UNIVERSIDAD DE BUENOS AIRES
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS

FORO VIRTUAL DE CONTABILIDAD AMBIENTAL Y SOCIAL

27y 28 de agosto de 2008

TRABAJO:
Impacto Economico - Financiero y Actuarial
del Riesgo Climatico en la Argentina

AUTOR:
Prof. Emérita Dra. Maria Teresa Casparri
DIRECTORA DEL INSTITUTO DE INVESTIGACIONES EN
ADMINISTRACION CONTABILIDAD Y MATEMATICA



Impacto Econdmico - Financiero y Actuarial del Riesgo Climatico en la Argentina

Prof. Emérita Dra. Maria Teresa Caspatrri
Directora del Instituto de Investigaciones

en Administracion, Contabilidad y Matematica
Directora del Centro de Investigacion

en Métodos Cuantitativos aplicados

a la Economiay la Gestién

FCE-UBA

Introduccion

La revolucion industrial ha provocado un creciente aumento de gases de efecto
invernadero en la atmosfera.

Este efecto invernadero origina el calentamiento global y el cambio climatico.

En nuestro pais el impacto se traduce en mayores precipitaciones en todo el
territorio con excepcion de la region andina, en un retroceso de los glaciares, en el
aumento del nivel del mar y en la instalacibn en nuestro territorio de nuevas
enfermedades y de enfermedades ya erradicadas, como el dengue, el paludismo y
recientemente la fiebre amarilla.

Urge implementar estrategias de adaptacion para moderar los impactos
adversos y de mitigacion que promuevan actividades que reduzcan las emisiones de
gases de efecto invernadero (GEI) a la atmdsfera.

Veamos algunas noticias recientes:

e A principios del mes de marzo un informe oficial sefiala que las
inequidades sociales combinada con los dafios al medioambiente han
provocado la instalacion de viejas enfermedades en nuestro territorio
presentandose de esta manera un importante riesgo de salud

LA SITUACION EPIDEMIOLOGICA

La pobreza y el cambio climatico despiertan viejas enfermedades

Por: Pablo Calvo Fuente: CLARIN 9/03/2008

Volvio la fiebre amarilla y hay nuevos virus al acecho, enfermedades de la pobreza
han vuelto y estan a la orilla de sectores de clase media que se creian a salvo.
Un informe de la Administracion Nacional de Laboratorios e Institutos de Salud Carlos
Malbran, que en su Plan Estratégico 2008-2011 admite que las inequidades sociales
potencian los riesgos para la salud, y que los dafios al medio ambiente expanden
enfermedades tropicales:

Fiebre amarilla, Dengue, Paludismo, Mal de Chagas
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e EIl Primer Ministro de Japon, Sr. Yasuo Fukuda, en la apertura del
simposio "De Okinawa a Toyako: Enfrentando a las tres mayores
enfermedades infecciosas en su caracter de amenazas contra la
seguridad humana global" expresoé:

23 de mayo de 2008, Tokio, Japon

“Desde la lucha contra la plaga que diezmo la poblaciéon en la Edad Media, hasta las
luchas entabladas contra las nuevas cepas de la influenza que azotaron al planeta una
y otra vez en el siglo XX, no es exagerado decir que la historia de la humanidad ha
sido la historia de la lucha contra las enfermedades contagiosas. Hoy, el VIH/SIDA se
cierne para inflingir una carga aun mas pesada que la plaga en la Edad Media, ya que
ha pasado a ser la peor enfermedad infecciosa de la historia humana. A causa de las
tres principales enfermedades infecciosas, se pierden unas cinco millones de vidas por

afio en todo el globo.

En este marco, la region africana ha sido la més afectada: el 80% de las victimas

que muere de SIDA y malaria se concentra en el Africa subsahariana.

Las tres enfermedades infecciosas también plantean graves desafios a los paises
desarrollados. Estas enfermedades se expanden tanto en las naciones desarrolladas
como en vias de desarrollo, motivo por el cual es esencial adoptar medidas

globalmente.

Hace exactamente ocho afios que el entonces Primer Ministro Mori invité a los jefes
de estado y de gobierno africanos a la Cumbre de Kyushu-Okinawa, por primera vez
en la historia de las reuniones cumbre del G8. También fue la primera vez en la
historia de las reuniones cumbre donde la lucha contra las enfermedades infecciosas
fue adoptada como uno de los puntos principales en el orden del dia. Todos sabemos
gue esta Iniciativa del G8 condujo a la creacion del Fondo Global y Japon se complace

en haber desempefiado un rol en la creacién del Fondo.

Es precisamente el Fondo Global que ha desempefiado un papel clave en la lucha
continua contra estas enfermedades infecciosas. Tengo entendido que el Fondo no
s6lo ha salvado unas 2,5 millones de vidas humanas en 136 paises, sino que también
se ha transformado en el mayor organismo financiero para los programas destinados a

combatir las enfermedades infecciosas en los paises en desarrollo. EI Fondo Global ha




adoptado un método participativo mediante el cual todos los interesados, tales como
los paises donantes, los paises receptores, los organismos internacionales, las
corporaciones privadas, las fundaciones privadas y la sociedad civil, se involucran en
forma conjunta en la adopcién de decisiones y la formulacion e implementacion de

programas.

Para continuar nuestra lucha contra las tres principales enfermedades
infecciosas, serd importante que reforcemos integralmente los sistemas de
salud de los paises en desarrollo y que al mismo tiempo adoptemos medidas
contra cada una de estas enfermedades. Por ejemplo, si no existen sistemas
para comprar y enviar medicamentos seguros a precios razonables, los
pacientes no podran acceder a dichos medicamentos. Ademas, no basta con
construir hospitales y centros de salud, también debemos garantizar su
mantenimiento y administracion apropiados. También, debemos vencer los
prejuicios hacia los infectados y, al mismo tiempo, promover suficiente
conocimiento publico sobre la prevencion, tratamiento, cuidado y apoyo, para
asegurar que las personas que necesiten atencion la reciban lo antes posible.
También es imprescindible desarrollar los recursos humanos necesarios, tales
como médicos y enfermeras, para que dichos recursos contribuyan al cuidado de la

salud dentro de sus paises natales.

En enero pasado participé en la Reunién Anual del Foro Econémico Mundial de
Davos, Suiza, donde expresé mi intenso deseo de concentrarnos en la salud, como
una de las cuestiones prioritarias desde la perspectiva de la "seguridad
humana", en la proxima Reunién Cumbre del G8 que ha de tener lugar en Toyako,
Hokkaido. Ademas, la TICAD IV se reunird en Yokohama la semana entrante bajo el
tema "Hacia un Africa Vibrante". Por supuesto, alli las cuestiones de salud también

serdn analizadas en detalle.

Como todos Uds. saben, uno de los desafios mas cruciales en materia de desarrollo
para los paises africanos y las naciones en desarrollo es encarar los problemas de la
salud, incluyendo las enfermedades infecciosas. Brindar asistencia a los esfuerzos
de los paises en desarrollo para mejorar la salud, condice con mi visién de hacer
de Japo6n una "Nacién Promotora de la Paz". Una nacion que intervenga
activamente en cuestiones globales, que aporte a la paz y al desarrollo del mundo, es

exactamente el Japon que deseo promover.”




e Afines de febrero unatercera parte de esta ciudad quedé6 afectada por las
inundaciones provocadas por un caudal de lluvia no considerado posible
cuando se disefiaron los sistemas de desagle, los eventos extremos ya
son usuales, constituyendo un riesgo a los bienes y a las personas.

UN TERCIO DE LOS BARRIOS DE CAPITAL Y EL CONURBANO,
AFECTADOS POR INUNDACIONES

Por: Daniel Gutman Fuente: CLARIN 29/02/2008

En ese tiempo cayeron sobre la Capital 60 milimetros,
la mitad de lo que suele llover en todo febrero
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BAJO RIESGO. Santa Fe y Juan B. Justo, 28/02/2008 al mediodia
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e Dafos a la salud, la ciudad en riesgo... Aca vemos otro impacto, por
ahora, de tipo econémico, pero... ¢mas adelante?

TRES KILOMETROS DE ARENAS FINAS EN PELIGRO

Alertan que pueden desaparecer las costas de Punta Mogotes.
En una década se perdieron mas de 60 metros de playa.
El agua llega a las carpas.

Por: Guillermo Villarreal

Fuente: CLARIN 28/12/2007 MAR DEL PLATA.

Son tres kildbmetros de playas...
tienden a desaparecer

en una década se perdieron mas de 60 metros de playa
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e LaUnién Europea prevé sequias...

La UE ya se prepara para un futuro de hambre, sequias y migraciones masivas
Un informe aterrador advierte que la escasez de recursos potenciara las
tensiones fronterizas.

Por: dafe Martin

Fuente: Clarin 14/03/2008 BRUSELAS. ESPECIAL

Sequia en Pereiras, 275 kilbmetros al sur de Lisboa, en 2005

e e inundaciones que ya son un hecho en algunas regiones, la falta de
recursos, el hambre y las migraciones climaticas masivas potenciaran las
tensiones entre los paises generandose conflictos bélicos por el control
de los territorios con recursos. Esto implica un serio riesgo de seguridad.

Los riesgos son humanitarios pero también politicos y de seguridad
y afectan directamente a los intereses de los paises.

Por: dafe Martin
Fuente: Clarin 14/0/2098 BRUSELAS. ESPECIAL
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Carlisle, en Gran Bretana.
Postal de una inundacion, dos afnos atras
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e Con respecto al problema del hambre en el mundo el Primer Ministro de
Japon, Sr. Yasuo Fukuda, en ocasién de la Conferencia de Alto Nivel sobre
Seguridad Alimentaria Mundial: Los desafios del cambio climaticoy la
bioenergia en Roma, 3 de junio de 2008 expreso:

Ante todo, debemos tender nuestra mano en ayuda de quienes estan, en este
preciso momento, sufriendo inseguridad alimentaria o hambre, dado que sencillamente
no hay tiempo que perder.

Debemos asegurar urgentemente las redes de seguridad social para
todos aquellos que han comenzado a padecer hambre e implementar medidas para
apoyar la siembra de cultivos para este afio y el proximo.

Si eventualmente el problema actual con el mercado de alimentos fuera
consecuencia de la especulacion de los mercados u otros factores no relacionados
con la demanda real, es imperativo que demostremos una voluntad politica férrea para
controlar estos factores. Por otra parte, debemos considerar la creacién de algun tipo
de mecanismo que asegure esta voluntad politica.

Ademas, Japon desearia instar a los paises a abstenerse de fijar restricciones
a las exportaciones agricolas y otras medidas.

Medidas a mediano v largo plazo

Si queremos resolver el problema del alza de los precios de los alimentos de
manera fundamental, cada pais debe maximizar el uso de sus recursos potenciales y
alcanzar una mayor produccion agricola.

Mejorar la productividad agricola y la capacidad de produccion de los paises
africanos y otros paises en desarrollo constituye asimismo una tarea urgente. La
comunidad internacional debe volver a ocuparse del sector agricola y comprometerse
a aumentar la asistencia que ofrece.

En lo que se refiere al alza de precios de los alimentos que enfrentamos en
este momento, han aparecido nuevos factores que no se habian observado en
crisis alimentarias anteriores, tales como las conexiones con el aumento de los
precios de los combustibles, el cambio climatico y las relaciones con los
mercados financieros y energéticos. Por consiguiente, nuestras respuestas deben
ser de gran amplitud y multi-facéticas. Desearia mencionar aqui dos puntos
solamente.

En primer lugar, debemos adoptar con decisién medidas para mitigar el
calentamiento global. Al mismo tiempo, son necesarias acciones que permitan al
sector agricola de los paises en desarrollo adaptarse al impacto del cambio
climatico.

En segundo Ilugar, debemos garantizar que la produccién de
biocombustible sea sustentable llevando a cabo los emprendimientos gque sean




necesarios para acelerar la investigacion sobre biocombustibles de segunda
generacién - que no requieren cultivos alimentarios como materia prima - con el
fin de llegar a su produccidn préactica, de tal manera que la seguridad alimentaria
global no se vea afectada por la produccién de biocombustibles.

Hacia la Cumbre del G8 en Hokkaido Toyako

En la Cumbre del G8 en Hokkaido Toyako que se llevara a cabo el mes
préximo, sobre la base de los debates y los resultados de esta Conferencia de Alto
Nivel, mantendremos discusiones exhaustivas sobre mercados, comercio,
desarrollo, cambio climatico y energia, que son ciertamente los factores
combinados causantes del aumento de los precios, y luego las traduciremos en
accion. Estoy decidido a dar colectivamente un mensaje contundente que brinde
tranquilidad y confianza para el futuro respecto de los alimentos, que son la base de
la viday estan estrechamente relacionados con la seguridad humana.

¢, Qué nos proponemos?

Estudiar las distintas metodologias y factores determinantes para estimar el
tamafio del mercado y el precio de los nuevos productos financieros originados en el
MDL, analizar las variables que puedan impactar en el mismo y contribuir al estudio de
las distintas estrategias financieras y de decision que se pueden poner en practica en
pos de ayudar a la proteccion ambiental.

Nos enfocamos en 5 dimensiones complementarias del mencionado problema:

1) Estudio de coberturas de riesgos climaticos que complementen la
eficiencia de los seguros tradicionales en este campo.

2) Andlisis de la utilidad de la teoria de los valores extremos para evaluar
los efectos de las catastrofes climaticas y valuar el precio de los bonos
catastrofe.

3) Elaboracién de indices de riesgo financiero que ayuden a la toma de
decisiones de los agentes publicos y privados. Asimismo se estudiara la
factibilidad de implementar un Observatorio Regional.

4) Valuacion de los Certificados de Reduccion de Emisiones (CERS) que
tienen por finalidad alentar financieramente a las empresas a no
contaminar el ambiente, ademas de constituirse en una oportunidad de
recibir inversiones de partes Anexo | en las economias de paises
emergentes No Anexo |

5) Analisis de inversiones en nuevas tecnologias (en particular
nanotecnologia) para reducir la emision de carbono a la atmdésfera.




1. Estudio de coberturas de riesgos climéaticos que complementen la
eficiencia de los seguros tradicionales en este campo.

Analizar la implementacion de los Derivados Climaticos en Argentina. De
manera complementaria se investigara la eficiencia de los seguros y de los Derivados
Tradicionales, en cuanto a su funcibn como elemento de cobertura de Riesgo
Climatico. Este riesgo, generalmente asociado a la produccion agropecuaria, esta
también presente en otras actividades econdmicas, tales como el turismo o la actividad
energética. A pesar de ello, la cobertura respecto a estos posibles eventos
desfavorables no se encuentra generalizada y, en nuestro pais, se limita basicamente
a la contratacién de un seguro. Asimismo, las coberturas que brinda el mercado
asegurador estan orientadas casi exclusivamente al sector agropecuario, debiendo
demostrar el tomador la existencia de un interés asegurable, mientras que los
restantes sectores afectados por eventos climaticos no poseen desarrollados
instrumentos de cobertura econémico-financiera.

En el contexto de los seguros tradicionales, se realiza el pago del siniestro
solamente si el que ha pagado la prima es duefio del bien que sufrié el dafio y luego
de una verificacion in situ. Los derivados climaticos permiten la separacion del riesgo
del bien y esto favorece la formacion de un mercado que forma precios del riesgo y
con volumen para coberturas eficientes.

Si bien el desarrollo del Mercado de Derivados Climaticos ha sido vertiginoso
desde su aparicion, la mayoria de los contratos son actualmente realizados entre
empresas (Over the counter, OTC). En el CME (Chicago Mercantile Exchange) se
negocian desde 1999 Swaps y Opciones sobre indices de temperatura (HDD y CDD,
heating y cooling degree day, respectivamente).

Asimismo, dentro de este mercado encontramos otros derivados relacionados
con indices de temperatura, como aquellos que tienen en cuenta la variacién entre
temporadas. Nuevos productos incorporan la cobertura de riesgo en funcién de la
cantidad de dias en los cuales se presentan heladas o aquellos que consideran la
medicion del nivel de nieve para determinadas localidades. Contratos similares se
implementaron recientemente en el LIFFE (London International Financial Futures
Exchange). Sin embargo, el volumen de operaciones aln no es significativo en estos
Mercados Formales (Geman et al, 2005). Asimismo, en nuestro pais, teniendo en
cuenta la importancia del Sector Agropecuario en la economia nacional, resultaria
interesante el desarrollo de contratos basados en el nivel de precipitaciones, ya que es
la principal variable que impacta a dicho sector.

Es importante, desde un punto de vista técnico, el analisis de modelos de
valuacion de derivados climaticos, ya que a través de los mismos se lograria una
estimacion del costo que tendrian estos instrumentos de cobertura. En este aspecto,
existen principalmente dos técnicas: por un lado se encuentran las técnicas
estadistico-actuariales que calculan el valor de los instrumentos como una esperanza
matematica descontada, mientras que por el otro estan los modelos de valuacion
ajustados al mercado (Jewson, 2004). La valuacién a través de métodos actuariales
implica considerar datos histéricos respecto del tiempo y utilizarlos para predecir el
comportamiento futuro. La desventaja estriba en la falta de datos asi como la correcta
necesidad de modelar la tendencia que se refleja. Por otra parte, los modelos de
valuacion ajustados al mercado son mas apropiados para la determinacién del valor de



instrumentos derivados en general, pero requieren que el mercado posea cierto grado
de liquidez que no se observa aun en el mercado de derivados climaticos. Ademas, al
no poder negociarse el activo subyacente, el mercado resulta ser incompleto, por lo
gue la teoria de Black-Scholes-Merton no se ajusta a la negociacion de estos
instrumentos. Jewson propone que ambas fuentes de informacion deben ser tenidas
en cuenta y comparadas al momento de determinar el valor de la prima, dado que
ninguna en si misma pareceria reunir todos los requerimientos. De este modo, el
Mercado de Derivados Climaticos constituye una suerte de convergencia entre el
Mercado Financiero y Asegurador, ya que en el mismo se relacionan las técnicas
utilizadas en ambos sectores.

Se analizardn las técnicas utilizadas actualmente como instrumentos de
cobertura de Riesgo, las que se utilizan para modelizar eventos extremos, para valuar
derivados financieros y derivados climaticos. Se hara contacto con la industria
aseguradora. Se haran encuestas a microempresas agricultoras para evaluar el
andlisis del impacto de fendmenos climaticos en los resultados econémicos y se
estudiard el impacto del riesgo climético en los resultados de emprendimientos de
distintas actividades econémicas.

Se analizara la viabilidad de contratos de Derivados Climaticos en nuestro pais,
especialmente basados en indices de precipitaciones. Asimismo, se estudiaran las
diversas técnicas de valuacion que se utlizan actualmente en el mercado
internacional, la aplicabilidad de las mismas al mercado local y los datos con que se
cuenta. A su vez se desarrollaran modelos alternativos de valuacién, de manera de
poder adaptarlos al contexto local.

Por otra parte, considerando la interaccion de los distintos riesgos, se analizara
también la eficiencia de las herramientas de cobertura del Riesgo Precio (Futuros y
Opciones, especialmente), y se estudiaran modelos de valuacion de las mismas,
analizando la adaptacion de los mismos a las condiciones locales.

Se realizara un relevamiento de los diferentes seguros tradicionales agrarios,
sus beneficios y problemas. Se contrastara si los derivados son 0 no una opcion
superadora, en base a informacion climatica historica.

2. Andlisis de la utilidad de la teoria de los valores extremos para evaluar
los efectos de las catastrofes climéticas y valuar el precio de los bonos
catastrofe.

2.1. Teoria de los valores extremos

Nos proponemos analizar series de datos, que constituyen evidencia de una
acciéon antrépica adversa sobre el medio ambiente, en distintas regiones de nuestro
pais ya que el impacto del cambio climatico se traduce, principalmente, en mayores
precipitaciones en todo el territorio con excepcion de la regién andina, en un retroceso
de los glaciares y en el aumento del nivel del mar, y que los costos ambientales son
significativos ante valores excepcionales de las variables que los originan. Se
seleccionaran valores extremos de cada serie, mediante procesos de gestion de datos



y se analizardn estadisticamente, constituyendo el objetivo de esta parte de la
investigacion, la determinaciéon de una distribucién tetrica de probabilidades
adecuada, asociada a la ocurrencia de los eventos extremos analizados, que permita
Su pronastico.

La metodologia tradicional de evaluacién de contingencias tiene un fuerte
sesgo en la media, lo cual lleva a coberturas que son escasas en casos de eventos
extremos. Estos son muy importantes en paises en desarrollo especialmente
Argentina luego de la crisis de 2001.

Trabajaremos con distintas series obtenidas de una muestra de estaciones
meteoroldgicas en un determinado periodo y registros de grado de contaminacion.
Asimismo se evaluara el grado de homogeneidad estadistica de las series.

Mediante procesos de gestion de datos seleccionaremos valores extremos de
precipitaciones, asi como de la serie de contaminantes, trabajaremos con valores de
umbral que permitan sostener la hipétesis de independencia entre los valores
extremos seleccionados.

Buscaremos la funcion de distribucion de probabilidades que mejor se ajuste a
los datos estudiados, a fin de encontrar la metodologia que se utilizara para la
cuantificacién de riesgos de eventos extremos.

2.2 Teoria del caos

Se estudian fendmenos econdmicos, financieros, actuariales y de gestién
desde el marco conceptual y metodolégico de la teoria del caos.

Se aborda la tematica del cambio climatico (arquetipo de modelo cadtico)
desde una perspectiva mualtiple: la incidencia sobre la economia argentina en
su conjunto, la dificultad de disefiar bases actuariales para la construccién
de seguros agropecuarios contra las inclemencias del fenémeno y la
necesidad de reglamentar instrumentos financieros para mitigar las
causantes.

2.3. Bonos Catastrofe

Dado que el precio de los bonos catastrofes suele ser elevado, haciendo
costoso el aseguramiento contra eventos naturales catastréficos, el presente proyecto
pretende evaluar las caracteristicas de los mercados de seguros argentinos a fin de
encontrar los determinantes de tal tendencia en precios. Este objetivo tiene relevancia
empirica dado el importante papel que juega el aseguramiento en paises en vias de
desarrollo. En ellos, la adquisicion de proteccion contra eventos naturales implica una
mejora en el acceso a los mercados de capitales internacionales ex post, puesto que
la disponibilidad de mecanismos de redistribucion de riesgos financieros asociados
con eventos naturales produce una relajacién en las restricciones de solvencia a que
usualmente estan sujetas las economias en desarrollo ante eventos de magnitud
generalizada.



Para llevar a cabo el objetivo de valuar el precio de los llamados cat-bonds y
sus determinantes se testearan algunos modelos propuestos en la literatura sobre el
tema. Los modelos presentados a continuacion seran simulados con datos de
mercados argentinos, recurriendo a las fuentes ya mencionadas.

La hipotesis mas frecuente en la literatura reconoce que el principal
determinante de los altos precios de los bonos catastrofe es una demanda insuficiente
de los mismos. A fin de testear la relevancia empirica de este determinante en
Argentina, se simulara el modelo propuesto por Nell y Richter (2004) mediante el cual
determinan la distribucién éptima entre reaseguro tradicional y adquisicion de bonos
catastrofe. Mientras la motivacion para el uso de bonos catastrofe se encuentra en las
imperfecciones propias de los mercados de reaseguros, la tendencia a seguir
confiando en estos ultimos recae en el hecho de que quien adquiere un cat-bond
absorbe el riesgo resultante de la inexistencia de correlacion entre tales instrumentos y
las pérdidas devenidas de los eventos (Nell y Richter, 2004). Los autores, asi,
muestran que los bonos catastrofes son preferidos a métodos alternativos de
aseguramiento toda vez que el monto de los pagos que son disparados por el evento
natural en cuestién esta atado al monto perdido o dafiado con el siniestro. La
aplicacion de este modelo al caso argentino posibilitard conocer los incentivos
existentes en los mercados para el aumento en la participacion en el mercado de
bonos catéstrofes.

Por otro lado, Froot (2001) ofrece una explicacién a este fenbmeno y la
demuestra para los mercados estadounidenses. Segun el autor, los altos precios y
cantidades limitadas de aseguramiento en torno a eventos naturales catastréficos se
explicarian por las imperfecciones de mercado a que se enfrentan las compafiias de
reaseguro. Luego desarrolla un modelo teérico de perfil 6ptimo de reaseguro y lo
testea para datos de mercados de Estados Unidos. Simular aguél modelo con datos
de Argentina permitira comparar la distribucién 6ptima de mecanismos de reaseguro a
precios justos con lo que ocurre en la realidad y completar la evaluacion de la situacion
del sector.

3. Elaboracion de indices de riesgo financiero que ayuden a latoma
de decisiones de los agentes publicos y privados. Asimismo se
estudiard la factibilidad de implementar un Observatorio Regional.

3.1. indices de riesgo financiero

Elaborar un indice de Riesgo Agropecuario calculado sobre la base de datos de
las negociaciones en los Mercados de Futuros y Opciones de Granos, dada la
inexistencia de un indicador que resuma las expectativas del mercado respecto del
precio de los principales granos producidos en el pais. Asimismo se planea publicar el
valor del indice en el sitio de Internet del Centro de Investigacion en Métodos
Cuantitativos Aplicados a la Economia y la Gestion, como indicador del riesgo
percibido por los agentes del mercado de derivados.

La idea de elaborar un indice de Riesgo Agropecuario se sustenta en la
posibilidad que brinda de cuantificar y, por consiguiente, poner precio a riesgos en la
industria.



Se obtendran series a los efectos de elaborar un indice de riesgo agropecuario
sobre la base de las negociaciones en los Mercados de Futuros y Opciones de Granos
del Mercado a Término de Buenos Aires, del Rofex y de otros mercados
latinoamericanos, en un periodo determinado, que servira como herramienta para la
toma de decisiones para los productores y autoridades gubernamentales.

3.2. Observatorio regional del impacto econdmico del riesgo
agropecuario.

El Observatorio propuesto es un instrumento que recoge y organiza la
informacién de micro productores agropecuarios en relacién al impacto econémico del
riesgo del sector. Un primer objetivo es brindar al microempresario un tablero de
control del riesgo, que incluye tanto informacién interna como externa. Por otro lado,
se estudiara la integracion de la informacion de la red en un Unico sistema que
resumira el riesgo asumido por la red en su conjunto, permitiendo al gobierno contar
con indicadores para evaluar politicas existentes y/o desarrollar nuevas politicas.

El observatorio es el instrumento por excelencia para lograr el seguimiento
deseado del impacto econdmico. En particular tanto USA como la comunidad europea
lo utilizan. Se estudiard la metodologia utilizada por la comunidad europea al
implementar un Observatorio Regional del impacto econdmico del riesgo agropecuario.
Para obtener la informacion se cuenta con una alianza estratégica entre nuestro
Centro y la Oficina de Riesgo Agropecuario de la Secretaria de Agricultura, Pesca y
Alimentos. Asimismo se prevén encuestas a productores en forma permanente.

Se estudiara la bibliografia disponible al respecto asi como los Observatorios
ya existentes como European Risk Observatory, Japan Meteorological Agency (JMA),
Lab. Of Climatology and Atmospheric Environment (University of Athens), Frederick
Institute of Technology (Cyprus) y National Observatory of Athens.

Se realizaran encuestas a microempresas agricultoras y otros actores para
evaluar el andlisis del impacto de fendmenos climéticos en los resultados econémicos
utilizando técnicas muestrales. Con todo ello se propondran los indicadores que
servirdn de base para la produccion que se genere desde el Observatorio. Se pretende
ademas integrar la informaciéon de la red en un Unico sistema. Por otra parte, se
disefiard un Tablero de Control de riesgo para la toma de decisiones que incluya tanto
informacidén interna como externa, acompafado con un modelo de simulacién.

Se controlard que los datos integrados sean consistentes para evitar entradas
erréneas. El sistema integrara la informacion de la red en un Unico sistema que
resumird el riesgo asumido por la red en su conjunto, permitiendo al gobierno contar
con un conjunto de indicadores para evaluar politicas existentes y/o desarrollar nuevas
politicas.

4. Evaluacion de los Certificados de Reduccién de Emisiones
(CERS)

Estudiar las distintas metodologias y factores determinantes para estimar el
tamafio del mercado y el precio de los CERs (Certificados de Reduccion de
Emisiones), originados en el MDL (Mecanismo de Desarrollo Limpio) y analizar las
variables que puedan impactar en el mismo, asi como contribuir al estudio de las



distintas estrategias financieras y de decision que se pueden poner en practica en pos
de ayudar a la proteccién ambiental.

Dado que la mayoria de los proyectos MDL que se implementaran en Argentina
estan en las primeras etapas del tramite de aprobacién, suponemos que los CERs que
generen, se estdn negociando en condiciones desfavorables para los empresarios
locales. Estudiar las distintas metodologias utilizadas en la valuacién de los
Certificados de Reduccién de Emisiones, tomando como base el Informe Stern, nos
permitira elegir la mas adecuada para ser utilizada como base de nuestro estudio.

Se analizaran publicaciones nacionales e internacionales sobre mercado de
CO, y proyectos de mecanismo de desarrollo limpio (MDL).Se estudiara el marco
legal y se hard contacto con distintos actores gubernamentales nacionales, para
entender su politica en cumplimiento a la Ley General del Ambiente.

Se estudiara la evolucion de la emision de Gases de Efecto Invernadero de los
distintos paises Anexo | del Protocolo de Kyoto, para estimar la posibilidad de su
cumplimiento para la primera etapa 2008-2012. Para esto se seleccionaran datos a
fines de construir series a través del tiempo y desarrollar un estudio economeétrico.

Se realizaran las pruebas y tests de bondad de ajuste correspondientes para
determinar la metodologia mas adecuada. Se analizaran los diferentes proyectos MDL
gue los paises Anexo | hayan firmado, para establecer la cantidad de Certificados de
Reduccion de Emisiones que estan en su poder. Esto posibilitara estimar la demanda.

Se estudiaran los distintos escenarios segun la participacion de los paises en el
Protocolo de Kyoto. En una segunda etapa se estudiaran las distintas variables que
puedan influir en el precio de los Certificados de Reduccion de Emisiones.

Se controlara que las metodologias sean utlizadas por organismos
reconocidos internacionalmente y, fundamentalmente, se contrastara con los datos
histéricos, las predicciones de cada método.

Para estudiar el mercado internacional de intercambio de emisiones de carbono
se modelara la economia global incluyendo la problematica del cambio climatico.
Este plan desarrollar4 una extension de los modelos DICE y RICE, creados en la
Universidad de Yale por William Nordhaus, David Popp, Zili Yang y Joseph Boyer
(Ver detalle en Nordhaus y Boyer, 2000 y Nordhaus, 2006). Dichos modelos integran
aspectos econdmicos y aspectos geofisicos en un andlisis integral del cambio
climatico (Cline, 1992), (Fankhauser, 1995) (Nordhaus, 1991).

Luego de analizar los modelos originales, se realizaran modificaciones que
permitan representar mejor la realidad del MERCOSUR como regién y, en particular,
Argentina. EI modelo ampliado sera programado y puesto a disposicion
gratuitamente en la pagina web del proyecto. Asimismo, se planea un back-testing
para contrastar los resultados de la simulacion y proponer mejoras.



5. El uso de nuevas tecnologias (en particular nanotecnologia) para
reducir la emision de carbono a la atmésfera.

Este plan de investigacion se propone como objetivo, la utilizacion de la
metodologia de opciones reales para evaluar inversiones en proyectos
“limpios” nanotecnoldgicos.

De forma analoga al desarrollo conceptual que refiere la literatura de
Opciones Financieras, la metodologia de Opciones Reales surge ante la
existencia de un potencial derecho sobre algun activo. La metodologia
contempla la posibilidad de ejercer un derecho, pero a diferencia de su
analogo financiero, el activo en cuestion pertenece a la economia real. A
diferencia de la metodologia tradicional de Valor Actual Neto, el enfoque de
Opciones Reales permite incluir la incertidumbre en el modelo. (Dixit, 1989)
(Dixit y Pindyck 1994) (Bacchini et al., 2006).

La metodologia en particular a utilizar en el presente proyecto se basa
en la utilizada por Reedman et al. (2006) en su articulo en el que se utilizan
opciones reales en el mercado australiano para valuar inversion en
tecnologia. Desarrollan una metodologia de valuacion que contempla el alto
nivel de incertidumbre del precio del carbono y su influencia en el retorno de
los inversores.

Asi pues, quedan abiertas mdultiples lineas de accion para continuar la
propuesta mediante aplicaciones concretas diversas, independientes o
complementarias, que esperamos compartir de aqui en mas.

Quedo a vuestra disposicion en:
casparri@econ.uba.ar
cma@econ.uba.ar
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