los derivados
financieros realizados en funcion de este indice climatico. Para la definicidn tedrica del indice
climético S4 y la explicacion del funcionamiento de los derivados climaticos en funcion del
mismo, se usaron los manuales técnicos e instructivos suministrados por Rofex, Argentina

Clearing y S4 Agtech, ademas de bibliografia consultada para definir algunos términos.

3.2. S4 index — Sequia

En la construccion del S4 index de sequia se toman los datos del indice de Vegetacion
Mejorado (EV1)3 registrado por el sensor Modis* del satélite Terra de la Nasa, para un cultivo
especifico medido en su periodo critico para la determinacion del rendimiento. El cultivo es
previamente individualizado usando datos de sensores en satélites LANDSAT?, el cual

también pertenece a la NASA.

La metodologia usada para la construccion del indice de sequia se divide en dos pasos, el

primero es la identificacion de la ubicacion histérica de un cultivo mediante la firma espectral

3 ndice de vegetacion mejorado, también conocido como EVI por su sigla en inglés. Provee informacion que
permite monitorear el estado de la vegetacion en caso de altas densidades de biomasa. El EVI, provee
informacién que permite monitorear el estado de la vegetacion de forma continua desde febrero de 2000 hasta la
actualidad. Los valores mayores a 0 estan asociados a la presencia de vegetacion. De acuerdo a la leyenda
utilizada, los tonos de verde oscuro presentan un mejor estado de la vegetacién, y los tonos de beige indicarian
situaciones de estrés para la misma. (SNIA, 2016)

4 El sensor MODIS (Moderate Resolution Imaging Spectroradiometer) se encuentra a bordo de los satélites
Terray Aqua que forman parte de la mision, Earth Observing System, de la NASA. Estos proporcionan
imagenes de todo el planeta tierra cada 1 a 2 dias con una alta sensibilidad radiométrica, 12 bits, en 36 bandas
del espectro electromagnético que abarcan longitudes de onda desde 0.4 a 14.4 um. Dos de estas bandas poseen
una resolucion espacial nominal (en el nadir) de 250 metros; cinco de 500 metros, y las 29 bandas restantes, de 1
kilémetro. (Terra-i, 2011)

5 Es un programa conjunto NASA / USGS (Servicio Geoldgico de Estados Unidos) que proporciona el registro
espacial continuo mas largo de la tierra que existe. Es la coleccion de datos de teledeteccién terrestre de
resolucion moderada con base en el espacio mas larga del mundo, adquirida de forma continua. Casi cinco
décadas de iméagenes. Todos los dias, los satélites Landsat brindan un recurso Unico para quienes trabajan en
agricultura, geologia, silvicultura, planificacion regional, educacion, cartografia e investigacion del cambio
global. (Nasa, 2018)
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y el segundo consiste en la extraccion del indice de vegetacion mejorado, firma fenoldgica y

armado del indice.

Para el primer paso, identificacion de la ubicacion historica de un cultivo mediante la
firma espectral, se debe definir la ubicacion geogréafica histérica de un cultivo mediante el
uso de las imagenes emitidas por el satélite Landsat 5, 7 y 8 convertidas a valores de
reluctancia en superficie. Estas imagenes son de libre descarga desde la pagina del servicio

geoldgico de Estados Unidos, en el sub-link de earthexplorer (http://earthexplorer.usgs.gov/).

La seleccion de imagenes se hace en funcion del momento reproductivo de cada cultivo y
se eligen en promedio 3 imagenes preferentemente libre de nubes por filas de ruta (para
ordenar las imagenes se utiliza una grilla mundial en el que se identifica cada imagen de
forma univoca por un Ruta — franja vertical — y una Fila — fila horizontal -). El periodo de
analisis se extiende desde el afio 2.000 hasta la actualidad. Las iméagenes son recorridas por la
firma espectral del cultivo y reconoce el conjunto de pixeles que cumplen la condicion
espectral definida. Este proceso se corre automaticamente y cada iteracion del algoritmo es
supervisada por un operador que controla que el algoritmo esté funcionando correctamente y
realiza tareas de control para garantizar que el &rea representada se encuentre correctamente
identificada. En caso de contar con iméagenes con nubosidad se clasifican las imagenes
disponibles y luego se realiza un mosaico de imagen clasificada logrando que con las
imagenes disponibles se logre cubrir y compensar el faltante de algin &rea nubosa. Si no se
dispone de iméagenes libres de nubes en el periodo reproductivo se analizan imagenes en
momentos posteriores o anteriores a este momento. Las imagenes clasificadas son
convertidas a vectores (en un poligono) representando la extension de un cultivo (a escala de
lote) para una campafia. Este proceso se recorre en forma automatizada para todas las

camparias productivas desde el afio 2000 a la actualidad.
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En una validacion final, cada area clasificada se compara con datos de fuentes externas,
generalmente datos de un organismo oficial de recopilacion de datos agricolas del pais,
usados de referencia para entender si las areas relevadas estan en linea con las declaradas por
los agricultores a lo largo de los afios. En este sentido el proceso arroja un resultado del 87%
entre lo declarado en los organismos oficiales y los relevados por el proceso de

reconocimiento de cultivos con firma espectral.

El segundo paso para la construccién del indice de sequia, consiste en tres etapas,

extraccién del indice de vegetacion mejorado (EV1), firma fenoldgica y armado del indice.

El indice de sequia se basa en el indice de vegetacion mejorado (EVI) del Sensor Modis
(las iméagenes reposan en bases de datos online del USGS). Se toman los datos provenientes
del satélite Terra como los datos principales y los que se obtienen del satélite Aqua como
datos de Backup en caso de no disponer informacion del satélite Terra para el calculo del
indice en la campafia en curso (lo anterior teniendo en cuenta que ambos sensores son
idénticos y aplican los mismos algoritmos de calibracion y célculo). Para el célculo histérico
no hay inconvenientes dado que ambas series estan completas (Terra desde febrero del 2000
y Aqua desde Julio 2002). El producto del sensor Modis que se toma como input es el
MOD13Q1 (Terra) y MYD13Q1 (Aqua). Los datos de ambos productos se importan a la base
de datos de S4. Cada elemento en la base de datos corresponde a un pixel de 6.25 hectareas.
Para el caso del indice de sequia se utilizan las siguientes bandas espectrales (diferentes

partes del espectro):

* 250m (m = metros) 16 dias EVI

* 250m (m = metros) 16 dias resumen de confiabilidad de pixeles QA (garantia de

calidad).
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Cada pixel en la base de datos es contextualizado con el cultivo que tuvo en cada afio a
partir de la capa de vectores obtenida en el proceso de la aplicacion de la firma espectral
sobre imégenes Landsat. Los satélites Terra y Aqua tienen una frecuencia orbital diaria. No
obstante, la frecuencia temporal de los datos que se encuentran en la base de datos es un
compuesto de 16 dias, ya que el producto que publica la NASA, el proveedor de la imagen,
resulta de la seleccion de la observacion de mejor calidad que representa a esa ventana
temporal. Con este proceso, se descartan pixeles que durante esa ventana se encontraron con
problemas de calidad (nubosidad, &ngulos de toma, etc.). Una de las capas disponibles e
importadas a la base de datos (250m 16 dias resumen de confiabilidad de pixeles QA)
proporciona informacién del pixel en este sentido, y permite elegir con qué poblacién de
pixeles trabajar en funcién de la calidad requerida. Puede darse el caso que en el periodo de
16 dias no se encuentren pixeles libres de nubosidad y esta situacion es declarada en la
informacion de calidad que acompafia al pixel, permitiendo descartar esos pixeles en los
célculos internos. Para el célculo del indice, los pixeles identificados con problema de

nubosidad son descartados.

Los pixeles en la base de datos son recorridos por algoritmos de clusterizacién o
empaguetamiento para conocer el comportamiento fenologico del cultivo clasificado. Este
proceso se corre en una dimension temporal (campafia tras campafia) y bajo una dimension
geografica (a nivel de departamento). Pixeles que fueron identificados bajo la firma espectral
para un determinado cultivo, tiene que cumplir con el comportamiento fenoldgico esperado
(comportamiento entre los factores climaticos y los ciclos de los seres vivos), generando un
doble chequeo del proceso de contextualizacién. Pixeles que no cumplan con el patrén

fenoldgico son descartados y no forman parte de los procesos de calculo.

La etapa final es el proceso de armado del indice, y se basa en la eleccion de la ventana

del periodo critico del cultivo (seleccion temporal). Esta ventana es funcion del cultivo, y las
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interacciones genotipo/manejo y ambiente para las distintas latitudes. En el ciclo de vida de
un cultivo no todos los momentos se relacionan con el mismo peso con la performance final
que tuvo en el afio. Solo lo que sucede en una ventana centrada en floracion o
floracion/llenado de granos (segln el cultivo) tiene un impacto fuerte en el resultado final del
mismo. Los modelos de ajuste entre las observaciones a campo y los datos tomados durante
el periodo critico arrojan resultados cercanos al 70% de correlacién entre el rendimiento y el
valor del indice (en funcidn de la agregacion espacial). De esta forma para identificar
correctamente el periodo critico de los distintos cultivos se aplican técnicas de clusterizados
sobre la base de datos con el fin de identificar distintos tipos de comportamientos de pixeles
por departamento y por afio. Estos comportamientos estan asociados a distintas
combinaciones de fecha de siembra y genotipo por parte del agricultor. En cada cluster
identificado, el momento de lectura se normaliza al valor maximo del clister y, de acuerdo al
cultivo y la zona, momentos anteriores y posteriores son tenidos en cuenta (Ej. en Soja de
Primera las lecturas se realizan sobre el valor médximo y los 2 valores anteriores y posteriores
al mismo). A su vez, los momentos normalizados son afectados por distintos coeficientes que
determinan el peso relativo de cada uno en la sintesis final. Estos coeficientes son propios del

cultivo y la zona.

Como paso final en la sintesis del indice, cada cllster es ponderado por su nivel de
representacion en el afio y en el departamento. Los datos se extraen consolidados por
departamento y campafia desde el afio 2000 a la actualidad. Pixeles de baja calidad no son

tenido en cuenta en los analisis.

El indice S4 va de 0 (cero) a 1 (uno), de acuerdo con la cantidad de biomasa del cultivo
especifico en una zona determinada (departamento). El indice S4 que se aproxima de 0 (cero)
indica la existencia de un bajo nivel de biomasa y probablemente, una cantidad de lluvias

menor, lo que indicaria una posibilidad de sequia mayor, por otro lado, los valores que se
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aproximan a 1 (uno), sugieren una mayor cantidad de biomasa y mayor probabilidad de alta

productividad del cultivo.

De esta forma se obtiene el indice que permite, a nivel de cada cultivo y con una
agregacion a nivel de departamento, evaluar el estado de las plantas en un periodo
determinado de su crecimiento y su capacidad productiva, logrando una alta correlacion con

el rendimiento final.

3.3. S4 index — Inundacién

El indice de inundacion se construye a partir de datos registrados por el sensor Modis de
los satélites Terra y Aqua de la NASA, en este caso con datos de reflectancia en lugar de EVI

que se usa para el indice de sequia.

En este caso, para lograr una correcta medicion del indice de inundacién es necesario
conocer el area agricola con agua en superficie, la variabilidad de resultados que puede
generar el indice a través de historia de inundacion a lo largo de un periodo extenso y por

ultimo la curva de parametrizacion de frecuencias a traves de un modelo actuarial.

El indice de inundacion se basa en los valores de reflectancia del sensor Modis (las
imagenes reposan en bases de datos online del USGS). Los productos del sensor Modis que
se toman como inputs son MOD13Q1 (Terra) y MYD13Q1 (Aqua). Ambos productos
cuentan con 12 capas y se importan a la base de datos de S4. Cada elemento en la base de
datos corresponde a un pixel de 6.25 has. Para el caso del indice de inundacion se utilizan las

siguientes bandas espectrales:

* 250m 16dias RED reflectancia (Banda 1)
* 250m 16dias NIR reflectancia (Banda 2)

« 250m 16dias MIR reflectancia (Banda 7)
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En la construccién del indice también se utiliza una capa de tipo geogréafica que
representa la maxima superficie agricola para el cultivo de soja en los ultimos 18 afios,
obtenida a partir de la unién espacial de las capas de cada una de las campafias agricolas
clasificadas con soja desde la camparia 2000/01 a 2017/18. Esta se obtuvo gracias a la firma
espectral que S4 desarroll6 para el reconocimiento del cultivo de soja sobre imagenes
satelitales Landsat. Se considera la m&xima area agricola ya que en los ultimos 18 afios toda
area con aptitud agricola en algin momento tuvo soja dentro de sus planteos técnicos. La
cantidad de pixeles que forman la capa agricola es contabilizado y agregado a nivel

departamento.

El proceso de reconocimiento de agua en superficie a través de los layers (capas) de
reflectancia provisto por el sensor Modis se basa en el algoritmo espectral desarrollado por
S4 para identificar Agua. Este algoritmo analiza automaticamente el patron espectral en las
bandas del RED, NIR y MIR de los pixeles que se insertan en la base de datos y que se
encuentran dentro del layer agricola. Si el comportamiento de los valores de reflectancia de
las imagenes coincide con el rango espectral que el algoritmo tiene definido para el patron

“Agua”, el pixel es definido como pixel con agua. En caso contrario es descartado.

Para el indice de inundacion de otofio se utilizan los siguientes compuestos de imagenes,
combinando ambas fuentes del sensor Modis (Terra y Aqua) y estandarizando las fechas de

los compuestos para eliminar el efecto de los afios bisiestos.

Enero (afio): 01/01 — Terra; 09/01 — Aqua; 17/01 — Terra; 25/01 - Aqua

Mayo (afio): 01/05 — Aqua; 09/05 — Terra; 17/05 — Aqua; 25/05 - Terra

Para cada una de las fechas de compuesto de imagen se reconoce la cantidad de pixeles
con Agua dentro del layer agricola y luego se promedia la cantidad de pixeles con agua

identificados en el mes. Luego, este valor es dividido por la cantidad de pixeles agricolas que
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tiene el departamento analizado. De esta forma se genera el S4 index inundacion para un mes
dado. Para obtener el indice de una determinada ventana temporal, como el indice de
inundacion de otofio, se hace la diferencia de indice entre el resultado del mes final e inicial
de la ventana elegida. Por ejemplo, para una determinada campafia y departamento el calculo

se realiza de la siguiente forma:

Media pixels agro con agua en Mayo**® — Media de pixeles agro con agua en Energ”® = 54 Inundacién Otofio (%)Afic/Departamento
Total pixeles agro del departamento Total pixeles agro del departamento

Fuente: S4 Agtech - Descripcion técnica de los indices climaticos S4

De esta manera, para cada departamento van a existir 18 valores de S4 index de

inundacion de otofo.

3.4. Modelo actuarial S4

Ya calculados los indices de sequia e inundacion al nivel de agregacion establecido, se
determinara el modelo estadistico de parametrizacion que mejor represente la serie historica
(18 afios) del indice en cuestion, resultando en funciones de densidad de probabilidad. Las
funciones matematicas a utilizar son combinaciones de la distribucion Beta Limitada y

Pareto.

Definida una Funcién de Pago (Paso y Pago por Paso), el modelo permite calcular el valor
del strike para cada una de las primas de riesgo elegidas. Entonces, para la transferencia de
este riesgo a un mercado, es posible definir un producto financiero completamente
estandarizado con este indice como subyacente. Finalmente, una opcién de venta (put) sobre
el indice Sequia S4, podria ser interpretado como una proteccion contra sus valores bajos, es

decir una proteccion contra una sequia que podria ocurrir en el departamento en cuestion. Y
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una opcion de compra (call) sobre el indice Inundacion S4 serd una proteccion contra exceso

de agua en superficie.

De modo que, cualquiera que intervenga en ese mercado tiene todos los elementos
necesarios para establecer su propia estimacion de precios de estos productos financieros
(derivados climaticos), y tomar la decision de transferir estos riesgos a los tomadores de

riesgo evitando asi asumir la materializacion de los mismos.

3.5. Contratos derivados climaticos bilaterales OTC S4

Ya realizada la descripcion técnica del indice climatico S4 para sequia e inundacion, se
procede a detallar el funcionamiento del derivado financiero en si, el cual no es mas que un
contrato OTC (Over The Counter), que dada su naturaleza son contratos realizados entre dos
partes, negociados en el mercado extrabursatil. Con base a la documentacién disponible por
ROFEX y Argentina Clearing, se detalla a continuacion el funcionamiento del producto, los
participantes, las caracteristicas de la operatoria bilateral OTC, procedimientos para operar,

los esquemas de facturacion y tratamiento impositivo aplicable.

Funcionamiento del producto

Para el funcionamiento del producto, S4 Agtech genera los indices climaticos de sequia e
inundacion a partir de informacion satelital, la cual se explic6 anteriormente. Los datos que
los indices van arrojando se publican una vez por campafia, en las fechas especificas del

cultivo y cobertura, las cuales se detallaran mas adelante.
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Cada indice va a corresponder a una opcion distinta (call — put). El indice para sequia es
una opcion de venta, es decir que, cuanto mayor sea su valor, mejor es para el cultivo porque
hay menos sequia, de esta manera, el pago se activa toda vez que la medicion perfore el strike
price, de ahi que las opciones que se armen usando como activo subyacente a este indice,
seran opciones de tipo Put, el indice podra asumir valores entre 0 y 1 con tres decimales. En
cambio, el indice para inundacion, mide el porcentaje de area cubierta con agua en superficie
sobre la capa agro, de modo que, cuanto mayor sea su valor, peor seré para el cultivo porque
tendrd mayor inundacion, de esta manera las opciones que se armen usando como activo
subyacente a este indice, seran opciones de tipo Call, donde el indice podra asumir valores

entre 0% y 100% con dos decimales.

Los datos que van a definir cada indice son: tipo de indice (sequia o inundacion), zona
geografica (pais, Provincia, partido y/o celda geografica también llamada tileID), campafia,
tipo de cultivo, para Sequia es Soja 0 Maiz; para el caso de inundacién no aplica tipo de
cultivo, fecha limite para cargar y aprobar las operaciones, Cut Off Date, fecha limite de
publicacién del valor del indice, la cual corresponde a la fecha en la que el indice publica y
determina el resultado de cada cobertura con opciones. Se aclara que las opciones que se
compren seran siempre sobre la campafia en curso, ademas que las celdas o tilelD son zonas

geogréficas de 20km por 20km identificados con un ID unico.

Las opciones sobre el indice S4 cuentan con los elementos basicos que se definen a
continuacion: Tasa y Strike Price o Trigger. La tasa es el porcentaje a pagar por el comprador
sobre el capital a cubrir expresado en ddlares, es decir, la tasa por el capital a cubrir da como

resultado el monto total de la prima. Sobre dicho porcentaje, el 94% sera computado como
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prima de la opcion, y el resto (6%) correspondera a servicios operativos, administrativos y

comerciales del ALyC® y ACYRSA (Argentina Clearing y Registro S.A.).

En cuanto al Strike price o Trigger, corresponde al valor del indice a partir del cual se
dispara el pago de la opcion. El valor del trigger es funcién del riesgo intrinseco de cada
Partido o Celda, del cultivo, y de la tasa elegida por el usuario. Para el caso de opciones sobre
inundacion (Call), si en la fecha de publicacion del indice correspondiente a la campafia en
curso, éste fuera mayor que el valor del strike seleccionado, entonces se dispara el pago de la
opcidn, y para el caso de opciones sobre sequia (Put), si en la fecha de publicacion del indice
el valor del indice es menor que el valor del strike elegido inicialmente entonces se dispara el

pago de la opcién.
El pago de las opciones se calcula con las siguientes formulas:

Sequia (Put): [(Strike - Valor del indice Publicado para la Campafia) / (paso)*(pago por
paso) * (capital a cubrir)]. En caso de resultar negativo, entonces el resultado es cero (no hay
pago). Para el caso de sequia el paso por defecto es de 0.003 y el pago por paso por defecto es

de 1%.

Inundacion (Call): [(Valor del indice Publicado para la Camparia - Strike) / (paso) * (pago
por paso) * (capital a cubrir)]. En caso de resultar negativo, entonces el resultado es cero (no
hay pago). Para el caso de inundacién el paso por defecto es de 1% Yy el pago por paso por

defecto es de 1%.

ACYRSA en su instructivo para operar estos contratos muestra un ejemplo para entender
la estructura de las siglas de los contratos de opciones climaticas definidas. En este se

muestra el simbolo a crear para una opcion con las siguientes caracteristicas: cultivo de soja

6 Los Agentes de Liquidacién y Compensacion (ALyC) son las partes intervinientes en la liquidacién y
compensacion de operaciones (colocacion primaria y negociacion secundaria), ya sea para ellos mismos o para
sus clientes. Caja de Valores S.A. (2019)
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con cobertura para sequia, localizado en el partido de Lobos de la Provincia de Buenos Aires,

para la cosecha 2017/2018 de tipo put con un precio de ejercicio o strike de 0,123.

Sigla: SOJSOARB07418P0.123:

Producto

Cobertura

Part. o Dpto.

Cosecha

Put/call Strike

S03J

ARBO74

18

P ©.123

Fuente: Argentina Clearing y Registro S.A.

De 0alcon 3 decimales (Sequia)
De 0 a 100 con 2 decimales (Inundacién)

P para Put
C para Call

Ultimos dos digitos del dltimo afio.
Ejemplo: 18 para cosecha 2017/2018.

Partido o Departamento (Ver Anexo 1)

S0 para Sequia.

HO para Helada

10 para Inundacién Enero/Abril
11 para Inundacién Enero/Mayo.

SOJ para Soja

MAI para Maiz

LOT para Lote (solo aplica para Inundacién)

MAT para Maiz Tardio

Del mismo modo, las fechas definidas para los cut off date y publicaciones de indices son

las siguientes:

a- Cut Off Date:

Sequia Soja Sequia Maiz Inundacion
Zona| Sequia Soja Uruguay Tardio Enero/Mayo
Sur 10-oct 10-oct 30-oct
Medio 20-oct 20-oct 20-oct 30-oct
Norte 30-oct 30-oct 30-oct
b- Publicacién de indices:
Sequia Soja Sequia Maiz Inundacion
Zona| Sequia Soja Uruguay Tardio Enero/Mayo
South 26-may 26-may 26-jun
Medium 26-may 26-may 26-may 26-jun
North 26-may 26-may 26-jun

Fuente: Argentina Clearing y Registro S.A.
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Participantes y caracteristicas de la operacion bilateral OTC

Al ser estos derivados climaticos unas operaciones con estructura de contrato OTC (Over
The Counter) se constituyen acuerdos bilaterales entre las dos partes involucradas, que
ademas de estar sujetos a diversos riesgos se resalta el riesgo de contraparte, dado que estas
operaciones no tienen garantia por parte de Argentina Clearing y Registro S.A. ni de ROFEX

S.A.

Los participantes involucrados en los derivados climéticos del S4 index son los

siguientes:

ALyC, Agentes de Liquidacion y Compensacion, quienes pueden comprar las opciones

climaticas a nombre de sus comitentes.

Comitentes, los cuales pueden comprar opciones climaticas para cartera propia. Deben ser
personas juridicas inscriptas en el SISA (Sistema de Informacion Simplificado Agricola) o
ser personas juridicas no inscriptas en el SISA, pero con personas humanas relacionadas si

inscriptas.
S4, es el proveedor de los indices climaticos de sequia e inundacion.

Argentina Clearing y Registro SA (ACYRSA), en esta entidad se registraran y liquidaran

las operaciones sobre opciones climéaticas OTC.

Munich Re Trading LLC (Munich Re TL), en la primera etapa del proyecto, es la Unica
contraparte vendedora de todas las operaciones de compra que se realicen sobre opciones

climaticas.
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Procesos para operar los derivados climaticos en funcion del S4 index

Argentina Clearing y ROFEX han elaborado instructivos para detallar no sélo los datos
técnicos del indice y sus derivados climaticos, sino también los procedimientos para la
operatoria de los contratos de derivados climaticos en funcion del S4 index. A continuacion,

se describen los tres procesos generales.

El primer proceso esta dirigido a los Agentes de Liquidacion y Compensacion, en el cual
detalla los formularios y datos que se requieren con el fin de dar inicio al proceso de alta para
que los ALyC puedan ofrecer a sus comitentes opciones climaticas bilaterales OTC. En los
documentos del proceso, existe un acuerdo marco OTC que describe los términos y
condiciones de esta operatoria, la cual se puede encontrar en la pagina web de Argentina
Clearing. De este modo los ALYyC que deseen ofrecer a sus comitentes estas opciones
climaticas, deberan firmar y presentar a Argentina Clearing los anexos del acuerdo marco,

tanto de aceptacion de condiciones como el de adhesion al acuerdo marco.

El segundo proceso es el de habilitacién de Comitentes para que puedan operar opciones
climaticas bilaterales OTC S4. ACyRSA y ROFEX, definen de forma clara en los
instructivos que los comitentes deberan ser personas juridicas y estar inscriptos en el SISA” o
ser personas juridicas no inscriptas en el SISA, pero con personas humanas relacionadas si
inscriptas. EI comitente en este proceso de habilitacion diligenciara y presentara los
formularios con los datos exigidos por ACyRSA. Una vez tenga aprobacion de la habilitacion
del comitente para operar, podra continuar con el siguiente proceso en el modulo de cobertura

S4.

7 El Sistema de Informacién Simplificado Agricola (SISA) es un nuevo sistema que reemplazé a los registros y
regimenes informativos vinculados a la actividad de produccién y comercializacién de granos y semillas en
proceso de certificacion, entre los regimenes reemplazados esta el “RFOG” — Registro de Operadores de
Granos, AFIP (2019).
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Por ultimo, esta el proceso de carga de operaciones bilaterales OTC, dicho proceso se
tiene lugar en la pagina web de S4 Cobertura, donde el usuario podré cotizar, confeccionar y
cargar la operacion de su interés, especificando el producto (sequia o inundacion), el
subproducto (el tipo de cultivo), la Provincia y departamento, finalmente el capital a proteger,
arrojando como resultado final la tasa y el valor del strike. Esta operacién debera ser

confirmada por Munich Re TL para poder continuar el proceso.

Facturacion y tratamiento impositivo aplicable a la operatoria de opciones OTC

climaticas bilaterales

Anteriormente, se mencionaron las tasas aplicables a las operaciones objeto de estudio,
94% que sera computado como prima de la opcion, un 2.13% (més IVVA) sobre el valor de la
prima de la opcidn, que ACYRSA facturara al ALyC, correspondiente a los servicios de
ACYRSA. Este monto representa el 2% del costo total. EI ALyC luego debera facturar a su
Comitente el 6.39% sobre el valor de la prima (mas IVA), correspondiendo 2.13% a una re-
facturacion de lo percibido por ACYRSA, y el 4.26% corresponderé a la comision del ALyC

(la comision del ALyC es un 4% respecto del costo total).

En cuanto al IVA, los derechos que factura ACYRSA estaran gravados al alicuota general
del 21%. Al momento de la liquidacion, el resultado positivo obtenido para cualquiera de las
partes por las operaciones sobre opciones OTC climéticas estara encuadrado dentro de la
R.G. 830 y por ende sujeto a retencion del Impuesto a las Ganancias por el resultado global
de las operaciones mensuales, siendo pasible de alicuotas del 0,5% en caso de inscriptos en el
impuesto y del 2% en el caso de no inscriptos. ACYRSA actuara como agente de retencion

por las ganancias de beneficiarios del pais.
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4. RESULTADOS DE DERIVADOS CLIMATICOS EN FUNCION DEL S4
INDEX, NEGOCIADOS EN ARGENTINA (2017/2018)

4.1. Andlisis general de resultados

Ya detallados los aspectos técnicos y estructurales del indice S4 y los derivados
climaticos que con este se negociaron, los contratos OTC S4, se presentan a continuacion dos
componentes de resultados. Un primer componente que contempla de manera general por
Provincia la cantidad de capital cubierto y pagos por compensaciones que se obtuvieron en la
campafia 2017/2018, y un segundo componente especifico donde se exponen los porcentajes

de pagos sobre capital cubierto en las regiones de Argentina donde tuvo cobertura.

Después de solo 2 afios del lanzamiento del S4 index y los derivados climaticos que con
este se negociaron, el director de S4 Agtech (S. Gonzalez, comunicacién personal, 6 de
noviembre de 2019) detall6 las cifras de la campafia 2017/2018. Se logro cubrir un capital de
82.211.000 USD. Este capital cubierto por productores agricolas tuvo una distribucién de
26.379.000 USD cubierto por riesgo de inundacion y 55.832.000 USD por riesgo de sequia.
Con este primer dato se infiere que hubo una alta preocupacién por parte de los productores
agricolas, por materializacion del riesgo de sequia, dado que, del capital cubierto, para el
riesgo de sequia representd un 67,9%, mientras que para el riesgo de inundacién represento

sobre el total cubierto un 32,1%. Ver tablas 1y 2.

El diario La Nacién (2018), al respecto del capital cubierto por estos derivados climaticos
en funcion del S4 index, detalla que solo representé un 0,7% de la inversion agricola total,
dado que se estima que para ese periodo la inversion en Argentina para la siembra de soja,

maiz y trigo, era de unos 12.000 millones de dolares.
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4.2. Analisis detallado por provincia y tipo de riesgo

Con el fin de visualizar las Provincias del pais donde se realizaron las coberturas de
capital por riesgos de inundacion y sequia, se muestra a continuacion las tablas 1 y 2 con base
a los datos entregados por el director de S4 Agtech (S. Gonzalez, comunicacion personal, 6

de noviembre de 2019):

Tabla 1: Distribucion del capital cubierto, por Provincia y tipo de riesgo

Previncia Inundacion Sequia Total

(USD) (USD) (USD)
COEDOBA 6247000 18239 000 24.506.000
EUENOS AIRES 10542 000 11.642 000 22.184.000
SANTATFE 7514000 12.672.000 20.186.000
SANTIAGO DEL ESTERO - 7027000 7.927.000
ENTEE EIOS 1644 000 1.973.000 3.617.000
CHACO 30,000 1.125.000 1.164.000
SAITA - 11200000 1.120.000
LA PAMNPA 393,000 415000 308.000
SANLUIS - 621.000 621.000
TUCUMAN - T8.000 78.000
Total (USD) 26.379.000 55.832.000 83.211.000

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 2: Distribucion porcentual del capital cubierto, por Provincia y tipo de riesgo

. Inundacién Sequia Total
Frovincia (%) (%) (%)
CORDOEBA 23.3% 74 5% 29 804
BUEMOS AIRES 47 3% 32.5% 27.0%9
SANTATE 37.2% 62.8% 24.6%0
SANTIAGO DEL ESTERO 0,094 100094 9.6%0
ENTEE RIOS 43.3% 34 3% 4,4%p
CHACO 3 4% 06.6%% 1,4%0
SAILTA 0.0 100,094 1.4%
LA PAMNPA 48.6% 31.4% 1,0%0
SANLUIS 0.0 100,094 0,8%0
TUCUMAN 0.0% 100.0% 0,1%0
Total (USD) 321% 67.9%0 100,0%0

Fuente: Elaboracion propia.




De las tablas 1 y 2 se destaca que las Provincias con mayor participacion en las coberturas
de capital fueron Cérdoba (29,8%), Buenos Aires (27,0%) y Santa Fe (24,6). Sumado el
capital cubierto por estas tres Provincias se logra un Pareto de 81,3%. Estos datos se
encuentran en linea y se explican de acuerdo con la cantidad de hectareas destinadas para
produccion agricola, que de acuerdo a publicacion realizada por la Bolsa de Comercio de
Rosario (2019) “Entre las Provincias de Buenos Aires, Cérdoba y Santa Fe explicaron el
75,84% de la superficie destinada a la produccion de oleaginosas, y cerca de un 72,7% del
area implantada con cereales para la produccion de grano. ”. Siendo estas tres las

principales Provincias que cultivan soja.

A resaltar de los resultados productivos de la campafia 2017/2018 son los impactos que
tuvieron las exportaciones de productos agricolas como consecuencia de la sequia que se
presento para este periodo. La Bolsa de Cereales de Buenos Aires (2018) en informes de
cierre de camparia 2017/2018 evidencian el estado y condicion de los cultivos mas
representativos en Argentina, exponiendo datos alarmantes sobre las pérdidas que a nivel

general se presentaron como consecuencia de la sequia.

Las cifras de impacto de la sequia en los cultivos agricolas, estimado a junio de 2018 que
tenia la Bolsa de Cereales de Buenos Aires, ascienden a -4.800 millones USD de
exportaciones netas del complejo sojero. En cuanto al complejo maicero el impacto de la

sequia fue de -532 millones USD de exportaciones netas.

Para el cultivo de soja la cantidad dejada de exportar represent6 una disminucion del
37,4% frente a la campafia 2016/2017 y una disminucion del 35,1% frente a los ultimos 5
afios. Por su parte, el cultivo de maiz tuvo una disminucion en sus exportaciones de 20,5%
frente a la camparia 2016/2017 y un leve crecimiento de 2,5% frente a los ultimos 5 afios. Sin

embargo, este crecimiento debia ser mayor, dado que la meta para dicha campafia era de
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producir 41 millones de toneladas de maiz y solo se logré producir 31 millones de toneladas.
En Soja tampoco se cumplié la meta de produccion, la cual era de 54 millones de toneladas y

s6lo se logro una produccion de 36 millones de toneladas.

Es en este punto donde realizar coberturas sobre un indice climatico cobra alta relevancia,
y logra diferenciarse frente a un seguro agricola, porque si bien se presentaron pérdidas en la
produccidn de estos cultivos agricolas, no fueron por consecuencia de un evento de alto
impacto en el corto tiempo (como lo es un terremoto, granizada, incendios, etc), sino de un
evento de leve impacto por dia, pero que al ser continuado y repetitivo provoca un impacto
muy fuerte, medido por el bajo rendimiento de la productividad por hectérea, y son estas

pérdidas en la productividad que ningin seguro convencional logra cubrir.

La publicacion del indice S4 para sequia de la camparfia 2017/2018 se publicé el pasado
26 de mayo de 2018, y de inmediato se liquidaron los pagos por compensacion de los
productores que realizaron coberturas OTC S4. Diarios como La Nacion (2018) publicaron
de inmediato en sus titulares la cantidad de dinero a compensar por las coberturas que se
realizaron bajo esta novedosa modalidad, un total de 7,5 millones USD se pagaron como
compensacion en la liquidacion de los contratos OTC S4, de las opciones por el indice de
sequia. Esta cifra fue expuesta nuevamente por el director de S4 Agtech (S. Gonzalez,
comunicacion personal, 6 de noviembre de 2019), agregando ademas que unos meses después
por la publicacion del indice S4 por inundacion se liquidaron cerca de 0,5 millones USD
COMO pagos por compensaciones, para un total compensado cercano a los 8 millones de USD

en la campaiia 2017/2018.

Tal como se mencion0 anteriormente en la estructura de los contratos OTC S4, existe un

valor de strike para cada partido en cada una de las Provincias, es decir, existe un indice por
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partido, siendo las opciones put/call una cobertura para riesgos sisttmicos como lo son la

sequia e inundacion.

A continuacion, se detallan los porcentajes de pagos que por partido/Provincia tuvieron
lugar en la liquidacion del S4 index de sequia (se toma este indice para el detalle dado que
representd el 94% de los pagos por compensacion para la campafia objeto de estudio). Estos
porcentajes se entienden como la cantidad que se compensaria sobre el capital cubierto, una
vez liquidada la diferencia entre el strike y el valor del indice. A manera de ejemplo se puede
tomar que por cada 100 USD de capital cubierto en el partido Rio Primero de la Provincia de
Cordoba, recibiria un pago por compensacion de 35 USD, dado que el porcentaje para este
fue de 35%, por ultimo, asumiendo que haya pagado una prima de 3%, obtendria un resultado

final de 32 USD.

Grafica 2. % Pagos por partido Provincia de Cérdoba

Fuente: Elaboracién propia con datos suministrados por el director de S4 Agtech (S.
Gonzalez, comunicacion personal, 6 de noviembre de 2019).

Para la Provincia de Cordoba, los partidos con mayor porcentaje (por encima del 20%) de
pago fueron Rio Primero, Coldn, Capital y San Justo, siendo estos los partidos més afectados
por sequias en la Provincia. Por el contrario, partidos como Calamuchita, Union, General

Roca, Marcos Juarez y Presidente Rogque Séaenz Pefia el porcentaje fue 0%, dado que el valor
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del indice estuvo por encima del strike, de modo que no da lugar a pago por compensacion,

pues no se presento afectacion por el evento climatico de acuerdo al indice.

Tabla 3: % de pagos de los partidos de la Provincia de Cordoba

Partidos de la provincia

CORDOBA %o Pagos
Fio Primero 33%
Colon 30%%
Capital 23%
San Justo 22%
Tulumba 19%%
Rio Seco 18%
General San Martin 17%
Totoral 15%%
Rio Cuarto 149
I=chilin 0%
Tercero Ariba 0%
Santa Maria %%
Fio Sezundo %
Juarez Celman 3%
Calamuchita 1%
Union 1%%
General Foca 0%
Marcos Juarez 0%
Presidente Roque Saenz Pena 0%

Fuente: Elaboracion propia con datos suministrados por el director de S4 Agtech (S.
Gonzalez, comunicacién personal, 6 de noviembre de 2019).

Siguiendo el mismo orden de la Tabla 1, y con el mismo entendimiento del analisis
anterior de la Provincia de Cordoba, se detallan las otras nueve Provincias.



Gréfica 3. % Pagos por partido Provincia de Buenos Airgs
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Fuente: Elaboracion propia con datos suministrados por el director de S4 Agtech (S.
Gonzalez, comunicacién personal, 6 de noviembre de 2019).
Tabla 4: % de pagos de los partidos de la Provincia de Buenos Aires
Partidos de la provincia Partidos de la provincia Partidos de la provincia
BUENOS AIRES e BUENOS AIRES = BUENOS AIRES e

Pilar 32%| |Olavarria 21%| |General Guido 1%
Campana 33%| |San Antonio De Areco 20%| |Pellegrini 1%
Zarate 34%| |Hipolito Yrigoyen 19%5| |Salto 1%
Benito Juarez 33%| |Arrecifes 17%| | Adolfo Alsina 0%
Saladillo 32%| |San Nicolas 17%| |Chascomus 0%
Exaltacion De La Cruz 32%| |MNecochea 17%| |Colon 0%
23 De Mayo 31%| |Tandil 16%| |Coronel Dorrego 0%
General Lamadrid 30%| |Chivilcoy 15%| |Florentino Ameghino 0%s
Canuelas 20%| | Guamini 14%| |General Alvarado 0%
Daireaus 28%| |Tapalque 14%| |General Arenales 0%
Marcos Paz 27%| |Coronel Suarez 13%| |General Belgrano 0%
General Rodrizuez 26%| |Suipacha 12%| |General Juan Madariaga 0%
San Pedro 23%| |San Cayetano 10%| |General Paz 0%s
Ramallo 23%)| |Carlos Casares 10%)| |General Pinto 0%
Mercedes 23%| |Lincoln 9%| |General Pueyrredon 0%
Bolivar 23%| |Navarro 9%| |General Villegas 0%
General Alvear 24%| |Lobos 8%| |Junin 0%
Foque Perez 24%| |Tres Lomas 1%| |Las Flores 0%
General Las Heras 24%| |Coronel Pringles 1% |Leandro N Alem 0%s
Alberti 23%| |General Viamonte 6%| |Laoberia 0%
Laprida 23%| |Pehuajo 3%| |Maipu 0%
Adolfo Gonzales Chaves 23%| |Carlos Tejedor 3%| |Mar Chiquita 0%
Lujan 23%| |Awacucho 4%| |Monte 0%
Pergamino 23%)| |Trenque Laugquen 4%| |Pila 0%
Baradero 23%| |Balcarce 4%| |Rauch 0%
San Andres De Giles 23%| |Carmen De Areco 4%| |Rivadavia 0%
2 De Julio 22%| |Chacabuce 4%| |Rojas 0%
Azl 22%| |Capitan Sarmiento Carlos 3%| |Salliquelo 0%
Bragado 22%| |Szavedra 2% |Tres Arrovos 0%

Fuente: Elaboracion propia con datos suministrados por el director de S4 Agtech (S.
Gonzalez, comunicacién personal, 6 de noviembre de 2019).
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Grafica 4. % Pagos por partiqurovincia de Santa Fe
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Fuente: Elaboracion propia con datos suministrados por el director de S4’Agtechv (S
Gonzalez, comunicacién personal, 6 de noviembre de 2019).

Tabla 5: % de pagos de los partidos de la Provincia de Santa Fe

Partidos de la provincia

SANTA EE %% Pagos
San Cristobal 45%
@ De Julio 36%%
San Justo 3%
Vera 3%
Fosano 27%
Las Colonias 26%
San Lorenzo 25%
La Capital 23%
San Jeronimo 21%
Constitucion 20%%
Castellanos 199
San Martin 14%%
Caseros 1%
Iriondo 1%
Belgrano 0%
General Lopez 0%

Fuente: Elaboracién propia con datos suministrados por el director de S4 Agtech (S.
Gonzalez, comunicacion personal, 6 de noviembre de 2019).
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Fuente: Elaboracion prop‘ia con datos suministrados por el direCtor de S4 Agtech (S.

Gonzalez, comunicacién personal, 6 de noviembre de 2019).

Tabla 6: % de pagos de los partidos de la Provincia de Santiago del Estero

Partidos de la provincia
%% Pagos
SANTIAGO DEL ESTERO

Fivadavia 64%%
Aguitre 33%%
Belzrano 41%
Jimeniez 13%
Juan F. Ibatra 11%
Pellagrim 10%%
General Taboada 4%
Alberdi 0%
Copo 0%
Moreno 0%

Fuente: Elaboracion propia con datos suministrados por el director de S4 Agtech (S.

Gonzalez, comunicacion personal, 6 de noviembre de 2019).
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Gréfica 6. % Pagos por partido Provincia de Entre Rios
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Fuente: Elaboracion propia con datos suministrados por el director de S4 Agtech (S.
Gonzalez, comunicacién personal, 6 de noviembre de 2019).
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Tabla 7: % de pagos de los partidos de la Provincia de Entre Rios

Partidos de la provincia

ENTRE RIOS %o Pagos
San Salvador 61%
Colon 1%
Concordia 47%
Uraguay 4%
Parana 45%
LaPaz 43%
Diamante 44%
Tala 42%
Villaguay 4284
Federal 38%
Federacion 3%
Feliciano 34%
Gualeguaychn 31%
Nogova 27%
Victoria 22%
Gualeguay 2005

Fuente: Elaboracion propia con datos suministrados por el director de S4 Agtech (S.
Gonzalez, comunicacion personal, 6 de noviembre de 2019).
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Grafica 7. % Pagos por partido Provincia de Chaco
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Fuente: Elaboracion propia con datos suministrados por el director de S4 Agtech (S.

Gonzalez, comunicacién personal, 6 de noviembre de 2019).

Tabla 8: % de pagos de los partidos de la Provincia de Chaco

Partidos de la provincia
%% Pagos
CHACO

Mayor Luis J. Fontana 23%
Fray Justo Santa Maria De Org 23%
2 De Abril 22%
12 De Octubre 12%
Chacabuco 12%
Comandante Fernandez 8%
8 De Julio 4%
General Belgrano 3%
Independencia 2%
Admirante Brown 0%
General Guemes 0%
Maipu 0%

Fuente: Elaboracion propia con datos suministrados por el director de S4 Agtech (S.
Gonzalez, comunicacién personal, 6 de noviembre de 2019).
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Gréfica 8. % Pagos por partiqlo Provincia de Salta
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Fuente: Elaboracion propia con datos suministrados por el director de S4 Agtecﬁ (S
Gonzalez, comunicacién personal, 6 de noviembre de 2019).

Tabla 9: % de pagos de los partidos de la Provincia de Salta

Partidos de la provincia
%% Pagos
SALTA

F.osario De La Frontera 13%
Metan 13%
General Jose De San Martin 3%
Anta 4%
Oran 0%%

Fuente: Elaboracion propia con datos suministrados por el director de S4 Agtech (S.
Gonzalez, comunicacién personal, 6 de noviembre de 2019).

Grafica 9. % Pagos por partido Provincia de La Pampa
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Fuente: Elaboracion propia con datos suministrados por el director de S4 Agtech (S.
Gonzalez, comunicacién personal, 6 de noviembre de 2019).
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Tabla 10: % de pagos de los partidos de la Provincia de La Pampa

Partidos de la provincia
%% Pagos
LA PAMPA

Catrilo 0%
Chapaleufin 0%
Maraco 0%
CQuemu %%
Rancul 0%
Realico 0%
Trenel 0%

Fuente: Elaboracion propia con datos suministrados por el director de S4 Agtech (S.
Gonzalez, comunicacion personal, 6 de noviembre de 2019).

Grafica 10. % Pagos por partido Provincia de San Luis
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Fuente: Elaboracion propia con datos suministrados por el director de S4 Agtech (S.
Gonzalez, comunicacién personal, 6 de noviembre de 2019).

Tabla 11: % de pagos de los partidos de la Provincia de San Luis

Partidos de la provincia
%o Pagos
SAN LUIS
General Pedernera 14%
Chacabuco 13%
Coronel Pringles 1%
Gobemador Dupuy %%

Fuente: Elaboracion propia con datos suministrados por el director de S4 Agtech (S.
Gonzalez, comunicacion personal, 6 de noviembre de 2019).
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Gréfica 11. % Pagos por partido Provincia de Tucuman
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Iiﬁenté: Elaboracion propia con datos suministrados por el director de S4 Agtech (S.
Gonzalez, comunicacién personal, 6 de noviembre de 2019).

Tabla 12: % de pagos de los partidos de la Provincia de Tucuman

Partidos de la provincia
%% Pagos
TUCUMAN
Graneros 4%
Burmivacu 0%
Cruz Alta 0%
LaCocha 0%

Fuente: Elaboracion propia con datos suministrados por el director de S4 Agtech (S.
Gonzalez, comunicacion personal, 6 de noviembre de 2019).
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S. CONCLUSIONES

Se elabord este proyecto con el fin de dar algunas alternativas de cobertura para el riesgo
climatico, puntualmente a eventos de sequias e inundaciones, los cuales son de pequefia
afectacion en el corto plazo, pero que al ser repetitivos y constantes pueden convertirse en
grandes desastres a nivel de productividad en los cultivos agricolas y otras actividades que

dependan de la agroindustria.

Con el desarrollo de las economias y las constantes fluctuaciones de precios, tasas de
interés, tipos de cambio, etc., los mercados financieros evolucionaron y han desarrollado
habilidades y herramientas para cubrir todo tipo de riesgo, instrumentos como los derivados
financieros han ayudado a personas, empresas y gestores de capitales a cubrirse de algunos
riesgos a los que han estado expuestos. El éxito de estos derivados financieros logro captar la
atencion no solo de los agentes involucrados, sino también de especuladores con el objetivo
de obtener ganancias, estos especuladores entraron a participar en este tipo de mercados y

dieron mayor relevancia y liquidez a los mercados de derivados financieros.

Las economias agroindustriales y dependientes de esta, en el afan de evolucionar y cubrir
la mayor cantidad de riesgos posibles, empujaron al surgimiento de alternativas para la
gestion de los riesgos climaticos, es en este punto donde se inicia a hablar de derivados
climéticos, y no es méas que un instrumento de tipo derivado financiero, pero gque trabaja en
funcidn de un indice climatico, que al igual que los precios, tasas de interés y tipos de cambio

presentan fluctuaciones en el tiempo.

Existe una gran diferencia entre los derivados climaticos y los seguros convencionales y

es que estos ultimos cubren afectaciones por eventos climaticos catastroficos (terremotos,
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granizadas, incendios, etc.), los cuales evidentemente son de alto riesgo, pero con baja
probabilidad de ocurrencia. En cambio, los derivados climaticos estudiados en el presente
trabajo, se ocupan de otorgar una cobertura a eventos de bajo riesgo de afectacién en el corto
plazo (que acumulados en el tiempo generan una gran pérdida) pero con alta probabilidad de

ocurrencia, como lo son eventos de sequia e inundacion.

En paises con mayor desarrollo econémico, como Estados Unidos y Alemania,
empezaron a considerar el riesgo climatico como un factor clave en la productividad agricola,
de modo que desarrollaron instrumentos financieros capaces de cubrirse frente a los cambios
climaticos. Demostraron que un cambio por ejemplo en un grado de temperatura podria tener
consecuencias econdémicas, si subia o bajaba, en distintos grupos econémicos como empresas
de energia, fabricantes de aparatos electronicos, empresas de la cadena de alimentos, etc., de
modo que empezaron a cubrir cualquier alteracion en su curva de produccion a causa de
cambios climaticos. Ejemplo de indices climéticos para operar derivados financieros son:

HDD — CDD; Frost day; Precipitaciones acumuladas; indice de huracanes; Montly Snowfall.

En Argentina durante el afio 2016 se inicié un proyecto para impulsar un instrumento
financiero con base en indices climaticos, uno para sequia y otro para inundacion. Dichos
indices son construidos a través de algoritmos que convierten informacion histérica de un
indice verde que recaudan los sensores MODIS y LANDSAT instalados en satélites de la
NASA, capaces de obtener informacion por pixeles que representan un area de la tierra, de
modo que logra obtener informacion individualizada por areas de 6,25 hectareas (1 pixel).
Los participantes del proyecto son S4 Agtech, proveedor de los indices climaticos; Argentina
Clearing y Registro S.A. (ACYRSA), en esta entidad se registraran y liquidaran las
operaciones sobre opciones climaticas OTC; ALyC, Agentes de Liquidacion y
Compensacion, quienes pueden comprar las opciones climéaticas a nombre de sus comitentes;

y, Munich Re Trading LLC (Munich Re TL), en la primera etapa del proyecto, es la Gnica
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contraparte vendedora de todas las operaciones de compra que se realicen sobre opciones

climaticas.

Los derivados climaticos en funcion del S4 index son contratos tipo OTC (Over The
Counter) y funcionan como opciones tipo Put/Call. Put para sequia y Call para inundacion.
Operan por campafias anuales, estipuladas las fechas tanto de cierre y su publicacion del

indice (Sequia 26 de mayo - Inundacién 26 de junio).

La camparia 2017/2018 objeto de este estudio, la cual fue a tan solo dos afios del
lanzamiento del S4 index, logro entre sus participantes cubrir un capital de 82.211.000 USD,
de los cuales 26,4 millones de USD fueron por riesgo de inundacién y 55,8 millones de USD
para cubrir riesgo de sequia. Una vez se liquidaron los contratos negociados con este indice,
se realizaron pagos por compensacion de 8 millones de USD, cerca de 7,5 millones por las

opciones de sequia y 0,5 millones por las opciones de inundacion.

Por su parte, las Provincias con mayor participacion en la cobertura de capital fueron, en
orden de mayor a menor capital cubierto, Cérdoba (24,5 millones de USD), Buenos Aires
(22,2 millones de USD), y Santa Fe (20,2 millones de USD), que agrupado el total del capital
cubierto por estas tres Provincias se logra un 81,3% del total de las operaciones para dicha
campafia, lo cual hace sentido con la cantidad de hectareas en inversion agricola que hay en
estas tres Provincias, un 75,8% para produccion de oleaginosas y un 72,7% de area para

producir granos.

Sin embargo, el total de capital cubierto en la campafia 2017/2018 con opciones
climaticas en funcion del S4 index solo correspondi6 al 0,7% del total de inversion agricola
del pais (con una base estimada de 12.000 millones de USD total en inversion agricola). De
modo que, hay un amplio margen de crecimiento con este tipo de instrumentos de cobertura

para riesgos climaticos de tipo sequia e inundacion.
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Para la campafia 2017/2018 en Argentina las pérdidas en las exportaciones netas de los
cultivos de soja y maiz como consecuencia de la sequia ascendieron a -4.800 millones de
USD en exportaciones de soja y -532 millones de USD en exportaciones de maiz, de acuerdo

a lo reportado por la Bolsa de Cereales de Buenos Aires (2018) al cierre de esta campafia.

Finalmente cabe mencionar que, es un gran avance para Argentina la implementacion o
uso de derivados climaticos en funcion del S4 index, demostrando ser una importante
herramienta para administrar el riesgo de cambios en la curva de produccion como
consecuencia de eventos climéticos de sequia e inundacion. Abre a su vez una ventana para
nuevos desarrollos de este tipo de coberturas en los paises de la region con produccion

agricola similar, al igual que una profundizacion académica al respecto.

Se debe tener claro que este instrumento financiero al igual que el indice climatico ir4
evolucionando con el pasar de cada camparia, y en la medida que se tenga mayor
investigacién, normatividad, publicidad, compondra las opciones de mejora actuales. Del
mismo modo, en la medida que se involucre especuladores le dara mayor relevancia y

liquidez al mercado de derivados climaticos en Argentina.
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