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RESUMEN

Esta investigacion se centro en el problema de la gestion de riesgos en “la
empresa” agropecuaria del sudoeste bonaerense focalizando en los de tipo climatico

y evaluar la efectividad de una de las coberturas més difundidas, el seguro.

El punto de partida esta dado por el analisis del material tedrico referido a la
gestion de riesgos en general y aplicado a las empresas agropecuarias en
particular, la caracterizacion de la zona a estudiar y detalle de las coberturas de

riesgos mas utilizadas.

Luego se realiza la aplicacion mediante la construccion de un modelo de
simulacion por procesos estocasticos que pueda medir la eficiencia de las

coberturas en andlisis.

Al finalizar se presentan las conclusiones basadas en los resultados
obtenidos en la aplicacion de los casos y de las entrevistas realizadas a diferentes

empresarios agropecuarios de la region.

La trascendencia del tema est4 dada por la propia relevancia que tiene la
produccién agropecuaria dentro de la economia nacional asi como también en la
regional y ademas por la necesidad de minimizar el impacto de factores que pueden

generar resultados negativos en una actividad con margenes cada vez menores.



ABSTRACT

This thesis presents the work aimed to characterize the problem of risk
management in agriculture "the company" the southwest of Buenos Aires focusing
on climate type and evaluate the effectiveness of one of the most widespread

coverage, the insurance.

The starting point is given by the analysis of the literature relating to risk
management in general and applied to agricultural enterprises in particular, the

characterization of the area to study and detail of hedges most used.

The application is then performed by building a simulation model for

stochastic processes that can measure the efficiency of the coverage analysis.

At the end of the conclusions based on the results of the application of the
cases and interviews with different agricultural entrepreneurs in the region are

presented.

The importance of the subject is given by the relevant self having agricultural
production within the national economy and the regional and besides the need to
minimize the impact factors that may generate negative results in an activity with

decreasing margins.
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INTRODUCCION

La gestion o administracion de riesgos empresariales esta en contextos de
constantes cambios y alta competitividad, y resulta cada vez de mayor importancia.
En muchos casos pueden marcar la diferencia entre que una empresa pueda

continuar operando o bien deba liquidarse.

Las empresas han comenzado a requerir nuevas coberturas para enfrentar
las eventualidades de la realidad cambiante. Al mismo tiempo, los costos de los
seguros han dejado de ser marginales en relacibn al resto de los costos
operacionales y han comenzado a adquirir mayor importancia. Esa importancia es la
que implica que, como todos los recursos, deban ser utilizados de manera mas
eficiente. Esto se logra no solo con la obtencién de costos mas competitivos sino
con la mejora de la relacion entre precio y cobertura y que ésta Ultima sea la que
realmente se requiera. Es muy comun encontrar empresarios que no tienen claro a
gué riesgos se exponen, cuéles son las coberturas que pueden ser de utilidad para
poder realizar una adecuada transferencia y, en el peor de los casos, desconocer si

se han adoptado medidas de cobertura y dénde.

Lo que intenta este trabajo es responder si la utilizacion de los productos
gue ofrece el mercado asegurador puede generar una reduccion de los riesgos a los

gue el empresario agricola del sudoeste bonaerense esta expuesto.

Las preguntas a responder son:

e ¢ Es el seguro una opcion de cobertura de riesgos para el empresario?
e (;Cudles son los pasos que un empresario deberia realizar para poder

realizar una buena gestion de riesgos utilizando el seguro como herramienta?



Se intentard responder esas preguntas mediante una descripcion de la
herramienta seleccionada, su funcionamiento, limitaciones y opciones que el
mercado local ofrece. Asimismo, y si bien el trabajo esté orientado a un elemento de
cobertura del riesgo empresarial, se tomaran algunos otros conceptos estudiados en
gestion de riesgos desde el punto de vista de auditoria y finanzas pero sin perder la

orientacion hacia coberturas mediante seguros.



TEMA

El tema de ésta tesis es la gestion del riesgo empresario en empresas

agricolas y cual es el impacto que tienen los seguros para el aumento de su valor.

Las relaciones econdmicas en las que las empresas hoy se desarrollan son
de constante interaccién con agentes externos y regulaciones estatales cambiantes
lo que obliga al empresario a realizar un andlisis detallado de los eventuales riesgos
a los que estd expuesto para poder llevar a cabo su eliminacion, mitigacion o

reduccion a los efectos de minimizar su impacto.



OBJETIVOS

A partir del andlisis del marco teorico disponible (legal y técnico) vinculado a
la gestién de riesgos empresariales, la produccion agropecuaria en el sudoeste
bonaerense y del mercado asegurador argentino, se identificaran las diferentes
exposiciones a riesgos de una explotacion agricola, su cuantificacion y las distintas
alternativas de coberturas e instrumentos disponibles.

Se focalizar4 el andlisis mediante la cobertura de seguros, y se realizara
una comparacion del valor actual de la firma sin cobertura y de la firma con
cobertura respecto de los principales riesgos climéticos asociados a la actividad.

En base a los antecedentes reales y perspectivas actuales se intentara
generar un modelo de simulacion del valor de la sementera en el transcurso de una
campafia agricola que replique valores asimilables a los de un software de
simulacion de Monte Carlo.

Se intentar4d ademas medir el impacto de la decision de toma de cobertura

de seguros mediante los modelos de valuacion para opciones de reales.

Objetivos Especificos
1- Identificar las diferentes fuentes de riesgo que afecten a la explotacion.
2- Administrar el riesgo identificando los grados de coberturas, deducibles o
franquicias, exclusiones y costos.
3- Medir el valor agregado por cobertura: VAN con coberturas — VAN sin
cobertura. El uso de la teoria de opciones financieras para determinar la

conveniencia econdémica de contratar el seguro, su sobre-sub valoracion.



HIPOTESIS

La administracion del riesgo empresarial aplicada a la gestibn de una
explotacion agropecuaria del sudoeste bonaerense, mediante la utilizacién de las
coberturas disponibles en el mercado asegurador argentino y modelos de
simulacion de Monte Carlo para estimacion de eventos futuros, permite reducir la
variabilidad de los flujos de fondos futuros con una relacién positiva entre los
beneficios incrementales y los costos, lo que produce un aumento en el valor

marginal de una explotacion agropecuaria.



MARCO TEORICO

ANTECEDENTES HISTORICOS

Desde la antigiiedad el hombre ha tomado y gestionado los riesgos. Un
ejemplo de esto es cuando los soldados de Pilatos apostaron las vestimentas de

Jesus a los dados (Preve, 2009).

Un caso representativo de la gestidn de riesgos en la actividad agropecuaria
es la que se representa en el libro del Génesis de la Biblia cuando José interpreta
los suefios del faraén. Este le manifiesta que se le presentaban de manera
recurrente dos suefios. Uno donde aparecian siete vacas gordas y siete vacas
flacas y que éstas Ultimas se comian a las primeras, pero sin embargo no
presentaban cambios en su delgadez. En el segundo suefio aparecian siete espigas
de trigo grandes y llenas de granos y luego siete espigas delgadas casi sin granos,
de las cuales salian dientes que se comian a las primeras. La interpretacion que
José le dio al Faraon fue que Egipto tendria por delante siete afios de buena
cosecha y luego otros siete afios de mala cosecha por una fuerte sequia. La
estrategia de cobertura planteada en el relato biblico fue el almacén del 20 por
ciento de la cosecha de los primeros 7 aflos para poder tener granos para alimentar

al pueblo durante los 7 aflos de mala cosecha.

También se ha buscado predecir el futuro o sobre cuéales seran las mejores
decisiones a tomar, ejemplo de ello fueron las tribus Asipu en el Valle del Eufrates o

los griegos cuando consultaban al Oraculo de Delfos (Mejia Quijano R. , 2006).



Existen registros de huesos tallados en la antigliedad como juegos para que
generen resultados azarosos. (Jacovkis & Perazzo, 2012). La palabra azar,

relacionada muchas veces al riesgo proviene del dado utilizado en el juego az zahr.

Ya en el siglo XVI el fisico y matematico Girolamo Cardamo introduce

conceptos sobre leyes de probabilidad en su libro “Liber de Ludo Aleae”.

Galileo Galilei, también aficionado a los dados como Cardamo, escribio
sobre teoria de probabilidad en varias publicaciones, entre ellas “Sopra le Sorpete
dei Dadi”. Un importante aporte de Galileo fue sobre los errores en la medicion a los
cuales consider6 como sistematicos, atribuible al método o herramientas de

medidas, o aleatorios si varian impredeciblemente de un resultado a otro.

En el siglo XVII Pascal y Fermat dieron inicio a la teoria de probabilidad
mediante un intercambio epistolar entre ambos por el cual trataban de responder el
problema planteado por Paccioli dos siglos antes: “;cémo pueden dos jugadores en
un juego de balla compartir las apuestas cuando dejan el juego incompleto?”.
También Pascal incorpora el planteo de problemas probabilisticos fuera del &mbito
de los juegos de azar. Asi por ejemplo en “la apuesta de Pascal” explica la
conveniencia de seguir una vida de creencia aun cuando no existe certeza de la
existencia de Dios. Plantea que debe asignar una probabilidad de su existencia
como de su inexistencia al no tener certidumbre de ninguna de ambas de
situaciones. Entonces expone las consecuencias posteriores de llevar una vida
segun los preceptos religiosos o no en funcion de verificarse la existencia o

inexistencia de Dios.

Contemporaneo a Pascal y Fermat el holandés Huygens plantea los

conceptos de esperanza matematica.



Edmond Halley, mas conocido por sus avances en astronomia, en el afio
1693 vuelve sobre un trabajo de Graunt de 1662 sobre expectativas de vida y
divulga la tendencia que asumid la poblacién de Breslau (Breslavia). Este trabajo fue
la primera tabla de mortalidad publicada que fue luego el puntapié del célculo

actuarial en los futuros seguros de vida.

En el afio 1703 Bernoulli crea la ley de los grandes numeros y muestreo
estadistico y en 1713 publica “El Arte de la Conjetura” donde se relaciona la
probabilidad con la frecuencia. En el afio 1730 Abraham de Moivre plantea la

estructura de distribucion normal y desvio estandar (Mejia Quijano R. , 2009).

En el afio 1764 se publica el “‘tfeorema de Bayes” o ‘teorema de las causas”
por el cual se pueden conocer probabilidades anteriores mediante probabilidades

condicionales.

Laplace demuestra los resultados de Bayes. Define probabilidad como
cociente de casos favorables sobre posible. En el afio 1812 publica “Teoria Analitica
de Probabilidades”. En dicha publicacion de corte determinista plantea que el estado
actual del universo es consecuencia de su estado anterior y causa de lo que

seqguira.

Poisson, discipulo de Laplace, incorpora la distribucién de probabilidad para
la ocurrencia de eventos excepcionales cuando el nUmero de eventos o sorteos es
muy grande. Esto podria relacionarse con la concepcidon moderna de “cisnes
negros” aunque sin que los eventos impliquen un alto impacto. Un ejemplo de estos

son las muertes de soldados por patadas de sus caballos.



También realizé aportes a la “ley de los grandes numeros” al observar que

las fluctuaciones de los resultados disminuyen al aumentar los sorteos.

Gauss en el aflo 1823 publica la curva de distribucion acampanada de

errores.

RIESGO E INCERTIDUMBRE

Para poder tratar el tema que se presenta en esta investigacion, en primer
lugar se deben conocer y reconocer los significados de los términos propios de esta
actividad que es la comercializacion de seguros y las finanzas. Esos términos
intrinsecos son riesgo e incertidumbre que muchas veces son definidos casi como
sinbnimos sin embargo hay importantes diferencias entre ellos. A continuacion se

desglosan sus definiciones de acuerdo a diferentes visiones y autores.

El término riesgo se usa asociado a temas diferentes y muchas veces la
gente no tiene claro su significado. Comunmente se lo usa para expresar la
posibilidad de que ocurra algo no deseado. En este uso pueden diferenciarse dos

aspectos; la probabilidad y la consecuencia.

La palabra riesgo proviene del latin resecare que significa atreverse o

transitar por un terreno peligroso.

La Real Academia Espafola define al riesgo como “contingencia o
proximidad de un dafio y cada una de esas contingencias pueden ser objeto de un
contrato de seguro”. Ademas sitla como origen la lengua arabe “rizq” que significa

“lo que depara la Providencia”.

Para Corominas tiene la misma etimologia que la palabra risco cuyo origen

del latin resecare (Corominas, 1973), mientras que Sapag Chain define al riesgo de

9



un proyecto como la variabilidad de los flujos de caja reales respecto de los

estimados, (Sapag Chain & R., 2007).

El riesgo esta presente en todas las actividades de los agentes econdmicos
(Preve, 2009). Normalmente se identifica como riesgo a eventos negativos. Sin
embargo, una visibn mas integradora debe incorporar a aquellos eventos positivos

gue por no ser previstos no son aprovechados.

El riesgo es una medida de la variabilidad de los eventuales resultados que

se pueden esperar de un suceso (Bravo Mendoza & Sanchez Celis, 2012).

Dorfman defini6é al riesgo como la variacion de posibles resultados de un

evento producto de un cambio (Dorfman, 2004).

Para Vélez Pareja el riesgo es aquella situacion sobre la cual se cuenta con
informacion, no solo de los eventos posibles, sino de sus probabilidades de

ocurrencia. (Velez Pareja l. , 2006).

También el vocablo riesgo define una situacion donde la informacion es de
naturaleza aleatoria, en la cual se asocia una estrategia a un conjunto de posibles
resultados y en donde también hay asignada una probabilidad de ocurrencia.

(Semyras, 2006)

Para Diz Cruz el riesgo es aquello que pueda generar un evento no deseado

y traer como consecuencias perdidas o dafios (Diz Cruz, 2010).

Lled6 y Rivarola lo definen como un evento que en caso de ocurrir tendria

efectos negativos o positivos (Lledo, 2007).
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El riesgo es la posibilidad de que un objetivo se desvie de lo
predeterminado. Se deben tener en cuenta tanto amenazas como oportunidades

gue puedan modificar el presupuesto de una empresa.

El economista Knight distingue al riesgo de la incertidumbre definiendo al
primero como aleatoriedad con probabilidades conocidas, y como desconocidas
para el segundo (Knight, 1926). En el mismo sentido puede decirse que una
variable se encuentra en situacion de incertidumbre cuando no se puede obtener un
valor preciso, ni aplicar herramientas propias del célculo de probabilidades para

determinar su valor (Pesce, 2011).

La norma ISO (International Organization for Standarization) lo define como
la combinacion de la probabilidad de un evento y su consecuencia asociado a

posibilidades de pérdidas. Es decir, probabilidad por impacto.

En el afio 1999 la norma Australiana - Neozelandesa lo detalla como la
posibilidad de que suceda algo que tendra impacto en los objetivos y cuya medicion

es en términos de consecuencias y probabilidades (AS/NZS, 1999).

En Argentina la norma IRAM 17550 y 17551 toman ese mismo concepto

(Sistema de Gestion de Riesgos. Directivas Generales, 2004) (IRAM, 2007).

Vélez Pareja diferencia entre incertidumbre y riesgo. Define la situacion de
incertidumbre como aquella en la cual pueden determinarse los posibles eventos
pero no pueden asignarsele una probabilidad de ocurrencia. Se hace referencia
también a una situacion de incertidumbre total o dura cuando ni siquiera pueden

enumerarse esos posibles eventos. (Velez Pareja I. , 2003)
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La situacion de riesgo para Pareja es aquella donde ademas de prever los

futuros eventos posibles es factible asignarle cual es su probabilidad de ocurrencia.

En el afio 2009 se publica la ISO 31000 y la GUIA ISO 73 donde se definen

los conceptos principales vinculados a la administracion del riesgo. En ella lo

definen como el “efecto de la incertidumbre sobre los objetivos”, donde en notas se

aclara que:

Un efecto es una desviacion de lo esperado — positivo y/o negativo.

Los objetivos pueden tener diferentes aspectos (tales como metas
financieras, de salud y seguridad y ambientales) y se pueden aplicar en
diferentes niveles (tales como a nivel estratégico, en la organizacion
general, en proyectos, productos y procesos).

Con frecuencia el riesgo se caracteriza por referencia a eventos
potenciales y sus consecuencias, o una combinacion de ambos.

Con frecuencia el riesgo se expresa en términos de una combinacion de
las consecuencias de un evento (incluidos los cambios de circunstancias)
y la probabilidad asociada de ocurrencia.

La incertidumbre es el estado, incluso parcial, de deficiencia de
informacion relacionada con la comprension o conocimiento de un
evento, sus consecuencias o probabilidades.

Los elementos que componen el riesgo son: el evento de riesgo, su
probabilidad de ocurrencia, la gravedad del impacto de los efectos de

ocurrencia y la criticidad del nivel de control.
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Para Ritter el riesgo es la combinacibn de Amenaza, Exposicion y
Vulnerabilidad. Esto implica que ante una amenaza, a mayor exposicion y mayor

vulnerabilidad por parte de la empresa mas grande sera el riesgo. (Ritter, 2013).

MEDIDAS DE RIESGO

La medicién de riesgos es fundamental para una gestion adecuada de los
mismos ya que, si las entidades son capaces de cuantificar sus riesgos, podran
gestionarlos (penalizarlos, restringirlos y limitarlos). Ademas, una medicion precisa
garantiza la solvencia de la entidad, ain en momentos de crisis, pues es la base

para establecer el nivel de capital a mantener en cada momento.

La volatilidad como medida de riesgo comienza a tener mayor influencia en
las finanzas a partir de la publicacion de “Portfolio Selection” (Markowitz, 1959). A
partir de alli se fueron incorporando nuevas métricas que complementan la manera

tradicional de medirlo.

Cada una tiene su grado de complejidad. A continuacién se describen
algunas de las medidas de riesgo mas utilizadas, desde el comienzo y las que luego
fueron incorporandose: desvio estandar, desvio negativo, valor en riesgo, valor
condicional en riesgo y flujo de riesgo. Se deja constancia que a pesar de la
incorporacion en el marco tedrico no se aplicaran en la parte practica de la presente

tesis las métricas descriptas.

e Desvio Estandar

El desvio estandar es la volatilidad medida por la raiz cuadrada del cuadrado

de todos los desvios respecto de la media de datos.
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Su expresion matematica es:

Ecuacion 1

N
0= N7 Ry—
n=1

Donde R es la serie de retornos considerados, p es la media de los retornos y
N es el niumero de observaciones. Dividir por (N-1) permite minimizar el sesgo para

muestras de datos incompletas.

Para las inversiones que no tienen flujos negativos resulta en riesgo positivo

por penalizar las pérdidas y ganancias del mismo modo.

Como no puede medir las pérdidas potenciales sino el promedio de las
desviaciones en relacion a la media resulta aplicable cuando los retornos tengan
una distribucion de tipo normal, lo cual no suele ocurrir habitualmente. El desvio
estandar no resulta una métrica coherente por no medir las pérdidas en las colas de

distribucion. Como medida de riesgo no satisface la propiedad de monotonicidad.

Otro punto de divergencia surge por la aplicaciéon de dicha medida sobre
datos histéricos que pueden no tener validacibn sobre la amplitud o

representatividad de los mismos para den relevancia al analisis.

e Desvio Semi- Estandar

Para evitar la penalizacion de desviacién positiva y negativa del desvio

estandar se buscd una medida que se asentara en el riesgo negativo respecto de la
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media. Esta medida es la raiz cuadrada del promedio de desviaciones cuadradas de

valor negativo en relacion a la media.

Su expresién matematica es:

Ecuacion 2

N
osemi = |N-1! Z(Min(Rrl —w); 0)?
n=1

Donde R seran los retornos a considerar, | la media de dichos retornos y N el

numero de observaciones o datos.

e Desvio Negativo

Esta medida mide el desvio promedio respecto de los rendimientos

requeridos (MAR), en vez de la medida respecto de la media de retornos.

Su expresién matematica es:

Ecuacién 3

040y N~-1(Min (R, — MAR); 0)2
Donde R seran los retornos a considerar, MAR el retorno requerido y N el

ndmero de observaciones o datos.

Al igual que las medidas anteriores solo mide el riesgo estandar de los
desvios respecto de un numero determinado y no mide pérdidas posibles ni
eventos extremos. Si bien mejora el rango de medida respecto de las anteriores, no

logra ser una medida representativa del riesgo de inversion.
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e Valor en Riesgo (VAR)

El Valor en Riesgo (VAR por sus siglas en inglés “value at risk”) es el nivel
de pérdidas que los z (%) peores resultados esperados y los 1 — z (%) mejores
resultados esperados en un lapso de tiempo determinado (Aragones & Blanco,
2000). Es una de las medidas mas utilizadas para definir la exposicion al riesgo.
Esta definida en ésta métrica como la peor pérdida posible en condiciones normales

en un tiempo determinado.

Es una funcion de los desvios de los retornos, el espacio de tiempo
determinado y lo que espere la direccidon respecto del mercado. El tiempo que se
determine supone mayor valor en riesgo si es largo que si es menor, teniendo en

cuenta que en aquellos mas largos se supone mayor dispersion.

Matematicamente se expresa:

Ecuacién 4
VaR (1 - 0() = _RVaR
Donde (1-a) es el nivel de confianza y R un retorno observado. Por ejemplo

para un VaR (99% diario) = RVaR = 5% implica que el 99% de los dias las pérdidas

no superaran el 5%.

Un problema que tiene esta medida es que al trabajar sobre datos historicos
puede no tenerse en cuenta supuestos de distribucion y por ende no ser lo

suficientemente representativa por el tamafio de la muestra que se elija.

Como medida de riesgo el VaR mejora a las detalladas anteriormente por
poder medir las pérdidas potenciales pero no cumple con la regla de sub-aditividad.

Esto implica que, salvo para rendimientos con distribucién normal, no se pueden
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adicionar los VaR individuales en el caso de combinar activos o incorporar nuevos
portafolios y asegurar asi un VaR combinado, menor que la suma de ambos por

separado.

Tampoco aporta informacion sobre las pérdidas que se encuentren fuera de

los limites de confianza.

e Valor Condicional a Riesgo (CVaR)

El Valor Condicional a Riesgo (CVAR por sus siglas en inglés “conditional
value at risk”) es el promedio ponderado entre el valor en riesgo y las pérdidas que
superen el valor en riesgo. Es una medida mas amplia que el VAR y se la conoce
como “la cola del VAR” por medir la pérdidas promedio o esperadas en la cola de la

funcion de densidad.

Su expresién matematica es:

Ecuacion 5
CVaR = —E(R\R < —RVaR)
El CVaR en el mismo ejemplo de VaR medira la pérdida promedio en el 1%

de los peores casos que puedan registrarse.

Una de las limitaciones de ésta medida puede estar dada por la
representatividad de la muestra. Siguiendo con el mismo ejemplo anterior, para el
caso de CVaR (99%) si solo hay 100 observaciones se basa en una sola
observacion (1% de 100). Una solucion a esta limitacion es la recoleccion de la

mayor cantidad de datos o la aplicacion de técnicas de simulacion. Para los
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inversores con mayor aversion al riesgo resulta muy util ya que logra minimizar las

pérdidas y maximizar rendimientos.

e Flujo en Riesgo (CaR)

Las empresas tienen exposicion a diferentes factores de riesgos que afectan

sus flujos de fondo.

Una combinacion de los factores de riesgos puede terminar con la liquidez de
una empresa. El CaR permite cuantificar la peor exposicion de dichos flujos de

fondos.

LA TOMA DE DECISIONES EN ESCENARIOS DE INCERTIDUMBRE

La Toma de Decisiones Desde la Biologia y la Neurologia

El proceso de toma de decision implica, para la persona, elegir de manera
libre entre distintas alternativas y actuar en tal sentido en un determinado momento.
El tema ha sido abordado por diferentes disciplinas como la psicologia, la economia

y la neurologia.

Contrariamente a lo que la teoria de eleccion racional de Nash supone las
decisiones tienen un alto grado de componente emocional. Un ejemplo es el juego
del ultimatum (the ultimatum game) donde participan dos personas, un proponente y
un respondedor. El juego consiste en asignar una suma de dinero al “proponente”
para que decida un reparto con el otro participante a su voluntad. En caso de que el

‘respondedor” acepte la oferta ambos participantes se quedan con el dinero dividido
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segun la propuesta. En caso de una respuesta negativa ambos jugadores se retiran
sin llevarse nada. Si ambos jugadores tuviesen un comportamiento racional
deberian tratar de maximizar sus utilidades por sobre cualquier estimulo emocional.
Por lo tanto el proponente deberia ofrecer el acuerdo mas desigual posible, por
ejemplo $999 a $1 si hubiera $1000 para repartir, y el respondedor deberia
aceptarlo. Sin embargo los resultados del experimento muestran que el respondedor
suele castigar la actitud egoista del proponente y rechaza aquellas ofertas que

resultan mas desiguales (Manes, 2014).

Segun Bachrach el ser humano posee distintos tipos de cerebros que fue
“sumando” durante su evolucion. Ellos son el cerebro reptil o reptiliano, el limbico y
el neocortex. El primero de ellos es el cerebro reptiliano que tiene que ver con las
funciones mas primitivas de la persona. No piensa ni siente emociones y actla a
pedido del cuerpo como la sed, el control de temperatura, el hambre y la necesidad
de respirar, entre otras. Es el mas antiguo y eficiente en cuanto al consumo de

energia (Bachrach, 2012).

El segundo cerebro formado es el sistema limbico. Dentro de él se
encuentra la amigdala y se almacenan las emociones y recuerdos. Este cerebro
ante un estimulo externo genera emociones (miedo, angustia, enojo, etc.) que
causan una respuesta. Su evolucion fue necesaria para la propia supervivencia de
las personas, por ejemplo ante una situacion de riesgo de intrusos o algun animal
cazador se “disparaba” un sentimiento de angustia y miedo que, como accion,

generaba un ocultarse para evitar ser comidos o lastimados.

El dltimo cerebro en formarse es el neocortex o racional y se ocupa de las

capacidades cognitivas como memoria, concentracion, resolucion de problemas y a
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su vez puede controlar los anteriores. Este, al ser la formacion mas nueva es la que

mas energia utiliza en comparacion a los dos anteriores.

Si bien la creencia racional indica que las decisiones son tomadas con el
neocoértex se ha verificado mediante estudios de resonancia magnética que la
mayoria de las veces es el cerebro limbico o amigdala el que mas influye en la toma

de decisiones.

En relacion al tema de esta tesis, la toma de decisiones por parte de una
persona o0 por parte de un grupo de personas que conforman una empresa es
fundamental para el buen funcionamiento de la misma. Una mala decision puede
poner en riesgo todo lo construido, una buena decisién puede permitir alcanzar
metas propuestas. Por tal razén es importante conocer y considerar los conceptos
detallados anteriormente respecto de la toma de decisiones vista desde la

neurologia y la biologia.

Y como las empresas estan constituidas por seres humanos, cada uno con
una psique diferente, es importante también conocer cémo se comportan esos seres
humanos ante los riesgos, es importante conocer sus posturas. Es indudable que
habra tantas posturas como personas involucradas. En los préximos parrafos se

hace referencia a este tema.

Bernoulli y las Posturas Ante el Riesgo

En el aflo 1738 Daniel Bernoulli desarrolla la teoria de la utilidad en donde
relaciona la magnitud fisica del estimulo (aumento de riqueza) en relacion al

aumento de satisfaccion que generaba. Ademas definio que la utilidad que
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representaba un estimulo estaba relacionado con la riqueza previa que la persona
tenia. Es decir que la utilidad o satisfaccion que generan el aumento de riqgueza en
$200.000 es diferente para una persona con un patrimonio de $150.000 que para
otra que tenga $1.000.000. En ese sentido definié que la funcién de utilidad tenia
forma coéncava, donde reflejaba que a medida que se iba incrementando la cantidad
de estimulos generaban satisfaccion pero en una menor medida que el estimulo

anterior.

Teniendo en cuenta la curva de utilidad de cada persona y la relacion con la
del valor esperado (esperanza matematica) se identifican tres tipos de posturas
respecto al riesgo. Las personas pueden tener aversion, neutralidad o apego al
riesgo y esto determina cuan conservadoras o arriesgados sean. En el caso de los
amantes del riesgo puede decirse que estan dispuestos a mayores pérdidas
eventuales si por tomar dicha decisiébn pueden obtener un beneficio superior. En
cambio, quien sienta aversién al riesgo tratara de desarrollarse en un ambiente
conservador donde las condiciones de incertidumbre se hayan reducido dentro de

sus posibilidades mediante su mitigacion.

Algunos autores establecen que las empresas con neutralidad hacia el
riesgo a largo plazo tienen mayor ventaja competitiva respecto de las que sienten
aversion. Esto se debe a que éstas ultimas dejaran algunas oportunidades de

negocios con retornos esperados positivos aungue con cierta incertidumbre.

A continuacion se presentan los 3 graficos que muestran la relacion entre la

aversion al riesgo y la su funcion de utilidad.

En la llustracion 1 puede observarse como la utilidad marginal de la renta

del individuo es decreciente. Se prefiere una renta segura a una arriesgada pero con
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el mismo valor esperado. El consumidor es adverso al riesgo porque tiene

preferencia a una renta segura de 20 sobre una renta esperada del mismo valor.

Utilidad
18
16
14

10

0 10 6 20 30

llustracién 1: Utilidad Marginal de Individuo con Aversion al Riesgo. Fuente: Elaboracion propia.

En la ilustracion 2 puede observarse el comportamiento de la utilidad
marginal de la renta de un individuo cuyo comportamiento ante el riesgo es
indiferente. En la misma puede verse cémo la misma se mantiene constante. El
consumidor es neutral al riesgo y se muestra indiferente ante eventos inciertos o

ciertos que tengan la misma renta esperada.
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llustracidn 2: Utilidad Marginal de Individuo con Neutralidad al Riesgo. Fuente: Elaboracion propia.

En la llustracibon 3 puede observarse que, cuando el individuo tiene
preferencia por el riesgo, consigue una utilidad marginal de su renta creciente. Se
muestra como el consumidor o agente que prefiere una apuesta a una renta

esperada segura.

Utilidad
18

10

Renta

llustracién 3: Renta Marginal de Individuo con Preferencia al Riesgo. Fuente: Elaboracion propia.
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Dependiendo del tipo de preferencia que el individuo o empresario tiene,

debera considerar cual sera la prima de riesgo que debe pagar para poder evitarlo.

Sesgos en la Toma de Decisiones

Hablar de sesgos es hablar de una tendencia, de una inclinacion hacia
alguna parte, lo cual es inherente al ser humano y a sus posturas frente a la toma de

decisiones en cualquier &mbito en el cual se desenvuelva.

En el afio 2002 el psicélogo israeli Kahneman recibe el premio nobel de
economia por sus aportes en el &mbito de toma de decisiones bajo situaciones de

incertidumbre.

Los trabajos que motivaron la entrega fueron “El juicio bajo incertidumbre”
publicado en el afio 1974 en la revista de divulgacion cientifica Science y
“Elecciones, valores y marcos” presentado en el afio 1983 como comunicacion con
el premio a las contribuciones cientificas destacadas en el congreso de la
Asociacién Americana de Psicologia y publicado luego en el afio 1984 en American

Psychologist.

En “El Juicio Bajo Incertidumbre” (Kahneman & Tevrsky, 1974) se muestra
como muchas decisiones se basan en creencias relativas a probabilidad de
ocurrencia de ciertos eventos y esos resultados surgen de la confianza que los
individuos tienen a un namero limitado de principios heuristicos o razonamiento. Sin
embargo, el basamento exclusivo en estas heuristicas propias, podrian incorporar
sesgos como por ejemplo el que implica el calculo en la distancia de un vehiculo en

la ruta apoyado solamente en la nitidez con la que lo percibimos. En ejemplo
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anterior no se tiene en cuenta factores como la agudeza visual o percepcion de
ciertos colores. Esos mismos sesgos que aparecen en la toma de decisiones

domeésticas se replican en todos los procesos.

Los tres métodos heuristicos que las personas utilizan:

e Representatividad. Se utiliza cuando se requiere estimar la probabilidad de
un evento. Supone por ejemplo que si A es parecido a B es muy probable
gue tenga su origen alli. Algunos de los sesgos son:

1. Insensibilidad a los resultados previos: si bien su efecto directo no afecta
la representatividad, si lo hace sobre la probabilidad. Esto se muestra en
la estimacién de probabilidad de la profesion futura de un joven en base a
sus cualidades y la contrastacion con estereotipos prefijados de los
profesionales pero dejando de lado la cantidad real de personas que
realmente desarrollan una u otra tarea.

2. Insensibilidad al tamafio de la muestra: en este caso el sesgo influye
sobre la percepcidn que se tiene sobre la real proporcionalidad ya que,
por ejemplo, para muestras muy chicas, la dispersién de resultados hara
presuponer que existe una proporcionalidad distinta a la real en n.

3. Concepciones erroneas del azar: por lo general las personas esperan que
en una serie de eventos que se generen por un proceso aleatorio se
representen la secuencia de una serie larga, aunque sea corta. Un

ejemplo de esto es la llamada falacia del jugador.

e Disponibilidad. Es comun que las personas estimen la frecuencia o
probabilidad de un evento segun los ejemplos de sucesos similares que

puedan recordar. Algunos de sus sesgos son:
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Sesgos debido a ejemplos recuperables: cuando el tamafio de una clase
se juzga por la disponibilidad de sus ejemplos. Si se comparan dos clases
donde a una se le agregan mas faciles de extraer por ser mas
recordables serd considerada como mayor solo por tener mayor
“disponibilidad” de eventos. Un ejemplo de ello seria presentar rostros
femeninos y masculinos a un grupo de personas, pero en una de las
clases incorporar a mas conocidos, lo que al finalizar induciria a pensar
gue en dicha clase es mayor.

Sesgos debido a la efectividad de su busqueda: por ejemplo en la
consulta sobre qué clase es mayor, palabras que se estiman empiezan
con la letra r 0 que ésta letra esté en tercera posicion, la gente tiende a
asumir el tamafio en base a la facilidad con la que recuerda palabras que
cumplan con ambas premisas. En este caso, y de manera erronea, la

mayoria se inclinaria a decir que la primera premisa es la clase mayor.

e Ajuste y anclaje. Suele ocurrir que las personas realicen estimaciones a partir

de un valor inicial ajustado que le permita generar la respuesta final. Algunos

sesgos:

1.

Ajuste insuficiente: en un ejemplo se pregunta a un grupo de personas
gue estime el porcentaje de personas que presenten determinadas
caracteristicas en relacion al numero que salga en una ruleta. Por lo
general se toma el nUmero que sale en el juego como ancla y desde alli
se sube o baja hasta un porcentaje dicho numero. Otro ejemplo es
cuando se consulta de manera intuitiva el resultado de (8 x 7 X 6 x 5 x 4 x

3 x2x1)aun grupo de personas y a otro el resultado de (1 x 2 x 3 x 4 X
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5x6 x7x8x9). Para el primer caso la respuesta media fue de 2250
versus los 512 que obtuvo la segunda.

2. Sesgos en la evaluacion de eventos conjuntivos y disyuntivos: en el
primer caso se trata de eventos que requieren de superar con éxito una
etapa para poder pasar a la siguiente. Técnicamente las personas
deberian evaluar la probabilidad total de éxito teniendo en cuenta las
distintas etapas para decidir, sin embargo, se demostré que en realidad
se suele juzgar la totalidad del evento por las probabilidades de la etapa
inicial. En el segundo caso suele subestimarse la probabilidad de fracaso
de un sistema complejo y realizan un anclaje a las posibilidades de éxito

de la primera etapa.

En (Ariely, 2011) se plantean distintos experimentos que demuestran la
irracionalidad que impera al momento de la toma de decisiones econdmicas. En él
demuestra que no solo se actia de manera irracional sino que se hace de una
manera “previsiblemente irracional”. La toma de decisiones basadas en
comparaciones, el anclaje y coherencia arbitraria son algunos de los ejemplos.

Ademas se muestra el impacto que las normas sociales tienen sobre las mismas.

Teoria de las Perspectivas

En (Kahneman & Tversky, Eleccciones, Valores y Marcos, 1984) vy
(Kahneman, 2012) se discute la teoria de utilidad de Bernoulli y se concluye que en
situaciones de incertidumbres la motivacion por la aversion a las pérdidas de las
personas es mayor a la motivacion en situaciones de ganancia. Dicho de otra
manera, se ha demostrado que el estimulo positivo de incrementar $100 a la riqueza
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de una persona tiene una satisfaccibn que es menor que la insatisfaccion que

genera una pérdida del mismo valor (Kahneman, 2012).

A partir de alli puede decirse que la funcidn de valor o utilidad que tiene una
forma convexa en el ambito de las ganancias pasa a ser concava en el de las

pérdidas.

En la llustracion 4 se muestra como en el punto O del cuadro de ganancias y
pérdidas es donde se produce el cambio de concavidad — convexidad. También se
observa como el valor de las pérdidas es mas negativo en relacion a ganancias del
mismo valor absoluto y ademas como se va aumentando esta relacion a medida que

los resultados negativos van siendo mayores.

I5s

-:Gananciﬂ5
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1
1
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Perdidas

-25
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- 100

llustracidn 4: Funcion Hipotética de Valor. Fuente: Kahneman.
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ADMINISTRACION DEL RIESGO

Administrar el riesgo es sacar provecho de la volatilidad positiva controlando

la volatilidad negativa (Fraile, Preve, & Allende, 2012).

Es el proceso administrativo formal de identificar, medir, controlar vy

supervisar distintos riesgos a los que se expone la empresa (Casares, 2013).

Ademas, debe considerar si el riesgo se encuentra en un grado de tolerancia
gue establezcan los inversores, que el retorno esperado sea compensador del
riesgo asumido o que el mismo contribuya a los objetivos del negocio (Machain,

2011).

La administracién del riesgo implica distintos procesos que la conduzcan a
maximizar las oportunidades y aprovechar las fortalezas y a su vez minimizar los
efectos adversos de las amenazas y debilidades a fin de conseguir los objetivos de

la misma (Casal, 2010).

Estos procesos son:

. Planificacion de la gestién de riesgos.

. Identificacion de riesgos.

. Analisis cualitativo de riesgos.

. Analisis cuantitativo de riesgos.

. Planificacion de la respuesta a los riesgos.

. Seguimiento y control de riesgos.
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Y segun la norma IRAM (Sistema de Gestion de Riesgos. Directivas
Generales, 2004), tomado de la norma australiana, considera como pasos para la

gestion de riesgos:

o Establecer el contexto

o Identificacion de riesgos
o Andlisis de riesgos

o Evaluar los riesgos

o Tratar los riesgos.

La llustracion 5 muestra el proceso descripto anteriormente de acuerdo a la

norma IRAM 17550.

—

Identificar los riesgos

Analizar los riesgos

Evaluar los riesgos

llustracidn 5: Proceso de Gestion de Riesgos. Fuente: Norma IRAM 17550.
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Establecimiento del Contexto

Esto implica lograr definir el marco donde se desarrollara la tarea de gestion
de riesgos. Requiere establecer el contexto estratégico, organizacional y propio del

proceso de gestion de riesgos.

Identificacion de Riesgos

Antes de poder cuantificar es necesario identificar los riesgos que puedan
afectar a la empresa. Existen muchos riesgos a los que una empresa 0 proyecto

estan expuestos y segun diversos autores se agrupan en distintas categorias.

e Riesgos operativos: dentro de esta categoria se incluyen los relacionados con
la interrupcién de los procesos operativos de la empresa ya sea por rotura de
magquinarias, falla de proveedores, fallas de calidad de insumos, falta de
stock, incendio, etc. (Preve, 2009). Pueden incluirse en esta categoria las
variaciones de precios de los commodities o la perdida de empleados claves
para la empresa.

e Riesgos Financieros: dentro de la categoria se incluyen las variaciones en las
tasas de interés y tipo de cambio. Pueden incluirse en esta o en la ultima
categoria (de entorno) las variaciones de la tasa de inflacion.

e Riesgos de la competencia: incluye los riesgos que obedecen a las
repercusiones que pueden tener en nuestra empresa las acciones de la
competencia. Se pueden incluir el riesgo de aparicion de nuevos operadores,

productos sustitutos o cambios en las preferencias del mercado.
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e Riesgos macroeconoémicos, politicos o regulatorios: cambios en el entorno
politico o econdmico. Cambios en la legislacion, sistema tributario o de

tarifas.

Otra clasificacion es la de (Harwood, 1999) que los divide en:

¢ Riesgos de la produccion o rendimientos.
¢ Riesgos de precios o de mercado.

¢ Riesgos financieros.

¢ Riesgos contractuales.

e Riesgos institucionales.

e Riesgos humanos o personales.

Independientemente del tipo de clasificacion que se adopte es importante
gue los riesgos a los que la empresa se encuentre expuesta puedan ser incluidos

para desarrollar una politica integral de gestion.

Anadlisis de Riesgos

En esta etapa se busca separar aquellos riesgos aceptables menores de los
mayores. Asimismo se busca tener informacion para ayudar a la evaluacion y
tratamiento de los mismos. Se desea determinacion de los controles que existen en
la empresa y analizar los riesgos en términos de probabilidad de ocurrencia y su

consecuencia.

Para esta etapa del proceso de gestion de riesgos es muy util la utilizacién

de una matriz de riesgos de doble entrada donde en un eje se exprese el nivel de
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consecuencia de un hecho, por ejemplo en una escala de insignificante a
catastrofico y en el otro eje se exprese la probabilidad de ocurrencia donde la escala

sea de constante a improbable.

Evaluar los Riesgos

Analizando la combinacion de la matriz elaborada segun las premisas del
punto anterior y teniendo en cuenta los valores, se definirAn qué riesgos seran
aceptables, tolerables, inaceptables o inadmisibles. Esta clasificacion permitira

establecer las prioridades que tendran los riesgos en la gestion.

Tratar los Riesgos

Para aquellos riesgos que se encuentren clasificados como intolerables o
inadmisibles se deberdn desarrollar estrategias tendientes a maximizar los
potenciales beneficios o bien minimizar los virtuales mayores costos. En esta etapa
se debera analizar cual es costo de mitigar el riesgo para que el beneficio sea

incremental.

Monitorear y Revisar

Se requiere del control sobre la eficacia que tiene el proceso de
gestion de riesgos. La probabilidad e impacto de los posibles eventos pueden
modificarse con el correr el tiempo. Es necesario realizar revisiones al ciclo para

aprender de los eventos ocurridos y de sus consecuencias.
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Documentar y Registrar el Proceso de Gestidon de Riesgos

Se debe registrar cada etapa del proceso donde quede asentado el método

adoptado, analisis, resultados y decisiones tomadas.

Comunicacién y Consultas

Este paso permite el involucramiento de todos los interesados en el
proceso de gestion de riesgos. Se promueve el dialogo entre las partes. Se genera
una “pertenencia” de los riesgos en las gerencias para incentivar los controles y la

promocion del compromiso en la organizacion.

Mapa de Riesgos

Un paso importante en la gestion de riesgos es la realizaciéon de un mapa de
los mismos. Si bien existen distintas formas de realizarlo, una manera practica de
hacerlo es a través del “mapa de calor’. Para ello es necesario realizar una
clasificacion de los posibles eventos con su probabilidad de ocurrencia y su
impacto. Una vez definido el impacto y probabilidad de ocurrencia se unifica en el

mapa de calor.

La AS/ NZS 4360/99 da, a modo de ejemplo, las siguientes medidas:

e Medidas cualitativas de consecuencia o impacto para un evento sanitario.
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Tabla 1: Medidas Cualitativas de un Evento. Fuente: AS/NZS 4360.

Nivel Descriptor Ejemplo de descripcion detallada
1 Insignificante Sin perjuicios, baja pérdida financiera.
Tratamiento de primeros auxilios, liberado localmente. Se contuvo
2 Menor inmediatamente, pérdida financiera media.
Requiere tratamiento médico, liberado localmente. Contenido con
3 Moderado asistencia externa, pérdida financiera alta.
Perjuicios extensivos, pérdida de capacidad de produccién, liberacion
4 Mayor externa, sin efectos nocivos, pérdida financiera mayor.
Muerte, liberacidon téxica externa con efectos nocivos, enorme pérdida
5 Catastrofico financiera.

e Medidas cualitativas de probabilidad.

Tabla 2: Medidas Cualitativas de Probabilidad de un Evento. Fuente: AS/NZS 4360.

Nivel Descriptor Descripcion
A Casi certeza Se espera que ocurra en la mayoria de las circunstancias.
B Probable Probablemente ocurrird en la mayoria de las circunstancias.
C Posible Podria ocurrir en algin momento.
D Improbable Pudo ocurrir en algin momento.
E Raro Puede ocurrir sélo en circunstancias excepcionales.

Estas matrices presentan un enfoque cualitativo para la medicion del riesgo

(Gros, 2006).

Mapa de calor segun impacto y probabilidad de ocurrencia. En la llustracién
6 se muestran en distinto color riesgos que deberian tener prioridad de tratamiento
segun las siguientes leyendas: E — riesgo extremo, requiere accion inmediata; H —
riesgo alto, necesita atencion de la alta gerencia; M — riesgo moderado, debe
especificarse responsabilidad gerencial; M — riesgo bajo, administrar mediante

procedimientos de rutina.
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Consecuencias

Insignificantes | Menores | Moderadas | Mayores | Catastroéficas
Probabilidad (1) (2) (3) (4) (5)
A (Casi certeza) H H
B (Probable) M H H
C (moderado) M H
D (Improbable) M H
E (Raro) M H H

llustracién 6: Mapa de Calor. Fuente: AS /NSZ 4360.

Los colores mas “calientes” van a indicar aquellos riesgos que exceden lo

aceptable y los mas “frios” los que estan dentro de lo aceptado.

El Informe COSO del afio 2004 establece cuatro tipos de acciones para los
riesgos identificados: evitar, compartir, reducir, aceptar. En el Tabla 3 se muestran
distintos ejemplos sobre las acciones sefialados. (COSO - PricewaterhouseCoopers,

2004.)

Tabla 3: Ejemplos de Acciones sobre Distintos Riesgos. Fuente: COSO 2004.

Evitar Compartir

Prescindir de un negocio, linea de | Adoptar seguros contra pérdidas
producto o segmento geografico. inesperadas significativas.

Decidir no emprender nuevas
iniciativas / actividades que podrian
dar lugar a riesgos.

Entrar en una sociedad de capital
riesgo / sociedad compartida.

Establecer acuerdos con otras
empresas.

Protegerse contra los riesgos
utilizando instrumentos del
mercado de capital largo plazo.

Externalizar procesos de negocio.

Distribuir el riesgo mediante
acuerdos contractuales con
clientes, proveedores y otros socios
del negocio.

Reducir Aceptar
Diversificar las ofertas de
productos.

Provisionar las posibles pérdidas.
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Confiar en las compensaciones

Establecer limites operativos. naturales existentes dentro de una
cartera.

Establecer procesos de negocio Aceptar el riesgo si se adapta a las

eficaces. tolerancias al riesgo existentes.

Aumentar la implicacién de la
direccion en la toma de decisiones
y el seguimiento.

Reequilibrar la cartera de activos
para reducir el indice de riesgo con
respecto a determinados tipos de
pérdidas.

Reasignar el capital entre las
unidades operativas.

En Pascale (Decisiones Financieras, 2009) se define al manejo del riesgo
como el proceso donde se identifican, miden y controlan las distintas exposiciones

de riesgo.

Muchas veces la gestién del riesgo no necesariamente implica conocer el
real impacto de lo que se previene. Un ejemplo es lo que se expone en “El Cisne
Negro” cuando se conjetura sobre la posibilidad de que un legislador hubiese
logrado una ley con inicio de vigencia el 10 de septiembre de 2001 donde se exija
blindar las cabinas de los aviones para evitar la toma de control por parte de grupos
terroristas. En el caso de un analisis contra factico seguramente se conoceria el
aumento en los costos de las aerolineas por adaptarse a la legislacién pero no el
evento prevenido. Esto sucede en mayor medida cuando se tratan de eventos de

muy baja probabilidad de ocurrencia pero de altisimo impacto. (Taleb, 2009).
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COBERTURAS

INSTRUMENTOS DERIVADOS

Los instrumentos derivados son instrumentos financieros cuyo valor
depende del precio de otro activo denominado activo subyacente (Villarino Sanz,
Pérez Ramirez, & Garcia Martinez, 2008). Principalmente se utilizan como cobertura

de riesgo o como especulacion.

En la figura de un productor agropecuario los instrumentos derivados
utilizados como cobertura de riesgo en general se hacen mediante la adopcion de
posiciones vendedoras con el objeto de fijar los precios de venta. Se posibilita asi la
cobertura de caida en los precios de la produccion a realizar como también del stock

con que se cuente.

En el caso de los especuladores intervienen en los mercados de derivados
motivados por la busqueda de diferencias en las cotizaciones dadas por situaciones

temporales o bien espaciales, logrando asi una rentabilidad sobre el mercado.

Los instrumentos derivados mas utilizados son los contratos diferidos, entre

ellos contratos de forward, futuros y las opciones.

Si bien los instrumentos derivados han tenido un crecimiento importante a
partir de las décadas de 1980 y 1990 existen registros de la existencia de estos
contratos desde el siglo Xll. A continuacion se hara un desglose de cada uno de

ellos, definiéndolos en forma particular de acuerdo a algunos autores elegidos.
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Forward

Preve define al forward como el contrato por el cual dos partes se
comprometen a intercambiar bienes en un momento futuro a un precio
preestablecido (Preve, 2009). No se realiza con la intervencién de un mercado que
regule y tipifigue la transaccién, lo que establece la principal diferencia con los
contratos de futuros. Es por eso que las partes pueden ponerse de acuerdo en
firmar contratos sobre cualquier tipo de bien y las condiciones que decidan. Este tipo
de contratos es la contracara de los contratos llamados spot o de contado, lo que
implica un acuerdo para comprar o vender un determinado bien en el momento

(Perotti, 2008).

En este contrato la parte que entrega el bien es llamada como la parte que
vende el forward, mientras que la otra - la que entrega el dinero - es la parte que

compra el forward.

El hecho de que no exista regulacion por parte de un mercado y que no
haya requerimientos formales para su celebracion otorga mucha flexibilidad. La no
estandarizacion produce que existan tantos tipos de contratos de forward como
cantidades de necesidades existan para un mismo producto (Figueroa, 2008). Sin
embardo, para Preve (Preve, 2009) esta flexibilidad implica también una limitacién
toda vez que la seleccion de la contraparte debe realizarse buscando a una persona
gue tenga una necesidad opuesta a la del vendedor. Otro aspecto negativo, segun
el autor, es que el hecho de no funcionar dentro de un mercado formal si una de las
partes no cumple con lo pactado se debe recurrir a la justicia para hacer cumplir el

contrato. Esto suele denominarse como riesgo de incumplimiento.
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Al momento de la firma no se demanda entrega de dinero sino que es a la

fecha de finalizacion del contrato cuando se realiza el intercambio.

Para Preve (Preve, 2009) los elementos de un contrato de forward son:

e El bien que se registra para la entrega o activo subyacente.

e El precio forward del bien, K.

e El precio spot del bien en el momento de contratacion (So) y en la fecha de
cierre del contrato (ST).

e La fecha de cierre del contrato, T.

En los contratos de forward la parte compradora es la que asume la posicion
long, es decir que asume comprar el activo subyacente en un futuro a un precio
determinado. En cambio, la parte vendedora, es la que asume la posicion short por

la que se compromete a la entrega de dicho activo al precio estipulado.

Por lo general al precio del contrato de forward de lo llama delivery price o

precio de entrega.

Los activos subyacentes sobre los cuales suelen realizarse contratos de

forward son agrupados en commodities, divisas, tasas de interés y acciones.

Forward Sobre Tasas de Interés

Son los méas negociados y comunmente llamados FRAGs por su traduccion
del inglés forward rate agreements. Este instrumento posibilita fijar la tasa de interés
gue regira a partir de cierta fecha y por un determinado tiempo, el que dure el

contrato. Estos contratos son utilizados como herramienta de cobertura cuando las
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tasas de interés tienen fluctuaciones, o bien de manera especulativa para generar

resultados a partir de dichas variaciones.

Forward Sobre Divisas

Mediante estos contratos una de las partes se compromete a entregar a la
otra en una fecha establecida una cantidad de divisas determinada y a un precio
fijado. Asimismo, la otra parte se obliga a comprar dichas divisas a la fecha pactada

y segun las condiciones acordadas.

Se utilizan cuando existe incertidumbre sobre el tipo de cambio futuro como
también para especular sobre las variaciones de cambio entre divisas que permitan

generar un resultado positivo.

Forward Sobre Acciones

Tienen un comportamiento similar a los contratos de forward sobre

commodities, lo que a continuacién se describe.

Forward Sobre Commodities

Son contratos de compraventa de una produccion primaria especifica a un
tiempo y precio determinado. Generalmente el productor agropecuario utiliza la

cobertura para mitigar el riesgo de variacién de cotizacion de su produccién.
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Resultado de la Operacion Forward

En la posicion short, es decir, desde el punto de vista del vendedor de un
contrato de forward el operador se obliga a vender a una fecha futura un

determinado bien a un precio fijado al momento del contrato.

Debe considerarse el precio de contado o spot al vencimiento del contrato

(ST) en relacidn al precio pactado a la finalizacion del mismo (K).

Entonces si ST > K donde B = (- ST + K) < 0 significa que el beneficio del
vendedor del bien forward es negativo ya que realizé la venta a un precio inferior al

de mercado.

En el caso de que ST =K donde B (- ST + K) = 0 representa la situacién en
la cual al momento del vencimiento del contrato el precio pactado en él es igual al

precio de mercado. La operacién no generd beneficio.

En cambio, si ST < K donde B = (- ST + K) > 0 expresa el supuesto en que
al momento del vencimiento del contrato el precio spot o de contado del bien objeto
del contrato forward es inferior al valor pactado en mismo. En este caso la diferencia
de costo es el beneficio de la posicion del vendedor. Desde el punto de vista de
cobertura de riesgo es la variacion negativa en el flujo de precios del bien que ha

sido mitigada mediante la utilizacion de la herramienta.
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FUTUROS

El contrato de futuro es muy similar al de forward pero con la diferencia de
funcionamiento, ya que lo hace dentro de un mercado formal. Esto posibilita que los
compradores y vendedores realicen sus operaciones de compra venta en el

mercado y no entre si.

Mediante este contrato las partes se comprometen a realizar la compra o la
venta de un determinado bien en una fecha futura, pero a un precio que se
determina al inicio de la operacion. La finalidad del contrato es fijar anticipadamente
el precio de un activo subyacente para cubrirse de las variaciones que puedan sufrir

0, en el caso de especuladores, obtener alguna ganancia por dicha variacion.

El comprador de un contrato de futuro se obliga a comprar el activo
subyacente en la fecha de vencimiento del contrato y el vendedor tiene la obligacion

de entregar dicho activo.

Por ejemplo, dos inversores acuerdan la compra / venta de 1 accion del YPF
el dia 01/12/2012 a un precio de $24 mediante la utilizacion de un contrato de futuro
donde se fija que la operacion, se ejecutara realmente el dia 16/02/2013. En esa
fecha el comprador realizara el pago de los $24 y el vendedor entregara la accion

seleccionada.

En el contrato de futuros el precio no es elegido libremente sino que se

establece como precio de mercado.
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SWAPS

El primer contrato de estas caracteristicas surge en el afio 1981 cuando IBM
y el Banco Mundial celebran un acuerdo y hoy es uno de los instrumentos

financieros mas utilizados en el mundo.

Se trata de un contrato mediante el cual dos partes se comprometen a
intercambiar una sucesion de flujos de fondos en el futuro. Se utiliza por ejemplo
cuando una empresa contrae una deuda en una moneda y requiere cambiarla a

otra.

La terminologia swap se origina del inglés “to swap”, es decir, para

intercambiar.

En el acuerdo se definen las fechas en las que los flujos de dinero seran
pagas y las forma de calculo. Generalmente se utiliza una variable incierta como

una tasa de cambio, interés o referencia al precio de algun producto basico.

La utilizacibn mas comun es cubrir riesgos como la tasa de interés o para

especular sobre la variaciéon de los precios de subyacentes.

Los swaps pueden constituirse sobre monedas, créditos, productos basicos

0 acciones.

Los swaps sobre la tasa de interés cambian los intereses, por ejemplo de un
préstamo a tasa variable a uno de tasa fija. Se lo conoce como “plain vanilla interest

rate swap”.

Los swaps sobre monedas actian de manera similar a los anteriores sobre

tasas de interés de dos monedas distintas.
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Los swaps sobre créditos comercializan una proteccion sobre el riesgo de
crédito de un sujeto o institucion emisora de obligaciones por pagos periodicos

mientras dure el mismo.

OPCIONES

Contrato mediante el cual una parte puede optar por comprar o vender un
activo subyacente a otra parte en un momento determinado del contrato o en
cualquier momento desde su celebracion hasta su vencimiento segun su tipo
(europea o americana). El derecho se adquiere por el pago de una prima. Son

derechos de compra o venta sobre algun activo que se denomina activo subyacente.

Hay dos tipos, las opciones call referidas a los derechos de compra y las
opciones put que refieren a los derechos de venta (Bacchini, Miguez, Garcia Fronti,

& Rey, 2005).

La flexibilidad de las opciones permite asumir posiciones riesgosas como
especulacién como para reducir o controlar riesgos ya que las posiciones call o put
permiten generar beneficios en los mercados en baja o en alza. El precio de la
opcidon o prima esta relacionado a la cotizacién del activo que subyace en la
operacion pero ademas influyen otros factores como el precio de ejercer la opcion,
la fecha de vencimiento, los dividendos, la volatilidad y en menor medida el tipo de
interés. Estos factores en un mismo momento van a “empujar” el precio o valor de la
prima hacia arriba o hacia abajo de manera no necesariamente igual. Por ejemplo
en un momento en que la fecha de vencimiento influya en la suba de la prima

mientras que la cotizacion del activo subyacente lo haga de forma opuesta.
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El modelo de valoracion de opciones financieras fue desarrollado por Black-
Merton-Schols (BMS) en el afio 1973 (Merton, 1973) (Milanesi G. , 2014) (Milanesi
G., 2011) (Milanesi G. , Opciones Reales: Teoria y Apliacion de Casos, 2011). La
ejecucién de la opcion del modelo es sobre opciones europeas, es decir que puede
realizarse en su vencimiento (Bacchini, Garcia Fronti, & Méarquez, Evaluacion de
Inversiones con Opciones Reales, 2008).

Matematicamente el valor tedrico de una opcion de compra europea que no

paga dividendos se expresa segun el modelo BSM:

Ecuacion 6
Co =VoN(d;) — Xe "'N(dy)

Donde

d;, = [In(Vy/X) + (r + 62/2)T]/oNT

d2=d1_0-ﬁ

Matematicamente el valor tedérico de una opciébn de venta europea se

expresa.:

Ecuacion 7

Py = XeT"'N(=d;)-V,N(—d,)

El modelo binomial de Cox, Ross y Rubinstein da el modelo en tiempo
discreto. Los factores de ascenso y descenso (u;d) son los que explican los
parametros y se calculan a partir de la volatilidad (o) del precio de una cartera de

activos financieros gemela o que replique los flujos de fondos del activo subyacente.
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Supone que en ese tiempo discreto que se modela sigue un proceso estocéstico
geomeétrico de tipo browniano.
La expresion matematica de los coeficientes y el recorrido aleatorio que sigue

en la rejilla binomial del activo subyacente son:

Ecuacion 8

u = @O

Ecuacion 9

d = e(-oxVO

Ecuacion 10
St = [Se—1 Xu; Seq X d]
En el momento de su vencimiento, la opcién de compra tendra como valor lo
gue resulte del maximo valor entre el activo financiero subyacente menos el precio

de ejercicio, es decir:
Ecuacién 11
(X);
¢ = max(S; — X;0)
Y para opciones de venta:
Ecuacion 12
pe = max(X — 5;;0)
Recursivamente, para la estimacién del valor inicial de una opcién a partir de

los valores terminales o finales se realiza mediante los coeficientes equivalentes

ciertos, que matematicamente tienen las siguientes expresiones:

Ecuacion 13

_ (@+rf)-d
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Ecuacion 14

Pa=1-—py

Ecuacion 15

St=0 = [Si(t+1) X Pyt Sy X Pd] Xx(1+rf)™

Donde (rf) es el valor tiempo del dinero o tasa libre de riesgo y
Site+1); Sjce+1) €l valor de los nodos inmediatos posteriores expandidos.

A partir del afio 1977 los modelos de opciones o de andlisis de flexibilidad
comenzaron a utilizarse para valuacion de activos reales (Myers S. , 1977) (Myers &
Majd, 1990) (Milanesi & Tohme, 2014) (Milanesi G. , 2014) (Milanesi G. , Asimetria y
Curtosis en el Modelo Binomial Para Valorar Opciones Reales: caso aplicacion para
empresas de base tecnoldgica, 2013) (Brennan & Trigeorgis, 2000).

El enfoque de opciones reales provee de una herramienta potente para
evaluar decisiones de inversion como diferimiento, abandono, intercambio de
tecnologia, etc.

La opcion de diferir implica la posibilidad de postergar el desembolso de
inversion hasta contar con mayor informacion, logrando de esa manera la reduccién
de incertidumbre. Se asemeja a una opcion de compra donde el precio de ejercicio
es el valor de la inversion en su fecha de postergacion.

La opcion de abandono refiere a la flexibilidad estratégica de salir de la
inversion y se asimila a una opcion de venta. El precio de ejercicio es el valor de
abandono, es decir, de vender en el futuro.

Las opciones de expansion o contraccion reflejan la posibilidad de expandir o
contraer actividades segun la marcha del mercado. La de expansion se refiere a una
compray la de contraccion a venta.
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CONTRATO DE SEGURO

El seguro como opcion de distribucion del riesgo implica que un tomador de
riesgos acepte primas técnicamente calculadas para una masa de clientes que se
encuentren distribuidos y poder aplicarlas en caso de ocurrencia del evento
desfavorable. Consiste en la transferencia del riesgo trasladandoselo a otro
mediante el pago de una prima. La especializacion de esta figura y el uso de

informacion estadistica permiten minimizar los costos de cobertura.

Es importante destacar la diferencia que existe entre cobertura (proteccion)
y aseguramiento. En el primer caso se produce la eliminacion del riesgo al mismo
tiempo que se renuncia a una posible ganancia. En cambio en la transferencia de
riesgos mediante el aseguramiento se elimina el riesgo pagando una prima pero sin
renunciar a la una posible ganancia (Bodie & Merton, 1999). Sin embargo en lo
sucesivo se considerara la transferencia de riesgos mediante la contrataciéon de

seguros como una cobertura para una comprensiéon mas general.!

La Real Academia Espafiola define al seguro como “el contrato por el que
alguien se obliga mediante el cobro de una prima a indemnizar el dafio producido a

otra persona, o a satisfacerle un capital, una renta u otras prestaciones convenidas”.

El seguro tiene en la vida de las personas alto impacto socioeconémico, es
por ello que se lo considera como parte importante del desarrollo de los paises.
Mediante este se estimula la prevision y se elimina la incertidumbre econdmica del

futuro.

!Si bien por definicién en la contratacién de un seguro no se renuncia a una posible ganancia resulta uso
habitual en la suscripcion de las compaiiias de seguros establecer topes de aseguramiento en coberturas
agricolas para favorecer las coberturas de los costos sobre la eventual ganancia. Sin embargo, dados los bajos
rindes en el SOB respecto de la media nacional es posible que el productor agropecuario pueda asegurar la
produccion total esperada y no solo el equivalente a los costos.
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Desde el punto de vista social se le atribuye al seguro una funcién educativa
promoviendo actuar en forma proactiva para su eliminacion o reduccion y ademas

de involucrar un concepto de solidaridad.

Desde el punto de vista econémico permite la aproximacién al concepto de
costos ciertos, ya que si no existiera la figura deberia modificarse constantemente
segun la produccion de eventos aleatorios que cambien el funcionamiento de la
empresa. Su caracter indemnizatorio permite la reparacion de eventos que logran
gue la actividad econémica de ciertas industrias o regiones puedan continuar con su
actividad independientemente de los eventos asegurables que ocurran. Ademas, la
actividad en si, como rubro de la economia de un pais genera un incremento de su
producto bruto. Para algunos autores al seguro también puede considerarselo como

una forma especial de ahorro (Dirube, 2004).

Historia del Seguro

La aparicion, expansion y difusion del seguro estd relacionado con el

desarrollo econémico y cultural de la humanidad.

Las primeras formas se dieron como ayuda mutua o asistencia reciproca.
Los primeros antecedentes se registraron en el antiguo Egipto, Grecia y Roma con
desarrollos para accidentes o muertes y a los relacionados con el trafico comercial,
especialmente por agua. Estas manifestaciones tenian que ver con la solidaridad y
fraternidad buscando la compensacion reciproca en caso de producirse un dafio

(Mecca, 2010).
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En Egipto quienes tenian la tarea de la talla de piedra conformaban un
fondo comun para poder subsidiar a los familiares de quienes fallecian. Otro ejemplo
es en el Talmud de Babilonia donde se establecia que la pérdida de un camello

seria resarcida por la masa cuando no mediara culpa o negligencia de su duefio.

En la edad media otra forma que se desarrollo fue el préstamo a la gruesa
aventura de mar. El titular de una carga transportada de un puerto a otro podia pedir
ese valor como préstamo para cubrirse en caso de ocurrencia de alguna

contingencia. Si la carga se perdia el duefio quedaba eximido de devolverlo.

También, en el ambito del comercio maritimo, en Rodas, otra figura creada
fue la de “echazén”. En la misma quedaba establecido que la pérdida de mercancia
por ser arrojada al mar con el fin de completar la aventura maritima debia ser
compensada en forma proporcional por el resto de los duefios que, gracias a esa

echazon han sido favorecidos llegando a destino.

Otros avances se dieron en torno al comercio terrestre y se registran
antecedentes de regulaciones en el afio 1322 en Génova hasta comienzos de la
edad moderna en Sevilla, Paises Bajos en 1549, Francia en 1556 y San Sebastian

en 1682.

Un suceso histérico que generd un desarrollo en el &mbito del seguro fue el
Gran Incendio de Londres, ocurrido en el afio 1.666 donde se registraron pérdidas
de gran magnitud. Se destruyeron mas de 13.000 casas, 87 iglesias y muchos
edificios de gobierno dejando a unas 80.000 personas sin hogar y muchas muertes.
Un afio después se crea en esa ciudad la primera empresa inglesa de seguros, la
“Sun Fire Office” que ademés fue la primera en constituir un cuerpo de bomberos

especializado.
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En relaciéon a los seguros de vida, el primer antecedente fue en el afio 1583
cuando se aseguré la vida de una persona por el plazo de un afio. En la misma
poéliza se establecia la suma asegurada, el plazo del contrato y el costo del mismo.
En los registros anteriores a esa época en realidad no pueden considerarse como
seguros de vida ya que se realizaban sobre algunos esclavos y tenian un

tratamiento de mercancia.
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El Seguro en Argentina

Uno de los impulsores de la actividad en nuestro pais fue Manuel Belgrano
luego de su regreso de Espafia. En un intento que no pudo concretarse trata de

crear una compairiia de seguros para el comercio maritimo y terrestre.

Un tiempo después un comerciante espafiol dedicado a la importacion y
exportacion logra concretar el proyecto y el 7 de noviembre de 1796 se funda la

primera compafia de seguros llamada “La Confianza”.

El 21 de octubre del afio 1812, de nuevo Manuel Belgrano, y con el aval de
Chiclana, Sarratea y Paso se oficia al Consulado la propuesta de la creacion de una
empresa de seguros maritimos. Ese acontecimiento fue el que origind que hoy se

celebre el 21 de octubre de cada afo el “dia del seguro”.

Recién en el afio 1856 se crea “The Northern Assurance Company Ltd” de

Londres y al poco tiempo “La Espariola”.

La primera compariia de capitales nacionales surge en el afio 1860 con el

nombre de Compafiia Argentina de Seguros Maritimos y en 1865 “La Estrella”.

A partir de los acontecimientos enumerados se fueron creando nuevas
comparfiias y al mismo tiempo entidades de contralor como la Superintendencia de
Seguros de la Nacién que hicieron de la actividad una de las mas prosperas del
pais, logrando una emision en el semestre julio 2015 — diciembre 2015 primas por
$98.174.260,007 lo que significO un incremento respecto del cierre del ejercicio

anterior del 38,4%.
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En la Tabla 4 se muestra la evolucion de la prima emitida en el mercado

asegurador en general de Argentina y de seguros agropecuarios en particular. Los

valores son constantemente ajustados por IPIM — INDEC.

Tabla 4: Evolucion de Primas Emitidas Argentina. Fuente: SSN.

Total sector Granizo Ganado
Ejercicio Mercado | Agropecuario | % del total . .

(miles $) (miles $) il et
2000 $34.052.997 $272.698 0,80 $271.149 $1.549
2001 $35.523.217 $385.338 1,08 $384.626 $712
2002 $ 28.555.793 $370.093 1,30 $370.057 $36
2003 $21.705.252 $723.567 3,33 $723.552 $15
2004 $25.129.622 $774.127 3,08 $774.059 $68
2005 $28.422.024 $606.230 2,13 $ 606.083 S 147
2006 $30.544.921 $634.960 2,08 $ 634.685 $ 275
2007 $35.482.453 $869.212 2,45 $ 868.927 $ 285
2008 $39.440.863 $ 1.273.407 3,20 $1.273.060 S 347
2009 $42.047.945| $1.031.843 2,45 $1.031.491 $352
2010 $ 45.495.297 $1.109.047 2,44 $1.108.808 S 240
2011 $53.751.471| $1.381.494 2,57 $1.381.200 $294
2012 $63.406.707| $1.220.370 1,92 $1.219.929 S 441

El cuadro muestra como la evolucién de los seguros agropecuarios tuvo un
crecimiento importante logrando un aumento del 470% en el nivel de primas
emitidas respecto del afio 2000 en comparacion al 85 % que experimentd el

mercado de seguros en general.

Esta misma situacién se muestra en la evolucion de la superficie asegurada
en hectareas. En la llustracion 7 se muestra de qué manera el nivel de éarea

asegurada casi se ha duplicado durante la ultima década.
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llustracién 7: Evolucion de Superficie Asegurada. Fuente: SSN Ao 2012..

Més alla del crecimiento que se evidencia en lo descripto anteriormente
cabe mencionar que la concentracion de la prima se encuentra en las tres provincias

gue forman la llamada zona nucleo, es decir, Santa Fe, Buenos Aires y Cérdoba que

en conjunto suman el 80 % de la prima de los seguros agropecuarios.

Ademds, como se muestra en la Tabla 5, los cultivos que mas prima

generan son las oleaginosas con un 56% del total.

Tabla 5: Cultivos, Primas, Siniestralidad, Ha. Aseguradas, Capital y Gastos en Argentina. Fuente: SSN Ao 2012.

Cultivos Anuales 96,28 92,37 98,35 97,95 98,91
Oleaginosas 56,99 54,49 60,14 61,6 64,23
Cereales 30,57 27,05 36,48 32,46 36,25
Tabaco 7,87 9,7 0,5 3,15 -2,03
Forrajeras y Otros 0,86 1,13 1,23 0,74 0,46
Cultivos Perennes 3,72 7,63 1,65 2,05 1,09
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Del mismo modo que ocurre con la concentracion de primas por regiones,
puede observarse en la Tabla 6 que existe un grupo de 5 compafiias aseguradoras
que concentran el 65 % de la produccién total del mercado. Como ésta
concentracion da cuenta de varios afios se trabajard con las opciones de coberturas

gue éstas ofrezcan para ensayos analisis.

Tabla 6: Distribucion de Produccion de Seguros por Compaiiia en Argentina. Fuente: SSN Afio 2012..

Primas Siniestros Gastos Hectdreas Capital Pélizas
Aseguradora Emitidas % Pagados % Totales % | Aseguradas % | Asegurado % | Emitidas %
Sancor Seguros 18 20 11 20 20 13
Nacidn Seg. 17 18 12 10 12 4
La Segunda 14 13 22 17 16 30
Allianz 11 12 4 11 10 5
Provincia 5 5 5 6 5 6
Resto 35 32 46 36 37 42

Coberturas de Riesgos Agropecuarios

Segun los riesgos a amparar se refiere a seguros de dafios patrimoniales o
sobre las personas. Las coberturas de seguros sobre riesgos agricolas se
encuentran incorporadas al ramo de seguros patrimoniales. Implica la disminucion o
pérdida total o parcial del patrimonio del asegurado como consecuencia de un
evento. En general se dice que en seguros agropecuarios se encuentran dos tipos
de seguros, los “nombrados” donde se enuncia lo que se quiere asegurar, como por
ejemplo granizo o bien de tipo multiriesgo donde se combinan distintas

contingencias.

Para que los riesgos sean objeto de seguros deben cumplir las siguientes

caracteristicas (Lozano Guardiola, 1990):
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b)

d)

f)

Incierto o aleatorio: debe existir un grado de incertidumbre sobre su
acontecimiento.

Posible: el siniestro del cual se intenta proteger puede ocurrir.

Concreto: no puede ser objeto de designacion ambigua.

Licito: la cobertura no puede ir contra de las reglas morales o de orden
publico ni generar perjuicio en terceros.

Fortuito: el riesgo debe provenir de un acto ajeno a la voluntad humana
de su tomador.

Contenido economico: la concrecion del siniestro debe producir una

pérdida econdmica que se satisface mediante su indemnizacion.

La Ley 17418 agrupa las coberturas de seguros segun sean:

Seguros de Dafios Patrimoniales, en capitulo 2 y Seguros de Personas, en

el capitulo 3.

Dentro del primer grupo de incluyen los Seguros de la Agricultura. El articulo

90 describe: “En los seguros de dafos a la explotacion agricola, la indemnizacion se

puede limitar a los que sufra el asegurado en una determinada etapa o momento de

la explotacién tales como la siembra, cosecha u otros anélogos, con respecto a

todos o algunos de los productos, y referirse a cualquier riesgo que los pueda

danar.”

En general corresponde a los seguros de granizo y ganado.
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Cobertura de Granizo

Tiene como finalidad resarcir por la disminucién que se tenga en los
rendimientos de su cosecha como consecuencia de la caida de granizo
exclusivamente (Pazos & Garcia Fronti, 2010). La cobertura se estructura de
acuerdo al rinde normal de la zona donde se implante el cultivo y a las hectareas
sembradas. Es usual que el pago de la prima se realice al momento de la cosecha
al igual que los siniestros. Se considera granizo a la precipitacién atmosférica de
agua congelada sélida y amorfa que por efecto de su caida genera pérdidas sobre

el cultivo asegurado.

Hay que tener en cuenta que estas coberturas incluyen franquicias o
deducibles que se ajustan al momento del siniestro y para que se tenga derecho a

recibir la indemnizacion el dafio debe ser superior a éstas.

Se debe contemplar ademas que dependiendo del tipo de cultivo el inicio de
vigencia de la cobertura comienza a partir de la hora 12 de n dias posteriores a la

contratacion.

Otro punto a considerar para el inicio de la cobertura es el estado de
desarrollo que alcancen los cultivos. Por ejemplo nudo, floracion o estado

fenoldgico como el nimero de hojas desplegadas.

La finalizacion de la cobertura se da con la cosecha del cultivo o la fecha
gue la compainiia establezca, lo que ocurra primero. La fecha que la aseguradora
establecera tendra que ver con el limite normal de cosechas del cultivo para el

paralelo donde se ofrezca la cobertura.

Tipos de deducibles:
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1. Deducible aplicable sobre suma asegurada del &rea afectada. Cuando al
dafio producido no supere el deducible aplicado no se generara
indemnizacion alguna. En caso de que el dafio lo supere se indemnizara la
diferencia entre ambos valores.

2. Deducible sobre suma asegurada de lote afectado. Funciona igual que el
anterior pero la comparacién se realiza sobre el lote que fue afectado por el
siniestro.

3. Deducible aplicado sobre suma asegurada total por cultivo y por cliente.
Igual funcionamiento, independientemente de que los lotes afectados se
encuentren en distintas ubicaciones.

4. Deducible sobre el monto del siniestro. Se aplicard una deduccién sobre
cada siniestro segun el porcentaje que se establezca. Si existe una pérdida
que exceda el deducible se indemnizara la diferencia.

5. Deducible decreciente. Hasta alcanzar el valor éste deducible no se

indemniza y desde alli empieza a recuperar los puntos no indemnizados.

Por lo general las aseguradoras establecen un deducible obligatorio y el
resto de las opciones se ofrecen como alternativas para reducir costos en la prima.
Al momento de realizar la valuacion del valor de la explotacién se consideraran las

opciones que estén disponibles en las compafiias seleccionadas como testigo.

Coberturas adicionales:

1. Incendio. indemniza por los dafios que se ocasionen como consecuencia de
la ocurrencia de incendio sementeras 0 areas subyacentes que afecten a la

misma. Puede darse para cubrir rastrojos.
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2. Reintegro de gastos de siembra. Se utiliza para cubrir los gastos de una
eventual resiembra en caso de un siniestro muy temprano. Deben
considerarse requisitos de densidad de plantas, porcentaje de dafo y
estado fenoldgico para que la cobertura aplique.

3. Heladas tardias. Se cubre el dafio producido en el llenado y la esterilidad de
los érganos de la planta como consecuencia de temperaturas por debajo del
punto de congelacién del agua.

4. Vientos. Se cubre la fractura, acame, vuelco, desarraigo o desprendimiento
de frutos como consecuencias de la ocurrencia de vientos a mas de 60 km
por hora, con o sin lluvia.

5. Falta de piso. Este adicional brinda cobertura a la pérdida generada como
consecuencia de la imposibilidad de cosechar por falta de piso como
consecuencia de lluvias excesivas.

6. Exceso de lluvias. Indemniza el dafio como consecuencia de lluvias intensas
que puedan provocar la caida de los cultivos o la saturacion de agua del

suelo.

Estos adicionales tienen por lo general un costo incremental o extra prima

de la tasa de la cobertura principal (granizo) relativamente bajo.

Seguro de Ganado

Esta cobertura se utiliza para cubrir la muerte de animales de pedigree por
causas naturales o el sacrificio de los mismos por causas humanitarias como

consecuencia de enfermedades o accidentes. También se incluye la cobertura
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cuando el animal no puede cumplir con la funcionalidad para la cual fue adquirido

como por ejemplo reproduccion o carrera.

La cobertura actiia cuando el siniestro ocurre en el establecimiento habitual,

el transporte desde el lugar donde fue adquirido y durante la carga y descarga.

Algunas exclusiones son el robo o hurto, ocurrencia de alguna enfermedad

contagiosa, falta de atencién e intoxicacion.

Multiriesgo Agricola

Mediante esta cobertura pueden cubrirse las mermas producto de eventos
climaticos, bioldgicos o fisicos. Entre ellos granizo, sequia, inundaciones, insectos,

etc.

Pueden incluirse adicionales dependiendo de la compaifia que bride

cobertura de:

1. Cobertura de inversion. Se cubren todos los costos de produccion.

2. Cobertura de insumos. El empresario agropecuario asegura el pago de los
iNnsSUMOos necesarios para la produccion.

3. Seguro de precio. Se puede establecer un precio en funcion a los limites

establecidos para asegurar el precio de la cosecha.

Durante el desarrollo de las opciones de coberturas de la oferta del mercado
asegurador se tendran en cuenta los costos, deducibles y adicionales segun la

conveniencia o no de contratarlos.
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Caracteristicas del Contrato de Seguros en Argentina

El contrato de seguros es uUnico y de ejecucion continuada, siendo su
segmentacion en el tiempo solamente a efectos de definir y pagar la prima (Lauletta,
2007). Es bilateral o trilateral, oneroso, comercial, formal, de adhesion, consensual,

de buena fe, aleatorio, nominado, tipico y de ejecucioén continuada.

Las partes que conforman el contrato de seguro son: asegurado, tomador y

beneficiario.
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SIMULACION DE MONTECARLO

El origen del nombre de encuentra vinculado al casino del Principado de Moénaco
por su relacion con el juego y los casinos ya que se lo asocia a una ruleta

generando numeros aleatorios.

Durante el desarrollo de la bomba atomica en la segunda guerra mundial los
matematicos John von Neumann y Stanislaw Ulam debieron resolver el
comportamiento que seguirian los neutrones al relacionarse con material de fusion.
Como el mismo resultaba aleatorio era imposible desarrollar una férmula que
incorpore ese proceso. El objetivo de los matematicos era conocer la distancia que
recorrian los neutrones por lo que se les ocurrié probar miles de recorridos y obtener
el comportamiento promedio. Para eso era necesario generar niameros aleatorios
gue siguiesen una cierta distribucion de probabilidad. La asociacion al juego de
casino, ademas de la forma de generacion de numeros aleatorios de una ruleta, es

porgue se dice que a Ulam se le ocurrio durante una partida de cartas.

A partir de alli disefiaron una ruleta con dos colores, cada uno implicaba dos
probabilidades, que el neutron fuera absorbido o bien que continuara en su
trayectoria. La programacion del experimento les permiti6 en una computadora

conocer la trayectoria promedio de 10.000 neutrones en 3 horas. (Machain, 2011)

El método de Montecarlo que simula miles de escenarios para un problema a partir
de distribuciones de probabilidades asignadas a las variables. Cada uno de los
escenarios simulados se llama iteracion, y para garantizar el menor desvio estandar
se requiere que la cantidad de iteraciones sea suficiente como para que los valores

se encuentren estabilizados.
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Para realizar la simulacién de Montecarlo es necesario crear un modelo del sistema
0 proceso que se desea analizar identificando las variables cuyo comportamiento
aleatorio determina el comportamiento global del sistema. Luego de definir los
“inputs” se lleva adelante el experimento repitiendo n observaciones para obtener

los valores medios.
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METODOLOGIA

Para llevar a cabo esta tesis se realizard una revision del marco tedrico
referido al tema elegido. Se investigara acerca de los conceptos de riesgo,
administracion de riesgo, medidas de riesgo, instrumentos disponibles en general e

instrumentos disponibles en particular en el mercado asegurador.

Para la aplicacion se analizara la exposicion a riesgos climaticos de una
localidad, cuantificacion de la exposicion, instrumentos disponibles y su impacto real
en el valor de una empresa ya que investigar implica indagar sobre la realidad

(Fassio, Pascual, & Suarez, 2002).

En la actualidad, la agricultura trae consigo la aplicacion de niveles
superiores de informacién (Ledesma, 2004), con lo cual existe suficiente informacion

disponible en distintos ambitos.

Se realizara una entrevista estructurada a productores agropecuarios de la
zona para considerar cuales son, segun su percepcion, los principales riesgos a los
cuales estan expuestos y las medidas de coberturas que adoptan ante cada

situacion.

El trabajo se realizara segun el esquema que proponen Sampiere y otros
(Sampiere, Collado, & Lucio, 2010), dividir en distintas fases el trabajo aunque no
necesariamente las etapas queden taxativamente detalladas en el cuerpo de la

tesis. En la llustracién 8 se observan las distintas fases del trabajo.
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llustracion 8: Etapas del Proceso de Investigacion Cuantitativo. Fuente: Sampieri.

Descripcion de las Fases

1. La primera fase tiene que ver con la idea que dara origen al trabajo de
investigacion.

2. En la fase segunda se debe plantear un problema de estudio delimitado y
concreto.

3. En la tercera fase se considera lo investigado anteriormente y se construye
el marco teorico.

4. En la cuarta fase se define cual sera el alcance del estudio.
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5. En la quinta fase y considerando los puntos 3 y 4 se deriva a la o las
hipotesis o creencias.

6. En la etapa sexta se desarrolla el disefio de investigacion.

7. En esta etapa se define y selecciona la muestra sobre la cual se tratara de
extrapolar los resultados.

8. En la octava etapa se recolectan los datos que servirdn para el andlisis de la
muestra.

9. En la etapa novena se analizan los datos recolectados mediante métodos
estadisticos.

10. En esta etapa se elaboran los resultados que validaran o refutaran las
hipotesis planteadas. También pueden dar lugar a puntos de partidas para

futuras lineas de investigacion.

El estudio cuantitativo busca acotar la informacion, es decir, tener foco en

las variables de estudio.

Guia de Entrevista

Las preguntas a realizar a los distintos productores tendra la siguiente guia:

1. Antiguedad en la actividad

2. Tipo de cultivo

3. Hectéareas cultivadas por cultivo

4. ¢Ha evaluado el riesgo de pérdidas en el caso de cultivos?

5. ¢Ha investigado otros métodos alternativos de produccidbn y sus

consecuencias?
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6. ¢Contrata coberturas de seguros para cubrir pérdidas en los rindes?

7. ¢Qué coberturas contrata? (Solo 3 si es afirmativa) granizo, multiriesgo, etc.

8. ¢Para decidir el momento de siembra tiene en cuenta algunas de estas
cuestiones?

9. Humedad en el suelo

10.Presencia y calidad de capa freatica

11.Perspectivas anuales segun predicciones globales (afio nifia, nifio, neutro).

12.Resultado afio anterior.

13. ¢ Realiza un andlisis FODA de su explotacién agropecuaria?

14.¢Ha evaluado alguna opcion de coberturas para cubrir riesgos en la variacion
de los precios de cosecha?

15.¢Conoce con exactitud sus costos de producciébn y sus costos de

indiferencia?
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UNIDAD DE ANALISIS — DELIMITACION

Se delimita el andlisis del trabajo a una explotaciébn agricola sudoeste
bonaerense. La regidén donde se llevara a cabo la investigacion tiene caracteristicas
propias. La Ley 13.647 de la Provincia de Buenos Aires enmarca a la region con los
Partidos de Adolfo Alsina, Saavedra, Puan, Tornquist, Coronel Rosales, Coronel
Dorrego, Bahia Blanca, Villarino, Patagones, Guamini, Coronel Suarez y Coronel
Pringles. Constituye parte de las regiones semiaridas, aridas y sub-humedas —
secas del territorio bonaerenses abarcando 5.000.000 hectareas. La superficie de la
regiobn en estudio abarca casi el 25 por ciento del area total de la provincia de
Buenos Aires. En dicha superficie se localiza una poblacion de 550.000 personas y
unos 5841 establecimientos agropecuarios, segun datos del censo nacional
agropecuario 2008.

Asimismo, existe otra delimitacion realizada por la Bolsa de Cereales de
Bahia Blanca y la Bolsa de Cereales de Buenos Aires que no excede el ambito de la

ley mencionada anteriormente y se baja en zonas mas homogéneas.

Entre los riesgos a los que el productor agropecuario del sudoeste

bonaerense se haya expuestos podemos enumerar:

1. Riesgo de produccién: por su variabilidad en los rendimientos de la
produccion, originada en el comportamiento no previsto de variables ajenas
al proceso en si (plagas, malezas, enfermedades).

2. Riesgo de mercado: por la volatilidad de los precios de comercializacion.

3. Riesgo de crédito y financiacion: Inaccesibilidad al crédito por altas tasas
de costo del dinero.

1. Riesgo institucional: Cambios en la legislacion de la actividad.
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2. Riesgo tecnoldgico: Contingencias derivadas de

tecnologias.

incorporar nuevas

3. Catastrofes naturales: dentro de las cuales podemos diferenciar entre

fendmenos geofisicos (terremotos), fendmenos meteorolégicos (tormentas,

granizo, tornados), fendémenos hidrolégicos (marea, inundacion) vy

fendomenos climaticos (calor, frio, sequia).

En la llustraciéon 9 se muestra la evolucion desde 1980 al afilo 2000 de las

catastrofes naturales segun su tipo las que han sido reportadas a la reaseguradora

mas importante del mundo en coberturas de seguros agrarios. En Argentina la

mayor incidencia se debe a los fendbmenos climatoldgicos, en especial en la zona de

estudio.

Numero de catastrofes naturales 1980-2010

1.000 \

Fendmenos geofisicos:
terremoto, erupcion volcanica

Fendmenos meteorologicos:
tormentas tropicales, tormenta de
invierno, temporal, granizo, tornado,
tormentas locales

Fenomenos hidrologicos:

crecida repentina, inundacion fluvial,
marea de tempestad, corrimiento de
masas (deslizamiento de tierra)

Fenomenos climatoldgicos:
ola de calor y de frio, incendio forestal,
sequia

llustracidn 9: Catastrofes Naturales desde 1980 al 2000. Fuente: Informe Munich Re.

En la llustracién 10 puede observarse la variacion en los rendimientos del

cultivo de trigo en la zona del Sudoeste Bonaerense desde las campafias 2000 /

2001 a 2012 / 2013. A su vez se visualiza un marcado descenso de los rendimientos

en las campafias 2005 a 2010, mas alla de una pequefia alza en la de 2007 / 2008,
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y un aumento a partir del afio 2010. Debe tenerse en cuenta ademas que por el
proceso de desertificacion dado en la region de Villarino se produjo una retraccion
de la region cultivada, por lo que el aumento de rindes esta dado por dos
cuestiones, la retraccién de zonas de cultivos marginales (muchas ocupadas antes
del desmonte por chafares) hacia la zona mas productiva del SOB y la mejora en el

nivel de precipitaciones.

RENDIMIENTO SUDOESTE DEL TRIGO OBSERVADO (Kg/Ha)
r=-0.170; Pendiente= -27 Kg/Ha Afio
B0

3.000
2.500 +
2.000
1.500 -
1.000 -

500

100002
z0/002
£02002
G0/7002
80/002
FHIOLOZ
ZHIL
ELeL0z

El"La Nifia” M "Neutral” BE"E|Niio” <= TENDENCIA

llustracién 10: Rindes de Trigo en SOB. Fuente: Bolsa de Cereales de Bs. As. Ing. Sierra.

Relevamiento Campaia 2012 Sudoeste Bonaerense

De acuerdo a un relevamiento de informacion de la empresa DIMSAT en la
Tabla 7 se detalla la distribucion de hectareas de la regidon del Sudoeste
Bonaerense segun el tipo de cultivo y, por diferencia, la dedicada a la ganaderia. El
detalle de esta informacion obtenida satelitalmente.

En el cuadro puede observarse que, por las caracteristicas climaticas de la
region, la mayor superficie estd dedicada a la actividad ganadera. No obstante

teniendo en cuenta el tipo de superficie de cada departamento es claro que en
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aquellos donde aparecen grandes superficies destinadas a la producciéon ganadera
ocurre no porque la actividad tiene un fuerte desarrollo sino porque corresponde a
zonas semiaridas.

Asimismo no se tienen en cuenta aquellas superficies que son utilizadas
para cultivos mas marginales o bien de caracter intensivo y con alta concentracion

en determinadas zonas como el caso de cebolla, ajo, olivos o vid.

Tabla 7: Produccion Agropecuaria Partidos SOB aiio 2012 en hectareas. Fuente: DIMSAT.

Partido Girasol [ Trigo / Cebada| Maiz Soja [ Sorgo |Ganaderia| Totales
Adolfo Alsina 59.000 92.000(36.000| 87.500|17.000 295.000| 586.500
Saavedra 24.000 49.000| 2.600( 27.500| 7.000 250.000| 360.100
Puan 9.600 59.000( 1.200| 2.200| 8.500 500.000| 580.500
Tornquist 5.600 48.000| 1.200( 6.700| 6.500 350.000| 418.000
Bahia Blanca 900 6.000 800 620 0 230.000| 238.320
Villarino 2.900 27.000| 1.600 200 0 930.000| 961.700
Patagones 3.500 57.000| 1.300 200 0| 1.070.000(1.132.000
C. Suérez 33.000 99.000( 7.500|127.000| 4.200 280.000| 550.700
C. Pringles 17.000 68.000( 3.500| 34.000 550 330.000| 453.050
C. Dorrego 9.000 81.000( 5.000| 8.200 600 400.000( 503.800
C. Rosales 1.200 14.000| 1.200 700 0 100.000| 117.100
Guamini 39.000 48.000|27.000( 93.000|11.000 250.000| 468.000
Totales 204.700 648.000 | 88.900 | 387.820 | 55.350| 4.985.000]6.369.770

Dentro del area de cultivo (1.384.770) puede observarse que existe un
predominio de Girasol, Trigo / Cebada y Soja con el 90 por ciento de la superficie.
Sin embargo la produccion de trigo y cebada, 47 por ciento del area cultivada, se
observa como mas homogénea en la mayoria de todos los partidos. En cambio el
cultivo de soja, 28 por ciento, y el girasol con el 15 por ciento muestran partidos con
una relevancia muy alta y marginal en otros.

En la llustracion 11 puede verse el cual es el ciclo de los cultivos a analizar
para las regiones norte y sur. En el caso particular debe considerarse como

ubicacion del SOB en region sur.

72



cultivo |Region [JUN [JuL |AGo [sep |ocT |Nov |pic [ENE [FEB |maAR |ABR | MAY

Norte ANT COS

Trigo |Sur ANT [LLEN cOs

Norte SIECSRV ant [TUEN | cos
Soja_| sur SIECS AV ant [ LENTT cos

llustracion 11: Estadios fenoldgicos en region Norte y Sur. Ref. SIE: siembra, FV: fin crecimiento vegetativo, ANT: antesis,
LLEN: llenado, COS: cosecha. Fuente: (Boullén, 2001).

A continuacion se describen de manera simple los distintos estadios.

Siembra: sembrar algo en un terreno preparado para tal fin.

Fin crecimiento vegetativo: es el estadio donde la planta comienza su
salida en la superficie. En este estado, la planta desarrolla tallos y hojas, y el
material de la planta que cubre la superficie del suelo. La masa, el tipo y la velocidad

del desarrollo depende de la variedad cultivada.

Antesis: es el periodo de floracion de las plantas.

Llenado: representa el proceso de composicion de granos durante el

proceso de crecimiento del cultivo.

Cosecha: es el proceso de recoleccién de los cultivos.
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PARTIDO DE CORONEL SUAREZ: ANALISIS PRODUCCION DE SOJA

Se realiza un andlisis simplificado de las variables que afectan la produccion
de Soja en el partido de Coronel Suérez. En este caso no se avanzara en analisis
de simulacién de eventos como si se realizara mas adelante en el andlisis de

produccion de trigo en el partido de Saavedra.

Registros historicos en el departamento de Coronel Suérez de
precipitaciones y rindes de Soja se presentan en la serie desde el afio 1984 ya que
los afios 1982 y 1983 se encuentran incompletos. Cabe destacar que el cultivo de
soja presenta 2 alternativas, la llamada “soja de primera” que hace referencia a la
campafa que comienza aproximadamente en octubre — noviembre y la “soja de
segunda” que se siembra en diciembre — enero tras la cosecha, por ejemplo, de

cebada o trigo en menor medida.

En la region estudiada lo comun es producir la primera opcién ya que cuenta
con una ventana libre de heladas mas amplia, en cambio, la “soja de segunda” tiene

mucha exposicion lo que la hace menos frecuente.

Tabla 8: Registro de lluvias y rindes de Soja en partido de Cnel. Suarez. Fuente: elaboracion propia segtn fuentes
oficiales.

A/ Rindes
M |Ene|Feb|Mar| T1 | Abr |May |Jun | T2 | Jul |Agos |Sep | T3 | Oct | Nov | Dic | T4 | Total | Quintales

1984 | 104 |161| 50(315| 74| 96| 36|206| 34 51| 62147 |133| 112| 75|320| 989 | 18,75

1985 (209 | 66| 44(319| 99| 18 7124|128 1| 99228 |247| 216| 88|552|1223| 12,00

1986 | 214 | 25| 125|363 |130| 12| 17|159 1 76| 78|155| 92| 165 7(265| 942 | 14,00

1987 | 83| 10| 95|188| 37| 11| 28| 76| 43 53| 67|162|116| 110| 49|276| 701 | 15,00

1988 | 57193 | 122 |372| 48 3 2| 53 1 12| 89|103| 30| 40| 10| 80| 608 | 17,50

1989 | 56| 63| 123|242 4| 141| 30|174| 36 65| 70(170| 27| 27|102|156| 742 | 23,00

1990 | 184 | 47| 61|291| 12| 136 1]148| 25 3| 63| 91|108| 129|176 (413| 943 | 25,00

1991 |178| 69| 64|311| 45| 31| 73|150| 10 22| 99(131| 60| 96|123|279| 871| 19,00

1992 (192 | 84| 131|407 | 54| 127 | 65|246| 27 97| 25|149| 61| 77|144|282|1084| 20,00

1993 |140| 31| 65(236|184| 141| 32|358 1 0| 62| 62| 87| 127| 36|249| 905| 18,00

1994 |125| 51| 171|348| 27| 113| 21|160| 44 61| 13|118| 62| 36/100|198| 824| 19,00
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1995 | 73| 41| 93207107 3 6116 0 5| 11| 16| 55| 92| 42|189| 527 | 15,00

1996 | 73112 | 90|275|120| 26 9154 | 34 27| 17| 78|124| 94|162|380| 887| 16,00

1997 | 85| 76| 161|323 | 18| 24|114|155| 46 19| 46|111|102| 58| 32|191| 780| 26,97

1998 | 162 | 189 | 20(371|145 1 6152 | 14 18| 83|115| 16| 86| 59|162| 799| 21,54

1999 | 42| 53| 139|233| 40| 11 7| 58| 17 28| 52| 97| 25| 80| 66|171| 559| 23,00

2000|133 |143| 79|355| 18| 55| 14| 87 2 441 48| 95|172| 16| 47(235| 772| 25,00

2001 | 124 | 46| 146|316 | 94 9| 24]127 8 521107167 |165| 101 | 53|319| 929| 20,00

2002 |160| 49| 160|369 | 62| 69| 14|144| 59 99| 61|220|118| 66109 |292|1025| 14,37

2003 | 47| 57| 32|136| 31| 44 31 77| 23 10| 27| 59|115| 97|125|337| 610| 15,50

2004 | 97| 39| 103 |239| 69 1| 18| 88145 48| 46|239|118| 55|158|331| 897 | 25,40

2005 | 86|108| 83|278| 3| 16| 8| 26| 6 19| 56| 80| 60| 33| 65|158| 542| 18,53

2006 | 71|110| 55(236| 49 1 9| 60| 14 12| 42| 68|190| 10|144|344| 708 | 25,41

2007 | 99|120| 167|386| 63| 16 3| 82 4 6| 97107 |153| 47| 26|226| 801 | 24,75

2008 | 141| 41| 40(222| 12| 19| 11| 42| 14 23| 37| 74|113| 26| 96|234| 572 7,84

2009 | 21| 15| 37| 73| 26| 43 2| 71 7 3| 75| 84| 43| 45|138|225| 454| 13,65

2010 | 29| 79| 112|219 12| 59| 22| 93| 17 5| 67| 89| 72| 20| 22|114| 515| 19,68

2011 | 101 6| 53|160| 36| 17| 15| 68| 20 26 3| 49| 46| 147 3197 | 473| 20,46

2012 | 45| 63| 87|195| 77| 150 31231 0| 128| 59187 | 83| 136|167 |386| 998 | 20,21

Se analizaron para el partido de Coronel Suarez las campafas agricolas
desde el afio 1984. Con informacion solicitada al Servicio Meteorologico Nacional y
de la pagina web del Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de La Nacion se

obtuvieron los registros de lluvias y rindes medios de trigo para el partido.

En la Tabla 8 se muestra la evolucién de los rindes de soja del Partido de
Coronel Suéarez. Del mismo modo que se presentaba en la ilustracion 12 se observa
gue tiene tendencia positiva. Asi también corresponde aclarar que dicha tendencia
esta dada por incorporacion tecnologica, tanto en maquinarias como en genética de
semillas, esto segun opinién de ingenieros agronomos consultados. El andlisis de

las anomalias sera el que evidencie el impacto de las variables a analizar.
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Rindes Soja Partido Coronel Suarez
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llustracion 12: Rindes Medios de Soja en Partido de Coronel Suarez. Fuente: Elaboracion propia.

Otra diferencia que se observa en el andlisis de los datos respecto de la
campafa de trigo, como se expondra en el siguiente capitulo, es que la campafia de
soja (siembra, estadios fenolégicos y cosecha) se desarrolla entre dos afos

distintos. La siembra se realiza en noviembre y la cosecha en mayo.

Tabla 9: Rindes de Soja en Partido Coronel Suarez y subtotales de precipitaciones trimestrales. Fuente: elaboracion
propia.

Afio / Mes | Trim 1 | Trim 2 | Trim 3 | Trim 4 | Total | Trim 3+4+1+2 | Trim 4+1+2 | Trim 4+1 | Rindes Qq

1997 111 SR 7s0,1]

2006 | 707,6]

2004 | 2389| 875 | | 722,4 635,7
2000 | s71| 9a8| 238| 7716 7098| 6782
1990 | 291,4| 147,7] 909 765,2

2007 | 1069 226] 8005 448

1989 | 5951 447,

|
1999 | | 612,7| 5256
1998 | 7988 8246
2011 | | | 621,9
2012 11386/ 9978|6707
1992 | 281,9 (10839
2001 | 189 9289 773
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2010
1994 ‘ 824,3 819,7
1991 310,7 279,2| 870,9

1984 315,1

2005 277,9

1993

1988
1996

1995 618,4 464
1987

2002
1986
2009
1985
2008

1983

En la Tabla 9 se muestran los datos de la Tabla 8 pero solamente con los
subtotales trimestrales de lluvias, combinacion de sumatoria de trimestres y rindes
de soja producidos de zona en el partido de Coronel Suarez ordenados de mayor a
menor. Los colores muestran si se trata de trimestres, subtotales o totales de
mejores rindes o mayores precipitaciones registradas (verde), dentro de los 10 afios

con registros medios (amarillo) o de los 10 peores afios (rojo).

Como puede observarse no se encuentra la relacion directa como se
observaréa en el capitulo referido al cultivo de trigo donde los afios de mejores rindes
correspondian a los de mayores precipitaciones acumuladas anuales, o en los

trimestres determinantes del estado fenolégico del cultivo.

Como se explicaba anteriormente y debido al ciclo del cultivo, los valores
anuales de precipitaciones no son tomados, ya estan calculados en medio de la

campafa agricola.
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Se realiz6 una nueva “anualizacion” del registro de precipitaciones teniendo
en cuenta los trimestres 3 y 4 del afio inmediato anterior a la cosecha con los
trimestres 1y 2 de ese afio. En esa revision no se encuentra una relacion directa ya
que de los 10 afios con mejores rindes del cultivo 4 estuvieron formados por “afos
campafna” de niveles medios de lluvias, 2 aifos por altos y 4 por afos de niveles

bajos.

Se considero el resultado de descartar del analisis el valor del 3er trimestre
(primero del “afio campana”) y tomando solo los trimestres 4, 1 y 2. Se observa que
de los 10 afios de mejores rindes se encuentran registros de valores medios (648
mm) de precipitaciones historicas para esa segmentacién con un rango por encima
o debajo del 15 %, 2 afios de precipitaciones altas (hasta un 35% por encima de los

648 mm) y 2 afios de bajas lluvias.

También se analizé descartando el 2do trimestre o ultimo de la campafa del
cultivo. En este caso se han obtenido resultados similares al andlisis anterior, 5 afios
corresponden a totales de trimestres 4 y 1 con precipitaciones medias (525 mm) y
niveles por encima o debajo del 15%, 3 afios de valores que coinciden con
subtotales de mayores precipitaciones (aunque uno escapa de encuadrarlo en el
rango anterior por exceder en 16% en vez del 15%) y 2 afios en cuya sumatoria de

precipitaciones de los trimestres 4 y 1 se encuentran entre los menores.
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Estructura de Costos Proceso Productivo Soja en SOB.

En la Tabla 10 se detallan los costos del proceso productivo para una

campafia de soja en el sudoeste bonaerense segun el esquema de la revista

especializada Margenes Agropecuarios.

Tabla 10: Estructura de Costos Soja en SOB. Fuente: Revista Margenes Agropecuarios N° 340.

Detalle de las Labranzas Coef. UTA Cant. UTA / ha
Siembra Directa c/ Fertilizante 1,10 1 1,10
Pulverizacién aerea 0,30 1 0,30
Pulverizacion terrestre 0,15 3 0,45
TOTAL UTA 1,85
uss /
Costos Directos Unidad Unidades| USS / ha
Total Labranzas UTA/ha 42,24 1,85 78,14
Glifosato It/ ha 4,20 6,00 25,20
Semilla RR kg/ha 0,62 80,00 49,60
Inoculante + Fung. ¢/50 Kg 3,70 1,60 5,92
Superfosfato Triple Kg/ta 0,58 40,00 23,20
24 D 100% lIt/ha 8,30 0,35 2,91
Lorsban 48 E It/ha 7,20 0,70 5,04
Cipermetrina It/ha 6,60 0,20 1,32
Costos Totales Directos USS/ha 191,33
Rendimientos QQ/ha 15 24
Precio Soja Mayo 2014 uUSsS/tn 300,10 300,10
Ingreso Bruto USS/ha 450,15 720,24
Gastos Comercializacion (flete, sellado, com. Acopio) USS 53,30/ tn USS/ha 79,95 127,92
Ingreso Neto USS/ha 370,20 592,32
Labranzas USS/ha 78,14 78,14
Semillas + Inoc. + Funguicidas USS/ha 55,52 55,52
Agroquimicos + Fertilizantes USS/ha 57,67 57,67
Cosecha USS/ha 60,00 60,00
Costos Totales USS/ha 251,33 251,33
1 Seguro Granizo + Incendio + Resiembra 2,80% 20,17 20,17
2 Seguro Granizo + Incendio + Heladas 4,20% 30,25 30,25
Margen Bruto sin Seguro USS/ha 118,87 340,99
Margen Bruto con Seguro 1 USS$/ha 98,70 320,82
Margen Bruto con Seguro 2 USS/ha 88,62 310,74
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Para el armado de la tabla se consideraron dos escenarios segun el analisis

de las ultimas campanfas de la zona, 15 y 24 quintales por hectéarea.

El rinde de indiferencia que surge de la estructura de costos es de 11,5
guintales por hectarea. No se considera el costo de la inmovilizacién de capital para

llevar a cabo el proyecto ni los costos impositivos.

Analisis de Coberturas Para Cultivos de Soja en el Partido de Coronel Suarez

Se relevaron las opciones de coberturas que brinden las principales

compairiias de seguros a nivel nacional y que tengan presencia en la region.

La cobertura de granizo para cultivos de soja se comercializ6 con tasas
entre el 2,2% y el 3,2%, incluyendo la cobertura adicional de incendio y gastos por
resiembra. Se consider6 tomar un costo para el andlisis de 2,8% ya que existe, dada
la siniestralidad de las ultimas campafias y la imposicion de las compafiias
reaseguradoras, una tendencia a ajustar hacia arriba las tasas actuales. Asimismo,
se han encontrado diferencias en cuanto a las franquicias o deducibles a aplicar
ante la liquidacion de un siniestro. Algunas compafiias ofrecian una franquicia no
deducible del 6% sobre area y en cambio otras incluian en la cobertura un deducible

obligatorio del 5%.

El costo en pesos de la prima se define considerando primero la cantidad de
hectareas a asegurar y los quintales / toneladas esperados por hectarea. El valor en
pesos de la produccidon a asegurar surgira de la cotizacién de referencia del

mercado a futuros para el periodo establecido como limite de cosecha en el lugar.
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La fecha de cosecha como regla general varia segin se encuentre por

arriba o debajo del paralelo 36°.

Independientemente del rinde real esperado, es el mismo productor quien
decide cuantos quintales o toneladas asegurar. En algunos casos aseguran el rinde
de indiferencia o el real, siempre dentro de los limites establecidos por las

compafiias en minimos 0 Maximos.

Probabilidad de Ocurrencia de Granizo

Segun informacién suministrada por el SMN, de los 29 afios con informacion
completa recibida de enero a diciembre (1984 — 2012) se han registrado 6 eventos
de granizo en el partido de Coronel Suarez. De los 6 eventos producidos en total 5
se registraron en los meses de antesis, llenado y cosecha del cultivo (noviembre a
mayo) como se muestra en la Tabla 11 dando una probabilidad de ocurrencia de

20,68%.

Tabla 11: Eventos de granizo en Coronel Suarez. Fuente: Elaboracion propia segun datos del SMN.

Meses Enero | Febrero | Marzo | Abril | Mayo | Junio | Julio | Agosto | Septiembre | Octubre | Noviembre | Diciembre | Totales

Eventos 1 1 0 2 0 0 0 0 0 1 0 1 6

Como se ha expuesto anteriormente, se define que la superficie afectada por
un evento de granizo puede ser minimo del 1%, maximo del 100% y lo mas

probable el 50% (Berger A., 2010).

La disminucion en el rinde por caida de granizo tiene una probabilidad

minima del 1%, maxima del 100% y mas probable del 30%.
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PARTIDO DE SAAVEDRA: ANALISIS DE PRODUCCION DE TRIGO

Se analizaron las camparias agricolas del partido de Saavedra desde el afio
1980. Se realiz6 un pedido de informacioén en el Servicio Meteorologico Nacional
para contar con registros historicos de lluvias de la estacion Pigué y de la pagina
web del Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de La Nacion se obtuvieron los
rindes medios de trigo para el mismo partido. Si bien basarse en registros
agregados a nivel de partido va eliminando muchas anomalias positivas y negativas
por la misma extensién, sin embargo como no se cuenta con registros especificos

por lote 0 campo se decide asumir esa consecuencia.

En la ilustracion 13 se muestra la evolucion de los rindes de trigo del Partido
de Piglé. En la misma puede observarse que hay una linea de tendencia positiva.
De acuerdo a entrevistas realizadas a profesionales del area de agronomia puede
atribuirse esa tendencia positiva global a la incorporacion tecnolégica en los campos
y el mejoramiento en la calidad de las semillas para soportar condiciones climaticas
mas adversas. La misma tendencia se observa a nivel global en el resto de los
cultivos. El analisis de las anomalias seria el que muestre el efecto directo de las
variables ajenas a la incorporacién tecnoldgica en maquinaria agricola, sistema de

siembra 0 mejoras genéticas en las semillas.
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Rindes Trigo Partido Pigué
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llustracién 13: Rindes Medios de Trigo en Partido de Saavedra. Fuente: Elaboracidén propia.

Se realizd un relevamiento de datos mediante pedido hecho al Servicio
Meteorolégico Nacional y se obtuvieron los subtotales por mes. A la tabla se le
agrego el rinde medio anual segun fuentes del Ministerio de Agricultura, Ganaderia

y Pesca de la Nacion.

Tabla 12: Precipitaciones Mensuales y Rindes de Trigo en Partido de Saavedra. Fuente: Elaboracion propia.

1980| 42| 35| 69| 146| 259| 125| 7|391| 31| 3| 29| 63| 12| 70| 63| 145| 744 13,60
1981| 72| 74| 45| 191 170| 90| 20| 280| 8| 11| 23| 42| 99| 75| 67| 20| 753| 8,89
1982 | 77| 102| 38| 217| 218| 79| 20| 318| 26| 5| 58| 89| 58| 58| 88| 204| 828] 18,98
1983| 67| 12| 169| 248| 63| 79| 2| 144| 5| 62| 41| 108| 69| 17| 84| 170| 669 ] 16,47
1984 | 127| 173| 45| 344| 30| 38| 13| 81| 26| 19| 81| 126| 138| 99| 74| 310| 862 24,77
1985| 200| 94| 59| 352| 85| 6| 11| 103| 85| 2| 91| 178 231 132| 186 | 548 1182 | 18,00
1986 | 138| 33| 89| 260| 179| 13| 21| 213| 3| 66| 69| 139| 72| 84| 8| 164| 775| 19,00
1987 | 140| o 79| 220 49| 11| 31| 91| 39| 56| 58| 154| 55| 83| 23| 161| 625 18,09
1988 | 68| 140| 133|341 so| s| 3| s8| 1| 21| 57| 79| 30| 59| 10| 99| 576/ 12,82
1989 | 42| 34| 185| 260| 8| 107| 38| 153| 59| 57| 81| 197| 51| 93| 108| 252| 862 20,00
1990 | 156| 10| 53| 219| 12| 143| 4| 158 23| 15| 60| 98| 100| 71| 180 351| 827 18,00
1991 | 161| 60| 69| 289| 69| 30| 60| 158| 11| 26| 129| 166| 63| 69| 111| 242| 856 20,00
1992 | 104 | 182| 158| 443 | 62| 95| 48| 205| 26| 103| 39| 168| 42| 80| 167 | 2891105 16,01




1993 | 104 | 51| 73| 228| 167| 96| 23| 286 0 0| 37| 37| 67| 156| 50| 273 | 824 19,00
1994| 63| 68| 86| 216| 26| 88| 42| 156| 42 59| 10| 112| 64| 48| 123 | 235| 718| 17,00
1995 | 56| 40| 128| 223 | 167 6 5| 177 0 15 8| 23| 52| 111| 84| 246| 669 | 12,00
1996 | 80| 118| 65| 263| 66| 24 9| 99| 15 53| 20| 87| 44| 95| 177| 316| 765 | 15,00
1997 | 61| 58| 161| 280| 17| 43| 129| 189| 70 12| 73| 156| 81| 99| 38| 217| 841 28,00
1998 | 232 | 191| 33| 456| 71 9| 11| 90| 10 19| 89| 118| 23| 125| 67| 216| 880 19,05
1999 | 98| 80| 135| 312| 62| 20| 13| 95| 26 23| 54| 103| 44| 165| 92| 301| 811 12,22
2000 71| 189| 91|350| 15| 67| 17| 99| 10 86| 101| 198 | 166| 24| 28| 218| 865| 25,00
2001 | 111| 112| 136 359 | 133| 50| 48| 231| 10 79| 139| 228 | 228 | 119| 30| 377| 1196 | 24,18
2002 | 40| 130| 71| 241| 74| 44| 15| 132| 39 94| 21| 154| 157 | 188 | 128 | 472 | 999 | 22,11
2003 | 74| 77| 46| 197| 37| 25 2| 64| 19 34| 37| 89| 182| 77| 95| 353| 703| 17,00
2004 | 47| 22| 93| 162| 89 1 8| 97| 144 35| 39| 219 131 153 | 217 | 501 | 979 | 22,01
2005| 68| 52| 51| 171 2| 10 11| 22| 10 22| 48| 80| 45| 67| 89| 201| 475 10,00
2006 | 102| 181| 96| 380 | 46 0 6| 52| 15 17| 44| 76| 179 15| 96| 290| 798| 14,98
2007 | 81| 169| 139| 389 | 52| 22 0| 74 4 7| 172 | 183 | 136| 66| 31| 234| 880| 22,00
2008 | 109| 92| 78| 279 71 27| 12| 45| 17 29| 53| 99| 82| 24| 101| 207| 630| 12,00
2009 | 16| 49| 64| 129| 22| 27 3| 52| 18 3| 90| 111| 24| 57| 98| 179| 471| 10,37
2010 | 12| 157| 119 287 7| 28| 29| 64| 23 0| 87| 110 72| 68| 32| 173| 634 25,26
2011 | 177| 26| 97|299| 82| 41| 28| 151| 20 32 2| 54| 49| 153| 23| 224| 728| 27,95
2012 | 68| 50| 124| 242| 71| 92 8| 171 0 70| 58| 128| 129| 112 | 222 | 463 | 1004 | 34,91

En la Tabla 13 se muestra la evolucién de lluvias por afio y por mes de la

localidad de Piglié, con subtotales por trimestre y el rinde de la campafa agricola.

En color azul se han colocado los valores que forman parte de los 10 mayores de

cada trimestre o total anual.

Analizando los subtotales por trimestre puede observarse que:

1. Los 10 afios con mejores rendimientos coinciden con los 6 afios de mayores

precipitaciones acumuladas anuales, con 5 aflos con mejores precipitaciones

en el cuarto y tercer trimestre individualmente.

2. Un total de 8 afnos de los 10 con mejores rindes coinciden con aquellos donde

se produjeron las mayores lluvias acumuladas en el tercer y/o cuarto trimestre

de manera conjunta.
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Tabla 13: 10 afios con Mayores Rindes en Subtotales por Trimestre de Precipitaciones y Rindes. Fuente: Elaboracion
Propia.

Ao |Ene [Feb |Mar (T1 |Abr (May |Jun |[T2 |Jul |Agos |Sept Nov | Dic
2012| 68| 50| 124| 242| 71| 92 8 0 70| 58 112 | 222
1997 | 61| 58| 161| 280| 17| 43| 129 70 12| 73 99| 38
2011 | 177| 26| 97| 299| 82| 41| 28| 151| 20 32 2 153| 23
2010 | 12| 157 119 287 7| 28| 29| 64| 23 o| 87 68| 32
2000 71| 189| 91 15| 67| 17| 99| 10 86| 101 24| 28
1984 | 127 | 173 | 45 30| 38| 13| 81| 26 19| 81 99| 74
2001 | 111 | 112 136 133| 50| 48 - 10 79| 139 119| 30
2002 | 40| 130| 71| 241| 74| 44| 15| 132| 39 94| 21 188 | 128

153 | 217
66| 31| 234

2007 | 81| 169 139 52| 22 o 74 4 7| 172

2004 | 47| 22| 93| 162| 89 1 8| 97| 144 35| 39

Si bien las precipitaciones acumuladas resultan una variable que a priori
consideraria como determinante para cualquier persona se ha demostrado que tiene

una relacion directa con los datos obtenidos.

La importancia de las precipitaciones acumuladas en los Ultimos dos
trimestres obedece a que dentro del ciclo de crecimiento de la planta existe un
periodo de criticidad que debe tener el aporte necesario de agua para poder definir
su rinde. Existen otras variables climaticas como heladas o altas temperaturas que

también tienen un efecto en el rinde futuro pero no en la misma relevancia.

Al analizar los mismos datos pero teniendo en cuenta la relacion entre los
10 afios con menores rindes medios y los registros historicos de lluvias y la

segmentacion por cuatrimestre se identifica que:

1. Coinciden con 5 de los afios con peores precipitaciones anuales.

2. Los otros 5 afios de peores rindes no coincidentes con los que tienen las
menores lluvias acumuladas anuales corresponden a afios con registros
anuales de precipitaciones intermedios, es decir, que no se encuentran

“buenos anos de lluvias”.
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3. Concuerdan con 5 de los peores registros acumulados en los acumulados
del cuarto trimestre.

4. Se identifican 7 afios donde se registraron las peores precipitaciones
acumuladas en el tercer trimestre.

5. En 9 afios de los 10 analizados con peores rindes coinciden con aquellos
donde se identifican los menores registros de lluvias en el tercer y/o cuarto

trimestre.

En la Tabla 14 se han marcado en color rojo aquellos valores que forman

parte de los 10 minimos para el trimestre o total anual.

Tabla 14: 10 afios con Peores Rindes en Subtotales por Trimestre de Precipitaciones y Rindes. Fuente: Elaboracion
Propia.

Ao |Ene |[Feb |Mar [T1 |Abr (May |Jun |[T2 |Jul |[Agos|Sept|T3 |Oct |Nov |Dic

1981| 72| 74| 45 170 90| 20 8| 11| 23 99| 75| 67
2005| 68| 52| 51 2| 10| 11 10] 22| 48 45| 67| 89
2009| 16| 49| 64 2| 27| 3 18] 3| 90| 111| 24| 57| 98
1995| 56| 40| 128] 223|167 6| 5 o] 15| 8 52| 111 84| 246
2008| 109 92| 78| 279| 7| 27| 12 17| 29| 53| 99| 82| 24| 101
1999 98| 80| 135 62] 20| 13| 95| 26| 23| s54[103] 44| 165| 9
1988 | 68| 140 133 0] 5| 3 1] 21| s7 30] 59| 10
1980| 42| 35| 69 259 125] 7 31| 3] 29 12| 70| 63
2006 | 102 | 181 96 46| o] 6 15| 17| 44 179| 15| 9%
9

1996 | 80| 118| 65| 263| 66| 24 99| 15 53| 20 44| 95| 177

Anélisis de Aflos Segun Clasificacion en Afos “Nifio”, “Nifna” o Neutros

En la Tabla 15 se muestran los mismos datos de la Tabla 12 pero a partir
del afio 2000 a 2013. La arbitrariedad obedece a que de acuerdo a especialistas en
climatologia existen ciclos en la naturaleza que marcan sus caracteristicas. Estos
ciclos tienen distinta duracion, por ejemplo las eras de hielo se producen cada miles
de afos, existen ciclos que tienen una duracién de 50 a 60 afios que se denominan

fases humedas o secas, ciclos solares con una extension de 11 afios que es
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marcada por el nivel de manchas solares y periodos ENSO que pueden alternarse
de un afio a otro. La distintas combinaciones de los ciclos de menor duracién dentro

de uno més largo donde se produjo el fenébmeno oscilacién del sur (afios “nifio”), en

color rosa los afios de fase fria (“nifia”) y en color verde los afios neutros.

Tabla 15: Precipitaciones Mensuales y Rindes de Trigo en Pigiié Desde afio 2000. Fuente: Elaboracion propia

Rinde
Ao |Ene [Feb ([Mar [T1 |Abr |May |Jun |T2 |Jul |Agos |Sept|T3 |Oct |Nov|Dic |T4 |Total |Q
2000 | 71|189| 91(350| 15| 67| 17| 99| 10 86| 101|198 |166| 24| 28|218| 865 | 25,00
2002 | 40|130| 71(241| 74| 44| 15|132| 39 94| 21|154|157| 188|128 |472| 999 | 22,11
2004 | 47| 22| 93|162| 89 1| 8| 97|144 35| 39|219|131| 153|217 |501| 979 | 22,01
2005| 68| 52| 51(171 2| 10| 11| 22| 10 22| 48| 80| 45| 67| 89|201| 475| 10,00
2006 | 102|181 | 96|380| 46 0 52| 15 17| 44| 76(179| 15| 96|290| 798| 14,98
2007 | 81|169| 139(389| 52| 22 74| 4 7| 172183 |136| 66| 31|234| 880 | 22,00
2008 | 109| 92| 78|279 7| 27| 12| 45| 17 29| 53| 99| 82| 24|101|207| 630| 12,00
2009 | 16| 49| 64(129| 22| 27| 3| 52| 18 90(111| 24| 57| 98|179| 471| 10,37
2010 | 12| 157 | 119|287 7| 28| 29| 64| 23 87(110| 72| 68| 32|173| 634 25,26
2011 | 177| 26| 97(299| 82| 41| 28(151| 20 32 2| 54| 49| 153 | 23|224| 728| 27,95
2012 | 68| 50| 124(242| 71| 92| 8171 0 70| 58|128|129| 112|222 |463| 1004 | 34,91

El promedio de lluvias registrado en los 13 afios es de 797 mm. Si se toma

ese valor como corte para analizar 7 afios donde las precipitaciones estuvieron por

encima de la media (incluyendo el afio 2006 con 798 mm) y 6 afios por debajo.

Dentro de los 7 afios con precipitaciones por encima de la media desde el
afno 2000 a la fecha se observa que 4 anos corresponden a afios “nifo” (2002, 2004,
2006 y 2012), es decir el 57,14%, 2 anos corresponden a anos “nifia” (2000 y 2007),
28,57%, y 1 registro ( 2001) a afio neutro, 14,28%. La proporcién de afios con alta
probabilidad de buenas lluvias duplica a los afios con menor probabilidad dentro de

los 7 afios con mayores registros de precipitaciones.
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Realizando el andlisis sobre los mismos 7 afios pero de acuerdo a los

subtotales de los trimestres 3ro y 4to se observa que:

1. Cuarto trimestre: 4 de los 7 afios con mayores precipitaciones, o sea el
57,14%, fueron “nifos” (2002, 2004, 2006 y 2012) y 2 anos fueron neutros
(2001 y 2003), es decir el 28,57%. Asimismo en el mismo periodo solo 1 afio
de los 7 donde se registraron mayores precipitaciones en el 4to trimestre fue
“nifa”.

2. Tercer trimestre: se observan que se mantiene la misma proporcion de afios
nifio (2002, 2004, 2009 y 2012), nifia (2000 y 2007) o neutros (2001) que en el

4to trimestre pero variando algunos registros.

Estructura de Costos Proceso Productivo Trigo en SOB

En la Tabla 16 se detallan los costos del proceso productivo para una
campafia de trigo en el sudoeste bonaerense segun el esquema de la revista

especializada Margenes Agropecuarios.

Tabla 16: Estructura de Costos Trigo en SOB. Fuente: Revista Margenes Agropecuarios N° 340 y N° 348.

Detalle de las Labranzas Coef. UTA Cant. UTA / ha
Pulverizacidn terrestre 0,15 2 0,30
Fertilizacion 0,25 1 0,25
Siembra Directa c/ Fertilizante 1,00 1 1,00
Pulverizacién aerea 0,30 0 0,00
TOTAL UTA 1,55
Costos Directos USS / Unidad | Unidades | USS / ha
Total Labranzas UTA/ha 39,95 1,55 61,92
Metsulfuron Metil Kg/ha 35,00 0,01 0,18
2 4 D Ester 100% Lt/ha 9,10 0,50 4,55
Glifosato Lt/ha 4,10 2,50 10,25
Semilla Kg/ha 0,46 100,00 46,00
Curasemilla Yunta Kg/ha 40,00 0,20 8,00
Urea Kg/ha 0,53 100,00 53,00
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Fosfato Diamonico Kg/ha 0,64 60,00 38,40
Banvel Lt/ha 17,00 0,10 1,70
Tordon 24 k LT/ha 35,00 0,00 0,00
Amistar Extra Lt/ha 61,00 0,00 0,00
Karate Zeon Lt/ha 14,00 0,05 0,70
Costos Totales Directos USS/ha 224,70
Rendimientos QQ/ha 35 25
Precio Trigo Ene 2015 UsS/tn 205,00 205,00
Ingreso Bruto USS/ha 717,50 512,50
Gastos Comercializacion (flete, sellado, com. Acopio) USS 43,5 / tn USS/ha 166,25 118,75
Ingreso Neto USS/ha 551,25 393,75
Labranzas USS/ha 61,92 61,92
Semillas + Curasemillas USS/ha 54,00 54,00
Agroquimicos + Fertilizantes USS/ha 108,78 108,78
Cosecha USS/ha 60,00 60,00
Costos Totales USS/ha 284,70 284,70
1 Seguro Granizo + Incendio 3,90% 19,99 19,99
2 Seguro Granizo + Incendio + Heladas 6,07% 31,11 31,11
Margen Bruto sin Seguro USS/ha 266,55 109,05
Margen Bruto con Seguro 1 USS/ha 246,57 89,07
Margen Bruto con Seguro 2 USS/ha 235,44 77,94

Para la confeccion de la tabla se han tomado dos escenarios posibles
teniendo en cuenta el resultado de las dltimas 13 campafias, 35 y 25 quintales por

hectarea.

El rinde de indiferencia para la estructura de costos analizada se encuentra
en 18 quintales / hectarea. Este rinde de indiferencia no contempla la inmovilizacion

de capital que implica llevar a cabo el proyecto.

Andlisis de Coberturas Para Cultivos de Trigo en el Partido de Saavedra

Se realiz6 un relevamiento de costos con productores asesores de seguros

de la region en estudio y de las coberturas mas comercializadas.

Del relevamiento surge que las principales compafias que se

comercializan en la zona son Allianz, La Segunda, Sancor Seguros y Nacion.
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La cobertura de granizo con el adicional de incendio para la region para
el cultivo de trigo se comercializé tomando las principales compafiias a una tasa

promedio del 3,9% (no incluye IVA) sobre suma asegurada.

Debe tenerse en cuenta que por tratarse de una zona marginal® desde
el punto de vista agropecuario que se ha encontrado dispersion de valores

cotizados.

Por otro lado, debido a la creciente siniestralidad del ramo en los ultimos
afios surge de las propias compariias que los reaseguradores han redefinido sus
condiciones por lo que desde el sector se prevé un aumento progresivo de las

actuales tasas.

Por lo anterior es que se considerd como valor promedio el que surge de

las cotizaciones con mayor similitud y de empresas con presencia en la zona.

La tasa del 3,90% sobre suma asegurada es para la cobertura de

GRANIZO e incluye el adicional de Incendio.

Para establecer el costo de la prima el productor agropecuario debe
definir primero la cantidad de hectareas a asegurar y la cantidad de quintales o
toneladas por hectarea. El valor de la tonelada que se asegura surge del los
valores de referencia a futuros de granos para el periodo establecido de

cosecha en el lugar.

?La referencia a “marginal” estd relacionada a que se encuentra fuera de la llamada “zona nucleo” de
produccion agropecuaria y no tiene un peso relativo importante sobre la produccidon agropecuaria nacional.
Eso genera que no todas las aseguradoras tengan politicas de suscripcion estables para la zona y se encuentre
ua gran variabilidad en las tasas cotizadas.
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Por lo general las compafiias de seguros dividen las condiciones de las
polizas para los seguros agricolas segun la region donde se encuentre por encima

o por debajo del paralelo 36 para definir la tasa a aplicar.

Probabilidad de Ocurrencia de Granizo

Segun informacién suministrada por el SMN, de los 33 afios con informacion
completa de enero a diciembre recibida (1980 — 2012) se han registrado 15 eventos
de granizo en el partido de Saavedra. De los 15 eventos producidos en total 8 se
registraron en los meses de antesis, llenado y cosecha del cultivo como se muestra

en la Tabla 17 dando una probabilidad de ocurrencia de 24,24%.

Tabla 17: Eventos de granizo en Pigué. Fuente: Elaboracién propia segtin datos del SMN.

Meses Enero | Febrero | Marzo | Abril | Mayo | Junio | Julio | Agosto | Septiembre | Octubre | Noviembre | Diciembre | Totales

Eventos 0 0 2 0 0 0 1 1 3 2 2 4

15

La superficie afectada por un evento de granizo segun (Berger A., 2010)

puede ser minimo del 1%, méaximo del 100% y lo més probable el 50%.

Asimismo, la disminucién en el rendimiento obtiene una probabilidad minima

del 1%, maxima del 100% y mas probable del 30%.

Para definir los distintos escenarios se ha elaborado una tabla de doble
ingreso donde se han definido distintas situaciones de area afectada por caida de
granizo y diferentes impactos en los rendimientos. En la Tabla 18 se observa en
valor en dolares de una produccion de 100 ha de trigo en el SOB con contratacion
de seguros para un rinde de 25 quintales y un margen bruto por hectarea de
U$S89,07. En la misma se presentan distintos escenarios para diferentes grados de

area afectada y niveles de disminucién de rinde sumado a la liquidacion del siniestro
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en caso de corresponder. La franquicia analizada es del 6% sobre area afectada, es
decir que si el dafio es igual o inferior no corresponde indemnizacion y en cambio si

es superior corresponde indemnizar segun suma asegurada prevista.

Tabla 18: Valor de la produccién con contratacion de seguro para granizo para distintos eventos. Fuente: Elaboracion
propia. Datos utilizados: Superficie en ha (100), Rinde por ha (25 Qq), Margen Bruto (US$ 89,07).

Area | ArealNo Disminucién Rinde

Afectada| Afectads| 0,05 | 0,10 | 0,15 | 0,20 | 0,25 | 0,30 | 0,35 | 0,40 | O.45 | 0,50 [ 0,55 | 0,60 | 0,65 | 0,70 | 0,75 [ 080 | O,85 | 0,90 | 0,95 | 1,00

5% 95% 53456 | 53590 | 53590 | 53590 | 53500 | 53550 | 53550 | 53590 | 53520 | 53590 53590 | 53580 | 53590 | 53590 | 53520 53530 | 53550 | 53550 | 53550 | 53520

10% 0% 53590 | 53590 | 53590 | 53590 | 53550 | 53550 | 53550 | 53550 | 53550 | 53590 53590 | 53580 ] 53590 | 53590 | 53550 53500 | 53530 [ 53550 ] 53550 | 53530

15% B5% 53500 | 53590 | 53590 | 535090 | 523500| 53500 | 53550 | 53500 | 53590 | 53590 535090 | 53590 | 52590 | 53590 | 53500 | 53500 | 523500 | 53590 | 53550 | 53520

20% B0% 535090 | 53590 | 53590 | 53590 | 53500 | 53550 | 53550 | 53550 | 53550 | 53590 | 53590 | 53580 | 53590 | 53590 | 53550 | 53500 | 53500 | 53550 | 53550 | 53520

25% T5% 53500 | 53590 | 53590 | 535090 | 523500| 53500 | 53550 | 53500 | 53590 | 53590 535090 | 53590 | 52590 | 53590 | 53500 | 53500 | 523500 | 53590 | 53550 | 53520

30% T0% 535090 | 53590 | 53590 | 53590 | 53500 | 53550 | 53550 | 53550 | 53550 | 53590 | 53590 | 53580 | 53590 | 53590 | 53550 | 53500 | 53500 | 53550 | 53550 | 53520

5% B5% 53500 | 53590 | 53590 | 53590 | 53590 | 535090 | 53550 | 53590 | 53590 | 53590 | 53590 | 535090 | 53590 | 53590 | 53500 | 53590 | 53590 | 53590 | 53550 | 53530

A% B0% 535090 | 53590 | 53590 | 53590 | 53500 | 53550 | 53550 | 53550 | 53550 | 53590 | 53590 | 53580 | 53590 | 53590 | 53550 | 53500 | 53500 | 53550 | 53550 | 53520

A5% 55% 53500 | 53590 | 53590 | 53590 | 53590 | 535090 | 53550 | 53590 | 53590 | 53590 | 53590 | 535090 | 53590 | 53590 | 53500 | 53590 | 53590 | 53590 | 53550 | 53530

50% 50% 53590 | 53590 | 53590 | 53590 | 53550 | 53550 | 53550 | 53590 | 53590 | 53590 | 53590 | 535580 | 53590 | 53550 | 53520 | 53530 | 53550 | 53550 | 53550 | 53520

55% 45% | 53500 (53550 | 53500 | 53590 | 52500) 53500 | 53500 | 53590 | 52500 | 53500 53590 | 53000 | 53550 ( 53550 | 53550 | 53500 | 53500 | 53500 | 53550 | 52530

B0% A% 53590 | 53590 | 53590 | 53590 | 53550 | 53550 | 53550 | 53590 | 53590 | 53590 | 53590 | 535580 | 53590 | 53550 | 53520 | 53530 | 53550 | 53550 | 53550 | 53520

B5% 35% | 53500 (53550 | 53500 | 53590 | 52500) 53500 | 523500 | 53590 | 523550 | 53500 53590 | 53090 | 53550 ( 53550 | 53550 | 53500 | 523500 | 53500 | 53550 | 52530

T0% 30% 53590 | 53590 | 53590 | 53590 | 53550 53550 | 53550 | 53590 | 53590 | 53590 | 53590 | 53580 | 53590 | 53590 | 53520 53530 | 53550 | 53550 | 53550 | 53520

T5% 25% 53550 | 53590 | 53530 | 53590 | 53550 | 53550 | 53550 | 53550 | 53550 | 53590 | 53550 | 53580 | 53550 | 53550 | 53550 | 53530 | 53550 | 53550 | 53550 | 53530

B0% 20% 53590 | 53590 | 53590 | 53590 | 53550 53550 | 53550 | 53590 | 53590 | 53590 | 53590 | 53580 | 53590 | 53590 | 53520 53530 | 53550 | 53550 | 53550 | 53520

B5% 15% 53550 | 53590 | 53530 | 53590 | 53550 | 53550 | 53550 | 53550 | 53550 | 53590 | 53550 | 53580 | 53550 | 53550 | 53550 | 53530 | 53550 | 53550 | 53550 | 53530
0% 10% 53590 | 53590 | 53590 | 53590 | 53550 53550 | 53550 | 53590 | 53590 | 53590 | 53590 | 53580 | 53590 | 53590 | 53520 53530 | 53550 | 53550 | 53550 | 53520
95% 5% 53590 | 53590 | 53520 | 53590 | 53530| 53550 | 53550 | 53550 | 53550 | 53590 535530 | 53550 | 53550 | 53550 | 53550 53530 | 53550 [ 53550 ] 53550 | 53530

100% 0% 53590 | 53590 ) 53590 | 53590 | 53550| 53550 | 53550 ) 53550 ) 53590 | 53590| 53590 | 53580 ] 53590 ) 53590 | 53550 53530 | 53550 [ 53550 ] 53550 ) 53530

Por normas de suscripcion en general las compafiias establecen minimos o
maximos a asegurar en quintales que por lo general van desde los 5 0 10 quintales
por hectarea a un maximo de 35 — 40 quintales. Segun los rindes histéricos de la

zona analizada es posible cubrir toda la produccién.

En la tabla 19 se muestran los escenarios posibles para los datos de la
Tabla 18 pero sin la contratacion de un seguro. Es decir que el margen bruto por
hectarea es mayor por la no contratacion del seguro pero en caso de siniestro no se
generan indemnizaciones. Se aclara que dichos escenarios no tienen en cuenta la
real distribucion de probabilidad de ocurrencia y dafio de los eventos en andlisis,

sino que esa profundizacién se realizara mas adelante.
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Tabla 19: Valor de la produccidn sin contratacion de seguro para granizo para distintos eventos. Fuente
propia. Datos utilizados: Superficie en ha (100), Rinde por ha (25 Qq), Margen Bruto (US$ 109,05).

: Elaboracion

Area Jirea Mo Disminucién Rinde

Afectada | 0,05 | 0,10 [ 0,45 | 0,20 | 0,25 [ 0,30 | 0,35 | 0,40 (045 | 0,50 | 0,55 | 0,60 | 0,65 | 0,70 | 0,75 | 0,80 | 0,85 | 0,90 | 0,95 | 1,00
5% 95% | 59655 59506 | 59356 | 53207 | 59057 | 58908 | 58758 | 58609 | 58459 | 58310| 58160 | 58011 | 57861| 57712 | 57562 | 57413 57263 | 57114 | 56964| 56815
10% 90% | 59505 59207 | 52908 | 58608 | 58310 | 58011 | 57712 57413 | 57114 | 56815 56516 | 56217 | 55918 55619 | 55320 | 55021 | 54722 | 54423 | 54124| 53825
15% 85% | 59355| 58908 | 58459 | 58011 | 57562 | 57114 | 56665 | 56217 | 55768 | 55320| 54871| 54423 | 53974 53525 | 53077 | 52628| 52180 | 51731 | 51283| 50834
20% 80% | 59207 58609 | 58011 | 57413 56815 | 56217 | 55619 55021 54423 | 53825| 53226 | 52628 | 52030| 51432 50834 | 50235| 49638 | 49040 | 48442| 47844
25% 75% | 59057 58310 | 57562 | 56815 | 56067 | 55320 | 54572 | 53825 | 53077 | 52329| 51582 | 50834 | 50087 | 49339 | 48592 | 47844 47096 | 46349 | 45601 | 44854
30% 70% | 58908 5801157114 | 56217 55320 | 54423 | 53525 | 52528 | 51731 | 50834 49937 49040 | 48143 47246 | 46349 | 45452| 44555 | 43658 | 42761| 41864
35% 65% | 58758| 57712 5eeet | 55519 54572 | 53505 | 52479 51432 50386 | 49339] 48293 47246 | 45109] 45153[ 44106 | 43060] 42013 [ 40986 | 29320] 28873
40% 60% | 58609 57413 | 56217 | 55021 | 53825 | 52628 | 51432| 50236 | 49040 | 47844 | 46648 | 45452 | 44255 43060 | 41864 | 40667 39471 | 38275 | 37079| 35883
45% 55% | 58459 57114 | 55768 | 54423 | 53077 | 51731 | 50385 | 49040 | 47694 | 46348| 45003 | 43658 | 42312| 40966 | 39521 | 38275 36930 | 35584 | 34238| 32853
50% S0% | 58310 55215 55300] 53825 52329 | 50834 | 48339 47844 | 46349 | 44854] 43359 [ 41864 40368| 38873 37378 | 35883] 34388 [ 32893 | 31358] 29903
55% 45% | 58160 | 56516 54871| 53225 51582 | 49937 | 48293 | 46648 | 45003 | 43350| 41714 | 40069 | 38425| 36780 | 35135 | 33491 | 31846 | 30202 | 28557| 26912
60% 40% | 58011 56217 | 54423 | 52628 | 50834 | 49040 | 47245 | 45452 | 43658 | 41864| 40069 | 38275 | 36481 | 34687 | 32893 | 31099| 29304 | 27510 | 25715| 23922
65% 35% | 57861 55918| 53974 52030 50087 | 48143 | 46199 44256 | 42312 | 40368| 38425 | 36481 | 34537| 32594 | 30650 | 28706] 26763 | 24819 | 22875] 20932
70% 30% | 5771255619 | 53505 | 51432 49339 | 47246 | 45153 | 43080 | 40966 | 38873| 36780 | 34687 | 32504| 30501 | 28407 | 26314| 24221 | 22128 | 20035| 17942
75% 259% | 57562 55320 53077 | 50834 | 48592 | 46349 | 44106 | 41864 | 39621 | 37378| 35135 | 32893 | 30650| 28407 | 26165 | 23922| 21679 | 19437 | 17194| 14951
80% 20% | 57413| 55021 52628 | 50235 | 47844 | 45452 | 43060 | 40667 | 38275 | 35883 33491( 31099 | 28706 26314 | 23922 | 21530| 19138 | 16745 | 14353| 11961
25% 15% | 57253| 5472252180 | 49638 | 47096 | 44555 | 42013 | 39471 | 36930 | 34388 [ 31846 | 29304 | 26763 [ 24221 | 21679 | 19138 16596 | 14054 | 11512| 8871
90% 10% | 57114| 54423 | 51731 | 49040| 46349 | 43658 | 40966 | 38275 | 35584 | 32893 30202 | 27510 | 24819 22128 | 19437 | 16745 14054 | 11363 | 8672 5981
95% 5% | 56964| 54124]51283| 48442| 45601 | 42761 | 39920| 37079 | 34238 | 31398 28557 | 25716 | 22875| 20035 | 17194 | 14353| 11512 | 8672 | 5831| 2990
100% 0% | 5681553835 )50834| 47844| 44854 | 41864 | 38873 35883 | 32853 | 29903| 26912 | 23922 | 20932| 17542 | 14951 | 11961) 8971 | 5981 | 2950 0

En la Tabla 20 se muestran resultados diferenciales o incrementales de la

contratacién o no del seguro por riesgo de granizo. El 70,5% de los eventos tienen

un resultado incremental en la contratacién de un seguro mientras que solo el 29,5%

tienen un resultado menor que en caso de no haber contratado.

Tabla 20: Valor diferencial e incremental de la contratacion de seguro para granizo en zona Pigué. Fuente: Elaboracién

propia.

Area Area Mo Disminucidn Rinde
Afectada Afectada | 0,05 | 0,10 | 0,15 | 0,20 | 0,25
5% 95%
10% 90%
15% B5%
20% 20%
25% 75%
30% T0%
35% B5%
A0% B0%
45% 55%
50% 50%
55% 45%
60% A0%
65% 35%
T0% 30%
75% 25%
0% 20%
85% 15%
90% 10%
95% 5%
100% 0%
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Andlisis de Escenarios Utilizando Simulacién de Monte Carlo

Ampliando el andlisis simplificado precedente se construye un modelo en el
software de simulacion de Monte Carlo Crystal Ball (CB) que muestre el
comportamiento de una campafia agricola de trigo de un establecimiento ubicado en
la localidad de Pigué, partido de Saavedra, en el sudoeste bonaerense. La
simulacion de Monte Carlo es un analisis de escenarios posibles donde basado en
miles de escenarios generados mediante un proceso estocastico (Berger & Pena de

Ladaga, 2013) (Roman, 2012).

Paralelamente de construye en Excel una tabla que imite el proceso de
simulacién del proceso estocastico que se realiza mediante Crystall Ball y se
compararan resultados. Este aporte es simplemente a los efectos de demostrar que
el analisis de riesgo climatico de una explotacién agropecuaria puede realizarse
teniendo acceso a una computadora personal que cuente con un paquete de

Microsoft Office, especificamente Excel, y algunos conocimientos basicos.

Para el armado del modelo en CB se parte de la Tabla de Costos de
Produccién (Tabla 16). Teniendo en cuenta que se trata de un afio con buenas
perspectivas climaticas se define trabajar con un rinde esperado de 25 quintales por
hectarea. Teniendo en cuenta el historial de rindes de la zona se establece un
criterio conservador respecto de las perspectivas de la publicacion N° 348 de
Margenes Agropecuarios ya que la misma toma un escenario con un minimo de 25
quintales y un maximo de 35 quintales. La prediccion de rindes suele ser menos
compleja que la de precios porque no intervienen decisiones politicas sino la

naturaleza (Pena de Ladaga & Berger, 2013).
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Luego se establecen las suposiciones de ocurrencia de los eventos de
granizo, helada o ambos. En el caso de la ultima suposicién también se define cual
de los eventos ocurre primero (aleatoriamente). Ademas se definen las areas
afectadas y las disminuciones de rindes. Para esto se trabaja sobre las
observaciones registradas por el SMN y datos de la literatura referida al tema. Se
asigna una distribucion Beta Pert a las probabilidades referidas a areas vy
disminucién de rindes ya que suavizan el impacto de los valores mas probables que
tendria una distribucién de tipo triangular. La asignacion de la distribucién Beta Pert
es a opinibn de experta en el tema Ing. Agrénoma Ariadna Berger. Luego,
dependiendo del tipo de dafio, se definen los casos donde la explotacion consigue o
no indemnizacién por las coberturas contratadas para asi llegar al valor final de la

sementera.

Para el armado del modelo en Excel se generan 10.000 celdas de numeros
aleatorios con distribucion uniforme como punto de partida de los cudles cada una
representard una posibilidad en la campafia agricola. Luego segun las
probabilidades de ocurrencia conocidas de uno u otro evento o ambos es que
marcan los casos con o sin siniestro. Luego, segun el valor del nUmero aleatorio, se
define si se trata de evento granizo, helada o siniestro combinado. A continuacion
se generan nuevamente 2 columnas de numeros aleatorios para poder determinar

en los casos de siniestros combinados qué tipo de evento ocurre primero.

Posteriormente se vuelven a generar numeros aleatorios pero que sigan una
distribucion aleatoria de tipo beta pert donde se reflejen las probabilidades minimas,
mas probables y maximas referidas a superficie afectada y disminucién de rinde por

cada tipo de evento. El modelo se completa con columnas referidas a los rindes
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esperados, costos de produccion estimados y costos incrementales por la

incorporacion de coberturas.

Con la validacion de cada celda precedente se van registrando valores o se
anulan en la fila y se simula cada evento con el impacto por la ocurrencia o no de
cada evento, su grado de impacto y la prestacién, cuando corresponda, de la

indemnizacion por la cobertura contratada.

Finalmente se termina analizando los valores promedio de las 10.000 filas

donde cada una representa una iteracion o posibilidad.

Los valores promedios arrojados para los valores de la sementera con
cobertura y sin cobertura se asemejan a los que se obtienen de la simulacién en el

modelo de CB.

El valor final de la sementera con contratacion de coberturas es de
U$S50.701,37que esta dado por sumar el valor promedio de la misma una vez
simulada la ocurrencia de los siniestros y agregando el “pago” por indemnizaciones

en casos de aplicar la cobertura contratada.

Ecuacién 16

b
X1 = (%"‘ZT)

Donde (a) es el valor de la sementera en cada simulacién de teniendo en
cuenta la ocurrencia de los eventos simulados, (n) el numero de simulaciones y (b)
los pagos simulados cuando la gravedad de los eventos simulados hacen que la

cobertura. De acuerdo a los valores obtenidos;

U$550.701,37 = U$546.355,68 + U$54.345,69
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Por otro lado, el valor final esperado de la sementera sin contratacién de

coberturas de U$5S46.345,68 que corresponde al valor de (a).

En consecuencia, si al andlisis se agregan el impacto de los costos de
produccion mas los asociados a la contratacion de las coberturas puede estimarse
los margenes (antes de impuestos y otros gravamenes) de la sementera con y sin la
contratacion de la cobertura. Donde el margen sin la contratacion de coberturas
estara dado por el valor de (a) U$S46.355,68 menos los costos de produccion

(U$S40345,00), es decir U$S6.010,68.

En cambio el margen de la explotacion de la explotacion estarda dado por el
valor final esperado de (a) U$S46.355,68 menos los costos de produccién
incrementados por la contratacion de coberturas, es decir, U$S43.455,88
(U$S40.355 + U$S3.110,88) mas las indemnizaciones que disparan la cobertura (b)

U$S4.345,69 lo que resulta U$S7.245,49.

Con estos valores se verifica la conveniencia de la tomar la cobertura siendo

el margen final esperado con cobertura 20.54% mayor al esperado sin cobertura.

Se aclara que desde el punto de vista racional el no empleo de

probabilidades especificos por cada parcela cultivada dificulta tomar decisiones.

Modelo en Cristal Ball

El diseiio del modelo en CB parte desde la Tabla 16 donde se muestran los
costos de produccion por hectarea de trigo para el sudoeste bonaerense que se

vuelve a transcribir a continuacion.

Detalle de las Labranzas Coef. UTA Cant. UTA / ha
Pulverizacion terrestre 0,15 2 0,30
Fertilizacion 0,25 1 0,25
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Siembra Directa c/ Fertilizante 1,00 1 1,00
Pulverizacién aerea 0,30 0 0,00
TOTAL UTA 1,55
Costos Directos US$ / Unidad Unidades USS / ha
Total Labranzas UTA/ha 39,95 1,55 61,92
Metsulfuron Metil Kg/ha 35,00 0,01 0,18
2 4 D Ester 100% Lt/ha 9,10 0,50 4,55
Glifosato Lt/ha 4,10 2,50 10,25
Semilla Kg/ha 0,46 100,00 46,00
Curasemilla Yunta Kg/ha 40,00 0,20 8,00
Urea Kg/ha 0,53 100,00 53,00
Fosfato Diamonico Kg/ha 0,64 60,00 38,40
Banvel Lt/ha 17,00 0,10 1,70
Tordon 24 k LT/ha 35,00 0,00 0,00
Amistar Extra Lt/ha 61,00 0,00 0,00
Karate Zeon Lt/ha 14,00 0,05 0,70
Costos Totales Directos Us$/ha 224,70
Rendimientos QQ/ha 22 25
Precio Trigo Ene 2014 uUsS/tn 205,00 _
Ingreso Bruto USsS/ha 451,00 512,50
Gastos Comercializacion (flete, sellado, com. Acopio) USS$ 43,5 / tn UsS/ha 104,50 118,75
Ingreso Neto USS$/ha 346,50 393,75
Labranzas UsS/ha 61,92 61,92
Semillas + Curasemillas UsS/ha 54,00 54,00
Agroquimicos + Fertilizantes USS/ha 108,78 108,78
Cosecha USS/ha 60,00 60,00
Costos Totales USS$/ha 284,70 284,70
1 Seguro Granizo + Incendio 3,90% 19,99 19,99
2 Seguro Granizo + Incendio + Heladas 6,07% 31,11 31,11
Margen Bruto sin Seguro USS$/ha 61,80 109,05
Margen Bruto con Seguro 1 USS$/ha 41,82 89,07
Margen Bruto con Seguro 2 USS$/ha 30,69 77,94

Luego se definen las probabilidades de ocurrencia de los eventos a analizar,
en este caso 5% de probabilidad de ocurrencia de helada y 24,24% de ocurrencia
de granizo. A su vez se asigha segun opinion de experto consultado el tipo de
distribucion que siguen esas probabilidades, en este caso distribucion Beta Pert, con
sus minimos, maximos y valores mas probables. También se expresa la
probabilidad de no ocurrencia de siniestro y a modo de informacién la franquicia o

deducible a aplicar para cada evento.

Area Afectada Rinde Afectado
Situacion % ocurrencia Min Mas Probable Max Min Mas Probable Max
Helada 5% 1 100 100 25 50 75
Granizo 24,24% 1 50 100 1 30 100
Sin Siniestro 70,76%
Franquicia no ded G 6%
Deducible Helada 20%
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A continuacién se deja expresado el alcance de la simulacion en cantidad
de hectareas y rindes esperados, en este caso se realizaran iteraciones sobre 100

hectareas con un rinde estimado de 25 quintales cada una.

Hectareas 100
Rinde Esperado / Asegurado x Ha en quintales 25
Rinde Total 2500

También se definen en base al alcance de la simulacién los costos de
produccién para la sementera (sin seguro), el costo del seguro de granizo y el costo

del seguro de granizo mas helada.

USD 40.344,75 USD 1.998,75 UsD 3.110,88

Posteriormente se procede al modelado propiamente dicho con las
herramientas de CB. Se define un niumero aleatorio con distribucién uniforme para
establecer la ocurrencia o no de un siniestro, y su tipo, otros para area afectada en
caso de ocurrencia de helada o granizo y la disminucion del rinde en cada caso.
Estos ultimos 4 nimeros aleatorios siguiendo la distribucion Beta Pert con los
valores maximos, minimos y mas probables establecidos anteriormente. Los valores
que se muestran a continuacién para los valores son a modo de ejemplo y

representan una iteracion.

Aleatorio ocurrencia Siniestro 0,246595102
Area Afectada Helada 99,31
Area Afectada Granizo 46,97
Disminucién Rinde Helada 37,17
Disminucién Rinde Granizo 22,29
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Luego en base al resultado del primer nimero aleatorio se define si hay o no
ocurrencia de siniestro. En caso de obtener un numero mayor a 28,28%
(probabilidad de ocurrencia de granizo + probabilidad de ocurrencia de helada — la
combinacion de ambas) se considera que no ocurre siniestro y no se consideran los

valores de superficie dafiada ni disminucion de rinde para el valor de la sementera.

TIPO SINIESTRO  Aleatorio H Aleatorio G Diferencia  Primero
3 0 0 0 FALSO
0,246595102
Area Afect Area Sin Stro Area Total
0,00 100,00 100,00 Siniestro H
46,97 53,03 100,00 Siniestro G
Rinde Area Afect  Rinde Area Sin Stro  Rinde Total
0,00 25,00 2500,00 0,00 Siniestro H
19,43 25,00 2238,27 261,73 Siniestro G
SIMultSH1° _ Nuevo Rinde Gral
0,00 0 0 2500
SimiestroG
0 0 0
SIMultSG1° _ Nuevo Rinde Gral 0
0,00 0 0 2500
SimiestroH
0 0 0

En caso de considerarse siniestro la celda “Tipo Siniestro” definira en base
al valor dado si se trata de un evento de granizo, helada o combinado. En caso de
siniestro combinado se definen nuevos nimeros aleatorios para establecer el orden

ocurrencia de los eventos.

Para cada caso se calcula el area afectada y no afectada por cada evento y
los rindes de dichas areas. Asimismo para iteraciones con ambos eventos se
calculan los mismos valores pero teniendo en cuenta el orden de ocurrencia y por

consiguiente para el segundo siniestro sobre valores residuales del primero.

Se muestra por cada iteracion los valores para siniestros de helada

solamente y la indemnizacion (si supera el deducible), los dafios por siniestros con
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helada acompafiados de granizo y su indemnizacion (en caso de superar el
deducible) y las pérdidas por eventos de granizo y su indemnizacion (si superan la

franquicia) en caso de siniestros unicos o combinados con heladas.

También se expresan los valores en quintales y dolares de la sementera sin
cobertura para lo cual se toman los costos de produccion sin seguro y descontando
los dafios simulados como asi también con cobertura incluyendo en los costos la

contratacion de los mismos.

Para finalizar se expresan los valores totales de dafios por eventos y las
indemnizaciones (en quintales y doélares), y el resultado final sin contratar

coberturas, contratando solo cobertura de granizo y de granizo mas helada.

QQ usD

0,00 UsD 0,00

Deducible Helada (20%) 500,00 USD 10.250,00

0,00 UsD 0,00

Deducible Helada (20%) Multisiniestro 0,00 usD 0,00

FALSO UsD 0,00

261,73 USD 5.365,49

Franquicia No Deducible Granizo (6%) 0 USD 0,00

0,00 UsD 0,00

Franquicia No Deducible Granizo (6%) Multisiniestro 0 USD 0,00

0,00 UsD 0,00

Sementera sin Cobertura 2238,27 USD 45.884,51

Sementera Con Cobertura 2500,00 USsD 51.250,00

Siniestros HELADAS 0,00 UsD 0,00

Indemnizaciones HELADAS 0,00 UsD 0,00

Siniestros GRANIZO 261,73 USD 5.365,49

Indemnizaciones GRANIZO 261,73 USD 5.365,49
Resultado Sin Contratar Seguro USD 5.539,76
Resultado Contratando GRANIZO USD 8.906,50
Resultado Contratando GRANIZO + Helada USD 7.794,38

101



Conexion Entre los Flujos de Fondos, Valor Esperado y Opciones Reales con
un Simple Algoritmo Basado en Simulacion de Monte Carlo

La ultima parte del trabajo presenta un simple algoritmo basado en simulacién
de Monte Carlo (ASMC) para evaluar la flexibilidad estratégica de un proyecto con
resultado equivalente obtenido con el modelo Black-Sholes (BS) y ajuste del modelo
binomial en tiempo discreto, lo que proporciona un lenguaje mas sencillo (Cox,
Ross, & Rubinstein, 1979) (Rendleman & Bartter, 2004) (Jarrow & Rudd, 1982)
(Jabbour, Kramin, & Young, 2001) (Camara & Chung, 2006) (Chance & Peterson,

2002).

Para ello es necesario (a) simular el movimiento estocastico del activo
subyacente, (b) estimar los valores esperados asociados a la simulaciéon con valor

cero a los resultados negativos, (c) determinar el valor actual medio de (b).

Una ventaja del modelo es que su simplicidad para explicar la conexion entre

los flujos de fondos y el valor de las opciones reales de la inversion.

El objeto de estudio continua siendo el mismo por lo cual se mantienen los
mismos datos de la Tabla 16 y se reformulan de la siguiente manera como se
muestra en la tabla 1. Se supone que el valor tedrico por hectarea es funcion de sus
ingresos y costos de produccion esperados durante la campana 2014 — 2015,

asumiendo monocultivo extensivo de trigo sin uso alternativo de la superficie.

Tabla 21: Cuadro de ingresos y costos por hectarea correspondiente a una explotacién agropecuaria triguera promedio
zona centro provincia de Buenos Aires, Argentina (fuente: Instituto Nacional de Tecnologia Agropecuaria
www.inta.gov.ar (INTA) y Mdargenes Agropecuarios www.margenesagropecuarios.com.ar)

Ingresos USS / Unidad Unidades| USS/ha
Precio Trigo Ene 2015 S 205,00 2,5 S 512,50
Ingresos totales por ha. USS/ha S 512,50
Costos Directos USS / Unidad Unidades USS / ha
Total Labranzas UTA/ha S 39,95 1,55 S 61,92
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Metsulfuron Metil Kg/ha S 35,00 0,01 S 0,18
2 4 D Ester 100% Lt/ha S 9,10 0,50 S 4,55
Glifosato Lt/ha S 4,10 2,50 S 10,25
Semilla Kg/ha S 0,46 100,00 | S 46,00
Curasemilla Yunta Kg/ha S 40,00 0,20 S 8,00
Urea Kg/ha S 0,53 100,00 | S 53,00
Fosfato Diamonico Kg/ha S 0,64 60,00 |S 38,40
Banvel Lt/ha S 17,00 0,10 S 1,70
Karate Zeon Lt/ha S 14,00 0,05 S 0,70
Costos estimados tareas cosecha S 60,00
Costos Totales Directos USS/ha S 284,70
Costos Comercializacién e Impuestos USS/ha S 118,70
Costos totales por ha. USS/ha S 403,40
Flujo de fondos operativo por ha. UssS/ha S 109, 50

Los rindes se estiman en 25 quintales por hectarea, lo que genera en una
superficie de 100 hectareas ingresos (l) de U$S 51.250 y costos de produccion por
US$S 40.340. El flujo de fondos (FF = | —C) asciende a U$S10.910. La tasa de costo
de capital para inversiones de riesgo equivalente (k) se estima en 10,5% %y se
prevé un crecimiento g = 2% constante y perpetua del flujo de fondos operativos
atribuibles a la evolucién de la productiva por incorporacion de tecnologia (genética
y maquinarias) y variabilidad de los precios del cereal. Con esto se determina el

valor esperado (V) ent = 11

Ecuacion 17:

Esta en un afio asciende a $128.823,52 para las 100 hectareas. Este importe
representa el valor intrinseco sin opcionalidad asumiendo el cumplimiento de las
proyecciones y descartando cualquier otra alternativa para el productor como
arrendar, expandir o vender la explotacion. De este modo se incorpora la

opcionalidad del proyecto desde una perspectiva cualitativa en su proceso decisorio.

3 ;.
Los valores k y r son valores tedricos.
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Sin embargo, se presentan inconvenientes al momento de cuantificar la flexibilidad
estratégica de la inversion objeto de estudio dado por la complejidad matematica y
de interpretacion de los modelos de valuacion de opciones. Para los casos opciones
simples donde el modelo de BS sea aplicable el algoritmo propuesto tiene como

finalidad explicitar el modelo de valuacion sin perder precision en la prediccion.

Valuacion de Opciones Simples Reales Utilizando BS y ASCM

Para el productor agropecuario la posibilidad de arrendar la explotacion o
transferir su propiedad constituyen alternativas estratégicas, u opciones, contenidas
en la propia inversion. La cuantificacion econémica de la estrategia de abandono de
la produccion para arrendamiento o venta se valora mediante una cartera de activos
gue repliguen sus flujos de fondos, asimilandose a estrategias de opciones
financiera de venta (put). Como ya se ha definido anteriormente, el valor de una
opcion depende principalmente del comportamiento estocastico del subyacente. En
los modelos clasicos de valuacién a éste se lo define por el primer y segundo
momento estocastico como valor esperado y volatilidad. Para el caso en estudio la
volatilidad (o) se estimé con simulacion de Monte Carlo suponiendo una distribucién
lognormal del valor —precio, arrojando un valor de U$S9636 para la superficie total.
En t=1 se plantean las siguientes alternativas: vender o arrendar la explotacién.
Para el caso de venta se relevé que el precio de mercado de venta asciende a U$S
1300 por hectérea, es decir, U$5130.000 por la explotaciébn completa. Por otro lado,
la alternativa de arrendamiento supone la percepciéon de una renta por el periodo de

un afio de U$S10.250 (20% de la produccién estimada®). Para ambos casos la

4 . . P . . . ~
Los costos de arrendamiento pueden variar segun las expectativas de produccion y fiscales de cada campania.
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opcionalidad se asimila a opciones de venta europeas (put) valoradas mediante el

modelo BS bajo la siguiente expresion:

Ecuacion 18:
Py = Xe "*N(—d;)—-VoN(—d,)

Donde P, representa el valor tedrico de la opcion, V, el valor actual del
subyacente, N (d;) la distribucién normal estdndar acumulativa de la variable d;, X el
precio de ejercicio, r la tasa libre de riesgo y t la fecha de expiracion. Las variables
d, y d, se estiman de la siguiente manera: d; = [[n(Vo/X) + (r + 6%/2)T]/oVT y

d2 =d1_0-\/7

Por simplicidad se supone que la evaluacion se realizard un afio antes de la
cosecha (t=0) previo al momento de la concrecion del flujo de fondos. La tasa libre
de riesgo (r) asciende al 55% anual y la tasa de costo de capital (k) para

inversiones de riesgo equivalente se estima en 10,5%.

Opcion de Venta

Las variables para estimar el valor teérico de la opcién de venta por hectarea,
son determinadas de la siguiente manera: subyacente V, = E(VP;) X e™*t =

U$51.282,07 x e~(©105) = [J$§1.155,09 ; precio de ejercicio X = U$51300,00 . La
volatilidad se obtiene despejando de la expresion, Dsv = Vyekt/eo? —1 =

U$596,3 = U$51282,07¢(©105x1 /eo’1 _ 1 (Wilmott, P.-Howison, S-Dewynne, J,
1995) donde o0=75% . Los parametros estocasticos ascienden:
d, = —0,8049; d, = —0,8799; N(d,) = 0,7895; N(d,) = 0,8105. El valor tedrico de la

opcién de venta (P,) es de U$S85,03 dolares por hectérea. El valor expandido o
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estratégico (VE) del proyecto con opciones (P,) es de U$S1240,12. Este se
descompone en valor actual tradicional (VAN) y valor de las opciones (VOR), siendo

VE=VA + VOR; U$S1.240,12 = U$S1.155,09 + U$S 85,03.
Opciones de Arrendamiento

Conforme fue indicado el arrendamiento se pacta por un afio
consecuentemente el subyacente esta representado el flujo de fondos esperados
(U$S109,50) en t=1. El precio de ejercicio es el valor del arrendamiento, estimado
en un 20% del ingreso esperado, ascendiendo a U$S 102,50 por hectarea. Las
variables del modelo BS son: valor del subyacente V, = E(VP,) x e™%t = U$5109,5 x
e~(0105) — J$598,18 ; precio de ejercicio X = U$5102,50. La volatilidad ¢ = 7,5%
representa un valor monetario en t=1 U$S 8,19. Los parametros estocésticos
ascienden: d; = 0,1970; d, = 0,1220; N(d,;) = 0,4218; N(d,) = 0,451482. EI valor
tedrico de la opcidon de arrendamiento (P)) es de U$S 2,3726 por hectérea.
Suponiendo que el comportamiento del subyacente y precio de ejercicio se
mantienen constantes, el valor a perpetuidad de la opcion de arrendamiento por
hectarea asciende a U$S2,37/0,105 = U$S23,7, por hectarea, inferior al valor de la
opcion de venta U$S 85,03. A continuacion se determinard el valor del seguro
utilizando el algoritmo ASMC. Esta utiliza los conceptos del Valor Actual Neto (VAN)
combinando la técnica de simulacion Monte Carlo, ya que simula la distribucion de
probabilidad lognormal correspondiente a los beneficios futuros, actualizados a la
tasa de costo del capital, asignando valor cero a las magnitudes negativas. Los

pasos para su implementacién son:

a. Definicion de la variable aleatoria, siendo el valor actual de los beneficios

futuros en el momento de ejercicio t=n,
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b. Determinacion del valor actual de la distribucion de probabilidad anterior a la
tasa de costo de capital y el valor actual del precio de ejercicio

c. Se calcula el pago promedio en el instante t=0, en donde se dispone la
restriccion que el pago minimo es igual a cero.

El resultado es equivalente al valor de una opcion europea calculada con el

modelo BS. Para el vaso de una opcion de venta la expresion es:

Ecuacion 19:

Py = Elmax(X,r — Vg, k); 0]

Donde V, representa la variable aleatoria con primer y segundo momento
estocastico a E(Vy) y Dsv(Vy); X el precio de ejercicio deterministico, k la tasa
ajustada por riesgo y r libre de riesgo. A continuacién se describen los parametros
empleados en la simulacibn para estimar el valor de la opcion de venta y
arrendamiento:

a. Variable Aleatoria: valor actual en el momento t=1, se define con media

E(Vyenta) =U$S1282,97; desvio Dsv(V;)=U$S96,36 y distribucion lognormal.

Para arrendamiento E (Vrrendamiento) =U$S109,50; desvio Dsv(V;)=U$S8,19

y distribucion lognormal

b. Variable de prevision: @E[Max{(X1@r-VP;@k);0}], los datos necesarios son

k =(10,5%); r =(5,5%), X =U$S1300 para la venta y U$S102,5 para el

arrendamiento.

El proceso de simulacion implicé realizar 500.000 iteraciones de pruebas
obteniéndose un valor medio esperado para la opcién de venta de P, = U$585,40
por hectarea. El algoritmo se ajusta satisfactoriamente, siendo de 0,11% el
porcentaje que representa la diferencia sobre el valor estimado con el modelo BS.
Respecto de la opcion de arrendamiento el resultado obtenido asciende a P, =

U$52,38 con ajuste satisfactorio con una diferencia de 0,31%.

107



Para analizar la opcionalidad de una expansion o incremento de la capacidad
productiva por hectarea se ilustrar4 con una opcién de compra (call) mediante una
opcion de expansion. Suponiendo que la produccién, como consecuencia de nuevas
inversiones, tiene un incremento de 0,5 toneladas con inversiones adicionales de
fertilizantes y riego. El costo incremental de los insumos y labores adicionales
ascienden a U$S200 por hectarea. El valor esperado del subyacente en t=1, para un
rinde de 30 quintales o 3 toneladas por hectarea, asciende a U$S615 por hectarea.
Consecuentemente el valor actual del subyacente es V, = U$5553,70, el precio de
ejercicio asciende a X = U$5603,45, el valor actual sin opcionalidad asciende a
VA, =V, — X, = U$5553,70 — U$5S571,15 = —U$S17,45 . Si se considera la
opcionalidad de la estrategia de expansion requiere de aplicar la ecuacion para

valorar opciones de compra (call) de BS.

Ecuacion 20:

Co = VoN(dy) — Xe "EN(d,)

En este caso C, representa valor tedrico de la opcién e igual que en la
ecuacion 1, V, es el valor actual del subyacente, N(d;) la distribucion normal
estdndar acumulativa de la variable d;, X el precio de ejercicio; r la tasa libre de
riesgo y t la fecha de expiracion.

En el ejemplo el valor de la opcion se determina de la siguiente manera: subyacente
Vo= E(VP) X ek = U$5615 x e~*105%1 = J$§553,70 ; precio de ejercicio X =
U$5603,45; tasa libre de riesgo r = 5,50% y fecha de ejercicio t = 1. La volatilidad
se obtiene iterando y despejando, donde o = 7,5% o U$S 46,19 por hectarea.

Los parametros estocasticos ascienden: d, = —0,3763; d, = —0,4513;N(d,) =
0,3533; N(d,) = 0,3258. El valor expandido o estratégico (VE) del proyecto con

opciones (C,) es de U$S 9,52 por ha. Este se descompone en valor actual
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tradicional (VAN) y valor de las opciones (VOR); siendo VE=VAN + VOR; U$S
9,52=-U$S 17,45+ US$S 26,87.
A continuacion sera utilizado el algoritmo con la simulacion de Monte Carlo, la

expresion a utilizar es la siguiente:

Ecuacion 21:

Co = Elmax(Vy, k — X,7); 0]

Nuevamente V, representa la variable aleatoria con primer y segundo
momento estocastico a E(Vy) y Dsv(Vy); X el precio de ejercicio deterministico de la
inversion, k la tasa ajustada por riesgo y r libre de riesgo. Los parametros de la
simulacion son:

a. Variable aleatoria valor actual en el momento t=1: media E(V;) =U$S553,70
desvio Dsv(V;)=U$S46,19 y distribucion lognormal.
b. Variable de prevision: @E[Max{(VP.@k-X;@r);0}] k = 10,5%; r = 5,5%,

X =U$S603,45 se define la variable de prevision.

El proceso de simulacién implicé iterar 500.000 pruebas obteniéndose valor
medio esperado del proyecto con opciones de C, = U$S9,52 con un ajuste
satisfactorio al resultado de la ecuacién C,=V,N(d,) —Xe "*N(d,) , con una
diferencia 0,04%.

El tercer y cuarto momento estocastico (A=2,6; K=10,67) son un rasgo
caracteristico de todo proyecto con opcionalidad. Es por ello que las opciones
financieras, y por extension las reales, poseen un importante apalancamiento
explicada por la asimetria positiva y las amplias colas en la distribucion de valores
probables. La fuerte asimetria y curtosis hace que el proyecto con VAN negativo
tenga un valor estratégico positivo, ya que la naturaleza de la opcionalidad de los

proyectos se fundamentan en el tercer y cuarto momento estocastico.
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Uso de ASMC en Opciones Complejas

A continuacion de mostraran adecuaciones al modelo propuesto para
capturar situaciones de mayor complejidad cuando son valoradas las opciones

reales.

Precio de ejercicio (inversién) variable: una de las debilidades que el modelo
BS presenta es cuando se extrapola directamente a la valoracién de activos reales
es suponer que el precio de ejercicio es fijo. Esta situacion es valida para contratos
financieros pero no lo es para las inversiones en proyectos donde la opcionalidad se
mantiene por importantes intervalos de tiempo. El algoritmo propuesto permite
suponer un precio de ejercicio variable en la valoracion de opciones reales con
cierto grade de sencillez. Para el caso de una opcion real asimilable a un call, la

expresion queda planteada asi:

Ecuacion 22:

Co = E[max(Vy,k — X x (1 + g),7); 0]

En la ecuacion la inversién (ejercicio) adopta un comportamiento aleatorio,
siendo la variable de prevision definida como @E[Max{(VP:@k-X:@r);0}]. En este

caso la variabilidad esta dada por la tasa de crecimiento (g).

Continuando con el ejemplo anterior, suponemos que se espera variabilidad
en los precios correspondientes a los costos correspondientes a la inversion
incremental, siguiendo una distribucion normal con tasa de crecimiento e(g) =2% y
0=1% anual. Consecuentemente en este caso el precio de ejercicio es X =

U$S403,45 + U$5200 x (1 + §).
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Donde V, representa la variable aleatoria con primer y segundo momento
estocastico a E(Vy) y Dsv(Vr); X el precio de ejercicio deterministico de la
inversion, k la tasa ajustada por riesgo y r la tasa libre de riesgo. Los parametros

de la simulacién son:

a. Variable aleatoria valor actual en el momento t=1: media E(V;) = U$S 553,70
desvio Dsv(V;)=U$S46,19 y distribucion lognormal y tasa de crecimiento de

costos con media E(g) = 2%; Dsv(g) = 1%.; X = $403,45+ AC X (1 + g)

b. Variable de prevision: @E[Max{(VP:@k-X:@r);0}] k =10,5%; r =5,5%, se

define la variable de prevision.

El proceso de simulacién implico iterar 500.000 pruebas obteniéndose valor
medio esperado del proyecto con opciones de C, = U$S8,42 por hectarea. El valor
positivo del proyecto depende significativamente de asimetria y curtosis (A= U$S

2,78; K= U$S 11, 8).

Opcion combinada: andlisis de opcion de inversién expansién-arrendamiento.
Las estrategias de expansién (escenarios favorables) y/o abandono de la
explotaciéon directa (escenarios desfavorables) se asimilan a una combinacion de
opciones financieras de compra y venta conocida como long straddle. La misma
brinda cobertura sobre escenarios extremos, tipicos en negocios con importante

volatilidad. En este caso la ecuacion queda planteada de la siguiente manera:

Ecuacion 23:

Co = E[max(Vo, k — X x (1 + g),7); A]

Donde A es la variable aleatoria precio de arrendamiento, continuando con el

ejemplo definido en U$S102,5 por hectarea. Las variables a simular son: Vj
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(lognormal); g (normal) y la nueva variable aleatoria A suponiendo una distribucién
lognormal, con desvié de similar a la explotacion (06=7,5%; U$S7,70 por hectarea.

La variable de prevision se define como @E[Max{(VP1@k-X;@r);A}].

El valor esperado del proyecto luego de realizar 500.000 iteraciones es
U$S102,25 por hectarea, en este caso la opcion de arrendamiento arroja un valor
superior a la opcion de expansion. El sesgo y curtosis se acercan a valores
aproximadamente normales (4=0,3221; K=3,83), ya que el precio del arrendamiento

Se supone con comportamiento normal.

Ajuste del ASMC: Analisis Comparativo con el Modelo Binomial (CRR) y Black-
Scholes (BS)

El desempefio del modelo propuesto serd contrastado con el modelo de
valoracion de opciones binomial de Cox, Ross y Rubinstein (CRR), cuyas
caracteristicas estan dadas por el comportamiento discreto de la variable aleatoria,
distribucion binomial y convergencia de sus resultados al modelo BS cuando

n/t - oo .

Con el fin de comprobar la robustez del ASMC y su ajuste al modelo binomial
sera analizado el siguiente caso hipotético: se debe valorar una inversion diferida
donde V, =$1000; I =$800; r =5,5%; k =6%, utilizando el modelo CRR, el BS y
ASMC. Las fechas correspondientes al ejercicio de la opcién de inversion seran

sensibilizadas en los siguientes horizontes; t=1,2,3,4,5,10,20. Se supone 0=9,53%,
coeficientes u = e®0953V1 y g = ¢=00953V1 gjendo u=1,1 y d=0,89 respectivamente.
La rejilla binomial correspondiente a los diferentes valores en los nodos que asume

el subyacente se construye con la expresion;

Ecuacion 24:
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Vijperr = Vie Xw; Vi X d

Luego de proyectar las rejillas binomiales correspondientes a los distintos
horizontes que se plantearon con la ecuacion anterior, se debe estimar el valor la

opcion al vencimiento con la siguiente expresion;

Ecuacion 25:

Ct = maX(Vt - I, O)

Finalmente el valor esperado inicial se obtiene calculando recursivamente
desde t = n hasta t = 0 a partir del valor al vencimiento. Los nodos intermedios son
ponderados por las probabilidades neutrales al riesgo a partir de los valores
obtenidos con la ecuacion anterior, a saber; V; jy—1 = [Vi,t Xp+Viex (11— p] X

e,

Las probabilidades neutrales al riesgo para este ejemplo son;
p =(e" —d)/(u—d) con valor p=0,7051y 1-p= 0,2948 para el ejemplo bajo estudio.
Para determinar el valor actual de la opcion se utiliz6 la siguiente expresion
sintética;
Ecuacidn 26:

j®)=n |

]: . o _
Co = E Ciipy ————pJ (1 — p)~J
j(®)=0

rt

AL final se presentan detalladas las rejillas correspondientes a valores
terminales, probabilidades neutrales al riesgo y valor actual esperado de la opcién y

las variables del modelo BS para el presente ejemplo.
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Con el fin de aplicar el algoritmo se simuldé los posibles valores

correspondientes al subyacente, suponiendo distribucién lognormal con media

E(Vy) = Veekt y desvio Dsv(Vy) = Vye et —1.

En la siguiente tabla se presentan el valor actual de la inversion (l:@r), el
valor actual esperado de los flujos en cada horizonte (E(VP):@k), el valor actual

esperado inicial (VA(VP)) y el desvio en los diferentes horizontes (oy).

Tabla 22: Variables de entradas correspondientes al modelo de simulacion. Fuente: elaboracion propia.

T 1 2 3 4 5 10 20
l@r $760,98 | $723,86 | $688,5 | $654,98 | $623,04 | $485,22 $294,30
E(VP).@k | $1061,8 | $1127,4 | $1197,2 | $1271,2 | $1349,8 | $1822,1 $3320,1
VA(VP), | $1000 $1000 $1000 $1000 $1000 $1000 $1000
Oy $101,42 | $1137,7 | $1704,6 | $2215,22 | $2715,06 | $5493,99 | $14541,38

La celda de prevision se define como @E[Max{(V:@k-X;@r);0}]. Nuevamente

se realizaron 500.000 iteraciones y se obtuvieron los resultados de la siguiente

tabla:

Tabla 23: Salidas estadisticas de la simulacion @E[Max{(VPs@k-Inversions@r);0}]. Fuente: elaboracion propia

Estadisticas =1 =2 =3 =4 =5 =10 =20
Pruebas 500000 | 500000 | 500000 | 500000 | 500000 | 500000 | 500000
Caso base $239,02 | $276,13 | $311,43 | $345,02 | $376,96 | $514,78 | $705,70
Media $239,36 | $276,13 | $311,43 | $345,02 | 376,96 | 5514,78 | $705,70
Mediana $235,00 | $276,13 | $311,43 | $345,02 | $376,96 | $514,78 | $705,70
Moda $0,00 $276,13 | $311,43 | $345,02 | $376,96 | $514,78 | $705,70
Desviacidon estandar $95,15 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $S0,00 $S0,00
Varianza $9.053,35 | $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00
Sesgo 0,2908 --- --- - - --- ---
Curtosis 3,11 --- --- --- --- --- ---
Coeficiente de variacion 0,3975 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00




Minimo $0,00 $276,13 | $311,43 | $345,02 | $376,96 | $514,78 | $705,70

Maximo $765,66 | $276,13 | $311,43 | $345,02 | $376,96 | $514,78 | $705,70
Ancho de rango $765,66 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00
Error estdndar medio S0,13 S0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00

La siguiente tabla compara los resultados entre los modelos CRR, BS, con el

ASMC:

Tabla 24: Valor Expandido Modelo, BS y Binomial. Fuente: elaboracién propia

Horizonte t=1 =2 =3 =4 =5 t=10 =20
VE=C, (ASMC) | S 239,36 276,13 | $ 311,43 |S 34502 |S 37696 |S 514,78 |S 705,70
VAE=C, (BS) | S 239,22 277,04 |S 312,93 |S 34686 |S 37897 |S 516,42 |S 706,24
VAE=C, (CRR) | $ 239,02 276,13 | § 313,22 |$S 34598 S 379,03 |S 51580 (S 706,01

Como puede observarse, los resultados obtenidos por el algoritmo convergen

con los modelos de BS y CRR.

La consideracion de la flexibilidad estratégica en las inversiones, como fuente
potencial de valor, ha provocado un mayor refinamiento y complejidad de las
herramientas de valuacion de activos reales. Esta situacion implica el uso de los
modelos de valoracibn de opciones reales que esencialmente constituyen
adaptaciones de los modelos empleados para valuar opciones financieras. Los
modelos BS y CRR constituyen las versiones seminales en tiempo continuo y
discreto respectivamente, utilizadas para resolver el complejo desafio de valuar la
opcionalidad de un proyecto. Su efectividad y sintesis, a nivel de la toma de
decisiones gerenciales se ve opacada por la falta de claridad en la explicitacién de
los conductores de valor del proyecto (flujos de fondos esperados, tasa de costo de
capital, Esta situacibn atenta contra la

comportamiento de la inversion).

115




interpretacion, difusion y uso de modelos simples y complejos de valoracion de
opciones reales como soporte en la toma de decisiones gerenciales; recurriendo
frecuentemente al clasico enfoque como del descuento de flujos de fondos con el fin

de cuantificar las estrategias.

El algoritmo propuesto se basa en la simulacion Monte Carlo suponiendo un
comportamiento lognormal del subyacente (variable aleatoria) y solo considerar los
resultados positivos de la distribucién de frecuencia (variable de prevision). Esto
permite explicitar la conexién entre flujos, costo de capital, inversion y valor del
proyecto. Asimismo se caracteriza por su simplicidad, requiere solamente de tres

pasos para su implementacion:

Paso 1: Definiciéon de la variable aleatoria, siendo el valor actual de los

beneficios futuros en el momento de ejercicio t=n,

Paso 2: Determinacién del valor actual de la distribucion de probabilidad

anterior a la tasa de costo de capital y el valor actual del precio de ejercicio

Paso 3: Calcular el pago promedio en el instante t=0 donde se establece

como restriccion que el minimo pago es igual a cero.

Conforme quedo demostrado se llega a similares resultados que los modelo
BS y CRR para opciones reales simples. Asimismo se adapta de forma sencilla
permitiendo introducir comportamiento aleatorio en la inversion (precio de ejercicio)
o combinacion de estrategias (inversion diferida aleatoria o precio de venta
aleatorio). Dada la simplicidad en materia de interpretacion de resultados e
implementacion, el modelo es propuesto como herramienta de apoyo en la

explicacion de resultados y toma de decisiones gerenciales, siendo un complemento
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de los modelos formales. La sencillez y transparencia del modelo lo convierte en
una herramienta de comunicacion eficaz, posibilitando que la gerencia justifique el
curso de accion seleccionado ante las diferentes capas organizacionales
involucradas, sin apartarse de la racionalidad correspondiente al criterio costo-

beneficio.

Tabla 25: Valores terminales modelo CRR (Max(V-1;0).

Horizontes | 1 2 3 4 5 10 20
Max(Vt-1,0) | S 316,28 | $ 446,08 | S 590,97 | $ 752,71 | S 933,25 | $ 1.134,79 | $ 1.359,77
S 9583 | S 200,00 | S 316,28 | S 446,08 | S 59097 | S 752,71 | $ 933,25
S 2,52 S 9583 | $ 20000 | S 316,28 | S 446,08 | S 590,97
S - S 2,52 S 9583 | $ 200,00 | $ 316,28
$ - $ - $ 252 | S 9583
$ - $ - $ -
Tabla 26: Probabilidades nodos finales modelo CRR
Horizontes 1 2 3 4 5 10 20
Probabilidades 70,511% 49,718% 35,056% 24,719% 17,429% 3,038% 0,092%
29,489% 41,586% 43,984% 41,351% 36,447% 12,705% 0,772%
X(p) | 100,000% 8,696% 18,395% 25,941% 30,485% 23,910% 3,067%
Z(p) | 100,000% 2,564% 7,233% 12,750% 26,666% 7,696%
3(p) | 100,000% 0,756% 2,666% 19,517% 13,679%
¥(p) | 100,000% 0,223% 9,795% 18,306%
Z(p) | 100,000% 3,414% 19,140%
0,816% 16,009%
0,128% 10,880%
0,012% 6,067%
0,000% 2,791%
3(p) | 100,000% 1,061%
0,333%
0,086%
0,018%
0,003%
0,000%
0,000%
0,000%
0,000%
0,000%
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X(p) | 100,000%

Tabla 27: Valores expandidos de la ecuacién 27.

Horizontes 1 2 3 4 5 10 20
S(p)xCtxe-ert | $ 223,01 | $ 221,78 $ 207,17| $ 186,06| $ 162,66| $ 66,96 | $ 7,59
$ 2826|$ 8317 % 13911| $ 18446| $ 21539| $ 20466 | $ 49,73
Co $ 25127 $ 022 |$ 1763|$ 5188|$ 9642|$ 27133|$ 153,72
‘ Co $ 30517 $ - $ 018 | $ 12221 $ 200,72 | $ 297,40
Co $ 36391| $ -8 -8 87,06 | $ 402,62

Co $ 42258| $ -8 1959 | $ 403,50

‘ Co $ 48668 $ 0,09 | $ 30833

$ - |'$ 18167

$ - |$ 819

$ - |$ 27,06

$ -8 5,58

Co $ 85040 $ 0,03

$ -

$ -

$ -

$ -

$ -

$ -

$ -

$ -

$ -

Co $ 706,01
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Algunos Comentarios Respecto de las Entrevistas

Se ha realizado entrevistas con cinco productores agropecuarios de la region
y si bien las mismas no pretenden tener un caracter de encuesta ya que carece de
fuerza por cuanto resulta una cantidad poco significativa se expresan los resultados

mas relevantes:

1. El 40% no realiza evaluacién de pérdidas, el 10% lo realiza a veces y el 40%
restante si lo realiza.

2. Solo en el caso del 40% hubo respuestas positivas respecto de si ha
investigado otros métodos de alternativos de produccion y sus consecuencias,
resultando el 60% en respuestas negativas.

3. El 80% de los entrevistados respondié que solo a veces contrata coberturas
de seguros. El 20% restante respondié que no contrata.

4. En relacion a las veces que se contraté seguro el tipo de cobertura elegida es
granizo o multiriesgo.

5. En cuanto a elementos para decidir la campafa agricola futura el 100%
respondié que evalta la humedad existente en el suelo, el 80% la presencia de
agua en la capa freatica, el 60% las perspectivas si se prevé un ano “nifio, nifia o
neutro” y el 60% no tiene en cuenta el resultado del afio anterior.

6. Solo el 20% de los productores realiza un analisis FODA para planificar su
campafa. No obstante de las respuestas anteriores se puede inferir que al
menos se tienen en cuenta situaciones de fortalezas o debilidades al analizar el
estado de humedad o capa freatica y amenazas u oportunidades al prever si se

tratara de un afio con mayores o menores probabilidades de lluvia.
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7. En cuanto al riesgo de precio solo el 40% ha evaluado alternativas de
coberturas.

8. EI 100% refiere conocer sus costos de produccion.
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CONCLUSIONES

En el capitulo “PARTIDO DE CORONEL SUAREZ: ANALISIS DE
PRODUCCION DE SOJA” al analizar preliminarmente la relacion entre los rindes
esperados y las precipitaciones caidas se verifica que los rindes tienen una relacion
directa pero ésta no esta dada por coincidir los mayores rindes con los periodos de

mayores lluvias sino con los periodos de valores medios.

En el capitulo “PARTIDO DE SAAVEDRA: ANALISIS DE PRODUCCION DE
TRIGO” se verifica la relacién positiva entre los afios de mayores precipitaciones

caidas durante la campafa agricola con los afios de mejores rindes obtenidos.

También se comprueba en la region estudiada que los afios denominados
‘ninos” (ENSO) tienen mayores probabilidades de tener un promedio anual de
precipitaciones superiores a la media como se observd en la literatura. Esta
situacién puede ayudar al productor agropecuario a prever respecto de los rindes

medios esperados al momento de planificar mejor la campafa agricola.

Profundizando el analisis para el partido de Saavedra se proyect6 el valor
de la sementera de trigo asumiendo diferentes escenarios posibles (sin asignacion
de probabilidades) de ocurrencia de los siniestros en estudio y de la eventual
liquidacion de los siniestros. Se observé que el 70,5% de los 400 posibles eventos
estimados resulta con valor incremental cuando se contrata una cobertura,
verificAndose la hipotesis planteada por aumentar el valor marginal de la explotacién

agropecuaria.

En “Analisis de Escenarios Utilizando Simulacién de Monte Carlo” se realiz6

un modelo donde a los riesgos climaticos en estudio se les asignaron probabilidades
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de ocurrencia y tipo de distribucién que seguian con basamento en la literatura y
analisis de las mediciones obtenidas. A partir del modelo construido se realiz6 una
simulacion por método de Monte Carlo donde los valores medios esperados para
una sementera de trigo ubicada en la localidad de Pigué resultaron mayores cuando
se transfieren los riesgos climaticos de granizo y helada mediante la contratacion de
seguros. Los margenes esperados para la sementera resultan 20,54% superiores

cuando se realiza la contratacién de seguros.

Es importante destacar que, dada la naturaleza del negocio del seguro, los
resultados que se obtendrian intuitivamente no deberian haber arrojado una
conveniencia directa. Esto es porque se supone que la prima de riesgo pura es la
gue para una masa determinada de asegurados seria equivalente a los siniestros
liquidados. Sin embargo, el valor que incluye el precio de la cobertura incorpora
ademas los gastos de explotacion de las propias compafiias, los gastos de
comercializacién y la rentabilidad esperada, lo que representan en total un 50% del

precio final sin impuestos.

Los resultados entonces pueden hacernos inferir que con motivo de
estrategias comerciales las tasas actuales de mercado estan por debajo de su valor

técnico.

También es importante resaltar que dada la magnitud de los eventos es muy
dificil para un productor auto asegurarse, ya que requeriria de un volumen de

negocio y dispersion del riesgo que pocos logran.

Generar estrategias de cooperacién entre otros productores para ampliar
esa masa critica de riesgo y mejorar la dispersion también implicar4d entonces

agregar a la prima pura de riesgo los costos de administracion (de explotacion) de
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esa “cooperacion”. Mas aun, el ejemplo mas claro es que justamente el mercado de
seguros de riesgos agropecuarios argentino tiene como participantes principales del
negocio a empresas cooperativas, con lo cual la opcion de “cooperacion” ya esta

disponible.

En el analisis “Conexion Entre los Flujos de Fondos, Valor Esperado y
Opciones Reales con un Simple Algoritmo Basado en Simulacion de Monte Carlo”
se demostré para opciones reales simples que los resultados obtenidos fueron
similares tanto en el modelo BS como en el CRR. También se demostro su
adaptabilidad lo que permite introducir cambios aleatorios en la inversion (precio de
ejercicio) o combinar distintas estrategias como opciones simples de venta o
arrendamiento de la explotacién. Por su sencillez y simplicidad en la interpretacion
de los resultados permite a la direccion justificar los cursos de accidon que se
seleccionen sin perder racionalidad y establecer estrategias para reducir escenarios

de incertidumbre.

De las entrevistas realizadas a productores agropecuarios se observa que
al momento de planificar la campafia agricola no se tienen en cuenta todas las
variables que pueden ser determinantes del valor futuro de la sementera lo cual
demuestra que aun queda mucho para trabajar en administracion de riesgos del

sector.

En cuanto a las preguntas que se intentaron responder en la introduccion
del trabajo se puede concluir que efectivamente el seguro es una opcion de
cobertura para el riesgo empresario y sera necesario que el productor pueda realizar
antes de cada campafa un analisis completo que incluya perspectivas generales de

lluvias para la campafia (afio nifio o nifia), valor del cultivo esperado al momento de
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la cosecha, rindes estimados, historial de dafios por eventos en la region y las tasas

de comercializaciéon de las coberturas.

De los resultados obtenidos surgen como futuras lineas de investigacion el
impacto que tiene sobre las economias regionales la toma o no de coberturas de

seguros para minimizar el impacto de los riesgos climaticos.

En el caso de lograr cuantificar dicho impacto también se podrian establecer
lineas de investigacion vinculadas a la creacién de subsidios por parte de los
estados (nacional o provincial) para incentivar la toma de coberturas y su impacto en
el PBI en relacion a los costos que generaria y los ingresos incrementales que se

esperarian.
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APENDICE 1: LINEAMIENTOS PARA REALIZAR UN PLAN DE ADMINITRACION
DE RIESGOS OPERACIONALES

OBJETIVOS

Definir las acciones para la identificacion, analisis, evaluacion gestion y control de

los riesgos asociados a la actividad de la explotacién agropecuaria.

Establecer la metodologia de gestion de riesgos operacionales para todas las
actividades que tengan continuidad en el tiempo y especialmente en las especificas

de cada campafia agricola.

ALCANCE

Todas las personas y sectores de la explotacion.

DEFINICIONES

Riesgo

Probabilidad de un suceso y su impacto en la organizacion. Incertidumbre con

probabilidades asignadas.

Riesgo Operacional

Segun Basilea es el riesgo de pérdidas resultantes de la falta de adecuacion o fallas
en los procesos internos, de la actuacion del personal o de los sistemas o bien

aquellas que sean producto de eventos externos.

Administracion del Riesgo
Acciones coordinadas para dirigir y controlar una empresa en relacién con el riesgo,

incluyendo la evaluacién, tratamiento, aceptacion y comunicaciéon de los mismos.
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Amenaza

Evento potencial que puede generar algun tipo de dafio a la explotacion.

Control

Acciones tendientes a la reduccion de amenazas hasta niveles aceptables o su
transferencia y eliminacion.

Evento

Algo que sucede. Puede o no ser una eventual pérdida para la explotacion.

Nivel del Riesgo

Magnitud de uno o mas riesgos combinados segun su eventual impacto y
probabilidad.

Nivel de Tolerancia

Exposicion que la direccion de la explotacion considera de los riesgos en un nivel
como aceptables.

Riesgo

Posibilidad de ocurrencia de eventos que modifiquen el flujo de fondos previstos
para la explotacion.

Riesgo inherente

Grado de riesgo propio de la actividad que no puede modificarse segun el nivel de
los controles sobre los procesos.

Riesgo residual

Nivel de riesgo que queda luego de la aplicacion de los controles.
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RESPONSABILIDADES

En este punto la direccion de la explotacion junto a la persona que lleve a cabo la
Gerencia de Riesgos debera definir la politica de gestion de riesgos y velar por su
cumplimiento.

METODOLOGIA

La metodologia debera basarse en la estructura sugerida de las normas 1SO 31000
e ISO 31010.

IDENTIFICACION DE RIESGOS

Se deberan identificar todos los riesgos que puedan afectar el flujo de fondos de la
explotacion. Por cada area de trabajo se debera realizar un mapa de riesgos que
identifique la probabilidad de ocurrencia y su impacto potencial.

ANALISIS Y EVALUACION DE RIESGOS

Luego de la identificacion es importante que la direccién pueda analizar los mismos
y defina cuéles deberan ser eliminados por resultar intolerables, cuéles deben
gestionarse mediante distintos tipos de cobertura o su transferencia y cuéles pueden
ser tolerables.

ANALISIS Y EVALUACION DE CONTROLES EXISTENTES Y RESIDUALES

Se deberan analizar los controles para la deteccion, mitigacion, eliminacion o
transferencia de los riesgos existentes y residuales.

TRATAMIENTO DE LOS RIESGOS

En funcidn de los analisis anteriores se debera definir una politica clara para el
tratamiento de cada riesgo segun se los haya clasificado.

DOCUMENTACION Y REGISTROS
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Se deberd documentar y registrar las determinaciones que se tomen sobre el
tratamiento de los riesgos operacionales de la explotacion.

CONTROLES Y REVISION

El proceso de gestion de riesgos debe ser dinamico, con lo cual se deberan
controlar y revisar todos los puntos anteriores como parte del proceso de

administracién de riesgos.
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APENDICE 2: ENTREVISTAS A PRODUCTORES AGROPECUARIOS

Entrevistado 1 (P.L.)

1. Antigledad en la actividad: 10 afos.

2. Tipo/s de cultivo: Soja.

3. Hectéareas cultivadas por cultivo: 50 hectéreas.
4. ¢ Ha evaluado el riesgo de pérdidas en el caso de cultivos? No.
5. ¢Ha investigado otros métodos alternativos de produccibn y sus

consecuencias? No.

6. ¢, Contrata coberturas de seguros para cubrir pérdidas en los rindes? A veces.
7. ¢,Que coberturas contrata? Multiriesgo.

8. ¢Para decidir el momento de siembra tiene en cuenta alguna de estas
cuestiones?

8.1. Humedad en el suelo; Si.

8.2. Presenciay calidad de capa freatica; No.

8.3. Perspectivas anuales segun predicciones globales (afio nifia, nifio, neutro);

No.

8.4. Resultado afo anterior; No.

9. ¢Realiza un analisis FODA de su explotacion agropecuaria? No.
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10. ¢Ha evaluado alguna opcion de coberturas para cubrir riesgos en la variaciéon

de los precios de cosecha? Si.

11. ¢Conoce con exactitud sus costos de produccion y sus costos de indiferencia?

Si.

Entrevistado 2 (G. A))

1. Antigledad en la actividad: 14 afios

2. Tipo/s de cultivo: soja, maiz, cebada.

3. Hectareas cultivadas por cultivo: 120 Has. aprox.
4, ¢, Ha evaluado el riesgo de pérdidas en el caso de cultivos? No.
5. ¢Ha investigado otros métodos alternativos de produccidn y sus

consecuencias? No.

6. ¢ Contrata coberturas de seguros para cubrir pérdidas en los rindes? Cuando

realizaba girasol, ya hace 3 campafias que no hago, realizaba cobertura. No.

7. ¢, Que coberturas contrata? Multiriesgo
8. ¢Para decidir el momento de siembra tiene en cuenta alguna de estas
cuestiones?

8.1. Humedad en el suelo; Si.

8.2. Presenciay calidad de capa freética; Si.

8.3. Perspectivas anuales segun predicciones globales (afio nifia, nifio, neutro); Si.

8.4. Resultado afio anterior; No.
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9. ¢Realiza un andlisis FODA de su explotacion agropecuaria? No.

10. ¢Ha evaluado alguna opcién de coberturas para cubrir riesgos en la variacion

de los precios de cosecha? No.

11. ¢Conoce con exactitud sus costos de produccion y sus costos de indiferencia?
Hasta hace 2 campafas se podian sacar lo mas cercano a la realidad, de ahi en

mas es imposible sacarlo ya que los costos son cada dia mas variable. Si.

Entrevistado 3 (H. T.)

1. Antiguiedad en la actividad: 40 afos

2. Tipo/s de cultivo: pastoreo: centeno/avena/sorgo forrajero; cosecha fina:

trigo/cevada/avenal/centeno y sorgo granifero; cosecha gruesa: girasol/maiz

3. Hectareas cultivadas por cultivo: 100/150 ha. promedio
4. ¢Ha evaluado el riesgo de pérdidas en el caso de cultivos? A veces.
5. ¢Ha investigado otros métodos alternativos de produccibn y sus

consecuencias? Si.

6. ¢, Contrata coberturas de seguros para cubrir pérdidas en los rindes? A veces.
7. ¢,Que coberturas contrata? Granizo, multiriesgo.

8. ¢Para decidir el momento de siembra tiene en cuenta alguna de estas
cuestiones?

8.1. Humedad en el suelo; Si.

8.2. Presenciay calidad de capa freética; Si.
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8.3. Perspectivas anuales segun predicciones globales (afio nifia, nifio, neutro); Si.

8.4. Resultado afio anterior; Si.

9. ¢Realiza un analisis FODA de su explotacion agropecuaria? Si.

10. ¢Ha evaluado alguna opcion de coberturas para cubrir riesgos en la variacién

de los precios de cosecha? Si.

11. ¢Conoce con exactitud sus costos de produccion y sus costos de indiferencia?

Si.

Entrevistado 4 (F. Z.)

1. Antigledad en la actividad: 10 afios.

2. Tipo/s de cultivo: Trigo, maiz, soja y cebada.

3. Hectareas cultivadas por cultivo: 1200 c/u
4, ¢, Ha evaluado el riesgo de pérdidas en el caso de cultivos? Si.
5. ¢Ha investigado otros métodos alternativos de produccion y sus

consecuencias? No.

6. ¢, Contrata coberturas de seguros para cubrir pérdidas en los rindes? A veces.
7. ¢, Que coberturas contrata? (Solo si 6 es afirmativa) granizo, multiriesgo.

8. ¢Para decidir el momento de siembra tiene en cuenta alguna de estas
cuestiones?

8.1. Humedad en el suelo, Si.

8.2. Presenciay calidad de capa freética, Si.
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8.3. Perspectivas anuales segun predicciones globales (afio nifia, nifio, neutro),

No.

8.4. Resultado afio anterior, Si.

9. ¢Realiza un analisis FODA de su explotacion agropecuaria? No.

10. ¢Ha evaluado alguna opcion de coberturas para cubrir riesgos en la variacién

de los precios de cosecha? No.

11. ¢Conoce con exactitud sus costos de produccion y sus costos de indiferencia?

Si.

Entrevistado 5 (N. T.)

1. Antigledad en la actividad: 15 afios

2. Tipo/s de cultivo: Trigo y cebada.

3. Hectareas cultivadas por cultivo: 300 hectareas.
4, ¢,Ha evaluado el riesgo de pérdidas en el caso de cultivos? Si.
5. ¢Ha investigado otros métodos alternativos de producciébn y sus

consecuencias? Si.

6. ¢, Contrata coberturas de seguros para cubrir pérdidas en los rindes? A veces.
7. ¢, Que coberturas contrata? Granizo, multiriesgo.

8. ¢Para decidir el momento de siembra tiene en cuenta alguna de estas
cuestiones?

8.1. Humedad en el suelo, Si.
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8.2. Presenciay calidad de capa freética, Si.

8.3. Perspectivas anuales segun predicciones globales (afio nifia, nifio, neutro), Si.

8.4. Resultado afio anterior, No.

9. ¢Realiza un andlisis FODA de su explotacion agropecuaria? No.

10. ¢Ha evaluado alguna opcién de coberturas para cubrir riesgos en la variacion

de los precios de cosecha? No.

11. ¢Conoce con exactitud sus costos de produccion y sus costos de indiferencia?

Si.
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APENDICE 3: REGISTROS METEOROLOGICOS UNIDADES DE ESTUDIO

Informacién suministrada por el Servicio Meteorolégico Nacional por pedido.
Los datos surgen de las estaciones que el organismo posee en los aeroclubes de

dichas localidades.

Localidad Afio Mes Temp Temp Temp Temp Viento LLuvia Lluvia Nevada Granizo
Max Max Min Min (km/h)  (mm) (dias)
Abs Media Media Abs
C. Suarez 1980 1 38,6 30,9 22,5 6,9 15 90,1 9 0 0
C. Suarez 1980 2 35,2 29,4 21,3 7,2 14 28,4 7 0 0
C. Suarez 1980 3 35,2 28,9 21,3 8,3 15 124,1 5 0 0
C. Suarez 1980 4 26,3 19,1 13,7 -0,6 10 205,6 14 0 0
C. Suarez 1980 5 22,0 16,2 11,4 1,4 8 114,8 12 0 0
C. Suarez 1980 6 18,2 11,0 6,3 -3,6 3 13,5 7 0 0
C. Suarez 1980 7 19,8 12,1 6,0 -5,3 2 34,8 7 0 0
C. Suarez 1980 8 21,2 15,7 8,6 -2,6 3 1,2 1 0 0
C. Suarez 1980 9 26,7 19,8 11,8 -3,6 4 36,0 3 0 0
C. Suarez 1980 10 29,2 21,1 14,4 -0,1 8 33,9 7 0 0
C. Suarez 1980 11 30,4 23,6 16,0 1,9 9 96,5 10 0 0
C. Suarez 1980 12 129,2 7 0 0
C. Suarez 1981 1 32,6 28,1 20,2 53 14 86,0 8 0 0
C. Suarez 1981 2 33,6 28,0 20,5 6,3 13 68,3 5 0 0
C. Suarez 1981 3 35,4 26,1 18,1 0,3 10 73,1 6 0 0
C. Suarez 1981 4 25,5 19,5 13,9 -0,6 10 159,3 13 0 0
C. Suarez 1981 5 24,0 16,7 11,8 -1,1 7 53,1 13 0 0
C. Suarez 1981 6 15,0 10,9 59 -4,6 1 16,9 7 0 0
C. Suarez 1981 7 20,0 13,3 6,0 -5,9 0 4,8 2 0 0
C. Suarez 1981 8 25,0 15,4 8,4 -5,6 2 4,8 3 0 0
C. Suarez 1981 9 26,6 17,3 9,9 -7,2 2 17,4 4 0 0
C. Suarez 1981 10 29,0 21,3 13,7 -4,6 5 76,3 8 0 0
C. Suarez 1981 11 30,4 23,5 16,7 0,5 10 60,1 6 0 0
C. Suarez 1981 12 34,6 29,2 20,8 2,0 12 24,9 7 0 0
C. Suarez 1982 1 36,0 30,1 21,9 3,4 14 59,4 9 0 0
C. Suarez 1982 2 34,3 26,6 18,9 2,6 11 85,2 5 0 0
C. Suarez 1982 3 34,8 26,7 18,9 2,3 12 90,0 8 0 0
C. Suarez 1982 4 28,2 20,4 14,8 2,9 11 292,7 9 0 0
C. Suarez 1982 5 22,2 16,8 10,9 -0,5 6 64,8 4 0 0
C. Suarez 1982 6 18,4 10,4 6,1 -6,7 2 25,0 11 0 0
C. Suarez 1982 7 16,1 10,2 5,8 -4,1 2 56,5 11 0 0
C. Suarez 1982 8 22,0 14,1 7,6 -5,1 2 3,5 3 0 0
C. Suarez 1982 9 27,0 16,5 10,8 -3,6 6 105,9 9 0 0
C. Suarez 1982 10 25,5 19,6 12,8 -1,6 6 99,5 8 0 0
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C. Suarez 1982 12 37,6 29,0 21,0 59 13 68,0 9 0 0

C. Suarez 1983 2 33,8 27,5 20,0 3,2 12 27,8 6 0 0

C. Suarez 1983 4 26,5 19,0 12,8 0,4 7 95,6 8 0 1

C. Suarez 1983 6 16,6 10,1 4,0 -6,3 -1 52 4 0 0

C. Suarez 1983 8 19,2 13,6 6,5 -8,0 1 104,3 7 0 0

C. Suarez 1983 10 255 20,5 13,8 -11 7 121,0 11 0 0

C. Suarez 1983 12 35,5 29,0 21,2 31 14 84,7 9 0 0

C. Suarez 1984 2 31,8 26,9 19,6 59 14 160,8 10 0 0

C. Suarez 1984 4 30,0 19,8 13,1 -0,6 8 74,2 8 0 0

C. Suarez 1984 6 14,2 8,9 3,9 -5,5 0 36,0 8 0 0

C. Suarez 1984 8 18,8 12,6 6,4 -6,0 1 51,2 5 0 0

C. Suarez 1984 10 26,0 20,5 14,1 -11 8 133,2 14 0 0

C. Suarez 1984 12 32,6 23,8 16,7 4,1 10 75,1 8 0 0

C. Suarez 1985 2 34,6 27,8 19,9 2,4 12 65,7 6 0 0

C. Suarez 1985 4 24,0 19,5 12,7 -2,0 7 98,6 10 0 0

C. Suarez 1985 6 17,5 13,5 8,4 -6,7 4 7,4 3 0 0

C. Suarez 1985 8 20,3 15,6 7,9 -5,4 1 0,5 1 0 0

C. Suarez 1985 10 25,0 18,6 12,8 0,0 8 247,4 15 0 0

C. Suarez 1985 12 31,0 26,0 18,9 4,4 13 88,0 12 0 0

C. Suarez 1986 2 33,5 26,8 19,4 49 13 24,7 4 0 0

C. Suarez 1986 4 24,6 19,8 13,5 0,9 8 130,0 12 0 1

C. Suarez 1986 6 18,1 13,2 7,6 -3,7 2 16,9 5 0 0

C. Suarez 1986 8 215 13,3 6,5 -6,8 1 76,3 7 0 0
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C. Suarez 1986 10 24,6 18,6 12,9 0,6 8 92,4 13 0 0

C. Suarez 1986 12 34,5 26,9 19,9 53 13 7,4 4 0 0

C. Suarez 1987 2 34,4 28,9 215 4,5 14 10,4 4 0 0

C. Suarez 1987 4 27,2 21,3 14,1 -1,5 7 37,1 3 0 0

C. Suarez 1987 6 22,0 14,5 7,6 -7,4 1 27,7 5 0 0

C. Suarez 1987 8 20,2 12,9 7,1 -5,0 2 53,0 7 0 0

C. Suarez 1987 10 28,0 19,8 13,4 -1,3 7 116,1 14 0 0

C. Suarez 1987 12 35,0 25,9 18,8 3,3 11 49,0 10 0 1

C. Suarez 1988 2 32,0 27,3 19,9 54 14 193,2 8 0 0

C. Suarez 1988 4 27,7 19,0 11,9 -2,9 5 47,8 6 0 0

C. Suarez 1988 6 18,3 13,1 5,9 -7,1 -1 19 2 0 0

C. Suarez 1988 8 23,0 15,2 8,0 -6,5 1 12,1 7 0 0

C. Suarez 1988 10 26,5 18,9 12,2 -2,5 5 30,2 10 0 0

C. Suarez 1988 12 37,6 30,2 22,3 4,5 12 9,7 4 0 0

C. Suarez 1989 2 36,6 30,3 22,1 4,0 14 62,6 6 0 0

C. Suarez 1989 4 27,0 22,2 14,0 -5,4 6 3,7 2 0 0

C. Suarez 1989 6 17,4 13,6 7,6 -2,8 2 29,5 4 0 0

C. Suarez 1989 8 22,5 14,7 9,0 -1,9 4 64,6 9 0 0

C. Suarez 1989 10 28,0 20,0 13,1 -3,4 6 27,0 9 0 0

C. Suarez 1989 12 33,4 29,4 22,2 7,5 15 101,8 12 0 0

C. Suarez 1990 2 32,6 26,9 19,8 7,6 14 47,4 7 0 0

C. Suarez 1990 4 26,0 20,0 12,6 -3,0 6 11,6 6 0 0

C. Suarez 1990 6 18,4 13,0 6,1 -7,1 0 0,5 1 0 0




C. Suarez 1990 8 24,0 16,8 9,5 -7,5 3 3,1 3 0 0

C. Suarez 1990 10 27,6 21,3 14,6 1,0 7 108,3 8 0 0

C. Suarez 1990 12 32,4 26,5 19,5 4,5 12 176,1 9 0 0

C. Suarez 1991 2 35,0 27,1 19,6 55 12 69,0 3 0 0

C. Suarez 1991 4 26,0 20,9 13,8 0,1 8 45,3 8 0 0

C. Suarez 1991 6 17,5 11,6 5,9 -4,9 2 73,4 6 0 0

C. Suarez 1991 8 25,0 14,2 7,8 -4,6 2 22,4 7 0 0

C. Suarez 1991 10 255 18,7 11,9 -4,5 5 60,2 8 0 0

C. Suarez 1991 12 30,6 251 18,6 5,0 12 123,1 14 0 0

C. Suarez 1992 2 33,0 26,9 19,7 6,1 13 83,5 9 0 0

C. Suarez 1992 4 255 20,1 13,0 1,5 7 54,0 9 0 0

C. Suarez 1992 6 18,0 12,2 7,5 -4,5 4 64,8 12 0 0

C. Suarez 1992 8 22,6 15,4 8,2 -7,0 2 97,4 3 0 0

C. Suarez 1992 10 30,2 20,9 13,5 -1,2 6 60,9 8 0 0

C. Suarez 1992 12 32,0 25,4 18,5 5,0 12 143,7 13 0 0

C. Suarez 1993 2 33,4 27,5 19,8 2,3 12 30,7 4 0 0

C. Suarez 1993 4 29,5 19,9 13,5 1,0 9 184,4 11 0 0

C. Suarez 1993 6 18,5 12,3 6,8 -4,5 3 32,4 8 0 0

C. Suarez 1993 8 25,6 17,3 8.1 -7,4 0 0,0 0 0 0

C. Suarez 1993 10 28,5 20,4 13,4 -2,0 6 86,8 10 0 0

C. Suarez 1993 12 34,0 27,4 19,2 3,6 12 35,8 7 0 0

C. Suarez 1994 2 32,5 27,1 19,4 3,0 13 51,4 7 0 0

C. Suarez 1994 4 27,4 20,1 12,9 -2,0 7 26,5 10 0 0




C. Suarez 1994 6 19,5 13,6 7,8 -3,5 3 21,2 6 0 0

C. Suarez 1994 8 19,0 14,8 7,5 -4,5 1 61,1 4 0 0

C. Suarez 1994 10 25,8 19,3 12,7 -2,5 7 61,9 12 0 0

C. Suarez 1994 12 36,6 29,8 21,6 9,2 15 100,2 18 0 0

C. Suarez 1995 2 33,5 27,4 19,3 3,3 12 40,6 7 0 0

C. Suarez 1995 4 27,0 20,2 13,4 -0,6 8 107,0 13 0 0

C. Suarez 1995 6 20,1 12,7 6,0 -9.4 0 58 4 0 0

C. Suarez 1995 8 245 15,4 6,8 -9,8 -1 4,9 7 0 0

C. Suarez 1995 10 29,2 20,7 13,7 -3,5 6 55,0 6 0 0

C. Suarez 1995 12 36,6 30,1 21,6 4,0 13 42,3 8 0 0

C. Suarez 1996 2 35,2 27,1 19,2 4,0 12 112,2 8 0 0

C. Suarez 1996 4 25,7 18,9 13,1 1,0 8 119,7 8 0 0

C. Suarez 1996 6 21,7 11,9 55 -5,9 0 9,0 4 0 0

C. Suarez 1996 8 26,8 16,8 9,8 -2,5 4 27,1 6 0 0

C. Suarez 1996 10 27,9 21,4 14,6 -2,2 8 124,4 10 0 0

C. Suarez 1996 12 32,3 25,3 18,7 7,5 13 161,9 15 0 0

C. Suarez 1997 2 31,2 26,0 18,4 4,4 11 76,2 7 0 0

C. Suarez 1997 4 30,5 21,8 14,5 0,5 8 17,6 6 0 0

C. Suarez 1997 6 15,2 11,6 7,5 -4,0 4 114,1 14 0 0

C. Suarez 1997 8 26,5 14,4 8,3 -7,5 3 18,6 8 0 0

C. Suarez 1997 10 24,1 18,7

0,5 7 101,7 15 0 0

C. Suarez 1997 12 32,2 25,6 18,6 2,0 10 31,7 10 0 0

C. Suarez 1998 2 28,9 23,3 17,0 4,5 12 189,4 9 0 0




C. Suarez 1998 4 26,2 18,9 13,2 -1,0 8 144.8 12 0 0

C. Suarez 1998 6 18,0 13,4 7,8 -5,2 2 5,6 3 0 0

C. Suarez 1998 8 20,0 15,2 7.4 -7,5 -1 18,0 3 0 0

C. Suarez 1998 10 29,0 22,7 15,4 -2,5 6 16,1 7 0 0

C. Suarez 1998 12 35,0 28,1 20,2 15 10 59,2 8 0 0

C. Suarez 1999 2 36,3 27,9 20,3 51 13 53,0 8 0 0

C. Suarez 1999 4 24,2 18,5 11,9 0,0 6 39,9 5 0 0

C. Suarez 1999 6 15,4 115 6,1 -4,5 1 6,8 3 0 0

C. Suarez 1999 8 21,3 15,6 8,3 -9,0 2 28,0 3 0 0

C. Suarez 1999 10 31,0 20,6 13,8 -5,0 6 24,8 8 0 0

C. Suarez 1999 12 34,2 27,6 20,6 3,0 13 66,4 9 0 0

C. Suarez 2000 2 32,2 26,4 19,3 6,1 13 143,0 12 0 0

C. Suarez 2000 4 28,2 21,0 13,7 0,5 7 17,5 7 0 0

C. Suarez 2000 6 17,5 13,2 7,5 -4,1 3 14,4 8 0 0

C. Suarez 2000 8 20,7 13,3 6,9 -6,8 1 44,1 8 1 0

C. Suarez 2000 10 253 18,1 12,2 1,9 7 172,1 11 0 1

C. Suarez 2000 12 34,4 28,1 20,2 2,5 11 46,5 6 0 0

C. Suarez 2001 2 34,7 29,7 22,0 7.8 14 46,3 6 0 0

C. Suarez 2001 4 28,2 19,1 12,6 -3,6 7 94,0 10 0 0

C. Suarez 2001 6 19,7 13,5 7,1 -5,2 2 24,4 9 0 0

C. Suarez 2001 8 19,7 14,8 9,3 -1,2 4 52,4 11 0 0

C. Suarez 2001 10 26,2 19,5 14,0 11 10 165,1 16 0 0

C. Suarez 2001 12 34,7 27,3 19,7 4,0 11 53,0 6 0 0




C. Suarez 2002 2 32,2 26,3 18,8 55 12 49,0 6 0 0

C. Suarez 2002 4 25,2 18,7 12,2 -3,0 6 62,1 13 0 0

C. Suarez 2002 6 18,7 11,8 4,8 -10,5 -1 13,5 4 0 0

C. Suarez 2002 8 22,3 13,7 8,2 -5,7 4 99,4 10 0 0

C. Suarez 2002 10 27,7 20,4 14,1 0,5 8 118,1 13 1 0

C. Suarez 2002 12 32,2 26,2 19,4 6,7 13 108,7 11 0 0

C. Suarez 2003 2 34,7 28,4 20,2 4,3 12 57,3 6 0 0

C. Suarez 2003 4 25,7 20,0 13,0 0,7 7 30,9 9 0 0

C. Suarez 2003 6 18,7 13,8 7,6 -5,0 2 3,0 4 0 0

C. Suarez 2003 8 22,0 14,3 7,1 -7,0 0 9,7 5 0 0

C. Suarez 2003 10 29,5 22,1 14,8 -1,1 7 115,0 8 0 0

C. Suarez 2003 12 36,0 26,7 18,8 15 11 1245 10 0 0

C. Suarez 2004 2 34,0 27,3 19,4 6,5 12 38,8 9 0 0

C. Suarez 2004 4 32,2 20,7 14,1 -1,0 9 68,5 10 0 0

C. Suarez 2004 6 19,0 14,2 7,7 -5,0 2 18,0 3 0 0

C. Suarez 2004 8 23,0 14,1 8,2 -2,0 4 48,0 10 0 0

C. Suarez 2004 10 27,4 19,7 13,1 2,8 7 118,4 14 0 0

C. Suarez 2004 12 314 26,2 19,6 7,5 14 158,0 11 0 0

C. Suarez 2005 2 315 27,6 20,7 4,2 14 108,4 10 0 0

C. Suarez 2005 4 28,0 211 -3,4 3 2,8 3 0 0

C. Suarez 2005 6 21,0 13,8 -9,5 3 7,8 10 0 0

C. Suarez 2005 8 19,8 14,6 -5,9 2 18,8 9 0 0

C. Suarez 2005 10 31,5 20,9 -2,0 5 59,6 5 0 0
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C. Suarez 2005 12 35,5 27,0 1,9 10 65,3 11 0 0

C. Suarez 2006 2 35,8 28,3 7,2 14 109,5 8 0 0

C. Suarez 2006 4 27,7 21,7 -3,3 7 49,2 5 0 0

C. Suarez 2006 6 18,9 14,1 -7,5 2 9,4 10 0 0

C. Suarez 2006 8 29,7 16,2 -5,3 0 12,0 7 0 0

C. Suarez 2006 10 32,5 21,4 -0,8 8 190,1 14 0 0

C. Suarez 2006 12 36,1 29,5 4,3 13 143,8 12 0 0

C. Suarez 2007 2 35,2 27,4 1,3 10 120,4 12 0 1

C. Suarez 2007 4 29,8 21,5 -3,0 7 62,5 9 0 0

C. Suarez 2007 6 211 13,5 -1,7 -3 3,0 2 0 0

C. Suarez 2007 8 21,0 13,3 -8,5 -3 6,0 5 0 0

C. Suarez 2007 10 27,3 21,3 -0,3 8 152,7 12 0 0

C. Suarez 2007 12 26,0 2 0 0

C. Suarez 2008 2 41,2 10 0 0

C. Suarez 2008 4 30,2 23,3 -4,1 5 12,1 5 0 0

C. Suarez 2008 6 21,3 13,4 -8,5 0 11,2 10 0 0

C. Suarez 2008 8 24,2 15,7 -6,9 0 22,7 7 0 0

C. Suarez 2008 10 33,4 21,6 -2,4 5 112,7 10 0 0

C. Suarez 2008 12 35,3 29,1 2,7 12 95,8 7 0 0

C. Suarez 2009 2 15,0 2 0 0

C. Suarez 2009 4 32,5 24,3 -3,0 6 26,3 4 0 0

C. Suarez 2009 6 18,8 13,9 -6,4 0 2,0 1 0 0

C. Suarez 2009 8 31,6 19,0 -6,9 4 2,5 5 0 0
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C. Suarez 2009 10 32,2 21,3 -2,3 6 42,9 8 0 0

C. Suarez 2009 12 31,9 26,7 3,3 11 137,5 12 0 0

C. Suarez 2010 2 78,6 4 0 0

C. Suarez 2010 4 24,3 19,9 -8,1 4 11,5 3 0 0

C. Suarez 2010 6 20,3 13,2 -4,0 2 22,2 8 0 0

C. Suarez 2010 8 23,9 15,4 -9,5 -1 5,0 3 0 0

C. Suarez 2010 10 71,5 7 0 0

C. Suarez 2010 12 22,1 8 0 0

C. Suarez 2011 2 5,9 2 0 0

C. Suarez 2011 4 36,0 7 0 0

C. Suarez 2011 6 -5,2 1 14,8 5 0 0

C. Suarez 2011 8 -7,4 1 26,3 7 0 0

C. Suarez 2011 10 46,0 8 0 0

C. Suarez 2011 12

N
[N
H
N

3,4 2 0 0

C. Suarez 2012 2 62,8 9 0 0

C. Suarez 2012 4 77,3 10 0 1

C. Suarez 2012 6 3,0 4 0 0

C. Suarez 2012 8 21,6 14,6 -2,7 4 127,5 8 0 0

C. Suarez 2012 10 -0,7 8 83,0 12 0 0

C. Suarez 2012 12 166,8 14 0 0

C. Suarez 2013 2 33,2 28,3 20,4 2,6 13 31,2 5 0 0

C. Suarez 2013 4 28,6 22,4 15,1 -0,5 8 133,0 7 0 0

C. Suarez 2013 6 21,4 15,2 7,4 -6,8 0 4,0 2 0 0

143



C. Suarez 2013 8 28,2 15,4 7,5 -9,0 -1 0,6 5 1 0

Pigué 1980 2 34,8 29,3 21,6 8,5 15 34,7 9 0 0

Pigué 1980 4 26,9 18,8 13,7 -1,5 10 258,8 14 0 0

Pigué 1980 6 15,4 10,1 57 -4,3 2 7,4 8 0 0

Pigué 1980 8 20,9 15,5 8,4 -5,5 2 2,7 1 0 0

Pigué 1980 10 28,4 20,7 14,3 -2,9 7 12,0 7 0 0

Pigué 1980 12 34,4 29,0 21,3 1,4 14 62,5 5 0 0

Pigué 1981 2 34,4 28,3 20,9 6,5 14 74,1 6 0 0

Pigué 1981 4 25,0 19,0 14,0 -0,2 11 169,9 14 0 0

Pigué 1981 6 15,3 10,5 6,0 -4,5 2 19,5 8 0 0

Pigué 1981 8 24,0 15,3 8,9 -5,0 3 11,3 5 1 0

Pigué 1981 10 28,8 20,9 13,9 -1,5 7 99,1 8 0 0

Pigué 1981 12 34,0 29,0 20,9 2,0 13 66,8 8 0 0

Pigué 1982 2 33,6 26,3 19,0 4,5 13 102,3 5 0 0

Pigué 1982 4 28,9 19,5 14,5 0,0 11 218,2 12 0 0

Pigué 1982 6 20,2 10,4 6,2 -4,6 3 20,2 10 1 0

Pigué 1982 8 21,6 14,4 8.1 -6,0 3 50 2 0 0

Pigué 1982 10 26,5 20,3 13,3 -1,6 7 58,0 9 0 0

Pigué 1982 12 38,0 29,4 21,7 7,4 14 88,1 8 0 0

Pigué 1983 2 36,5 28,6 20,7 3,9 13 12,1 6 0 0

Pigué 1983 4 27,0 19,0 13,0 15 8 62,9 8 0 0

Pigué 1983 6 16,5 9,8 4,7 -5,0 -1 21 2 0 0

Pigué 1983 8 19,0 13,7 7,2 -5,1 2 61,9 7 0 0
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Pigué 1983 10 25,2 20,8 13,9 -0,5 8 69,2 7 0 0

Pigué 1983 12 36,5 29,6 21,5 0,7 14 83,8 9 0 1

Pigué 1984 2 31,5 26,0 19,1 59 14 172,7 10 0 0

Pigué 1984 4 29,5 19,5 12,8 -1,0 8 30,0 9 0 0

Pigué 1984 6 14,0 8,6 4,0 -7,5 0 13,0 4 0 0

Pigué 1984 8 19,5 13,0 6,6 -6,5 2 19,1 4 0 0

Pigué 1984 10 26,5 20,3 13,8 1,0 8 137,7 13 0 0

Pigué 1984 12 32,0 23,9 16,8 2,5 10 73,5 7 0 0

Pigué 1985 2 33,0 27,1 19,5 4,0 13 94,1 6 0 0

Pigué 1985 4 24,0 19,0 12,3 -1,6 7 85,2 12 0 0

Pigué 1985 6 18,4 13,5 8,6 -4,1 5 11,2 5 0 0

Pigué 1985 8 20,5 15,4 8,5 -3,9 2 2,4 1 0 0

Pigué 1985 10 25,0 18,6 12,6 -0,5 8 230,7 14 0 0

Pigué 1985 12 31,1 26,0 18,6 31 13 186,0 12 0 1

Pigué 1986 2 33,8 26,6 19,2 6,7 13 32,7 6 0 0

Pigué 1986 4 245 19,7 13,3 1,7 8 178,8 12 0 0

Pigué 1986 6 17,9 12,9 7,5 -2,0 3 20,8 9 0 0

Pigué 1986 8 21,5 13,3 6,9 -5,6 1 66,3 7 0 0

Pigué 1986 10 26,0 18,7 12,8 -0,9 8 71,8 15 0 0

Pigué 1986 12 35,2 27,6 20,1 51 13 7.9 9 0 0

Pigué 1987 2

Pigué 1987 4 26,9 211 21 9 49,0 5 0 0

Pigué 1987 6 24,0 14,7 -6,5 2 31,0 5 0 0
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Pigué 1987 8 19,0 12,2 -2,1 3 56,1 12 0 0

Pigué 1987 10 28,5 20,2 0,3 8 54,6 14 0 0

Pigué 1987 12 35,5 26,7 31 12 23,4 10 0 0

Pigué 1988 2 139,7 9 0 0

Pigué 1988 4 24,1 17,6 -1,7 5 49,9 5 0 0

Pigué 1988 6 18,0 12,6 -5,5 1 3,0 2 0 0

Pigué 1988 8 22,8 14,5 -3,8 2 20,6 6 0 0

Pigué 1988 10 26,4 19,1 -0,3 6 29,8 11 0 1

Pigué 1988 12 35,6 30,0 7,5 14 10,2 5 0 0

Pigué 1989 2 34,1 9 0 0

Pigué 1989 4 8,2 3 0 0

Pigué 1989 6 16,6 13,2 -1,7 3 37,6 5 0 0

Pigué 1989 8 21,8 14,5 -1,6 5 57,3 12 0 0

Pigué 1989 10 25,0 18,8 -2,0 6 51,0 8 0 0

Pigué 1989 12 34,0 29,3 7,4 15 108,3 9 0 0

Pigué 1990 2 10,4 5 0 0

Pigué 1990 4 12,3 4 0 0

Pigué 1990 6 17,4 12,9 -6,0 1 3,5 1 0 0

Pigué 1990 8 22,4 15,7 -6,0 4 15,1 4 0 0

Pigué 1990 10 26,9 215 2,8 9 99,6 8 0 0

Pigué 1990 12 31,7 26,6 6,3 13 180,1 9 0 0

Pigué 1991 2 509 7

Pigué 1991 4 25,7 20,5 0,0 7 68,5 8 0 0
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Pigué 1991 6 16,5 11,0 53 -6,1 1 59,8 10 0 0

Pigué 1991 8 23,5 13,7 7,2 -8,0 2 26,3 9 0 0

Pigué 1991 10 255 18,2 11,4 -3,0 6 62,9 6 0 0

Pigué 1991 12 30,5 25,4 18,4 6,5 13 110,7 11 0 0

Pigué 1992 2 33,5 26,7 19,3 6,0 13 181,8 10 0 0

Pigué 1992 4 24,7 19,7 13,0 -1,0 8 62,0 8 0 0

Pigué 1992 6 17,6 12,2 7,5 -4,2 3 47,7 13 0 0

Pigué 1992 8 22,3 15,1 8,4 -5,8 3 103,0 5 0 0

Pigué 1992 10 29,4 20,5 13,3 -1,1 7 42,0 8 0 0

Pigué 1992 12 31,5 25,7 18,6 6,4 13 167,2 12 0 0

Pigué 1993 2 35,5 27,8 20,2 4,6 13 51,0 5 0 0

Pigué 1993 4 28,5 19,2 13,3 2,6 9 167,3 9 0 0

Pigué 1993 6 20,0 12,2 7,2 -3,7 3 23,0 11 0 0

Pigué 1993 8 25,0 16,8 8,8 -4,6 2 0,0 0 0 0

Pigué 1993 10 28,3 20,1 13,7 0,0 8 67,3 9 0 0

Pigué 1993 12 34,4 27,6 19,6 3,3 13 49,7 10 0 0

Pigué 1994 2 33,5 27,7 20,0 2,8 14 68,0 6 0 0

Pigué 1994 4 28,1 19,9 13,2 0,0 8 25,9 8 0 0

Pigué 1994 6 18,4 13,1 8,0 -5,6 4 42,4 6 0 0

Pigué 1994 8 19,0 14,2 7.8 -2,8 2 59,2 6 0 0

Pigué 1994 10

19,2 12,6 -0,6 7 64,2 9 0 0

Pigué 1994 12 36,1 29,2 21,7 123,1 13 0 0

Pigué 1995 2 33,5 27,0 19,5 39,5 5 0 0




Pigué 1995 4 26,2 19,6 13,2 -3,0 7 166,5 12 0 0

Pigué 1995 6 19,5 12,0 6,0 -9,2 0 4,9 3 0 0

Pigué 1995 8 23,0 14,6 7,6 -7,0 0 14,5 6 0 0

Pigué 1995 10 29,5 20,6 13,8 -1,0 6 51,7 5 0 0

Pigué 1995 12 21,9 6,2 13 83,5 4 0 0

Pigué 1996 2 18,8 15 11 118,0 8 0 0

Pigué 1996 4 13,0 -1,0 8 66,2 6 0 0

Pigué 1996 6 5,8 -7,5 0 8,5 5 0 0

Pigué 1996 8 10,4 -1,5 4 52,5 5 0 0

Pigué 1996 10 14,9 -0,8 8 43,8 8 0 0

Pigué 1996 12 18,9 8,0 13 177,2 14 0 0

Pigué 1997 2 18,7 3,2 11 57,5 7 0 0

Pigué 1997 4 14,4 1,8 9 17,0 2 0 0

Pigué 1997 6 15,3 10,9 7,5 -5,6 4 128,7 13 0 0

Pigué 1997 8 27,0 14,3 8,7 -5,0 3 12,3 6 0 0

Pigué 1997 10 25,6 18,2 12,5 2,5 8 81,0 14 0 0

Pigué 1997 12 32,3 25,9 18,8 3,0 11 37,5 7 0 0

Pigué 1998 2 28,8 22,5 16,8 4,5 11 191,2 11 0 0

Pigué 1998 4 26,2 18,8 13,5 1,0 8 70,6 7 0 0

Pigué 1998 6 8,0 -1,6 4 10,8 4 0 0

Pigué 1998 8 20,0 14,5 8,3 -5,0 2 19,0 2 0 0

Pigué 1998 10 29,0 22,9 15,7 -0,5 8 23,0 5 0 0

Pigué 1998 12 34,8 28,1 20,2 4,0 12 67,2 10 0 0




Pigué 1999 2 36,6 27,6 20,2 4,5 13 79,9 9 0 0

Pigué 1999 4 24,6 18,2 12,0 -2,0 6 62,2 5 0 0

Pigué 1999 6 15,4 10,9 6,3 -3,4 2 13,0 5 0 0

Pigué 1999 8 21,8 14,9 8,2 -6,0 2 23,2 4 0 0

Pigué 1999 10 31,6 20,5 13,9 -4,2 7 43,9 8 0 0

Pigué 1999 12 33,2 26,9 20,1 2,2 13 91,9 9 0 0

Pigué 2000 2 32,2 26,2 19,6 6,2 13 188,5 11 0 0

Pigué 2000 4 28,8 20,7 14,4 3,5 8 14,9 7 0 0

Pigué 2000 6 17,6 12,9 7,6 -3,0 3 17,1 6 0 0

Pigué 2000 8 20,2 13,0 7,2 -4,6 2 86,1 8 1 0

Pigué 2000 10 26,6 18,1 12,3 0,0 7 166,2 10 0 0

Pigué 2000 12 35,2 28,4 20,5 4,2 12 28,0 5 0 0

Pigué 2001 2 34,8 29,3 21,8 8,0 14 112,0 6 0 0

Pigué 2001 4 28,2 18,5 12,6 -1,8 8 133,2 9 0 0

Pigué 2001 6 19,8 12,7 7,2 -4,4 2 48,0 7 0 0

Pigué 2001 8 215 14,5 9,5 -1,2 5 79,1 14 0 0

Pigué 2001 10 26,7 19,3 14,1 0,8 9 228,4 14 0 0

Pigué 2001 12 35,5 27,7 19,9 1,2 12 30,0 3 0 0

Pigué 2002 2 33,0 27,0 19,6 6,3 12 1303 7 0 0

Pigué 2002 4 25,7 18,4 12,6 -1,3 6 73,9 12 0 0

Pigué 2002 6 18,8 11,6 54 -7,2 -1 14,6 3 0 0

Pigué 2002 8 21,7 13,4 8,2 -4,4 4 94,0 14 0 0

Pigué 2002 10 27,4 20,0 14,2 0,2 8 157,0 16 0 0




Pigué 2002 12 32,4 26,7 19,4 7,0 13 127,7 7 0 0

Pigué 2003 2 35,6 28,4 20,6 5,6 13 76,6 7 0 0

Pigué 2003 4 25,7 19,6 13,3 0,0 8 36,6 8 0 0

Pigué 2003 6 18,0 13,3 7,7 -5,0 3 2,4 4 0 0

Pigué 2003 8 21,0 13,7 7,4 -5,0 1 33,7 8 0 0

Pigué 2003 10 30,4 21,8 14,3 0,5 8 181,8 10 0 0

Pigué 2003 12 354 26,2 18,9 2,4 11 95,0 8 0 1

Pigué 2004 2 34,2 27,4 19,6 52 13 21,7 7 0 0

Pigué 2004 4 32,0 19,6 14,1 0,0 9 89,0 7 0 0

Pigué 2004 6 18,4 13,5 7,7 -2,5 3 7,5 5 0 0

Pigué 2004 8 22,6 13,2 8,1 -1,8 4 35,3 11 0 0

Pigué 2004 10 26,4 18,9 12,7 2,5 7 130,7 12 0 0

Pigué 2004 12 31,6 25,8 19,2 10,0 14 2173 11 0 0

Pigué 2005 2 32,6 27,9 20,6 4,6 15 51,5 7 0 0

Pigué 2005 4 27,0 20,7 13,0 0,5 6 1,6 3 0 0

Pigué 2005 6 20,4 12,7 7,9 -7,5 4 10,6 12 0 0

Pigué 2005 8 19,0 13,3 8,2 -6,5 3 22,2 9 0 1

Pigué 2005 10 31,0 20,4 13,3 -1,0 6 44,9 6 0 0

Pigué 2005 12 34,8 25,9 18,4 -0,5 11 89,1 11 0 1

Pigué 2006 2 36,0 27,5 20,4 8,0 14 181,2 9 0 0

Pigué 2006 4 27,0 20,7 14,6 0,0 8 45,7 5 0 0

Pigué 2006 6 17,3 12,9 8.1 -55 3 6,4 6 0 0

Pigué 2006 8 28,8 15,4 8,4 -5,2 1 17,3 5 0 0
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Pigué 2006 10 31,6 20,7 14,3 2,0 9 178,8 12 0 0

Pigué 2006 12 35,5 29,1 21,7 8,0 14 96,0 12 0 0

Pigué 2007 2 37,4 27,0 19,5 7,0 13 168,5 11 0 0

Pigué 2007 4 29,4 20,5 14,2 -0,5 8 51,7 6 0 0

Pigué 2007 6 19,6 13,0 58 -7,0 -1 0,4 2 0 0

Pigué 2007 8 20,0 12,6 6,0 -5,5 -1 7,3 2 1 0

Pigué 2007 10 27,4 20,2 14,5 3,4 9 136,1 9 0 1

Pigué 2007 12 35,2 28,6 20,8 55 12 31,1 6 0 0

Pigué 2008 2 34,2 28,3 21,0 10,4 15 91,8 9 0 0

Pigué 2008 4 28,8 22,0 14,4 -2,5 7 6,7 3 0 0

Pigué 2008 6 20,4 12,4 7,1 -3,0 2 11,7 4 0 0

Pigué 2008 8 23,4 15,0 7,8 -5,0 2 28,8 7 0 0

Pigué 2008 10 28,2 20,9 14,1 0,0 7 82,3 10 0 0

Pigué 2008 12 34,6 28,4 21,4 6,0 14 100,9 9 0 0

Pigué 2009 2 37,0 30,4 22,6 55 14 49,0 4 0 0

Pigué 2009 4 32,8 23,5 15,9 0,5 8 22,0 3 0 0

Pigué 2009 6 18,0 13,3 6,9 -55 1 3,0 1 0 0

Pigué 2009 8 30,8 18,3 11,3 -3,0 5 3,0 2 0 0

Pigué 2009 10 31,6 20,9 13,9 -1,3 6 23,9 6 0 0

Pigué 2009 12 31,6 26,3 19,8 2,5 13 98,2 13 0 0

Pigué 2010 2 33,0 26,4 19,6 4,0 13 156,7 11 0 0

Pigué 2010 4 24,4 19,6 12,7 -6,0 5 6,6 3 0 0

Pigué 2010 6 19,8 13,2 7,8 -3,0 3 28,9 8 0 0




Pigué 2010 8 23,5 14,8 7,6 -6,0 1 0,2 2 0 0

Pigué 2010 10 27,6 20,4 13,5 0,0 6 72,4 11 0 0

Pigué 2010 12 37,5 30,4 22,6 4,8 13 32,2 5 0 0

Pigué 2011 2 32,5 27,2 20,0 55 13 25,5 6 0 0

Pigué 2011 4 27,2 21,4 14,6 0,4 7 82,4 6 0 0

Pigué 2011 6 23,4 12,5 6,9 -4,0 2 27,8 7 0 0

Pigué 2011 8 17,8 12,4 7,0 -5,5 2 32,0 5 0 0

Pigué 2011 10 27,0 19,5 12,7 -4,0 6 48,5 8 0 0

Pigué 2011 12 35,6 29,4 21,2 1,6 12 23,1 5 0 0

Pigué 2012 2 37,4 28,5 21,2 7,0 14 49,6 9 0 0

Pigué 2012 4 27,0 19,1 13,0 0,0 8 70,9 9 0 0

Pigué 2012 6 18,8 12,4 6,6 -5,6 1 8,1 4 0 0

Pigué 2012 8 21,7 14,3 8,5 -2,8 4 69,8 7 0 0

Pigué 2012 10 24,6 19,9 13,7 -1,0 8 129,4 10 0 0

Pigué 2012 12 32,6 26,2 19,5 7,4 13 221,5 13 0 0

Pigué 2013 2 33,3 28,5 20,8 3,3 13 49,2 7 0 0

Pigué 2013 4 28,4 21,9 15,6 0,7 10 1215 7 0 0

Pigué 2013 6 21,2 151 8,0 -7,0 1 4,9 4 0 0

Pigué 2013 8 28,0 15,1 8,2 -6,7 0 0,1 1 0 0
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APENDICE 4: EMPRESAS ASEGURADORAS DE RIESGOS AGROPECUARIOS

Informacién obtenida del sitio web de la Superintendencia de Seguros de la
Nacion (SSN) y de la Oficina de Riesgo Agricola (ORA).

. AGF ALLIANZ CIA DE SEGUROS S.A
011-4320-3802 / 03

San Martin 550 (1004) Buenos Aires Argentina
www.allianz.com.ar

. ASOCIACION MUTUAL DAN

(02983) 431-623 /664

Av. Moreno 1114 (7500) Tres Arroyos. Buenos Aires
www.mutualdan.com.ar

. BERKLEY INTERNATIONAL

(011) 4378-8100

Carlos Pellegrini 1023 (c1009abu) Buenos Aires
www.berkley.com.ar

. COMERCIO DE PRIMA FIJA
011-4342-2180/ 2181
Corientes 415 Piso 3 (1043) Buenos Aires

. COPAN SEGUROS
(0221) 425-2212 | 422-1626
Diagonal 77 N° 448, La Plata
www.copanseguros.com.ar

. EL COMERCIO

54 (11) 4324-1300

Maipu 71 - (C1084ABA) Buenos Aires
www.bristolgroup.com.ar

. EQUITATIVA DEL PLATA
(011)-4328-1041

Carlos Pellegrini 1069 (1009) Buenos Aires
www.laequitativa.com.ar

. FEDERACION PATRONAL S.A.
(0221) 4290200

Av 51 N° 770 La Plata. Buenos Aires
www.fedpat.com.ar

. HOLANDO SUDAMERICANA
(011) 4321 - 7600

Sarmiento 309 - (1041) Capital Federal
www.holandsud.com.ar

. HSBC - BUENOS AIRES

(011) 4348 - 5633/5655

Av. de Mayo 701 - (C1084AAC) Capital Federal
www.hsbc.com.ar
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. INST. PROV. ENTRE RIOS

(0343) 423-1500

San Martin 918 (E3100AAT) Parana. Entre Rios
www.institutosequro.com.ar

. LA DULCE

(02264) 432101

Calle 24 N° 1002 (B7637ANN) LA DULCE ( Bs,As)
www.ladulceseguros.com.ar

. LA PERSEVERANCIA

(011) 4342- 6235

Avda Belgrano 680 3°,5° y 10° piso - (C1092AAT) Capital Federal
www.Ips.com.ar

. LA SEGUNDA COOP.

(0341) 420 - 1000 /1049

Casa Central: Brig.Gral. de Rosas 957 (S2000CCE) Rosario - Santa Fe
www.gsembradores.com.ar

. MAPFRE

(011) 4320 - 6794/9478

Av. Juana Manso 205 - 6° Piso - (C1107CBE) Puerto Madero
www.mapfre.com.ar

o MERCANTIL ANDINA

(011) 4310 - 5400 / 5853

Av. Eduardo Madero 942 -Piso 18 (1106) Capital Federa
www.mercantilandina.com.ar

. NACION SEGUROS

(011) 4319-9900

San Martin 921 (C1004AAS) - CABA
Www.nacion-sequros.com.ar

. NATIVA COMPANIA ARGENTINA DE SEGUROS S.A.
Rivadavia 2983 - Olavarria

. NORTE

(03564)-420050

Bv 25 de mayo 1825 San Francisco Cordoba
www.elnorte.com.ar

. PROGRESO

(011) 4961-3680

Av Cordoba 2522 (1120) Buenos Aires
www.elprogresoseguros.com.ar

. PROVINCIA SEGUROS

(011) : 4346 - 7395

Carlos Pellegrini 71 - (C1009ABA) Buenos Aires
www.provinciaseguros.com.ar

. RIO URUGUAY
03442-420200
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Congreso de Tucuman 21 ( 3260) Concepcién del Uruguay
www.riouruguay.com.ar

o SAN CRISTOBAL

(0341) 4202000

Casa Central. Rosario Santa Fe
www.sancristobal.com.ar

. SANCOR SEGUROS

(03493) - 428 - 500

Casa Central Av.Independencia 333 - (2322) Sunchales - Santa Fe
WWW.Qruposancorseguros.com

. SEGUROMETAL
0341-4246200

Alvear 930 (2002) Rosario
www.segurometal.com

o VICTORIA S.A

(011) 4393 - 2200 / 4322-1100

Florida 556 (1005) Buenos Aires - Argentina
www.victoria.com.ar

. ZURICH S.A.

(02983) - 432 - 495/7

Maipu 80 - Tres arroyos - (B7500BMB) Buenos Aires
www.zurich.com.ar
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