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El CMA articula sus programas de investigaciéon a través de proyectos marco. El primer antecedente en
relacion al riesgo agropecuario fue el Proyecto de Investigacion Cientifico-Tecnoldgica (PICT) 2006-0770
“Impacto Econdmico, Financiero y Actuarial del Cambio Climatico en Argentina”, financiado por la Agencia de
Desarrollo Cientifico y Tecnolégico del Ministerio de Ciencia e Innovacién Productiva de la Nacién. En el
marco de una investigacion multidisciplinar, en la que participaron economistas, actuarios, socidlogos,
fisicos, matematicos, especialistas en meteorologia y agrdnomos, se inicio el estudio de un fendémeno que dia
a dia comienza a tener una importancia creciente en la actividad econdmica: la variabilidad climatica. Si bien
el mismo afecta al planeta como un todo, los impactos son diferentes, mas aln si se tiene en cuenta la
heterogeneidad de infraestructura de las regiones menos desarrolladas, por un lado, y la dependencia de la
explotacién agropecuaria de muchos paises y economias regionales por otro. En este sentido y dadas las
caracteristicas de la Republica Argentina (variabilidad climatica, territorio con baja pendiente y elevadas
extensiones de tierras) hacen que el estudio sobre la gestion integral de Riesgos Agropecuarios tenga una
trascendencia fundamental, dada la importancia relativa del sector agroexportador en la matriz de desarrollo
econdmico interno. Por tales motivos, el programa en sus diferentes lineas de investigacién tiene como
objetivo la gestidn integral de riesgos agropecuarios.



El objetivo general del programa de investigacion en riesgo agropecuario es entender, investigar, modelizar y
cuantificar los riesgos que impactan en el sector agropecuario y poder asi generar instrumentos vy
recomendaciones de politicas publicas para la gestién de los riesgos y la toma de decisiones a distintos
niveles (Productores, Instituciones de productores y Gobiernos) en la Republica Argentina.

Objetivo Especifico: Estudiar y analizar la percepcién y expectativas de los productores del sector

agropecuario.

¢ Indice de Confianza del productor Agropecuario. Aplicacién a los productores del Movimiento CREA
Argentina.

e Percepcidn de riesgo de los productores.

e Ecuaciones estructurales para el analisis de variables no observables del productor ante el riesgo.

Objetivo Especifico: Estudiar riesgos que impactan en las producciones agropecuarias a nivel micro, meso y

macro y proponer modelos para la gestidn de los mismos.

e Estudio de modelos de produccidn de las diferentes actividades y las mejores practicas para
reduccion de exposicidn a riesgos.

e Desarrollo de indices para cuantificar y medir los niveles de riesgo para los diferentes cultivos
agricolas.

e Modelizar estrategias de Gestidon de Riesgos Agropecuarios en Argentina.

Objetivo Especifico: Estudiar, generar y desarrollar instrumentos de cobertura innovadores para la
cobertura de eventos climaticos y de precios que impactan a los productores primarios.

e Coberturas basadas en indices: seguros indexados.
e Derivados climaticos y financieros, coberturas de precios.



e Seguros Agropecuarios alcances y limitaciones de los seguros tradicionales (seguros patrimoniales y

seguros de ingresos).

4- Politicas Publicas para la administracion de emergencias y catastrofes.

Objetivo Especifico: Generar, analizar y desarrollar innovaciones financieras y modelos de intervenciones

publicas que permitan mejorar la gestion de riesgos agropecuarios en Argentina.

Lineas de Investigacion.

Impactos indirectos en cadenas de valor agroindustriales.
Fondos de manejo de emergencias y catastrofes.
Coberturas a nivel meso y macro para pequefios productores.
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En Argentina, el sector agropecuario y el complejo agroindustrial poseen una elevada importancia no solo a
niveles micro sino también términos fiscales y del sector externo: durante el periodo 2010-2015 el sector
primario y las manufacturas de origen agropecuario representaron el 52,4% del valor exportado, generando
divisas por uSs 225.422 millones. Este conjunto de exportaciones se encuentra expuesto al riesgo de precios y
al riesgo climatico.

Si se analiza el impacto desde el punto de vista regional existen localidades donde la actividad primaria
representa su principal fuente generadora de ingresos y de empleo. Esta relacién se profundiza mas aun en
las provincias menos desarrolladas de Argentina, donde el valor agregado del sector primario puede llegar a
representar el 36% del producto bruto geogrifico.

A nivel del productor, las explotaciones agropecuarias en Argentina en su mayoria se encuentran a cielo
abierto sin riego artificial, estando su produccidn estrechamente relacionadas a las condiciones climdticas que
impacten en la misma. Peor aun, la Argentina esta sufriendo una mayor volatilidad de shocks climaticos, en
especial excesos y déficits hidricos, lo cual implica que la gestién de los riesgos toma rol clave para la
perdurabilidad intertemporal de los productores.

En la actualidad existen instrumentos financieros escasamente desarrollados en Argentina que pueden
ampliar los instrumentos ya existentes para que los agentes econdmicos puedan transferir los riesgos. Estos
instrumentos, como los seguros indexados, pueden ser Utiles para realizar una suavizacion de los ingresos
tanto de los productores como de los fondos del erario publico. Por lo tanto, la gestidon del riesgo
agropecuario toma una vital importancia econdmica y social de la actividad primaria en Argentina.



En Argentina la cadena de produccién agro-industrial reviste un peso importante no solamente en términos
del producto bruto interno y exportaciones, sino en muchas economias regionales, su importancia relativa
aumenta, por lo que el sector toma un rol clave para el desarrollo econémico y social del interior del pais.

A escala macroecondmica, la importancia relativa del sector primario en términos del PBI en la ultima década
fluctda entre el 7,5% y el 8,5%, si lo analizamos desde la generacién de valor de la cadena el valor asciende al
19% del PBl y el 10% del empleo generado en el pais (Bisang, Salvatierra, & Anll6, 2010). Asimismo, en
muchas economias regionales, los sectores productivos asociados al sector primario son conjuntamente con
el sector publico los mayores generadores de empleo a nivel local.

En tanto, si se analiza el patrén del comercio exterior del pais, el sector agroindustrial (productos primarios y
manufacturas de origen agropecuario) tiene una alta participacion, representando el 52,4% del valor de los
bienes exportados durante el periodo 2010-2015.

A escala microeconémica, en los ultimos afios se han dado una serie de eventos climaticos que generaron
problemas a los productores para la gestién de estos riesgos. Lo anterior implicé que algunos productores
tuvieron inconvenientes para su continuidad
intertemporal en la actividad. Sin embargo, para el
desarrollo armdnico de la economia es necesario no
solo el crecimiento del producto bruto sino también
el desarrollo de las economias regionales para
mejorar la cohesién socioecondmica en el largo
plazo.

En términos comparativos a otras actividades
econdmicas, uno de los problemas fundamentales

radica en que los productores agropecuarios poseen
una elevada exposicidon a los riesgos?, dado que en la mayor parte de los casos la actividad primaria se
desarrolla a campo abierto y sin riego artificial, dependiendo directamente de la incidencia que sobre ella
tienen determinados factores meteoroldgicos, hidroldgicos y/o teluricos. Adicionalmente, la actividad
agropecuaria se caracteriza porque las decisiones de inversion se realizan al momento inicial, en base a
estimaciones de precios y cantidades de produccién esperadas en él o los periodos siguientes. Por lo tanto, el

! Este segmento del documento se encuentra publicado en la Serie de Documentos de Investigacién CMA, Afio 1 (2014),
N1: http://mpra.ub.uni-muenchen.de/id/eprint/56408.

2 Se define al riesgo desde una concepcién econémica actuarial como la posibilidad de ocurrencia de eventos inciertos
que afecten negativamente los objetivos de una empresa. Para su valuacién cuantitativa es necesario realizar una
asignacion de probabilidades a los distintos eventos que pueden ocurrir en el futuro y estimar la pérdida asociada a los
mismos en términos monetarios. En ocasiones, la cuantificaciéon resulta compleja y se realizan analisis cualitativos
utilizando, por ejemplo, las matrices de probabilidad-impacto.


http://mpra.ub.uni-muenchen.de/id/eprint/56408

productor estarda expuesto durante el periodo de produccidn a fluctuaciones de precios y de variables
meteoroldgicas® que podrdn impactar en su produccién provocando una merma total o parcial de su
rentabilidad.

Este aumento de la variabilidad climatica también ha generado que en los ultimos afios aumente la existencia
de fendmenos extremos. Es decir, los patrones de lluvias y temperaturas en general no han aumentado sus
valores promedios, sino que se observa un importante aumento en la volatilidad en los excesos y déficits
hidricos. Por lo tanto, se incrementa la exposicién de los productores a estos fendmenos y por ende es
necesario considerar a la gestion integral del riesgo agropecuario como un instrumento necesario
incrementar el valor generado por la cadena productiva, interés que debe radicar tanto en los productores
como asi también en los tomadores de decisiones politicas.

Ante la gran incertidumbre que enfrenta la produccién agropecuaria, existen herramientas variadas para la
gestidon, algunas denominadas estrategias “dentro del campo” y otras estrategias “de diversificacion a los
mercados”. Por supuesto, el acceso a estas herramientas dependerd de varios factores, entre ellos la
disponibilidad de oferta de instrumentos financieros, el tamafio del productor y el grado de acceso a los
mercados de crédito (teoria del ingreso permanente). Adicionalmente, en Argentina se encuentra vigente la
Ley Nacional de Emergencia Agropecuaria N° 25.609, que otorga un fondo a disposicion de los productores
agropecuarios contra catastrofes o emergencias declaradas.

El elevado nivel de incertidumbre que ostentan las variables agropecuarias que son exdgenas a los actores
lleva a que los agentes tomen decisiones a nivel micro o macro con déficits de informacidn. Sin embargo,
resulta importante generar y transferir conocimientos, tanto a los productores como a los distintos niveles de
gobierno, para que todos los actores puedan gestionar el riesgo mds eficientemente. A nivel del productor, es
necesario un entendimiento mas acabado de los riesgos y los mecanismos para gestionarlos, puesto que esto
mejoraria su rentabilidad, su competitividad y con ello su desarrollo sustentable. A nivel gubernamental, es
necesario un correcto entendimiento de los riesgos e impactos para poder generar, disefiar e implementar
politicas publicas eficientes que se ajusten a las condiciones de contexto locales.

Por esta razdn resulta necesario investigar, desarrollar y difundir innovaciones econdémicas, financieras y
sociales aplicadas al sector agropecuario que permitan una correcta gestion de los riesgos agropecuarios para
un desarrollo sustentable del sector primario de Argentina.

En el presente documento se desarrollan los temas presentados a continuacién. En el segundo apartado se
evalua la escala microecondmica, presentando los problemas que enfrentan los productores agropecuarios.
En el tercer apartado se resumen los principales instrumentos financieros que se encuentran disponibles para
mitigar los riegos. Finalmente, se presenta una sintesis descriptiva mencionando futuras lineas de
investigacion.

3 En las Gltimas seis campafias 2008-2016, Argentina ha sufrido dos procesos intensos y generalizados de sequias y dos
procesos de inundaciones que han impactado fuertemente en las cantidades producidas. En enero 2017 Argentina se
encuentra transitando un proceso de inundaciones en el centro del Pais.



A nivel micro (tranqueras adentro) los productores agropecuarios poseen una elevada exposicién a los
riesgos, dado que en la mayor parte de los casos la actividad primaria se desarrolla a campo abierto y sin
riego artificial, dependiendo directamente de la incidencia que sobre ella tienen determinados factores
climatoldgicos de dificil control, como las heladas, granizos, sequias o inundaciones. En las ultimas nueve
campafias comprendidas entre 2008 y 2017, Argentina sufrié dos procesos de sequia y dos procesos de
inundaciones generalizados que han impactado fuertemente en las cantidades producidas. Los eventos
climdticos negativos impactan en la productividad, y por ende en la rentabilidad de los productores. Por esto
debemos pensar en opciones y estrategias* para la gestidn del riesgo.

Los pasos para la gestidn de riesgo son, en primer lugar, la identificacion de los posibles eventos que afecten
negativamente la actividad. Luego, se deberan estimar drdenes de magnitud, analizando la frecuencia, la
intensidad y la correlacién entre eventos evaluando como y de qué manera el riesgo impactara en la
produccidn. Una vez analizados los posibles eventos y sus impactos, se procede a la administracién de los
riesgos de acuerdo a las estrategias de gestion dentro
del campo o estrategias de diversificacion. Por
ultimo, es necesario un proceso de monitoreo y
retroalimentacion de la informacién. El proceso de
retroalimentacidn hace que el sistema de gestién del
riesgo sea dindmico y no estatico, aplicando en forma
permanente la secuencia de identificacion,
evaluacion, monitoreo y mitigacidon (Hardaker 2004).

Cabe mencionar que las opciones de estrategias de
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dependeran de la escala, tecnificacion, capital y

oferta de instrumentos financieros de gestion. Por ello, algunos productores podran tener opciones de
coberturas mediante seguros (si existe la oferta), opciones, futuros, contratos a plazo y ademas poseen
acceso a los mercados formales de créditos para afrontar impactos de catdstrofes. Adicionalmente, los
productores con mejor posicion financiera pueden realizar estrategias de autocoberturas y diversificacion de
cultivos, conformando de esta manera una cartera diversificada por productos, por region geografica, o
ambas conjuntamente.

En tanto, productores de menor escala o poseen un margen de accién mucho mas acotado en lo referente a
la gestion de los riesgos. A diferencia de los productores mdas capitalizados, los pequefios productores no
poseen capacidad para realizar autocoberturas ni diversificaciéon de cartera por productos o por ubicacidn,
concentrando el riesgo en un lugar geografico especifico. En tanto, estos productores tampoco poseen
opciones para acceder a instrumentos para la cobertura de precio y cantidades (ver seccion 3), enfrentando

4 En la teoria de gestién de riesgos agropecuarios estas estrategias se denominan “On Farm Strategies” y “Risk Sharing
Strategies”.
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restricciones para acceder al mercado de crédito. Por ultimo, las politicas publicas de gestion de catdstrofes
poseen bajo impacto real.

Con respecto a las estrategias de diversificacién que ofrecen los mercados, el instrumento por excelencia es el
seguro agropecuario. En Argentina existen tres tipos de coberturas, los seguros contra Granizos, Granizos con
Adicionales (Viento Fuerte, Incendio, Resiembra y Helada) y seguros multiriesgo, este ultimo que cubre
ademads de los eventos antes mencionados sequias e inundaciones. Sin embargo, los seguros multirriesgo
poseen muy poca penetracion, es decir representan tan solo el 0,83% de la masa total asegurada en 2015
(Superintendencia de la Naciéon 2015). Esto se debe en primer lugar a que eventos como sequias e
inundacién al ser definidos como eventos covariados, complejizan la gestion de los riesgos por partes de las
empresas aseguradoras, adicionalmente estos seguros poseen elevados costos de peritaje y riesgo moral, que
se traducen en altos costos de la prima de seguros, lo anterior se traducen en que los siniestros pagados por
estos seguros que son superiores a las primas cobradas por esta cobertura.

En cuanto al acceso a los mercados de crédito, si se considera la oferta, las cantidades resultan sub éptimas
dado que los productores poseen alto riesgo de contraparte. Esto implica o bien la desaprobacién de los
créditos, o bien que los oferentes de créditos deban minimizar la seleccién adversa con estudios y protocolos
gue elevan los costos de transaccion y por ende el costo financiero total que debera abonar el productor. El
problema se complejiza aun mas si se considera la elevada informalidad que existen en los pequefios
productores de Argentina, dando como resultado que éstos posean dificultades para la suavizacién del
consumo. Esto imposibilita la aplicacién de la teoria del ingreso permanente, dando como resultado que este
conjunto de productores deba afrontar plenamente los shocks que impactan en la productividad.

En relacion con las catastrofes agropecuarias, generalmente a los productores en situacion de emergencia o
desastre agropecuario se les otorgan prorrogas o exenciones de los vencimientos impositivos y/o financieros
y, en algunos casos puntuales, se les brindan créditos a tasas subsidiadas. El problema de la gestién de
catastrofe es que los productores en situacion de emergencia necesitan una respuesta oportuna con una
rapidez mayor a los tiempos que poseen las burocracias estatales. Ademads, estos productores, luego de una
emergencia, necesitan una fuerte asistencia técnica-financiera y no una prérroga® de los impuestos que
probablemente no puedan cumplir, independientemente de que se hayan acogido a los beneficios de la
legislacién. Con respecto a los créditos a tasas subsidiadas, los pequefios productores poseen per se
restricciones a los mercados de crédito empeorando alin mas su situacion debido a que la catastrofe aumenta
su ya elevado riesgo de crédito.

5> Dado que en situacién de emergencia los productores declarados poseen una prérroga de vencimientos de impuestos,
la carga impositiva se transfiere a los periodos siguientes.



Los instrumentos financieros desarrollados para mitigar algunos riesgos del sector agropecuario consisten en
los denominados derivados financieros, seguros (tradicionales e indexados) y derivados climaticos. Los riesgos
qgue en general son mitigados mediante estos instrumentos son el riesgo de precio y el riesgo climatico.

El riesgo de precio se genera por la variabilidad en el precio de la produccién o de los insumos. Este riesgo en
general se gestiona con la utilizacién instrumentos financieros derivados (forwards, futuros y opciones, por
ejemplo). Para algunos productos existen hace muchos afios este tipo de contratos que se operan en
mercados institucionalizados®, mientras que muchos otros son negociados en mercados informales
denominados over the counter (OTC). Sin embrago, en los mercados institucionalizados de Argentina se
negocian solamente contratos sobre los principales commodities, y muchos productos regionales carecen de
herramientas de cobertura de precio (en el mercado argentino existen basicamente futuros para soja, trigo,

maiz, girasol y sorgo).

En tanto, el riesgo climatico suele manifestarse como un riesgo
de cantidad, es decir, que el volumen de produccién o venta es
incierto debido a la ocurrencia de algun evento climdtico o
meteorolégico. Este riesgo puede ser mitigado mediante
seguros de dafios tradicionales, seguros indexados y derivados
climaticos.

Los seguros tradicionales de dafios son contratos
indemnizatorios que dan cobertura frente a un dafio econémico
demostrable. En el caso de los seguros para el sector
agropecuario en Argentina, la oferta realizada por las compaiiias
de seguro estd altamente concentrada en la cobertura contra
granizo, habiendo pocas experiencias de contratos multi-riesgo.
En los seguros de dafios, ante la ocurrencia de un evento

asegurado, un perito evalla el dafio que sufrid la produccion y
se realiza una indemnizaciéon de acuerdo con dicha evaluacion.

Los derivados climaticos son contratos que brindan pagos contingentes en funcidn de una variable climatica o
meteoroldgica subyacente. Entre 1996 y 1997 se negociaron los primeros derivados climaticos utilizados
como herramienta de cobertura en el sector energético de Estados Unidos (Alaton et al., 2002; Brocket et al.,
2005; Geman and Leonardi, 2005; Jewson and Brix, 2005), ya que el consumo de energia depende
fuertemente de las condiciones del tiempo, en especial de la temperatura. Ademas, los derivados climaticos
son especialmente atractivos para los inversores, ya que a priori el rendimiento de los mismos estd

8 En el caso de Argentina, los mercados institucionalizados donde se tranzan derivados son principalmente el Mercado a
Término de Buenos Aires (MATBA) y el Mercado General de Productos Nacionales del Rosario de Santa Fe (ROFEX).



practicamente incorrelacionado con el de la mayoria de las inversiones financieras (Hess et al., 2005; Jewson,
2004).

En tanto, los seguros indexados establecen un umbral de un indice (climatico, meteoroldgico o basado en
otras variables) a partir del cual se activarian los pagos del contrato, pero a diferencia de los derivados
climaticos en un seguro debe comprobarse la existencia de una pérdida por parte del tomador del producto
para que tenga lugar el pago (Alaton et al., 2002; Dischel and Barrieu, 2002, Varangis et al., 2006). En la
Argentina la implementacidn de seguros indexados se limitd a algunos contratos particulares hechos a
medida (Mahul and Stutley, 2010). Los seguros indexados también se diferencian de los seguros
indemnizatorios tradicionales: en un seguro indexado los pagos que recibe el asegurado estan basados en un
indice altamente correlacionado con los resultados de su negocio, y no en las pérdidas concretas que sufre el
tomador (Mahul and Stutley, 2010; Baez Barraza, 2010; Baez and Iglesias, 2010).

El hecho de que en un seguro indexado los pagos se calculen en funcidn de un indice y no en base a las
pérdidas reales sufridas por el tomador del contrato genera el llamado “riesgo de base”: pueden existir
eventos medidos con el indice que no activen pagos en la cobertura, y sin embargo un productor particular
podria haber sufrido un dafio en su campo; y viceversa.

Una de las principales ventajas de los seguros indexados en comparacién con los seguros tradicionales es la
eliminacion de la informacidn asimétrica que implica la presencia de riesgo moral y seleccion adversa, ya que
la observacion del indice subyacente permite definir el monto del pago sin ambigiliedades. Para ello, el indice
debe ser publico para todas las partes del contrato, y ademds debe ser transparente, facilmente observable y
no debe estar sujeto a la manipulacidon (FAO 2001, OCDE 2000). El riesgo de base inherente a las coberturas
paramétricas (correlacién imperfecta entre el dafio y el indice) genera que en ocasiones el contrato no brinde
una cobertura adecuada y, en consecuencia, podria ser poco atractivo para los tomadores (Hess et al., 2002;
Hess et al., 2005; Hellmuth et al., 2009; Makaudze and Miranda, 2010). Para reducir este riesgo, se deben
disefar contratos que maximicen la correlacion entre el dafio y el indice (Hess et al.,, 2005), lo cual en
ocasiones requiere la combinacidén de mas de una variable subyacente (Baez and Iglesias, 2010).

Como fue dicho, independientemente de la existencia de estos instrumentos, las caracteristicas de los
productores agropecuarios de nuestro pais hacen que éstos sean especialmente vulnerables a los riesgos, ya
que en general tienen limitado acceso o poco conocimiento de las estrategias adecuadas para gestionar los
mismos (Fusco, 2012). Algunas experiencias de seguros indexados en el mundo se orientaron hacia un disefio
“a nivel macro”, donde un gobierno contrata el seguro en beneficio de los productores mas vulnerables,
resultando el contrato una herramienta de estabilizacidon del gasto publico, ya que en caso de eventos que
afectan a muchos productores pequefnos los gobiernos deben brindar asistencia mediante medidas de
emergencia econdmica. También hay contratos climaticos a nivel “meso” en donde una institucién
agrupadora de riesgos (cooperativas, instituciones financieras, proveedoras de insumos, etc.) contrata el
seguro para recibir pagos en caso de que sus miembros o clientes se vean afectados por eventos climaticos y
no cumplan sus contratos (Arias et al., 2012).



El sector agropecuario y el complejo agroindustrial poseen una elevada importancia no solo a niveles micro
sino también términos fiscales y del sector externo. Si se analiza el impacto desde el punto de vista regional
existen localidades donde la actividad primaria representa su principal fuente generadora de ingresos y de
empleo.

A nivel del productor, las explotaciones agropecuarias en Argentina en su mayoria se encuentran a cielo
abierto sin riesgo artificial, estando su produccion estrechamente relacionadas a las condiciones climaticas
que impacten en la misma. Pero aun, en Argentina se estd asistiendo a una mayor volatilidad de shocks
climdticos, en especial excesos y déficits hidricos, lo cual implica que la gestidn de los riesgos toma rol clave
para la perdurabilidad intertemporal de los productores.

Ante los riesgos que impactan en las diferentes explotaciones, el productor puede aplicar estrategias de
gestion dentro del campo, o estrategias de gestidn hacia los mercados. No obstante, las opciones de
estrategias aumentardn con el tamafio de la explotacién del productor y las restricciones que éste posea para
el ingreso a los mercados, de créditos, seguros y coberturas de precios.

En la actualidad existen instrumentos financieros escasamente desarrollados en Argentina que pueden
ampliar los instrumentos ya existentes para que los agentes econémicos puedan transferir los riesgos. Estos
instrumentos, como los seguros indexados, pueden ser Utiles para realizar una suavizacion de los ingresos
tanto de los productores como de los fondos del erario publico. Por lo tanto, la gestién integral del riesgo
agropecuario toma una vital importancia econdmica y social de la actividad primaria en Argentina.
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