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ABSTRACT

La posibilidad de tener cobertura contra eventos climaticos como sequias promete
revolucionar la gestion del riesgo productivo en todo el mundo. Por esta razon, MATBA-
ROFEX, Argentina Clearing y S4 Agtech firmaron un acuerdo para el desarrollo de una

serie derivados climaticos agricolas.

La falta de herramientas eficientes de transferencia del riesgo sistémico como la sequia
genera la necesidad de incorporar tecnologia para asegurar los rendimientos anuales.
Asimismo, la integracién de la Agroindustria al mundo financiero aumenta la
interdependencia de toda la cadena. La experiencia y el conocimiento del mercado de
futuros, derivados agricolas por parte de MATBA-ROFEX, Argentina Clearing, el
conocimiento agrondmico y tecnolégico de S4 respecto de la aplicacion de imagenes

satelitales a la produccion agricola, dieron lugar a esta alianza estratégica.

A través del IndexS4, el productor podra evaluar el riesgo de sequia que puede
atravesar su cosecha y asi, mediante la operatoria de derivados OTC que se registran

en MATBA-ROFEX, cubrirse ante estos eventos climaticos.

El mercado electrénico propone a su vez procesos transaccionales mucho mas
eficientes que los tradicionales, agregando valor a los agricultores y ofreciendo la
posibilidad de incorporar a los productores chicos donde los programas de transferencia

de riesgo tradicionales no llegan.

Por lo expuesto en los parrafos anteriores se decidid llevar a cabo la presente
investigacion, de caracter principalmente cuantitativa y bajo el método hipotético
deductivo.
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CAPITULO |

1. INTRODUCCION

Este trabajo de investigacion responde a diversas motivaciones, pero la principal surge
por la experiencia personal de trabajar como asesor financiero en un agente de
liquidacion y compensacion prestando servicios de asesoramiento financiero, cobertura
de riesgo y de financiamiento a productores agropecuarios de diversas regiones del

pais.

Los derivados climaticos constituyen una herramienta para reducir el riesgo financiero
que enfrentan empresas cuyas ganancias o flujos de efectivo estan directamente
correlacionados a las condiciones climaticas. Proporcionan cobertura frente a eventos
altamente probables (lluvias, sequias, nieve, temperaturas demasiado altas/frias, etc.)
de relativo bajo riesgo. Un derivado del clima se basa en un subyacente que no es
negociable como si lo son los precios de activos financieros, este instrumento se apoya
en el clima mismo. En el caso de una opcion climatica aplicada a la agricultura, el
objetivo es cubrir la incertidumbre sobre volumenes producidos, o sea sobre el rinde
final, por ello mismo lo que se intentara realizar en este trabajo sera una valuacion donde
se procurara modelizar una variable que estd intimamente relacionada con el

rendimiento del cultivo.

Debido a que este pais ha tenido una larga historia ligada a la agricultura, es una mezcla
interesante tratar de analizar la aplicabilidad de un derivado exdtico a la produccion

agricola.

La presente tesis se desarrollé con los productores de la zona Rosafe '. Esta zona es la
mas importante del pais en lo referido a la exportacion de granos y subproductos,
llegando a representar entre 65% y 70% de la exportacion fisica total, siendo mayor en

término de valores.

1 Entiéndase por zona Rosafe: Centro y sur de la provincia de Santa Fe, Cordoba y norte de la
Provincia de Buenos Aires



1.1. ANTECEDENTES

La primer transaccion mercado over the counter (OTC), mercado paralelo no organizado
sobre derivados del clima se realizé en 1996 cuando Koch Industries y ENRON
completaron un HDD (Heating degree day)? swap para el inverno de 1997 en Milwaukee,
Wisconsin. A partir de aquel momento, el mercado de los derivados del clima
comprendia en 2001 alrededor de 4.200 millones de dolares con aproximadamente
4.000 contratos negociados en el mismo afio segun Price Waterhouse Coopers.
Actualmente se estima que el sector de los derivados del clima acumula
aproximadamente 45.200 millones de ddlares en transacciones.

La “CME Group” es la bolsa precursora a nivel mundial en el tema de los derivados del
clima, en septiembre de 1999 la CME inicié con la emisién de contratos de futuros
basados en dias de calentamiento (Heating degree-days) y dias de enfriamiento
(Cooling degree days)® para las principales ciudades de Estados Unidos de América
donde se negocian estos derivados. Estas operaciones de cobertura se realizaron con
la temperatura promedio diaria de las ciudades seleccionadas. Actualmente el CME
Group, empresa que surgio en 2007 a partir de la fusion de la CME y la CBOT (Chicago
Board of Trade), es la bolsa mas grande del mundo en cuanto a transacciones de futuros
climaticos. Al 01 de junio de 2010, la CME ofrece derivados del clima en 24 ciudades en
Estados Unidos, 11 en Europa, 6 en Canada, 3 en Australiay 3 en Japon.

Entre 1998 y 2005 el monto negociado de estos derivados financieros alcanz6 un
crecimiento de 263,4%, al pasar de 90 mil millones. De dodlares, a mas de 340 mil
millones. De dolares, respectivamente y las operaciones OTC han representado, en
promedio, el 84% del total global de derivados para el periodo de estudio. Segun la
estimacion realizada por el Instituto Meteoroldgico Britanico, mas del 80% de la actividad

empresarial en el mundo depende del estado meteorolégico, por ello esta comprobado

2 HDD: Grados de calor extremo, el HDD se obtiene como el numero de grados Celsius en que
la temperatura diaria promedio, calculada como la media entre las temperaturas maxima y
minima registradas desde las 0 hasta las 24hs, es inferior a 18 ° C (para temperaturas superiores
a 18° C se considera no hay necesidad de calefaccion.). Por eso representan temperaturas para
dias en que se utiliza energia para calefaccion.
3 CDD: Grados de frio extremo, el valor de CDD para un dia particular es el numero de grados
Celsius en que la temperatura diaria promedio, calculada como la media entre las temperaturas
maxima y minima registradas desde las 0 hasta las 24hs, es superior a 18° C (para temperaturas
inferiores a 18° C se considera no hay necesidad de refrigeracion.) Este derivado se negocia en
épocas de verano y el indice representa la sumatoria de las temperaturas promedio diarias
superiores al strike, que cuantifican el uso de energia para los acondicionadores o refrigeracion
8



que cualquier sector de la economia esta sujeto directa o indirectamente a los cambios

climaticos.

Entre los participantes de este mercado pueden encontrarse companias energéticas y
agroindustriales, bancos y compafias de seguros, empresas dedicadas al
entretenimiento, agricultores y compafias constructoras, etc. También estan
comenzando a intervenir fondos de cobertura en forma especulativa en los mercados

abiertos, inyectando mayor volumen vy liquidez.

Los derivados climaticos mas frecuentemente comercializados son aquellos que cubren
riesgos relacionados a cambios adversos de temperatura. A diferencia de otros
derivados financieros, no tienen un precio de ejercicio sino un nivel de ejercicio que
depende del valor adoptado por una medida climatica. Estos instrumentos toman como
referencias indices construidos en términos de temperaturas mensuales / estacionales
promedio; a cada valor del indice se le asigna una cantidad determinada de unidades
monetarias, haciendo posible transar cambios de temperatura de modo similar a
cualquier activo.

En los Estados Unidos estos indices son elaborados para 24 ciudades seleccionadas
sobre la base de cantidad de poblacion, variabilidad climatica y nivel de actividad

observado en los mercados climaticos OTC.

1.2. PROBLEMATICA

Esta tesis se realizoé para analizar la implementacion de las Opciones Climaticas “S4”

como instrumento de cobertura.

“¢ Es posible la implementacion de opciones climaticas, como método de cobertura, para

los productores agropecuarios de la zona Rosafe?”



1.3. HIPOTESIS

Dado el riesgo que existe por sequias e inundaciones producidas por los cambios
climaticos que vienen ocurriendo a nivel global, perdiendo por estos tipos de fendmenos

naturales casi la totalidad de la produccion, se planted comprobar la siguiente hipotesis:

Las opciones Climaticas, no son lo suficientemente utilizados por los productores
agropecuarios encuestados, debido al desconocimiento que tienen sobre este
instrumento financiero como método de cobertura.

Entiéndase “suficientemente utilizados” si mas del 50% de los productores agropecuarios

encuestados se vale de los mismos como método de cobertura.

1.4. OBJETIVOS

1.4.1. Objetivo general
Determinar si es posible la implementacién de Opciones Climaticas para los productores

agropecuarios zona Rosafe como método de cobertura.

1.4.2 Objetivos especificos
1- Identificar el impacto que tendria la implementacién de este instrumento

financiero como método de cobertura y/o especulacion.

2- Indagar acerca de los habitos de cobertura de precio de los productores

agropecuarios zona Rosafe.

3- Analizar el porcentaje del total de productores agropecuarios encuestados de

la zona Rosafe, tienen conocimientos sobre los mercados de futuros y opciones.

4- Analizar las consecuencias que genera la implementacion de los Opciones

climaticas en los productores agropecuarios de la zona Rosafe.
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CAPITULOII
2. MARCO TEORICO

Futuro financiero

Un futuro financiero es un derivado financiero, que se caracteriza por ser un acuerdo
por el que dos inversores se comprometen a comprar o vender en el futuro un activo
(denominado activo subyacente), fijando en el momento actual las condiciones basicas
de la operacion, entre ellas fundamentalmente el precio. Un inversor puede situarse en
dos posiciones a la hora de contratar un futuro, se dice que abre una posicién larga
(long) cuando compra futuros, y una posicion corta (short) cuando vende futuros. Los

futuros se caracterizan en que tanto comprador como vendedor tienen obligaciones:

e El comprador tiene la obligacion de comprar el activo subyacente abonando su
precio en la fecha establecida.
e El vendedor tiene la obligacién de vender el activo subyacente recibiendo su

precio en la fecha establecida.

Esta obligacién solo es requerida en el momento del vencimiento del contrato, pero hay
que sefalar que no es necesario llegar a vencimiento (de hecho, sdlo el 98% llegan a
su vencimiento), pues puede cerrarse una posicion mediante la operacion contraria
(vender en el caso de estar “de largo” y comprar en el caso de estar “de corto”)
obteniendo los beneficios o pérdidas correspondientes.

El precio del futuro se va a mover paralelamente al valor de mercado actual del activo
subyacente y un comprador de futuros obtendra beneficios si el precio del activo
subyacente en dicho momento es superior al pactado en la operacion y en el caso de
un vendedor de futuros si el precio del subyacente es inferior al acordado. Asi pues,
tanto compradores como vendedores de futuros tendran sus expectativas de como se

van a comportar estos activos en un futuro.

Diferencia entre forward y futuro

Los futuros financieros y los forwards son ambos derivados financieros a plazo que
acuerdan la entrega de un bien fisico o un activo financiero en un futuro, a un precio y
una fecha establecida previamente. A pesar de tener muchas similitudes tienen varias
diferencias. La principal es que los futuros se negocian en mercados regulados y los
forwards se negocian directamente entre las partes (lo que se conoce como mercado
OTC).

11



Los contratos de futuros son similares a contratos forward en los siguientes puntos:

Liguidacién: Los futuros y los contratos a plazo pueden ser contratos de liquidacion

entregables (por ejemplo, se debe entregar el activo subyacente) o en efectivo.

Precios iniciales: El precio de los futuros y forwards tiene valor cero en el momento en

el que un inversor entra en el contrato.
Los contratos de futuros difieren de los contratos a plazo de las siguientes maneras:

Mercado organizado: los contratos de futuros se negocian en mercados organizados y

proporcionan liquidez diaria (capacidad para deshacer la posicion alta). La excepcion se
confirma en los contratos a plazo forwards sobre divisas, los cuales son mas liquidos

que los futuros de divisas.

Estandarizacién: los futuros por su parte son contratos estandarizados en tamafios de

contrato y en cuanto a términos y condiciones. Por su parte, los términos y condiciones
de los forwards (por ejemplo, tamafio de garantia colateral, tamafo del contrato,

condiciones de entrega) se adaptan a las necesidades de las partes involucradas.

Camara de compensacion: una uUnica camara de compensacion es la contraparte de

todos los contratos de futuros. La camara compromete a los miembros obligando a
depositar un capital y una garantia. Los forwards son contratos bilaterales con su propia
contrapartida, por lo que contienen un riesgo significativamente superior al poder entrar

en quiebra o default y no cumplir con lo establecido en el contrato.

Mark-to-market: Los contratos de futuros tienen una mark-to market diario, esto quiere
decir que se revisa dia a dia el precio del contrato y cada una de las partes deposita o

no la garantia. Por lo general, los contratos forward no son mark-to-market.

Reglamento: el gobierno regula los mercados de futuros. Los contratos forward

normalmente no estan regulados.

12



Opciones

Opcion de compra

Una opcion de compra (call) da a su comprador el derecho, pero no la obligacién a
comprar un activo subyacente a un precio predeterminado en una fecha concreta. El
vendedor de la opcion de compra tiene la obligacion de vender el activo en el caso de

que el comprador ejerza el derecho a comprar.
Situaciones favorables para la compra:

Cuando se prevé que una accion va a tener una tendencia alcista, ya que es mas barato

que la compra de acciones.

e Cuando una accién ha tenido una tendencia alcista fuerte, el inversor no ha
comprado y puede pensar que esta cara, pero que puede seguir subiendo, la compra
de una opcién de compra permite aprovechar las subidas si la accién sigue subiendo
y limitar las pérdidas si la accion cae.

e Cuando se quiere comprar acciones en un futuro préximo porque se cree que van a
subir, pero hoy no dispone de los fondos necesarios, la opcién de compra permite

aprovechar las subidas.

Implicaciones de la compra

e Se puede comprar la accién a un precio fijo. Este precio (precio de ejercicio) lo fija
el comprador.

e Todo lo que la accion suba en la bolsa por encima de dicho precio de ejercicio menos
el precio pagado por la prima son ganancias (el diferencial de precio entre la opcion
y el precio de mercado, menos lo que pagaste al vendedor "prima" es la utilidad).

e Si el precio de la accion cae por debajo del precio de ejercicio, las pérdidas son
limitadas y conocidas: son exactamente igual al precio pagado por la opcion, es
decir, la prima.

e El costo de la opciéon es mucho menor que el de la compra de la accion.

o EIl apalancamiento (relacion costo de la inversion/rendimiento) es muy alto. Con

pequenas inversiones pueden obtenerse altas rentabilidades.

Venta de una opciéon de compra

En la venta de una opciéon de compra, el vendedor recibe la prima (el precio de la
opcion). A cambio, tiene la obligacion de vender la accién al precio fijado (precio de

ejercicio), en el caso de que el comprador de la opcion de compra ejerza su opcion,

13



teniendo una ganancia de la prima del comprador mas la posible diferencia del precio

actual y el precio estipulado.
Una opcién de compra puede venderse sin haberla comprado previamente.

Posibles situaciones favorables para la venta

e Para asegurar ingresos adicionales una vez decidida la venta de las acciones.
e Es el caso de que no importe vender las acciones a un precio considerado

suficientemente alto y recibir, ademas, un ingreso extra previo.

Implicaciones de la venta

e Genera un flujo monetario inmediato derivado del ingreso procedente de la venta de
la opcion.

o Retrasa el momento en que se entra en pérdidas por bajadas en el precio de la
accion.

e Proporciona una atractiva rentabilidad si la accién se mantiene estable.

Opcion de venta
Una opcion de venta (put) da a su poseedor el derecho, pero no la obligacion a vender

un activo a un precio predeterminado hasta una fecha concreta. El vendedor de la opcion
de venta tiene la obligacion de comprar el activo subyacente si el tenedor de la opcion

(comprador del derecho de vender) decide ejercer su derecho.

Compra de una opcion de venta

Una opcion de venta es un derecho a vender. La compra de una opcion de venta es la

compra del derecho a vender.

Posibles situaciones favorables para la compra

La compra de opciones de venta se utiliza como cobertura, cuando se prevean caidas
de precios en acciones que se poseen, ya que mediante la compra de una opcion de
venta se fija el precio a partir del cual se gana dinero. Si la accién cae por debajo de ese
precio, el inversor gana dinero. Si cae el precio de la accién, las ganancias obtenidas
con la opcion de venta compensan en todo o en parte la pérdida experimentada por

dicha caida.

Las pérdidas quedan limitadas a la prima (precio pagado por la compra de la opcion de

venta). Las ganancias aumentan a medida que el precio de la accion baje en el mercado.
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Por tanto, es conveniente comprar una opcion de venta:

e Cuando se tienen acciones y se cree que hay grandes probabilidades de que su
precio caiga a corto plazo, pero se piensa el valor tiene una tendencia alcista a largo
plazo, por lo que no se quiere vender dichas acciones. Con la opcion de venta se
obtienen beneficios si caen los precios y no se tiene que vender las acciones. De
este modo se aprovecharia la futura subida de los precios de la accion. Es una forma
de proteger beneficios no realizados cuando usted tiene acciones compradas. A
esta operacién se le conoce como "Put protectora”, porque protege la inversiéon de
caidas.

e Cuando se esta convencido de que la accion va a caer y se quiere aprovechar esa
caida para obtener beneficios. Si no se tienen acciones compradas previamente
también interesa comprar una opcion de venta, pues con ello se obtienen beneficios

con las caidas de la accion. Venta de una opcién de venta

El vendedor de una opcion de venta esta vendiendo un derecho por el que cobra la
prima. Puesto que vende el derecho, contrae la obligacion de comprar la accion en el

caso de que el comprador de la opcion de venta ejerza su derecho a vender.

Posibles situaciones favorables para la venta

e Para comprar acciones con descuento. Cuando interese comprar acciones a un
precio fijo por debajo del nivel actual de precios y ademas con un descuento 10%.
El descuento es la prima ingresada por la venta de la opcion.

e Cuando se piensa que el precio de la accién va a entrar en un periodo de estabilidad,
se esta convencido de que no va a caer y que es posible que tenga ligeras subidas.
En esta situacion se puede fijar un precio al cual las acciones parezcan, precio a
partir del cual se esta dispuesto a comprar; entretanto, se ingresa la prima. El precio

limite de compra es el precio de ejercicio al que se vendera la opcion de venta.

La prima de una opcién

Es el precio que el comprador de una opcioén (put o call) paga al vendedor, a cambio del
derecho (a comprar o vender el subyacente en las condiciones preestablecidas,
respectivamente) derivado del contrato de opcién. A cambio de la prima, el vendedor de
una opcion de venta esta obligado a comprar el activo al comprador si este ejercita su
opcion. De forma simétrica, el comprador de una opcion de venta tendria derecho (en

caso de ejercer la opcién) a vender el subyacente en las condiciones estipuladas. En el
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caso de una opcion de compra, el comprador tiene derecho a comprar el subyacente a

cambio del pago de una prima, y viceversa para el vendedor de la opcién de compra. El

vendedor de la opcién siempre cobra la prima, con independencia de que se ejerza o no

la opcioén.

La prima de una opcion se negocia en funciéon de la ley de oferta y demanda que

establece el mercado. No obstante, existen modelos tedricos que tratan de determinar

el precio de la opcion en funcién de una serie de parametros:

Tipos de opciones:

e Opciones europeas: Solo pueden ser ejercidas en la fecha de vencimiento. Antes

de esa fecha, pueden comprarse o venderse si existe un mercado donde se

negocien.

e Opciones americanas: pueden ser ejercidas en cualquier momento entre el dia de

la compra y el dia de vencimiento, ambos inclusive, y al margen del mercado en el

gue se negocien.

Tabla 1: Clasificacion de los contratos de opcion seguin precio de ejercicio

Precio de Ejercicio

Opcién de Compra (Call)

Opcion de Venta (Put)

Opcion "In the money" (ITM)

Precio de ejercicio < Precio
Spot del Subyacente

Precio de ejercicio > precio
Spot del Subyacente

Opcion "At the money" (ATM)

Precio de ejercicio = Precio
Spot del Subyacente

Precio de ejercicio =
Spot del Subyacente

precio

Opcion "Out of the money"
(OTM)

Precio de ejercicio > Precio
Spot del Subyacente

Precio de ejercicio < precio
Spot del Subyacente

Fuente: Elaboracion propia segun datos de la investigacion.

PROPUESTA DE VALOR

Debido a la implementacion de estas herramientas financieras, los productores pueden

protegerse contra inundaciones y sequias.

S4 Cobertura es comercializado por los ALyCs de Matba- Rofex.
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ZA quién le sirve?
A cualquier participante de la cadena agroindustrial cuya inversién dependa de las

condiciones climaticas sistémicas. Productor, contratista, proveedor y distribuidor de
insumos, acopiador, trader, proveedor de logistica, concesionario de

vehiculos/maquinaria agricola y agente de financiacion.

iPor qué deberian comprarlo?
Por la necesidad creciente de produccion requiere mayores gastos en un contexto

climatico cada vez mas volatil, y en consecuencia la exposiciéon al riesgo es

incrementalmente mayor.

En promedio, los riesgos climaticos producen hasta el 39% de las pérdidas en el rinde,
inundaciones y sequias explican la mayor parte de estas pérdidas (aproximadamente
80%).

El productor sabe que una sequia o una inundacion pueden sacarlo del negocio y por

efecto domino, impactar en la cadena.

2Cual es el beneficio para el productor agropecuario?
S4Cobertura permite estabilizar el flujo de caja del negocio del cliente ante un evento

de sequia e inundacion, en forma eficiente, transparente, objetiva y simple. El pago no
requiere la presencia de peritos a campo ni solicitudes de reintegro, dado que se basa
100% en tecnologia satelital.

Dependiendo del partido/departamento, del productor, puede recuperar por el cobro de
la cobertura, hasta el 64% de su inversion (pagando solo una tasa de 3% en el caso de
sequia), y recuperar hasta el 100% pagando una tasa de 1.5% en el caso de inundacién.

Este pago es adicional a lo que el productor hubiera logrado cosechar.

Esto se logra sin necesidad de inspecciones, ni peritajes, y los pagos se reciben en
forma completamente automatica en fechas pactadas.

2 Cual es la tecnologia detras de S4? ; Quién provee los $4 Index?
S4 Index se genera a partir de imagenes satelitales provistas por la NASA y la Agencia

Espacial Europea, y se construye en base a algoritmos (modelos matematicos) de

propiedad de S4, que reflejan con precisiéon el impacto del clima sobre los cultivos.

La tecnologia S4 permite identificar los distintos cultivos, analizar y monitorear el

desarrollo biolégico de las plantas, y determinar su periodo critico. Este proceso se
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realizé desde el afio 2000 hasta la fecha, pixel por pixel (1pixel=6,25 has) y pudiendo

de esta manera cuantificar su riesgo emergente.
Por eso el indice resultante de este proceso es objetivo, preciso y transparente.

s Por qué la unidad de agregacion es el partido/departamento?
Porque debido a que la sequia es un evento sistémico, para el célculo de dicho indice

es necesario disponer de areas suficientemente amplias que minimicen.
El impacto de los eventos localizados (granizo, heladas y vientos)

a) Las practicas de manejo (riesgo moral)

b) Seleccion adversa

¢£.Cémo funciona la cobertura? ; Qué miden los S4 Index de sequia e inundacién?
Al momento de la siembra, el cliente firma un contrato de cobertura OTC (mercado

paralelo no organizado) de sequia o inundaciéon con Mdunich Re, lider global en

soluciones de riesgo con 135 afios de trayectoria.

La tasa, y el monto de capital a cubrir nominado en ddélares estadounidenses, son
definidos por el cliente.

El S4 index Sequia mide el impacto de la falta de agua en el momento critico de la planta
(periodo reproductivo promedio, enero, febrero aproximadamente) y toma valores entre
0y 1. La cobertura se activa cuando el valor del indice de ese afio resulta menor al valor
de referencia (strike). Los pagos se efectian en ddlares estadounidenses a los 12 dias

habiles posteriores a la publicacién de los indices.

El S4 Index Inundacién mide la diferencia de agua en superficie de mayo respecto de
enero y toma valores de 0% a 100%. A diferencia del indice de sequia, no depende de
un cultivo especifico. La cobertura se activa cuando el valor del indice de ese afio resulte

mayor al valor de referencia (strike).

Los pagos se realizan en dolares estadounidenses a los 12 dias habiles posteriores a

la publicacion del indice.

¢Cudles son los momentos de lectura del satélite?
Los satélites pasan todos los dias. Cada 8 dias se tema la mejor lectura sin oscuridad.

Para el caso de sequia, el algoritmo de se identifica el periodo critico del cultivo y realiza
las lecturas en esa ventana temporal. El indice resultante es el promedio ponderado de
aproximadamente 5 lecturas durante dicho periodo (aproximadamente 40 dias).
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Para el caso de inundacion se promedian 4 medidas de enero y otras 4 medidas de

mayo (32 dias)

¢La operacion esta garantizada?
No. S4 cobertura constituye un contrato paramétrico bilateral OTC entre las partes

involucradas, que se celebra caso por caso, que no admite negociacion secundaria, que
no requiere margenes ni garantias y que no se cuenta con garantia de Argentina

Clearing.

S4 es agente de calculo de los citados contratos y no es ni contraparte ni los ofrece al
publico. La transaccién se basa en la confia en Munich Re, lider global en soluciones de

riesgo con 135 afos de trayectoria

Diagrama 1: S4 Inundacién

S4 Inundacion
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La diferencia de Agua sobre superficie Agricola La diferencia de Agua sobre superficie Agricola
entre Agosto y Noviembre, mide el impacto entre Enero y Mayo, mide el impacto negativo
negativo de las inundaciones en la disminucion de las inundaciones en la disminucion del area
del area potencialmente sembrable como cosechada sobre el area de cultivo logrado en
tambien perdida de sementeras el verano.

Fuente: S4 cobertura index (2016)
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Diagrama 2: S4 Sequia. Construccién del indice

S4 Sequia — Costruccion del Indice

=La eleccién temporal de los pixeles:
El Satélite TERRA, pasa por cada lugar todos los dias del afio, sin embargo, disponibiliza una imagen cada 16 dias. Esta imagen es un
“mosaico” compuesto por pixeles elegidos por su calidad, es decir, sin nubosidad.
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Diagrama 3: S4 Inundacién; Sequia; Cotizacion
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;.Cual es beneficio para los ALyCS*?

Posibilidad de generar nuevas fuentes de ingresos (4,9% sobre la prima técnica),
diversificacion de productos, oportunidad de captar nuevos clientes, diferenciacion con

tu competencia y servicio al cliente.

..Como vender S4 Cobertura?

Identificar si el productor esta o no familiarizado con futuros y opciones. Necesitas

hablarle a cada uno de ellos en forma diferencial:

A quien esté familiarizado con la operacion de derivados, la venta sera mas técnica,
explicando como funciona y como se calculan tanto el indice como el strike, las
diferentes opciones de tasa y estrategias de simulacién, usando terminologia de un

derivado financiero como call y put.

A quién no conoce el funcionamiento de derivados, la venta se debera enfocar en los

beneficios mencionados precedentemente.

Cotizador online: ayuda al productor a entender si se encuentra representado

correctamente por el/los indices/s de su partido/departamento. Para esto se ha
desarrollado un Cotizador online que se encuentra en el sitio www.s4cobertura.com, el
cual permite simular como hubiera protegido la cobertura S4 al cliente desde el afio 2000
a la fecha. El simulador esta preseteado con tasas de 3% para sequia y 1.5% para
inundacion, y cuenta con la opcion de modificar las tasas/strikes en caso el cliente lo
solicite. Se puede recomendar diferentes estrategias de cobertura, las cuales se

encuentran descriptas en www.s4cobertura.com/avanzada.

¢.Cudles son las caracteristicas que definen cada opcién?

I. Tasa: corresponde al porcentaje a pagar por el comprador sobre el capital a
cubrir. La tasa por el capital a cubrir da como resultado el monto total de la Prima.
Por ejemplo, si el comprador eligié una tasa del 3% vy el capital a cubrir es de
USD 100.000, entonces el costo total de la Prima sera de USD 3.000.-.

II.  Strike o valor de ejercicio: corresponde al valor del indice a partir del cual se
dispara el pago de la opcion. El valor del Strike es funcién del riesgo intrinseco
de cada partido/departamento, de cada cultivo, y de la tasa elegida por el
comprador.

lll.  Otros datos:

4 Entendiéndose por ALyC, a los Agentes de Liquidacion y Compensacion
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a. Zona geografica: provincia y partido/departamento.

b. Campaia: las opciones a la venta corresponden exclusivamente a la campafia en
curso.

c. Cultivo: trigo, maiz convencional, maiz tardio, soja de primera y segunda. A la fecha,
para la campafa de verano 19/20, quedan activos indices para soja de primera y de
segunda y maiz tardio.

d. Fecha limite de compra (carga en AP5) de la opcion.

e. Fecha limite de publicacién del valor de los indices.

f. Fecha de pago

¢.Cual es el monto de capital a cubrir?

La cobertura trabaja en base a capital y no en base a hectareas. Por lo cual, el monto
de capital a cubrir es a libre eleccién del tomador de la cobertura y puede abarcar costos

directos/totales, incluir la posible ganancia o cualquier otro concepto.

;Como se calcula y cuando gatilla el pago?

El pago de las opciones se calcula mediante la siguiente formula:

. . . P (stike—Valor del indice) .
V. Caso sequia (tipo put): Put sequia = (paso)-(pago por pase)~(capital @ cnbrir) - Si

resulta negativo, entonces el resultado es cero (no hay pago). En el caso de

sequia, el paso es de 0.004 y el pago por paso es de 1%.

(Valor del indice—stike)

V.  Caso inundacion (tipo call): Call inundaciéon = - —.
(pago por paso)=(capitl a cubrir)

Si resulta negativo, entonces el resultado es cero (no hay pago). En el caso de

inundacion, el paso es de 1% y el pago por paso por defecto es de 1%.

2Qué es y codmo se calcula el strike o valor de ejercicio?

El Strike es el valor del indice a partir del cual se dispara el pago de la opcion. El valor
del Strike es funcion del riesgo intrinseco de cada partido/departamento, del cultivo, y
de la tasa (prima) elegida por el usuario. El valor de ejercicio (strike) es funcion de (i) la
tasa pagada, vy (ii) el riesgo histérico de cada partido/departamento. Dicho riesgo es
calculado en base a la serie histdrica del indice desde el afio 2000.

Opciones climaticas

En los mercados climaticos podemos ver a un CALL como una forma que sus tenedores
tienen de cubrirse frente a “excesos” climaticos, como por ejemplo demasiada lluvia.
Proveen proteccion frente a subas en el nivel del indice y permiten capitalizar cualquier
movimiento del indice a la baja. Son generalmente utilizados por las empresas cuyas

ventas se ven expuestas al riesgo climatico.
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De forma analoga, un PUT puede entenderse como una forma que los tenedores
adoptan para cubrirse frente a “déficits” climaticos, como por ejemplo insuficientes
precipitaciones o nevadas. Los PUTS otorgan proteccion frente a bajas en el nivel del
indice y permiten capitalizar cualquier movimiento del indice al alza. El uso conjunto de
CALLS® y PUTS® permite crear estrategias mas complejas, como por ejemplo los
COLLARS”’, muy utilizado en Estados Unidos. Es una estrategia que utilizan las
empresas proveedoras de energia a través de la compra de un PUT con un nivel de
ejercicio bajo (que actua como un limite inferior) y la venta de un CALL con un nivel de
ejercicio alto (que actua como un limite superior) una empresa cuyas ventas estan
expuestas al riesgo climatico puede establecer un rango dentro del cual no efectuar ni
recibir pagos.

Si el indice excede el limite superior, la empresa tendra que hacer un pago por el
ejercicio del CALL, que se supone tendra mas flujo de caja para hacer frente al pago, y
si en cambio el valor del indice cae por debajo del limite inferior, ejercera el PUT y
recibira el pago dado que el indice se situa por debajo del strike, de esta forma la
empresa proveedora se cubre de los mayores costos porque tendra que producir
energia eléctrica mediante fuentes alternativas que de por si serdn mas costosas.

Esta estrategia se utiliza para nivelar sus flujos de caja, al combinar estos resultados
con sus resultados operativos, la empresa consigue estabilizar su flujo de fondos fuera
del rango establecido, dentro del rango el flujo de fondos sigue su tendencia normal.
Esta estrategia es mas barata para la empresa que la sola compra de un PUT, no
obstante, la venta del CALL la obliga a limitar sus ganancias potenciales por

movimientos al alza en el indice.

Derivados vs. Sequros

El principal objetivo de los derivados sobre el clima es cubrir los riesgos sobre el volumen
de ventas mas que riesgos del precio, las variaciones en los volumenes se pueden deber

a cambios en la demanda de bienes que a su vez esta influenciada por un cambio

5 CALLS: Es una opcion de compra, esto es, un tipo especial de contrato que da derecho a su
poseedor a comprar diversos activos subyacentes (normalmente acciones) a un precio y en una
fecha determinados.

6 PUTS: Es una opcién con derecho a venta. Es el similar a la call pero en este caso respecto a
la venta. Este tipo especial de contrato da derecho al poseedor de vender diversos activos
subyacentes (normalmente acciones) a un precio y fecha determinados.

7 COLLARS: En finanzas el collar es un instrumento de cobertura que se utiliza, en los préstamos
con interés variable, para limitar el riesgo de subida del tipo de interés entre dos bandas.
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meteoroldgico. Incluso aunque el cambio en el comportamiento de la demanda pueda
afectar al precio de esos bienes, el riesgo del precio puede cubrirse mas eficientemente
a través de futuros u opciones sobre el precio de esas mercancias.

Estos derivados cubren riesgos tales como el riesgo de reduccion del consumo
energético provocado por una subida significativa en las temperaturas invernales o
riesgo de menores ganancias en un centro de ski por presentarse una temporada con
bajas nevadas.

En el trabajo de investigacion de Antoni Ferrer Garcia y Franz Sturzenegger, valtan
multiples derivados financieros y al mismo tiempo realizan un analisis exhaustivo de
variables macroecondmicas y meteoroldgicas que afectaban a las ventas de leche y de
jugos naturales de fruta para una empresa suiza no identificada, llegaron a la conclusion
que si bien en temporadas calidas el consumo de leche es inelastica, presenta una
tendencia a aumentar las ventas en temporadas de bajas temperaturas, no asi la venta
de jugos naturales que presentan una gran dependencia a temperaturas calidas, pero
con un piso asegurado en ventas, sin importar que tanto baje la temperatura en
estaciones frias; producto quizas de haber logrado que el consumidor consuma los jugos
por considerarlos “buenos para la salud”.

Por otro lado, la misma compania puede adquirir al mismo tiempo un seguro contra
catastrofes climaticas como lo puede ser un terremoto o una inundacién o evento que

es de alto riesgo, pero de baja probabilidad de ocurrencia.
¢Cual es el costo de la cobertura?

Su costo varia acorde a la tasa elegida, la cual representa un porcentaje del capital
cubierto. El costo total de la Prima es el resultado de la Tasa elegida por el capital a
cubrir.

Para el caso de Sequia, se puede optar entre Tasas del 2% al 4,5% (sugerida 3%).
Cuanto mayor sea la Tasa, mayor sera el Strike.

Para el caso de Inundacion, las tasas varian entre 1% y 3% (sugerida 1,5%). A mayor
Tasa pagada, menor sera el Strike.

Las tasas sugeridas proveen una cobertura adecuada para la mayoria de los casos. No
obstante, existe una funcion avanzada en el simulador S4 (www.s4cobertura.com) que
permite modificarlas. Por ejemplo, si el suelo del campo de su cliente es de inferior
calidad (menor retencion hidrica, tosca, etc.) que el promedio del partido/departamento,

probablemente sea conveniente tomar una Tasa mas alta.
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¢Cudles son los partidos/departamentos incluidos en cada zona
(sur/medio/norte)?

Se divide la Argentina a los fines de la contratacion y publicacion de los indices norte,
medio y sur.

¢En qué moneda se paga y se cobra?

Los contratos estan nominados en Dolares Americanos. A los fines del pago de la prima,
el tomador puede transferir a la ALyC8, Ddlares Americanos o bien Pesos Argentinos
para ser transformados a Délares Americanos por la ALyC via Matba-Rofex. Los pagos

(indemnizaciones) se abonan en Ddlares Americanos.
¢Hasta qué fecha se pueden contratar las coberturas?

Tabla 2: Fechas limites de contratacion de las coberturas (Cut Off Date)

Zona Sequia Soja Sequia Soja de Inundacién
1?/Maiz tardio 2da Enero/ Mayo
Sur 20-nov-20 01-dic-20 15-dic-20
Medio 30-nov-20 30-nov-20 15-dic-20
Norte 10-dic-20 10-dic-20 15-dic-20

Fuente: Elaboracion propia sequn datos de la investigacion.

¢ Como es el mecanismo y cual es el plazo para el cobro de las indemnizaciones?
Posteriormente a la publicacion de los indices, MRTL (Munich Re) transfiere a Argentina
Clearing los fondos correspondientes a las indemnizaciones que se hubieran generado
durante la campafa contratada. Recibidos los fondos, Argentina Clearing deposita a
cada ALyC y éste a su vez en la cuenta comitente que cada beneficiario tiene en dicha

ALyC en las siguientes fechas:

Tabla 3: Fecha de pago de la cobertura al comprador

Zona Sequia Soja Sequia Soja de Inundacién Enero/
1?/Maiz tardio 2da Mayo
Sur 12-6-20 30-7-20 14-7-20
Medio 12-6-20 No aplica 14-7-20
Norte 12-6-20 No aplica 14-7-20

Fuente: Elaboracion propia sequn datos de la investigacion.

8 Entendiéndose por ALyC, a los Agentes de Liquidacién y Compensacion

25




2.1 METODOLOGIA

2.1.1 Diseno de la investigacion

El proceso formal de investigacion que se llevé a cabo respondié al método hipotético
deductivo. Bajo este enfoque, se comenzd con una situacion en particular, se planted
un problema, se formuld una hipétesis y mediante un proceso deductivo de

razonamiento, se intentd validar empiricamente la misma.

2.1.2. Caracteristicas de la investigacién

La investigacion es cuantitativa, se busco objetividad a través de una descripcion exacta
de la realidad, apoyandose en técnicas estadisticas como la encuesta y el analisis

estadistico de datos.

Dada la naturaleza de los objetivos, la investigacion es de caracter observacional y
descriptiva, ya que no hay manipulacion de variables, sino que se describen los hechos

tal como se observan, comparandolos con lo establecido en el marco tedrico.

Segun el tiempo en el cual se llevé a cabo se puede clasificar como transversal ya que

el fendmeno en cuestion se estudié en un periodo corto de tiempo.

Desde el punto de vista de la manipulacién de variables, se tratdé de una investigacion
“no experimental”, es decir, un estudio en el cual no se alteré de forma intencional las
variables independientes para ver su efecto sobre otras variables, sino que se llevo
adelante una observacion de fendmeno como es en su contexto natural, para después

analizarlo.
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2.1.3. Etapas:

Relevamiento: Se llevé adelante el relevamiento, que consistié en la confeccién de un
marco tedrico a partir de la recoleccion de informacién Web y libros de texto acorde a la
tematica abordada. Luego se efectud un trabajo de campo en el cual se realizaron
encuestas a productores agropecuarios de la zona Rosafe. Una vez finalizado se

sintetizaron los resultados obtenidos.

Analisis_y diagnéstico: Con la informacién obtenida del proceso de los datos

relevados, se hizo un analisis mas profundo de la situacion, integrando los

conocimientos tedricos de la bibliografia y la experiencia propia en el campo de analisis.

Conclusidén: se arrib6 a una conclusion donde se sintetizaron los aspectos trabajados
a lo largo de todo el informe, asi como los beneficios que derivan de la implementacion

de Opciones Climaticas.

La Zona Rosafe esta constituida por el centro, sur de la provincia de Santa Fe, Cérdoba
y norte de la Provincia de Buenos Aires. La zona Rosafé concentra el 70% de la

produccion de las exportaciones de cereales y oleaginosas del pais.

Treinta productores fueron contactados y llamados por teléfono, a quienes se les envié
una encuesta digital por medio de “WhatsApp” y mails. La misma fue completada y

enviada en forma automatica al autor de la tesis.

Para poder determinar la muestra, se desarroll6 un muestreo no probabilistico: “la
eleccion de los elementos no depende de la probabilidad, sino de las causas
relacionadas con las caracteristicas de la investigacion o de quien hace la muestra”.
Dentro de las técnicas se aplicd el muestreo no probabilistico por conveniencia: “los
elementos se seleccionan por ser “convenientes” por algun motivo”. En este caso, es la

cercania y disponibilidad.

Los resultados de las encuestas fueron procesados por el autor en una planilla de Excel.
Se realizaron hojas de trabajo por cada pregunta de los cuestionarios, donde se
anotaron las respuestas, pudiendo de esta manera calcular porcentajes y asi determinar
las tendencias correspondientes, que fueron descriptas en los resultados del trabajo

final.
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CAPITULO IlI

3. Analisis de los datos.

3.1. Perfil de los productores agropecuarios.

Segun el estudio de la presente tesis se podra observar que el 47 % de los productores
encuestados recibe asesoramiento comercial a la hora de tomar decisiones financieras,
esto tiene una gran importancia dado que son instrumentos complejos. Es de relevancia
el nivel de formacién que tenga el productor agropecuario porque de ello dependera su
compresion, entendiéndose por “comprensiéon” al grado de entendimiento que poseen
los productores sobre el mercado de futuros y opciones, los costos que traen aparejado
las coberturas climaticas.

3.1.1. Caracteristicas personales de los productores.

En este apartado se analizaran los resultados obtenidos en relacion con las
caracteristicas personales de los productores agropecuarios encuestados. En primer
lugar, se exponen los resultados obtenidos respecto a la edad. Se encontré que la edad
promedio es de 30 afios, con un minimo de 26 y un maximo de 55 afios.

Grafico 1: Relaciéon entre hombres y mujeres.

Relaciéon entre hombres y mujeres

MUJERES
30%

® HOMBRES

HOMBRES
70% = MUJERES

Fuente: Elaboracion propia sequn datos de la investigacion.

Como se puede observar en el grafico es mayor la cantidad de productores hombres
por sobre las mujeres. Segun los datos relevados el 70% son hombres y el 30% restante

son mujeres.
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Grafico 2: Nivel de Formacion.

Nivel de Formacion

ms&

Secundario -
21%

Primario M Secundario M Terciario M Universitario

Fuente: Elaboracion propia sequn datos de la investigacion.

Teniendo en cuenta el grado de formacién académica se puede observar que el 58% de
los productores encuestados tiene estudios universitarios completos, el 21% cuenta con
titulo terciario y finalmente el 21% posee titulo secundario. Este tipo de informacion es
necesaria, dada la complejidad que traen aparejada las Opciones Climaticas como
método de cobertura. A mayor grado de formacién mas sencilla sera su explicacién y

compresion.
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3.1.2. Caracteristicas productivas de los productores.
Grafico 3: Hectareas Cultivadas.

Hectareas Cultivadas Menos de 200
21%
Mas de 600
36%

|
Entre 200 y 400
Entre 400y 600 - F 29%y

14%
Menos ded 200 m Entre 200y 400 m Entre 400 y 600 m Mas de 600

Fuente: Elaboracion propia segun datos de la investigacion.

Teniendo en cuenta las hectareas cultivadas, se puede notar que el 21% de los

productores encuestados tiene menos de 200 hectareas cultivadas, el 29% tiene entre

200 y 400 hectareas cultivadas, el 14% entre 400 y 600 hectareas cultivadas y el 36%

cuenta con mas de 600 hectareas cultivadas. Este dato es de total importancia para

poder analizar qué cantidad de hectareas los productores destinarian a

implementacién “S4” opciones climaticas, contra sequias e inundaciones.

la
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Campo propio vs campo alquilado.
Grafico 4: Campo propio vs alquilado.

Campo propio vs campo alquilado

Alquilado
43%

M Propio

m Alquilado

Fuente: Elaboracion propia sequn datos de la investigacion.

El 57 % de los productores encuestados trabaja sobre campo propio, en cambio el 43%

restante trabaja sobre campo alquilado.

3.1.3. Habitos de coberturas de los Productores.

Grafico 5: Con quien realiza la explotacion.

Con quien realiza la explotacion

Forma Juridica

21%

B Unipersonal

Unipersonal i M Forma Juridica
79%

Fuente: Elaboracion propia segun datos de la investigacion.

El 21% de los productores agropecuarios encuestados dijo estar encuadrado en una
personeria juridica (S.A, SRL). Analizando en profundidad se detecté que el motivo de
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ello es obtener lineas de créditos en una o varias SGR, para la compra de insumos,
cambio de maquinarias y hacer frente a obligaciones. Las SGR tienen por objetivo
principal facilitar el acceso al crédito a las pequeinas y medianas empresas mediante el
otorgamiento de avales que mejoren sus condiciones de financiamiento. Es decir, no
prestan dinero, sino que otorgan garantias a los acreedores, ofreciendo mejores
condiciones de plazo y tasa de interés que las entidades bancarias.

Se puede notar el grado de informalidad en el asociativismo de los productores

encuestados, ya que el 79% realiza la explotaciéon en forma unipersonal.

Grafico 6: Principal objetivo al realizar una inversion.

Principal objetivo al realizar una

inversion

M Rentabilidad

M Cobertura

Fuente: Elaboracion propia sequn datos de la investigacion.

En el siguiente grafico se observa que el 29% de los productores, tendran por objetivo
al momento de realizar una inversion en mercado de capitales, operaciones de cobertura
(transferencias de riesgos), para proteger sus cultivos ante una baja en los precios o
asegurar tipos de cambio. Por otra parte, el 71% de los productores manifesté que
realiza operaciones de inversién con el objetivo de lograr un aumento de rentabilidad,
mediante instrumentos de renta fija® que no traen aparejado ningun tipo de riesgo o bien

realizar compras de activos (maquinaria, insumos, campos, etc.).

9 Entiéndase por “instrumentos de renta fija”, cauciones en pesos y doélares, bonos del estado
en pesos y dolares, Lecaps, Letes.
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3.1.4. Conocimientos del mercado de Futuros y Opciones.

Grafico 7: Tipo de cobertura de la ultima campaina 2019-2020.

Tipo de cobertura de la ultima campana

M Futuros y Opciones

m Otras

Fuente: Elaboracion propia segun datos de la investigacion.

Teniendo en cuenta el grafico, se observa que el 71% de los productores agropecuarios
encuestados, durante la Ultima campafia, decidioé realizar coberturas con futuros y
opciones. Indagando con mayor profundidad, los productores tienen conocimiento del
mercado de futuros y opciones, conocen sus beneficios y riesgos, a la hora de utilizarlos,

ya sea para coberturas o para un aumento de su rentabilidad.

Enumerando las ventajas enunciadas por los productores de operar con estos

instrumentos:

1) Es untipo de mercado que presenta tendencias estables y que suele ser seguro.

2) Se establece por medio de contratos estandarizados que son aquellos con
términos normalizados y con caracteristicas fijadas previamente en el mercado,
a excepcion del precio, el cual se determina por los movimientos del mercado y
es lo ultimo que se instaura.

3) El establecimiento del precio con anterioridad, junto con un buen manejo de
especulaciones, ayuda a que los inversionistas y los emisores logren aprovechar
las tendencias bajistas y alcistas para comprar y vender contratos, y sacar
beneficios de ellos.
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4) Tienen la posibilidad de poder abandonar la posicion antes de que se cumpla el
vencimiento del contrato, de tal forma que el inversor puede vender el contrato,
y el vendedor puede acudir al mercado para comprarlos. A esto se le conoce
como traspaso de riesgo.

5) Existe una camara de compensacion que se encarga de intervenir en el mercado
de futuros, cubriendo las perdidas en caso de que una de las partes incumpla el

contrato.

En cuanto al 29% restante decidid realizar coberturas por fuera de los mercados
institucionalizados, recurriendo a mercados extrabursatiles, over the counter (OTC),
mercado paralelo no organizado, con contratos forward, con entrega fisica de la

mercaderia al llegar la fecha de vencimiento del contrato.

Si bien el negocio de los forwards parece ser igual de complejo que los futuros (es decir
que requieren de conocimientos especificos y avanzados para su uso), el sector
agropecuario, liderado por los grandes acopios como Agd, Bunge, Cargill, Glencore
entre otros, inculcaron ya hace varias décadas este concepto como algo indispensable
a la hora de realizar acuerdos comerciales, generando una difusion e internalizacion
del concepto “forward” como un elemento de manejo facil y de uso diario para los

productores.
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Grafico 8: Asesoramiento a la hora de cubrir el riesgo precio.

Asesoramiento a la hora de cubrir el
riesqo precio

mSi

m No

Fuente: Elaboracion propia sequn datos de la investigacion.

Como expresa el grafico, el 43 % de los productores agropecuarios al momento de tomar
decisiones lo hace recibiendo asesoramiento comercial por parte de su asesor,
entiéndase por “asesor” a su contador, en segundo lugar, se encuentra la figura del
corredor y por Uultimo la figura del Ingeniero agrénomo. Indagando con mayor
profundidad, estos asesoramientos comerciales suelen enfocarse en futuros de
commodities y futuros de dolar, debido a la buena aceptacién por parte del productor
hacia estos conceptos que vienen internalizandose en la cultura agricola hace varias
décadas.

El otro 57 % no recibe ningun tipo de asesoramiento porque busca respaldo en
instrumentos de renta fija, sin ningun tipo de riesgo, o bien desde el punto de vista
financiero deciden no realizar ningun tipo de operacién y especular con una suba de

precio de sus productos en el mercado fisico
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3.1.5. Opciones Climaticas. “S4” cobertura e impacto

Grafico 9: Opciones Climaticas conocimiento y cobertura

¢s.Conoce las Opciones Climaticas "S4"
como método de cobertura?

| Si

= No

Fuente: Elaboracion propia segun datos de la investigacion.

El 80% de los productores agropecuarios encuestados dice no conocer este nuevo
instrumento como método de cobertura, por tal motivo no lo utiliza para cubrirse contra
sequias e inundaciones producidas por los cambios climaticos que vienen ocurriendo a
nivel global, perdiendo por estos tipos de fendmenos naturales casi la totalidad de la
produccion. El restante 20% conoce este instrumento como método de cobertura y lo
utilizarian en alguna oportunidad, comentando que el impacto que tiene su

implementacion es muy beneficioso, en un contexto climatico cada vez mas volatil.
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Grafico 10: Opciones Climaticas conocimiento y cobertura

s Lo utilizaria como instrumento de cobertura
a las Opciones Climaticas "S4" ?

Fuente: Elaboracion propia segun datos de la investigacion.

El 94% de los productores agropecuarios encuestados manifesto, luego de que se les
comentaran algunas de las ventajas que tiene este instrumento derivado, que los

utilizarian como método de cobertura.

Dentro de los beneficios se puede mencionar que permite estabilizar el flujo de caja del
negocio ante un evento de sequia e inundacion, en forma eficiente, transparente,
objetiva y simple. El pago de la prima no requiere la presencia de peritos en el campo
ni solicitudes de reintegro, dado que se basa 100% en tecnologia satelital. Dependiendo
del partido/departamento, se puede recuperar por el cobro de la cobertura, hasta el 64%
de su inversion pagando solo una tasa de 3% en el caso de sequia, y recuperar hasta
el 100% pagando una tasa de 1.5% en el caso de inundacién. Este pago es adicional a

lo que el productor hubiera logrado cosechar.

El 6 % restante manifesté que desea seguir utilizando cobertura con instrumentos ya
conocidos en el mercado como ser productos Matba-Rofex (futuros soja, maiz, trigo,

futuros dolar), o por fuera de los mercados regulados en mercados OTC, como Forward.

Esto pone en manifiesto que la no utilizacion de los “S4” se genera por una falta de

comunicacion entre los miembros del mercado.
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Grafico 11: Siniestros climaticos en la Gltima campaia 2019-2020

Siniestro climaticos en la ultima campaia 2019-2020
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Inundacion
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M Inundacién

= Ninguno

Fuente: Elaboracion propia sequn datos de la investigacion.

Como es sabido, a nivel nacional la campana de soja 2017/18 se vio caracterizada por
una abrupta sequia en el verano, definida como la peor de los ultimos 50 afios, lo que

provoco importantes pérdidas en la productividad y calidad de los granos.

En la campana 2019-2020 el 53% de los productores encuestados vieron afectados sus
rindes producto de la sequia. El 7 % de los productores encuestados vio afectado sus
cultivos producto de las inundaciones de sus campos. El 40 % restante manifesté no
tener ningun tipo de inconveniente en su produccion debido a la ubicacion de sus

campos.
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3.1.6. Consecuencia de implementaciéon de Opciones Climaticas “S4”

Grafico 12: “Cobertura “S4”
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Fuente: Elaboracion propia sequn datos de la investigacion.

Como expresa el grafico, un 7% del total de los productores agropecuarios encuestados
realizarian una cobertura del 100% al 80% de sus cultivos con Opciones Climaticas. Un
33% de los productores manifesté realizarian una cobertura del 80% al 60% de sus
cultivos con Opciones Climaticas. Un 20% de los encuestados realizaria una cobertura
del 60% al 40% del total sus cultivos con Opciones Climaticas. Un 33% de los
productores realizarian una cobertura del 40% al 20% del total sus cultivos y un 7% de
los productores realizarian una cobertura del 20% al 0% del total sus cultivos con

Opciones Climaticas.

La implementacion de este instrumento en la campana 2018 pago indemnizaciones 7.5

millones de ddlares por sequia.

Generar un salto de calidad en la agroindustria y que las empresas puedan vender sus
productos con el valor agregado de la cobertura, de modo que los productores puedan
reducir notablemente la incertidumbre que genera el efecto del cambio climatico es otro

de los beneficios de la implementacion de este instrumento.
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CAPITULO IV

4. CONCLUSIONES

Comprobacion de la hipotesis

Antes de abordar este tema se cree oportuno recordar la hipotesis del presente trabajo:
Las Opciones Climaticas “S4”, no son lo suficientemente utilizadas por los productores
agropecuarios encuestados, debido al desconocimiento que tienen sobre este
instrumento financiero como método de cobertura.

Entiéndase “suficientemente utilizados” si mas del 50% de los productores agropecuarios

encuestados se vale de los mismos como método de cobertura.

Tras haber realizado las encuestas a los productores agropecuarios de la zona Rosafe
y analizado sus respuestas, se puede decir que el 80% de los productores, tiene
desconocimiento de este novedoso instrumento, desconoce su operatoria,

procedimientos, formas y normativa.

Estas y otras razones hacen que los productores no cubran su producciéon contra
sucesos climaticos, sino que deciden contratar seguros contra granizo y seguros

multirriesgo los cuales son muy costosos (ya mencionado anteriormente).

Esta investigacion demostr6 que también prefieren optar por inversiones en
instrumentos de renta fija tanto en pesos como en dodlares, que al momento de la
contratacion ya les asegura un rendimiento futuro libre de riesgos, y ademas
instrumentos de cobertura tradicionales en los mercados de futuros Matba-Rofex.
Sumando a ello seguir recurriendo a los seguros tradicionales, de granizo y multirriesgo,

basados en sus usos y costumbres.

La limitacion principal en este campo es la falta de informacion que ofrecen sus asesores
y muchas veces la dificultad de ellos mismos de adaptarse a los cambios, debido a los

usos y costumbres de la cultura rural, que generan desconocimiento hacia los S4.

Como se pudo observar a lo largo de las encuestas realizadas, el 43 % de los
productores recibe asesoramiento financiero al momento de ejecutar una cobertura.
Ellos se sienten mas seguros y tranquilos al contar con un asesor de confianza para que
les maneje sus carteras de inversiones. Los productores durante el desarrollo diario de
sus actividades en el campo prefieren dejar estas cuestiones en un segundo plano y
generar una momentanea delegacion de responsabilidades.
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Se denota una falta de motivacion por parte de los asesores a la hora de brindar
servicios a sus clientes sobre “Opciones Climaticas”. Es el pensamiento estructurado de
los asesores agropecuarios es la principal limitacién a la hora de innovar en este
instrumento, quienes prefieren acudir a métodos tradicionales como futuros de ddlar,
futuros y opciones de commodities, entre otros y no perciben que los S4 podrian llegar

a revolucionar el negocio agricola.

Todo lo expuesto anteriormente deja en evidencia que los productores tienen a

disposicion todas las herramientas necesarias para introducirse en el mundo de los S4.

Un punto para destacar aqui es que el 94% de los productores agropecuarios del total
de la poblacion de estudio realizaria operaciones de cobertura con Opciones Climaticas.
Sumado a ello el 7% cubriria del 100% al 80% de sus cultivos en tanto el 33% del 80%

al 60% del total de sus cultivos con Opciones Climaticas “S4”.

Al ser un instrumento novedoso y de una elevada complejidad, muchas veces los
asesores del mercado prefieren recurrir a los métodos tradicionales de cobertura ya
mencionados. Sumado a ello, la desconfianza generada por el desconocimiento por
parte de los productores hacia los S4 y la falta de explicacion de los mismos por parte
de sus asesores, los llevan a justificarse con frases muy tradicionales como: “estoy todo
el dia en el campo”, “no tengo tiempo”, “llevo afos trabajando asi y siempre me fue
bien”.

De esta forma se puede concluir que la hipétesis de investigacién queda comprobada,
ya que los datos indican que las Opciones Climaticas “S4” no son lo suficientemente
utilizados por los productores agropecuarios encuestados, debido al desconocimiento

que tienen sobre este instrumento financiero como método de cobertura.
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CAPITULO V

RECOMENDACIONES

Propuesta n° 1

Simulaciones destinadas a reducir el miedo, la desconfianza, observar el
comportamiento de este instrumento y adquirir experiencia de manera rapida sin ningun

costo.

Actualmente cuenta con una simulacion que se puede encontrar en

https://www.s4cobertura.com/. Se ofrecera una simulacion y explicacion de este

instrumento por profesionales Idoneos del area Mercado quienes tengan la intencion de

la utilizacion de este instrumento.

Infografia 1: Simulacion de cobertura “S4”

S4 Cobertura’ Propuesta Respaldo Testimonios ;Quiénes somos? ) & mbarbosa@g...

Aqui podes simular tu caso como si hubieras tomado
la cobertura en afos anteriores ©)

Selecciond un evento ® l ‘ ‘ | |

Modificar Parametros

En este grafico se puede observar las variables que se tienen en cuenta a la hora de la
toma de decisiones. Simulando una cobertura por sequia e inundacion, por producto
(soja de 1ra, soja de 2da, maiz duro o trigo) y el departamento en el cual el productor

tiene situado su campo.
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Infografia 2: Simulacién de cobertura “S4” inundacién

Inundacion Enero/Mayo, Tasa

2.0%

L5%

L0%

0.5%

valor del indice
Pago como % del capital cubierto

Go/or 002 0203 03/04 04703 OO0 0807 0708 0803 0910 1011 11/

s Valor Anual del Indice Valer de Ejercicio del Indice I Paco (como % delcapital cubeto)

La curva celeste refleja el valor del indice de cada afio, desde el afio 2000 hasta la ultima

campafa. Se expresa de 0 a 1 para sequia y un porcentaje para inundacion.

La curva naranja refleja el valor promedio cubierto (llamado Strike Price). Este es el valor
a partir del cual la cobertura gatilla y desencadena los pagos. La diferencia del indice de
cada afio con el Strike Price determinara el monto pagado. A mayor diferencia mayor

sera el pago.
La barra azul indica que la cobertura se ha activado y desencadend un pago.

Si posicionamos el cursor sobre las barras azules nos dira el monto pagado, expresado

en porcentaje del capital que se haya decidido cubrir.

En este ejemplo que se esta situando, se pagd un 2% del capital cubierto.
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Infografia 3: Simulacién de cobertura “S4” Sequia

Sequia Soja, Tasa: 4.5 [ 5

0.65

0.80

Valor del indice (de 0 a 1)

Pago como % del capital cubicrto

0.55 T T T T T T T T T T
00/01  0y/02 02/03 0304 04/05  0S/06  06/07  07/08  0B/03  0S/10  10/11  1y12  12/13 1314 1415 15716 16/17 1718

-=--Valor Anual del Indice Valor de Ejercicio del Indice Il 5200 (como % del capital cubierto)

La curva celeste refleja el valor del indice de cada afio, desde el afio 2000 hasta la ultima

campafa. Se expresa de 0 a 1 para sequia y un porcentaje para inundacion.

La curva naranja refleja el valor promedio cubierto (llamado Strike Price). Este es el valor
a partir del cual la cobertura gatilla y desencadena los pagos. La diferencia del indice de
cada afo con el Strike Price determinara el monto pagado. A mayor diferencia mayor

sera el pago.
La barra azul indica que la cobertura se ha activado y desencadend un pago.

Si posicionamos el cursor sobre las barras azules nos dira el monto pagado, expresado

en porcentaje del capital que se haya decidido cubrir.
En este ejemplo que se esta situando se pagd un 11% del capital cubierto.

Como conclusion de la primera propuesta, esta simulacion tiene por objetivo general.
Lograr una mayor confianza de los productores agropecuarios para con este instrumento

de cobertura como lo es “Opciones Climaticas S4 Cobertura”.
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Propuesta n° 2

Teniendo en cuenta toda lo expresado en esta instancia, y en un intento por aportar
ideas que mejoren la situacion actual, se tiene el plan de crear un programa de formacion

sobre mercado de capitales.

Los temas por abordar seran: instrumentos financieros, tales como futuros y opciones,
Opciones Climaticas S4, instrumentos de renta fija, e instrumentos de renta variable, sin

importar si son para cobertura o especulacion.

Sera dictado por profesionales Idoneos del area Mercado quienes tengan la intencion

de la utilizacion de este instrumento.

Este programa de formacién se tendra que realizar en las localidades vecinas, con la
idea de capacitar a los productores agropecuarios de la zona Rosafe, y que aumente el

uso de este instrumento.

El programa tendra una duracién de 9 horas y se podra desarrollar en un solo dia.

Siento necesario citar esta frase; “Nunca consideres el estudio como una
obligacién, sino como una oportunidad para penetrar en el bello y maravilloso

mundo del saber”.

Con la idea de motivar al productor agropecuario sobre el universo de mercado de
capitales y que pueda potenciar su rentabilidad como el tanto desea, no solo en el
mercado disponible sino también en el mercado a término. Tomando a la hora de
sembrar sus cultivos tomar decisiones de Opciones Climaticas tanto para sequias como

para inundaciones y poder asi reducir el riesgo de perder casi la totalidad de sus cultivos.
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GLOSARIO

Alyc: Los Agentes de Liquidacion y Compensacion son personas juridicas que de
acuerdo con la reglamentaciéon de CNV pueden intervenir en las liquidaciones y
compensaciones de las operaciones concertadas en los sistemas informaticos de
negociacion de los mercados autorizados. En el pasado estas entidades se conocian

como Agente de Bolsa o Sociedad de Bolsa.
Call: Opcion de compra.

CBOT: El Chicago Board of Trade (CBOT) (NYSE: CME) se fundd en 1848, es el
mercado de futuros y opciones mas antiguo del mundo. EI CBOT originalmente sélo se
comercializaba productos agricolas basicos como trigo, maiz y soja. Luego, pasé a
ofrecer opciones y contratos de futuros sobre una amplia gama de productos, incluido

el oro, la plata, los bonos del Tesoro de EE. UU. y la energia.

CME Group Inc: es una compania estadounidense del mercado financiero que opera
un mercado de opciones y futuros. Posee y opera grandes mercados de derivados y

futuros en Chicago, Nueva York.

Forward: como instrumento financiero derivado, es un contrato a largo plazo entre dos
partes para comprar o vender un activo a precio fijado y en una fecha determinada. La
diferencia con los contratos de futuroses que los forward se contratan en

operaciones over the counter es decir fuera de mercados organizados.

Mercados OTC: Un mercado extrabursatil, mercado over-the-counter (OTC), mercado

paralelo no organizado o mercado de contratos a medida es uno donde se negocian
instrumentos financieros (acciones, bonos, materias primas, swaps o derivados de

crédito) directamente entre dos partes.

Opcidén: Se conoce como opcion financiera al contrato que otorga el derecho (y no la
obligacion) a comprar o vender bienes y valores a un precio predeterminado hasta una

determinada fecha.

Strike o valor de ejercicio: corresponde al valor del indice a partir del cual se dispara

el pago de la opcion.

Tasa: corresponde al porcentaje a pagar por el comprador sobre el capital a cubrir.
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Zona Rosafé: Se llama zona Rosafé, desde el punto de vista granario, al hinterland de
la ciudad de Rosario, es decir a la zona que produce y tritura granos que son exportados
por unidades de embarque ubicadas en la margen derecha del rio Parana en una franja
que va desde Puerto San Martin (40 km. al norte de Rosario), hasta Villa Constitucion
(40 km. al sur).
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ANEXOS

Anexo |: Encuesta al productor agropecuario de zona Rosafe.
1. Edad:

2. Nivel de estudio:
a. Primario
b. Secundario
c. Terciario
d. Universitario
3. Hectareas cultivadas:
a. Menos de 200
b. Entre 200y 400
c. Entre 400 y 600
d. Mas de 600
4. Porcentaje estimado entre campos propios y alquilados:
a. Alquilado (porcentaje del total):
b. Propio (porcentaje del total):
5. Con quien realiza la explotacion:
a. Solo

b. Con otros.1- ; QUIENES?.......ccoiiiiiiiiiie e

2-Forma juridica adoptada.............cccvvvvveereeennneee.

6. Su principal objetivo al realizar una inversion es:
a. Obtener la mayor rentabilidad posible de su produccion.
b. Cobertura.

c. otros...

7. Tomando en cuenta la ultima campana (soja, maiz y trigo sembrado

actualmente). s realizo algun tipo de operacion a futuro?

i. ¢para que tipo de cultivo? (puede seleccionar mas de uno)



1. Soja. ¢ Qué porcentaje del total producido?...........
2. Maiz. ;Qué porcentaje del total producido?...........
3. Trigo. ¢ Qué porcentaje del total producido?...........

ii. ¢realizd la cobertura mediante?
1. Forwards.
2. Futuros y opciones.

8. ¢Solicita asesoramiento a la hora de cubrir el riesgo precio?
a. Sigde quUIeN?.... i
b. No.
9. ;Conoce las Opciones Climaticas como método de Cobertura?
a. Si
b. No
10. ¢ Tuvo algun siniestro climatico en la ultima campana?
a. Si
b. No

11. ¢ Lo utilizaria como instrumento de cobertura a las Opciones Climaticas

“S4” o utilizaria otro instrumento?
a. Si
b. no, utilizaria otro: b.1 Futuros de soja.
b.2 Futuros de Maiz
b.3 Futuros de Trigo
b.4 Futuros de ddlar

b.5 Otro
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12. ; Cuanto Cubriria del total de su produccion con este indumento “S4”?
a. 100% al 80 %
b. 80% a 60%
c. 60% a 40%
b. 40% a 20%

e. 20% a 0%
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Anexo lI: Detalle de los Partidos/Departamentos por zona

Infografia 4: Detalle de los Partidos/Departamentos por zona

FONA
CODIGOD PROVINCIA DEPARTAMENTO INTERNA

Buenos Aires25 De Mayo Busnos Aires 25 De Mayo Sur
Buenos Alres? De Jufio Busnos Aires 9 D= Julio Sur
Buenos AiresAdoifo Alsina Buenos Aires Adolfo Alsina Sur
E‘:;zgz AHESSOGH0 CoreRes Buenos Aires Adolfo Gonzales Chaves Sur
Buenos AiresAlberii Buenos Aires Alberti Sur
Buesnos AiresAmmecifes Buenos Aires Armecifes sur
Buenos AiresAyacucho Buenos Aires Avacucho Sur
Busnos Airesizul Busnos Aires Azul Sur
Buenos AiresBalcarce Buenos Aires Balcarce sur
Buenos AiresBaradero Buenos Aires Baradero Sur
Buenos AiresBenito Judrez Buenos Aires Benito Juarsz Sur
Buesnos AiresBolivar Buenos Aires Bolivar Sur
Buesnos AiresBragado Buenos Aires Bragado Sur
Buenos AiresCampana Buenos Aires Campana Sur
Buenos AiresCanuelas Buenos Aires Canuelas Sur
Euenps SEAL AP Buenos Aires | Capitan Sarmiento Caros Sur
Sarmiento Carlos

Buenos AiresCarlos Casares | Buenos Aires Carlos Casares Sur
Buenos AiresCarlos Tejedor | Busnos Aires Carlos Tejedor Sur
E?::ﬂns AiresCarmen De Buenos Aires Carmen Die Areco Sur
Buenos AlresChacabuce Busnos Aires Chacabuco Sur
Buenos AirssChascomus Busnos Aires Chascomus Sur
Buenos AiresChivileoy Busnos Aires Chivilcoy Sur
Buenos AiresColon Buenos Aires Cofon Sur
Busnos AirezCoronel Domego | Buenas Aires Corenel Dorrego Sur
Busnos AiresCoronel Pringles | Buenos Aires Coronel Pringles Sur
Buenos AiresCoronel Suarez | Buenos Aires Coronel Suarez Sur
Buenos AiresDairsaus Buenos Aires Daireaux Sur
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Infografia 5: Detalle de los Partidos/Departamentos por zona

Chaco2 De Abril Chaco 2 De Abil Morts
Chacod De Julio Chaco 8 De Julio Horis
ChacoAlmirante Brown Chaco Almirante Brown Morte
ChacoChacabuco Chatco Chacabuco Morte
EQ;ZC;%Z? T Chaco Comandante Fernandez Morte
ChacoFray Justo Santa Marnia P Fray Justo Santa Maria De Norte
De Oro Oro

ChacoGeneral Belgrano Chaco General Belgrano Morte
ChacoGeneral Guemes Chaco General Guemes Morie
Chacolndependencia Chaco Independencia Morte
ChacoMaipu Chaco Maipu Morte
ChacoMayor Luis J. Fontana Chaco Mayor Luis J. Fontana Morte
CordobaCaolon Cordoba Colon Medio
Cordobalzchilin Cordoba Ischilin Medio
CordebaRio Primero Cordoba Rio Primeng Medio
CordebaRio Seco Cordoba Rio Seco Medio
CordebaSan Justo Cordoba San Justo Medio
CordebaTeotoral Cordoba Totoral Medio
CordobaTulumba Cordoba Tulumba Medio
CordobaCalamuchita Cordoba Calamuchita Sur
CordobaCapital Cordoba Capital Sur
CordobaGeneral Roca Cordoba General Roca Sur
CordobaGeneral San Martin Cordoba General San Martin Sur
CordebaJuarez Celman Cordoba Juarez Celman Sur
CordebaMarcos Juarez Cordoba Marcos Juarez Sur
E?rdﬁhaPEestdente Roque G Prezidente HPque Saenz Sur
Saenz Pena Pena

CordobaRio Cuarto Cordoba Rio Cuarto Sur
CordebaRio Segundo Cordoba Rio Sequndo Sur
CordebaSanta Maria Cordoba Santa Maria Sur
CordobaTercero Arriba Cordoba Tercero Amiba Sur
Cordoballnion Cordoba Union Sur
CordobaGeneral Roca - General Roca -
Cuera/JaguelesiNecocheal Cordoba Cuero/JaguelesiMecocheal sur
Sarmiento Sarmiento

CordobaGeneral Roca - ltalo Cordoba General Roca - Italo Sur
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Infografia 6: Detalle de los Partidos/Departamentos por zona

CordebaRio Cuarto - Rio Cuarto - PefiasiRio

Pefas/Rio CuartoTegua Loroea Cuarto/Tegua A
CordobaSan Justo - San Justo -
Arroyita/Concepeion!Juarez Arroyito/Concepcion/Juarez .
Cefnfanmﬁﬂanfaiﬂan Cordotia Cilmam‘ﬂaf&ntafﬂan Medio
Francisco Francisco

CordobaSan Justo - Libertad Cordoba San Justo - Libertad Medio
ESEZSEELEE Cordoba Union - AscasubilLobay Sur
Cordoballnion - Union - Ballesteros/Bell

Ballesteros/Bell Vile/Litin Yot Vile/Litin el
Entre RiosConcordia Entre Rios Concordia Medio
Entre RiosFederacion Entre Rios Federacion Medio
Entre RipzFederal Entre Rios Federal Medio
Entre RiosFelicians Entre Rios Feliciano Medio
Entre RiosLa Paz Entre Rios La Paz Medio
Entre RiozParana Entre Rios Farana Medio
Entre RiosSan Salvador Entre Rios San Salvador Medio
Entre Rios\/illaguay Entre Rios Villaguay Medio
Entre RiozColon Entre Rios Calon sur
Entre RiozDiamante Entre Rios Diamants sur
Entre RiosGualeguay Entre Rios Gualeguay Sur
Entre RinsGualeguaychi Entre Rios Gualeguaychi aur
Entre RiosNogoya Entre Rios Nogoya Sur
Entre RiosTala Entre Rios Tala Sur
Entre RiozUruguay Entre Rios Uruguay sur
Entre Rios\ictoria Entre Rios Victoria Sur
La PampaCatrilo La Pampa Catrilo Sur
La PampaChapaleufu La Pampa Chapaleufu Sur
La Pampalaraco La Pampa Maraco Sur
La PampaCQuemd La Pampa Quemu Sur
La PampaRancul La Pampa Rancul aur
La PampaRealico La Pampa Realico Sur
La PampaTrenel La Pampa Trenel Sur
Saltadnta Salta Anta Morte
S Josdn Son Salta General José de San Martin Morte

Martin
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Anexo lll: Descripcién Técnica de los indices Climaticos S4
S4 Index de Sequia

Fundamento
El S4Index de sequia se construye a partir de datos de indice Verde Mejorado (EVI)
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 ',
también pertenecientes a la NASA.
Metodologia
Para lograr una correcta evaluacion actuarial del riesgo del cultivo relacionado con su
ambiente, es necesario conocer:
(i) El area donde estuvo presente el cultivo a lo largo de cada camparia/afio
(ii) La variabilidad de resultados que puede generar el indice, la historia del
indice verde, a lo largo de un periodo de tiempo extenso.
(iii) La curva de parametrizacion del riesgo (i.e. el modelo actuarial) que mejor
representa la distribucién de frecuencias del indice.
ler Paso: Identificaciéon de la ubicacion histérica de un cultivo mediante firma

espectral
Para definir la ubicacién geografica histérica de un cultivo se emplean imagenes

Satelitales. La seleccion de imagenes se hace en funcién del momento reproductivo de
cada cultivo y se eligen en promedio 3 imagenes preferentemente libre de nubosidad.
El periodo de analisis se extiende desde el afio 2.000 a la actualidad. Las imagenes son
recorridas por la firma espectral del cultivo y reconoce el conjunto de pixeles que
cumplen la condicién espectral definida. Este proceso se corre automaticamente y cada
iteracion del algoritmo es supervisada por aun operador que controla que el algoritmo
esté funcionando correctamente y realiza tareas de control para garantizar que el area
representada se encuentre correctamente identificada. En caso de contar con imagenes
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
compense el faltante de algun area nubosa. Si no se dispone de imagenes libre de nubes
en el periodo reproductivo se analizan imagenes en momentos posteriores o anteriores
a este momento. Las imagenes clasificadas (Rasters) son convertidas a Vectores
(poligono) representando la extensién de un cultivo (a escala de lote) para una

10 Entiéndase por LANDAST como una serie de satélites construidos y puestos en orbita
por Estados Unidos de América para la observacion en alta resolucion de la superficie terrestre.
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campafna. Este proceso se recorre en forma automatizada para todas las campafas
productivas desde el afio 2000 a la actualidad.

2do Paso: Extraccion del indice Verde Mejorado, firma fenoldgica y armado del

indice.

Los satélites Terra y Aqua tienen una frecuencia orbital diaria. No obstante, la frecuencia
temporal de los datos que se encuentran en la es un compuesto 16 dias, ya que el
producto que publica 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, angulos de toma, etc.).

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.
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Anexo IV: Descripcién Técnica de los indices Climaticos S4

S4 Index de Inundacién

Fundamento
El S4index de inundacién se construye a partir de datos de reflectancia registrado por
el sensor Modis de los satélites Terra y Aqua de la NASA.

Metodologia
Para lograr una correcta evaluacion actuarial del riesgo de inundacién, es necesario

conocer:
(i) El area agricola con agua en superficie
(ii) La variabilidad de resultados que puede generar el indice la historia de

inundacion a lo largo de un periodo de tiempo extenso, y
(iii) La curva de parametrizacion de frecuencias que mejor representa al indice.

1er Paso: Identificacion espectral del agua en superficie y armado del indice.

El indice de inundacion se basa en los valores de reflectancia del Sensor Modis V006"
Este sensor se encuentra montado en los satélites Terra y Aqua, ambos pertenecientes
a la NASA. Ambos productos cuentan con 12 layers 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.

En la construccion del indice también se utiliza un layer geografico que representa la
maxima superficie Agricola para el cultivo de Soja en los ultimos 18 afos, obtenida a
partir de la uniéon espacial de los layers 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 desarrollo para el reconocimiento del cultivo de Soja sobre
imagenes satelitales Landsat. Se considera la maxima area agricola ya que en los
ultimos 18 afos toda area con aptitud agricola en algin momento tuvo Soja dentro de
sus planteos técnicos. La cantidad de pixeles que forman el layer agricola es
contabilizado y agregado a nivel departamento.

El proceso de reconocimiento de agua en superficie a través de los layers de reflectancia
provisto por el sensor Modis se basa en el algoritmo espectral desarrollado por S4 para
identificar Agua. Este algoritmo analiza automaticamente el patrén espectral en las

bandas del RED, NIR y MIR de los pixeles que se insertan en la BD y que se encuentran

11 Sensor Modis; El sensor MODIS (Moderate Resolution Imaging Spectroradiometer) es un
instrumento que viaja a bordo de los satélites de Terra (EOS a.m.) y del Aqua (EOS p.m.). La
orbita de Terra alrededor de la tierra viaja del norte al sur cruzando el Ecuador por la mafana,
mientras que el Aqua viaja del sur al norte cruzando el Ecuador por la tarde.
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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 patréon

“Agua’, el pixel es definido como pixel con agua. En caso contrario es descartado.
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Anexo6 V: maximos pagos posibles por partido/ departamento

A) Opciones climaticas Sequia Soja de primera

Infografia 7: Maximo pago posible soja de primera

Sdindex Sequia
Maximos Pagos posibles segin
Primas | %)

Pais Provincia Departamento | Partido Z,l}ﬁ|2,5!i|3ﬂ%|15%|4,l]%|£ﬁ!ﬁ
Argenfina | Busnos Ares | 25 De Mayo 30% 45% 48% 60% 52%
Argenfing | Buenos Aires |8 De Julio 38% 41 % 43% 45% 4% 40%
Argenfina | Buenos Ares. | Adolfo Alsing 36% 309 43% 40% 48% 50%
Argenting | Buenos Aires | Adolfo Gonzales Chaves 3% 8% 42% 4% 4% 48%
Argenting | Buenos Ares | Alberti 46% 51% 55% 58% 60% 62%
Argenting | Buenos Ares | Amecifes 43% 47% 50% 52% H4% 5%
Argenting | Buenos Ares | Ayacucho 40% 42% 45% 48% 49% 49%
Argenting | Buenos Aires | Azul % 40% 43% 45% 40% 4T%
Argenting | Buenos Ares | Balcarce 5% 38% 40% 42% 43% H%
Argenfina | Buenos Aires | Baradero AT 41% 44% 40% 48% S50%
Argenting | Buenos Ares | Benito Juarez 41% 44% 47% 40% H51% 53%
Argenfina | Buenos Aires | Bolivar 3% B I W 41% 42%
Argentina | Buenos Aires | Bragadao 42% 45% 48% AH0% H2% 54%
Argentina | Buenos Aires | Campana e 43% 47% 51% 54% 5HO%
Argentina | Buenos Ares | Canuelas 41% 48% 50% 5H4% 6H0% 5HO0%
Argentina | Buenos Aires | Capitan Samiento Carlos 47% 52% 5HO% HO% 62% 64%
Argentina | Buenos Ares | Carlos Casares 0% 42% 45% 47% 48% 50%
Argentina | Buenos Aires | Carlos Tejedor 42% 45% 48% A0% H2% H4%
Argenfing | Buenos Aires | Carmen De Areco 4% 54% 5B% G61% G4% 66%
Argenfina | Busnos Ares | Chacsbuco 51% 5&% 080% 63% 65% 6™
Argenting | Buenos Aires | Chascomus 1% &M 83% 67% T0% T3i%
Argenfina | Buenos Ares. | Chivilooy 47% 53% 57% 60% 62% G64%
Argenfing | Buenos Aires | Colon 4% T% W% 41% 42% %
Argentina | Buencs Aires | Coronel Domego 41% 45% 49% 52% 55% 5%
Argenting | Buenos Aires | Coronel Pringles 5% 38% 43% 45% 48% 50%
Argentina | Buenos Ares | Coronel Suarez 3% 43% 45% 49% 5% G52%
Argentina | Buenos Aires | Daireaux 40% 43% 46% 40% 40% 50%
Argenting | Buenos Ares | Exaltacion De La Crnuz 3% 43% 40% 40% 52% B4%
Argentina | Buenos Aires | Florenting Ameghing 0% 43% 4T% H0% 52% S4%
Argenting | Buenos Ares | General Ahwarado 6% 40% 43% 45% 47% 40%
Argenting | Buenos Aires | General Ahvear 40% 43% 46% 48% 5% S51%
Argenting | Buenos Ares | General Arenales 36%  38% 40% 42% 43% %
Argentina | Busnos Alres | General Belgrano 46% 51 50% 60% G63% G60%
Argentina | Buenos Aires | General Guido 2% 28% 3% 33% 35% 30%
Argentina | Buenos Ares | General Juan Madariaga % 3T 3% 40% 42% 43%
Argentina | Buenos Aires | General Lamadrid 7% 40% 43% 45% 47%  48%
Argentina | Buenos Ares | General Las Heras M 42% 45% 48% H1% 53%
Argenfing | Buenos Ares | General Paz 40% 45% 40% H2% H5% 5T
Argenfina | Busnos Ares | General Pinto I 40% 43% 45% 40% 48%
Argenfing | Buenos Aires. | General Pueyrmedaon 5% 35% 41% 44% 40% 4T%h
Argeniina | Busnos Aires | (General Rodnguez 41% 45% 49% 52% 54% 50%
Argenfing | Buenos Aires | General Viamonte MW W W% 41% 42% 43%
Argenting | Buenos Ares | General Villegas 3% 42% 45% 47% 48% 50%
Argenting | Buenos Aires | Guarnini 3% 4% 36% 38% 38% 40%
Argentina | Buenos Aires | Hipolito Yrgoyen I2% 3R ITHR 0% 40% 41%
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Infografia 9: Maximo paqo posible soja de primera
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B) Opciones climaticas Sequia Soja de sequnda.

Infografia 10: Maximo pagqo posible soja de segunda

Sdlndex Sequia

Maximos pagos posibles segin Primas (%)

Pais Provincia Departamento / Partido | 20% | 25% | 30% | 35% | 40% | 45%
Argentina | Buenos Aires 25 De Mayo 4F  43%  S0% 2%  54%  5O%
Argentina | Buenos Aires aDe Julio M%  47%  40% 51%  52%  Nd%
Argentina | Buencs Aires Adolfo Alsina 20% 30% 31% 32% 33%  33%
Amentina | BuenosAires | Adobo GonzalesChaves | 31%  33%  34%  35%  38% 7%
Argentina | Buenos Arres Albert 43% 46% 48% S0% AD%  S4%
Argenting | Buencs Ares Amracies % W% T 39% W% 40%
Argenting | Buenos Aires Ayacucho I 3%% % 40%  41%  42%
Argentina | Buenos Aires Azl | 35%  36% 37%  38%  20%
Argentina | Buenos Aires Balearce 7% 30%  40%  42%  43%  43%
Argentina | Buenos Aires Baraders % W%  B%  IT% W% 40%
Argentina | Buenos Aires Benito Juarez 3% 35K 3% IT% 8% 38%
Argentina | Buenos Aires Balivar 3% 36% 30% 30%  40%  40%
Argentina | Buencs Aires Bragado 43% 46% 48% 50% 5D%  53%
Argentina | BuenosAires | Coapitan Sarmiento Carlos | 33% 38%  37% 39%  40%  41%
Argentina | Buencs Ares Carlos Casares 47% 49% 51% 53% 4%  55%
Argentina | Buenos Aires Carlos Tejedor 43% 45% 48% 50% 51%  53%
Argentina | Buenos Aires Carmen De Areco 47% 4% 48% 48% 40%  50%
Argentina | Buenos Aires Chacabuca 460  40%  51%  53% 5% 50%
Argentina | Buenos Aires Chirilcoy 4% 48% 51% 5% 55%  5T%
Argentina | Buenos Aires Colon 3% 35% 36%  37%  I|% 0%
Argentina | Buenos Aires Coronel Domego 7% 20% 30% 3% 1% 3%%
Argentina | Buenos Arres Corcnel Pringles 28% 30% 30% 30% 0%  30%
Argenting | Buencs Aires Coronal Suarez |k M%  36%  36% 7% A%
Argentina | Buenos Aires Daireaux W% 33 3I5% 3% 7% 38%
Argentina | BusnosAes | ExsltsconDelaCnz | %  36%  38%  20%  40%  41%
Argentina | Buenos Aires Flarenting Ameghing Wh  42% 4%  46%  48%  40%
Argentina | Buenos Aires General Alvarado T 30%  41% 42%  43% 4%
Argentina | Buenos Aires General Alvesr 47%  50%  A2% 54%  55%  50%
Argentina | Buenos Aires General Arenales W% 38%  30% 41%  42%  43%
Argentina | Buencs Aires General Beigrano 41%  43% 45% 47%  40%  50%
Argentina | Buencs Aires General Lamadrid % 3%k Wk T% % I%
Argentina | Buenos Aires General Pinto 7% 30%  41%  42% 4% 45%
Argentina | Buenos Aires General Pueyrradon W|h  30%  41%  42%  43%  44%
Argentina | Buenos Aires General Viamante 0% 47% M%  45% 47%  49%
Argentina | Buenos Aires General Villegas W% 4% 3B/%  I7%  I8% 0%
Argentina | Buenos Aires Guamini MW % 3% M% W% 9%
Argentina | Buenos Aires Hipofita Yrigayen W% 30%  41%  42%  43% %
Argentina | Buenos Aires Jurin W 40% 42% 44%  45%  46%
Argentina | Buencs Aires Laprids 9%  35% 38% 37% 38% 3%
Argentina | Buencs Aires Las Flores M%  4T%  40%  51% 2% BA%
Argentina | Buenos Aires Leandro N Alem | 3% W% 7% W% 40%
Argentina | Buenos Aires Lincaln 4% 47% 40% 51% 3%  54%
Argentina | Buencs Aires Loberia 33%  35%  38%  38% 0%  40%
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Infografia 11: Maximo pago posible soja de sequnda
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C) Opciones climaticas inundacion, detalles de partidos/departamentos

donde opera la cobertura

El valor maximo de pago sera el 100% del capital a cubrir.

Infografia 12: partidos/departamentos donde opera la cobertura, pago 100%
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Infografia 13: partidos/departamentos donde opera la cobertura, pago 100%
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