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RESUMEN. Este estudio busca evaluar si existen retornos anormales en los precios
futuros de maiz y soja en respuesta a eventos climaticos extremos. Se concentra
en la variacién diaria de los precios futuros de estas commodities durante su tem-
porada de crecimiento. Utilizando datos de precios futuros del Chicago Mercantile
Exchange y registros de eventos climéticos extremos de EM-DAT, se analizé el
impacto de sequias e inundaciones en las principales zonas agricolas de Estados
Unidos, Argentina y Brasil.

El andlisis se basa en el método de Estudio de Eventos para identificar y medir
los retornos anormales durante y después de la ocurrencia de los eventos climaticos
extremos. Ademas, se explord cudnto tiempo persisten estos efectos y como varian
segin el tipo de evento. Se incluyeron variables de control como el S&P 500, las
tasas de interés Norteamericana y el Baltic Dry Index para ajustar los resultados.

Los resultados preliminares muestran que los mercados de commodities reac-
cionan significativamente a los eventos climaticos extremos, aunque la magnitud
y la duracion del impacto varian segin el tipo de evento. Este estudio contribuye
a una mejor comprension de cémo los desastres naturales afectan los mercados
agricolas y ofrece informacién valiosa para inversores y productores agricolas que

buscan mitigar el riesgo climético.

ABSTRACT. This study aims to evaluate whether there are abnormal returns in the
futures prices of corn and soybeans in response to extreme weather events. It fo-
cuses on the daily variation of the futures prices of these commodities during their
growing season. Using futures price data from the Chicago Mercantile Exchange
and records of extreme weather events from EM-DAT, the impact of droughts and
floods in the main agricultural areas of the United States, Argentina, and Brazil
was analyzed.

The analysis is based on the Event Study method to identify and measure
abnormal returns during and after the occurrence of extreme weather events. Ad-
ditionally, it explored how long these effects persist and how they vary according
to the type of event. Control variables such as the S&P 500, U.S. interest rates,
and the Baltic Dry Index were included to adjust the results.

Preliminary results show that commodity markets react significantly to extreme
weather events, although the magnitude and duration of the impact vary depend-
ing on the type of event. This study contributes to a better understanding of
how natural disasters affect agricultural markets and offers valuable information
for investors and agricultural producers seeking to mitigate climate risk in their

investments.
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1. INTRODUCCION

Los mercados de commodities agricolas son especialmente vulnerables a las con-
diciones climaticas. Eventos extremos como sequias e inundaciones pueden afectar
considerablemente la oferta y demanda de productos agricolas, en particular del
maiz y la soja, influyendo en sus precios futuros. La frecuencia y severidad de estos
eventos han aumentado con el cambio climatico, planteando un desafio continuo
para productores, inversores y responsables de politicas que buscan mantener la

estabilidad y previsibilidad de estos mercados.

A lo largo de las tultimas décadas, ha crecido el interés por entender como los
desastres naturales impactan los mercados de commodities. Investigaciones previas
han demostrado que estos eventos pueden provocar fluctuaciones significativas en
los precios de los productos agricolas, afectando tanto a los productores locales
como a los mercados globales. Sin embargo, sigue siendo crucial entender con mayor
precision como y cuando estos eventos influyen en los precios futuros de commodities

especificos como el maiz y la soja.

En este contexto, esta tesis tiene como objetivo principal evaluar la existencia
de retornos anormales en los precios futuros de maiz y soja ante la presencia de
eventos climaticos extremos. Se centro el analisis en la variacion diaria de los precios
futuros durante el periodo de crecimiento de los commodities en las principales zonas
agricolas. Para el hemisferio Norte, se considerd el Medio Oeste de Estados Unidos en
los meses productivos de Junio, Julio y Agosto. Para el hemisferio Sur, se considero
la Pampa Humeda en Argentina, y el Centro-Oeste (Mato Grosso, Mato Grosso do
Sul y Goids) y algunas zonas del Sur (Rio Grande do Sul, Parand y Minas Gerais)
para Brasil. Para este ultimo, se tom6 como meses productivos a Enero, Febrero y
Marzo. Utilizando el método de Estudio de Eventos, se investigé cémo estos eventos
afectan los precios y si los mercados reaccionan de manera eficiente o presentan

sesgos sistematicos en términos de sobre-reaccién o sub-reaccion.

Para llevar a cabo este analisis, se utilizaron datos de precios futuros del Chicago
Mercantile Exchange (CME) y registros de eventos climaticos extremos provenientes
de la base de datos EM-DAT. Ademaés, se consideraron las tres variables de control

mencionadas anteriormente para ajustar y validar nuestros resultados.

Los resultados de esta investigacion pueden contribuir a una mejor comprension

de la dindamica de los mercados de commodities agricolas en respuesta a eventos
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climaticos extremos y ayudar a disenar estrategias mas efectivas para enfrentar estos

desafios.

La tesis se estructura de la siguiente manera. La seccién 2 detalla la metodologia
de estudio de eventos, mientras las secciones 3 y 4 presentan los datos utilizados
y los resultados obtenidos, respectivamente. Por tultimo, la seccién 5 analiza las
implicancias de estos hallazgos en el contexto de los mercados de commodities bajo

el impacto de los desastres naturales.

2. REVISION DE LITERATURA

Revisando la literatura existente, se observa como se documentan las respuestas
del mercado financiero a determinadas politicas climaticas, como la IRA (Ley de
Reduccion de la Inflacién de 2022), proporcionando una nueva perspectiva financiera
sobre la accién politica climdatica. Por ejemplo, en el estudio de Bauer et al. [2023],
se utiliza el método de Estudio de Eventos para analizar los movimientos de los
precios de las acciones tras eventos de noticias clave que llevaron a la aprobacion
de la IRA. Este estudio concluye que los precios de los activos financieros tuvieron
reacciones sustanciales y rapidas ante las noticias sobre politicas climaticas. A pesar
de que el enfoque de considerar las noticias como eventos resulta interesante, dado
que nuestros eventos son desastres climaticos extremos sorpresivos y no anticipados,
se ha decidido tomar el propio desastre como evento, en lugar de la noticia que lo

precede.

En el estudio de Guo et al. [2023], se investiga cémo las percepciones de riesgo
climatico afectan a los precios de productos agricolas a través de la construccién de
tres indices de percepcién de riesgo climatico: un indice de incertidumbre de politicas
climaticas, un indice de riesgo fisico climatico y un indice de preocupacién climatica.
Los autores encontraron que las respuestas de los precios de productos agricolas a
las percepciones de riesgo climatico son mas pronunciadas a corto plazo que a largo
plazo. Este estudio es particularmente relevante para nuestra investigacion, ya que
demuestra que las percepciones del riesgo climatico se han convertido en un factor
significativo en los cambios de precios de productos agricolas, proporcionando un
marco util para analizar cémo los eventos climaticos extremos afectan a los mercados

agricolas.

En esta linea, el presente trabajo considera el estudio de Demirer and Kutan
[2010], donde se analizan los mercados spot y futuros para determinar si estos even-

tos tienen un impacto a corto o largo plazo en el mercado del petréleo crudo. Una
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vez mas, se utilizé el estudios de eventos como metodologia para examinar los rendi-
mientos anormales en los mercados spot y de futuros del petréleo crudo alrededor de
las fechas de las conferencias de la OPEP y los anuncios de la SPR entre 1983 y 2008.
Los autores llegan a la conclusion de que los anuncios de recorte de produccion de
la OPEP tienen un impacto significativo, especialmente a corto plazo, a diferencia
de los anuncios relacionados con la SPR donde el mercado responde eficientemente
a ellos en el largo plazo. Este trabajo nos resulta relevante, ya que al igual que en

nuestro caso, mide el impacto en los precios de los contratos futuros.

Sin embargo, el estudio realizado por Schmidbauer and Résch [2012], es de mayor
relevancia para nuestra investigacion ya que analiza el impacto de los anuncios de
la OPEP en las expectativas y la volatilidad de los cambios diarios en el precio
del petréleo. En su andlisis, se utilizan tres dummies (para recortar, aumentar y
mantener la produccién), las cuales indican el dia de un anuncio de la OPEP y
reflejan un patron del impacto en la expectativa de rendimiento y volatilidad. Los
autores encuentran evidencia de que el efecto posterior al anuncio es negativo en el
caso de una decision de recorte de produccién y positivo en caso de una decision
de mantenerla. Ademds, observan un efecto positivo en la volatilidad en los eventos
previos al anuncio, siendo este efecto mas pronunciado en el caso de una decision
de recorte. Para la presente investigacién también se utilizan dummies, aunque para
indicar los dias en los que ocurre un evento extremo, usando los retornos diarios

para medir su impacto.

En el estudio de Hong et al. [2023], se investiga si los mercados captan eficiente-
mente los riesgos que el cambio climético genera, con un enfoque particular en las
sequias, consideradas como los desastres naturales mas dafninos para los cultivos y
para los rendimientos de las empresas alimentarias. Utilizando el Indice de Severi-
dad de Sequia de Palmer (PDSI) para medir la duracién de las sequias prolongadas
en un pais, los autores demuestran que estas sequias pronostican tanto disminu-
ciones en los ratios de rentabilidad como rendimientos negativos para las empresas
alimentarias de dicho pais. Los hallazgos de este estudio respaldan las preocupa-
ciones regulatorias sobre la ineficiencia del mercado frente a los riesgos climaticos
y sugieren la necesidad de una mayor divulgacién. Este estudio es particularmente
relevante para nuestra investigacion, ya que las sequias son eventos climaticos ex-
tremos de mayor duracion, lo que permite observar los impactos prolongados en los
mercados agricolas y financieros, aunque también requieren de un andlisis especifico

en comparacion al resto de los eventos.
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Volviendo a nuestra investigaciéon, se encuentra una significativa complementarie-
dad con el estudio de Shen et al. [2023], que examina el impacto de 2404 eventos
climaticos extremos a nivel global en los retornos anormales del gas natural entre
1997 y 2021. Este trabajo utiliza el método de Estudio de Eventos con diferentes
ventanas temporales y modelos de retorno, asegurando la fiabilidad de los resultados
con pruebas de robustez. Este andlisis revela que aproximadamente un 25 % de estos
eventos afectan significativamente los retornos anormales, alcanzando los retornos
acumulativos su punto maximo en el octavo dia posterior al evento. Ademas, se ob-
serva que las tormentas ejercen la influencia mas fuerte, las temperaturas extremas
generan el impacto més duradero, los incendios forestales desencadenan respuestas
tempranas y las inundaciones de alto dano producen las mayores variaciones en ten-
dencias. Geograficamente, la respuesta de los retornos anormales acumulados es mas
rapida en América, mas fuerte en Europa y mas moderada en Asia, con un mayor

impacto en los principales paises productores de gas.

En nuestra investigacion, se adopta una metodologia similar al emplear dummies
para eventos climaticos extremos y utilizar tanto el modelo CAPM como el GARCH
para estimar los retornos esperados. Al igual que Shen et al. [2023], se aplican
ventanas de evento de diferentes tamanos para evaluar la persistencia y magnitud
de los efectos. Nuestra investigacion se diferencia en que se centra en los precios
futuros de maiz y soja en lugar del gas natural y utilizando datos especificos de las

principales regiones agricolas en Estados Unidos, Argentina y Brasil.

3. MARCO TEORICO

Existe amplia literatura que relaciona las condiciones climaticas con el rendimiento
de distintos cultivos agricolas. Schlenker and Roberts [2009a] se basan en datos de
EE.UU. entre 1950 y 2005 para probar que el rendimiento del maiz y de la soja tienen
una respuesta en forma de U invertida a la lluvia durante el periodo de crecimiento
de la planta entre mayo y agosto. La lluvia es beneficiosa para los cultivos hasta
cierto umbral. A partir de ahi, los cultivos se resienten. A su vez, el rendimiento de
los cultivos aumenta ligeramente en funciéon de la temperatura hasta cerca de los
30 grados centigrados, y disminuye bruscamente tras la exposicién a temperaturas
superiores a ese umbral. Usando datos de Estados Unidos entre 1977 y 2007, Miao
et al. [2016] encuentran que el rendimiento del maiz y la soja tiene una respuesta
en forma de U invertida a la lluvia mensual durante junio, julio y agosto. También

observan que los rendimientos del maiz y la soja estan relacionados positivamente
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con los GDD (Growing Degree Days, por sus siglas en inglés) y negativamente con

los EDD (FEztreme Degree Days, por sus siglas en inglés).

En trabajos anteriores, Tannura et al. [2008] utilizé datos entre 1960 y 2006 para
Indiana, Illinois y Iowa, para encontrar una relacién de U invertida entre los ren-
dimientos de maiz y soja en el Midwest de EE.UU. y la lluvia en cada uno de los
meses de junio, julio y agosto. Estos trabajos constatan que los rendimientos del
maiz y de la soja aumentan en general hasta una proximidad de 6 pulgadas (1.524
décimas de mm) de lluvia mensual estival y tienden a disminuir para precipitaciones
mas abundantes. Schlenker and Roberts [2009a] informa que la relacién no lineal
entre rendimiento y temperatura entre 1950 y 1977 fue la misma que entre 1978 y
2005. Estos trabajos no se pronuncian sobre la estabilidad de la relacién entre lluvia

y rendimiento a lo largo del tiempo.

En este trabajo exploramos el efecto de los eventos extremos climaticos sobre
la dindmica de los precios de los cultivos. Los agricultores en las principales areas
productivas en Estados Unidos, Argentina y Brasil cultivan soja y maiz y venden su
producciéon en un mercado competitivo.

Nos centraremos en las variaciones de los precios de estos cultivos durante la
temporada de crecimiento del cultivo (junio, julio y agosto para Estados Unidos y
enero, febrero y marzo para Argentina y Brasil) luego de que las semillas se hayan
plantado en ¢t = 0. Esto nos permite suponer que las variaciones de la produccién
en el momento de la cosecha T al final del verano se deben a la variabilidad del ren-
dimiento causada por las perturbaciones climaticas y no a las decisiones de siembra
del productor. La produccién regional se cosecha en 7'y se anade a las existen-
cias, normalmente pequenas, para obtener una oferta regional final () medida en
toneladas métricas.

La oferta total esperada en T, condicionada a la informacion disponible para los
participantes en la Bolsa Mercantil de Chicago durante el verano de cultivo en el

momento ¢t < 7T es

E\Qr]. (3.1)

La incertidumbre sobre la oferta al momento de la cosecha es funcion de rendi-
miento por unidad de tierra, que depende de la tecnologia elegida antes del periodo
de crecimiento de la planta y de las condiciones climaticas. En ausencia de riego

significativo, lo cual es el caso de la mayor parte del maiz y de la soja en las zonas
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productivas consideradas en este trabajo, la entrada de agua procede exclusivamente
de las lluvias.

Sean VVtJ variables dicotomicas que identifican la presencia de un evento climatico
extremo (i.e. inundacién o sequia) en el dia t del verano y para la regién i. Sean Yr

y Ar el rendimiento final y la superficie cosechada, respectivamente. Se postula que,

Yi=f0>_ W) (3.2)

Las expectativas del mercado sobre la produccion final se van actualizando durante
el transcurso del verano’, bajo el supuesto de que el clima es predecible en forma
confiable a partir de los prondsticos climaticos de muy corto plazo. Por lo tanto,
los cambios en la produccion final esperada que ocurren durante el verano (t =
1,...,T) dependen exclusivamente de medidas climéticas que son reveladas en forma
contemporénea, o con una antelacion de pocos dias (no mas de una semana). Sea
E; la esperanza condicional basada en la informacién disponible al comienzo del

periodo t. Tomando esperanzas condicionales a (3.2) se llega a

Epa[Yy] - B[Yz] = f(W — EW), (3-3)

donde Wti son medidas de eventos extremos climaticos y EW es la esperanza in-
condicional de los shocks climéticos para el periodo t. Las condiciones climaticas
asociadas a periodos antes de t ya son conocidas por el mercado o tienen la misma
esperanza condicional que las observadas entre los periodos t y ¢t 4+ 1. Por lo tanto,
el cambio en la produccion esperada en el periodo t esta impulsado exclusivamente
por los shocks climéaticos en t.

Sea PtT el precio observable en ¢t < T asociado a un contrato de futuros de la
Bolsa Mercantil de Chicago que vence en 7. Usando un modelo estandar de oferta
y demanda en T, con elasticidades constantes y multiplicador 3, la variacién en el

precio debido a un shock exdégeno en la oferta es

t+1
T
B

PT PT ]
b~ Buk (W — EW), (3.4)

es una medida de la importancia de la produccién en la regién i en el mercado global

de maiz o soja (antes de ser multiplicado por las variaciones locales del rendimiento).

LJunio a Septiembre en el hemisferio norte; y Diciembre a Febrero hemisferio sur.
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Los precios de los cultivos también se ven influenciados por la demanda global y otras
variables financieras que se tienen en cuenta en la estimacion empirica del modelo
mediante el uso de controles adecuados.

La estrategia empirica utilizada para estimar el modelo de la ecuacién (3.4) se

desarrolla en la seccién de metodologia.

4. METODOLOGIA

El método de Estudio de Eventos es una herramienta esencial en la investigacion
econdémica para analizar como los eventos afectan los precios del mercado. Este
enfoque se basa en comparar el rendimiento real de estos contratos durante el periodo
del evento con el rendimiento esperado. La diferencia entre estos dos valores se
denomina rendimiento anormal (AR). Si el AR durante el periodo del evento es
significativamente distinto de cero, podemos inferir que el evento climatico ha tenido
un impacto considerable en los precios de los contratos futuros. Si no, se concluye

que el evento no ha afectado significativamente al mercado.

4.1. Descripciéon de eventos climaticos extremos. Se opto por centrar la selec-
cion de dos eventos climaticos extremos, sequias e inundaciones, que hayan ocurrido
en Argentina y Brasil, representando el hemisferio sur, asi como en los Estados Uni-
dos, representando el hemisferio norte. Al considerar el periodo entre 2004 y 2023,
se identificaron un total de 12 inundaciones y 4 sequias entre Argentina y Brasil, con
un una duracién media de 12 y 201 dias relativamente. Para Estados Unidos, por
otro lado, se identificaron un total de 7 inundaciones y una sequia, con una duracion
media de 10 y 213 dias relativamente. En casos donde el mercado no estaba abierto
el dia en que ocurrié el evento, la fecha del evento se fijo en el primer dia habil
después de su ocurrencia Pandey. [2021]. En cuanto a la seleccién de ventanas de

eventos, se utilizé una ventana de 30 dias para ambos eventos.

4.2. Calculo de retornos anormales. Como se menciona anteriormente, el AR
es la diferencia entre el retorno real y el retorno esperado para el periodo del evento,

que se calcula como:

ARct == Rett - E(R€tt)7 (41)

donde AR, es el retorno anormal en el tiempo t. El subindice ¢ denota los eventos
climaticos extremos mencionados anteriormente. Ret; es el retorno de los contratos
futuros en el tiempo ¢, y E(Ret,;) es el retorno de los contratos futuros, suponiendo

que el evento no ocurre.
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En este estudio se emplearan tres modelos distintos para estimar el retorno espe-

rado: se aplicara el CAPM, el CMR y el modelo GARCH.

4.2.1. CAPM. El Modelo de Mercado toma la forma del CAPM estandar, pero
utiliza el indice de commodities como proxy para el retorno del mercado. Para

estimar este modelo, se aplico la siguiente regresion:

Rct = O + 60Rmt + Ecty (42)

donde R, es el retorno del commodity ¢ en el dia ¢, a. es la constante, (. es el
coeficiente del indice de los commodities, R,,; es el retorno del indice de commodities
en el dia t y €4 es el término del error.

Se estimo el retorno normal en una ventana de estimacién y prediccion de 30 dias
al rededor del evento. Aqui, R,,; representa el retorno del Bloomberg Commodity
Index en el dia t. E1 Bloomberg Commodity Index es un punto de referencia alta-
mente liquido y diversificado para el mercado de commodities, compuesto por 19
commodities fisicas, y se utiliza en el modelo como un proxy para el rendimiento del
mercado de commodities.

Suponiendo que el error ., tiene un valor esperado de cero, se puede afirmar que
este error es en realidad el rendimiento anormal en el momento del evento en las

proximidades del evento ¢, denotado como

ARlct = €¢t- (43)

De esta forma se define

ARl = By + Z B;Disaster. + controles (4.4)

una primer aproximacién de el retorno anormal estimado en una ventana de t €
[—30, +30] dias al rededor del evento. Donde el término Disaster. toma un valor no

nulo mientras ocurre el evento ¢ en el momento ¢.

4.2.2. CMR. El modelo de Retornos Condicionales (CMR) es una extension del
CAPM. En el presente caso, se anade relevancy como proxy adicional. La regresion

se formula de la siguiente manera:
Rct = Q¢+ ﬁclRmt + ﬁc?relevancyt + Ects (45)

donde R es el retorno del commodity c en el dia t, a, es la constante, 5. es el

coeficiente del indice de los commodities, (. es el coeficiente de la variable relevancy,
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R,.; es el retorno del indice de commodities en el dia t, relevancy; es la variable de
relevancia en el dia t y €4 es el término del error.
Se estima el retorno normal en una ventana de ¢t € [—30,430] dias, utilizando
tanto el Bloomberg Commodity Index como la variable de relevancia como proxies.
Suponiendo que el error €. tiene un valor esperado de cero, se puede decir que
es de hecho el rendimiento anormal en el tiempo del evento en las proximidades del
evento ¢, denotado como
AR2. = €4. (4.6)

Se estima el retorno anormal en una ventana de ¢ € [—30, +30] dias al rededor

del evento c. Luego entonces

AR2, = By + Z B;Disaster. + controles, (4.7)

el segundo modelo a estimar en una ventana de ¢t € [—30,4+30]. Donde nuevamente

término Disaster, toma un valor no nulo mientras ocurre el evento c.

4.2.3. GARCH. El modelo GARCH es cominmente utilizado para modelar la vo-
latilidad en series temporales. En el contexto de nuestra investigaciéon, nos permite
capturar de manera sistematica y cuantitativa el impacto de los eventos climéticos
extremos en los precios de los futuros de los commodities. Se utiliza este modelo
para calcular los retornos anormales, se puede capturar la volatilidad condicional de
los retornos de los commodities.

Se define t como el indice de los dias en el tiempo del evento, con ¢t = 0 como la
fecha del evento, R el retorno diario y ¢ el indice del evento con ¢ =1,2,..., N.

Luego, reescribiendo el modelo como R, = p + €4 donde R, es el retorno del
commodity c en el tiempo ¢, u es la media del retorno y €, es el término del error,
el cual sigue una distribucién normal con media cero y varianza condicional.

La varianza condicional o7 se modela como

p q
ol =ap+ Z e, + Z ﬁjaf,j, (4.8)
i=1 j=1

donde « es una constante, «; son los coeficiente de los términos de error al
cuadrado retrasados y §; son los coeficientes de los términos de varianza condicional
retrasados.

Para estimar los pardmetros p, o; y 3;, de cada commodity, se utilizan los datos
histéricos de precios. Para esto se requiere aplicar un modelo GARC H(q, p) sobre

los retornos R;.
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Luego, se definen los retornos anormales como la diferencia entre el retorno ob-

servado y el retorno esperado:

AR3Ct - Rct - E(Rt‘Qt_l), (49)

donde AR3. es el retorno anormal del commodity ¢ en el momento ¢, R, es el
retorno observado del commodity ¢ en el momento ¢, y la esperanza se define como

el retorno esperado basado en la informacion disponible hasta el momento t — 1.

4.3. Calculo de retornos anormales acumulados. Se definen los rendimientos

anormales promedio diarios como

n
AR, — et Al (4.10)
n

donde n es el nimero de eventos para los cuales existen observaciones para un
tipo dado de evento. Se utilizan para calcular los rendimientos anormales acumulados
promedio como la suma de los rendimientos anormales promedio desde el dia 7 hasta

el dia especificado T utilizando la siguiente formula

T
CARy =) AR, (4.11)

t=1
5. MODELO

Para abordar el andlisis de los datos transversales y evaluar la dependencia entre
los retornos anormales de los futuros de maiz y soja en respuesta a eventos climéti-
cos extremos, se desarrolla una metodologia detallada y estructurada. Los datos
transversales nos permiten observar distintos contratos de futuros de maiz y soja
de distintas zonas (Estados Unidos y Sudamérica) en un mismo punto del tiempo,
capturando asi una instantanea de las observaciones en diferentes contratos y regio-
nes. Este tipo de analisis es relevante para ver como los precios de estos contratos
responden a eventos climaticos especificos en distintos momentos y lugares.

La presencia de efectos fijos no observados, como caracteristicas tinicas de cada
pais o condiciones del mercado que persisten a lo largo del tiempo, puede influir
tanto en los retornos anormales como en los regresores, generando sesgos en las

estimaciones por MCQO. Suponga el modelo inicial definido por

ARjiy = Bo + fX¢ + us (5.1)
Donde AR;; representa el retorno anormal estimado por el modelo j para el pais

7 en el momento ¢, y X; la matriz de variables explicativas compuesta por, una



14 IMPACTO DE EVENTOS CLIMATICOS EXTREMOS EN LOS MERCADOS DE FUTUROS

variable dummy relevancy que toma valor 1 en el momento que ocurre el evento, y
una matriz Z de controles.

Si se regresara utilizando OLS el modelo propuesto podriamos no estar capturan-
do diferencias fijas entre los paises y commodities, ya que se estaria asumiendo que
todas las unidades son idénticas entre si. Para corregir estos problemas y mitigar el
sesgo en las estimaciones del efecto del shock climatico extremo sobre el retorno de
los commodities se propone un modelo de regresion Modelo de Efectos Fijos.

Para asegurar la adecuacion del modelo de datos de panel, primero se verifica la
presencia de efectos fijos utilizando la prueba de LM - time effects Breusch and Pagan
[1980]. Esta prueba evalia si hay variacién sistemdtica en los efectos individuales
(pais y commodity) o temporales, lo cual es crucial para determinar si un modelo de
efectos fijos es mas apropiado que uno de efectos aleatorios o comunes. La hipdtesis

nula (Hy) del test de Breusch-Pagan es que no hay efectos individuales ni temporales:
Hozai:Oyaizo (5.2)

Donde o, es la varianza de los efectos individuales no observados (u;) y o es la
varianza de los efectos temporales no observados (A;) Si el resultado de la prueba
indica significancia estadistica, se rechaza Hy y se concluye que es adecuado utilizar
un modelo de efectos fijos. Esto nos permite capturar las caracteristicas especificas
de cada contrato de futuros que pueden influir en los retornos, como las condiciones
del mercado en el momento de emisién del contrato o factores estructurales de las
areas agricolas especificas.

Luego, considerando el AR;;, se utiliza variables dummy para considerar el efecto
individual (pais) y commodity. Efectos temporales pueden ser facilmente conside-
rados si se introduce variables categorica o dummy de tiempo, una para cada ano.
Incluir efectos fijos de unidad en una regresion lineal es idéntico a eliminar pro-
medios temporales especificos de la unidad y aplicar minimos cuadrados ordinarios
agrupados a los datos transformados. Luego, incluir efectos fijos temporales elimina
cambios seculares en el entorno econémico que tienen el mismo efecto en todas las
unidades Wooldridge [2021]. De esta forma el modelo de Efectos Fijos estara definido

por el modelo lineal para cada pais en cada momento

ARy = ag + BXie + 72 + uy (5.3)
Donde u; = pi + A¢ + €5 Luego se incorporan variables binarias por pais y commo-

dity. Y se busca estimar [ el coeficiente de la variable dummy X;. la que indica la
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ocurrencia del evento ¢ y pais ¢, y Z la matriz de controles. En términos matriciales,
Y=XB8+Du+~vZ+u (5.4)
Reescribiendo esto,
. . !/
AR = XB+Du+~vZ+u donde X = [ X D 2 ] L o= [ EATA. ] (5.5)
El estimador de efectos fijos es:
e )
bpr = | e | = (X'X) X'AR (5.6)
YEF
Lo cual a fines interpretativos por el teorema de Frisch—-Waugh—Lovell,
~ / -1 i
3= <X* X*) X* AR® (5.7)

donde X* = MpX y AR* = MpY - Mp =1 — D(D’D)_lD’ es la matriz que
ajusta errores de regresiéon para X y Y en D, lo cual implica que la estimacion de

efectos fijos twoways es equivalente a restar las medias individuales
X=Xy — X,

Notar que podria haberse escrito al estimador como B = (X*/X*)_1 X* AR por
idempotencia de la matriz Mp.

Finalmente construccion, BFE es insesgado, independientemente de si X esta co-
rrelacionado con D.

De esta forma se ha controlado por los efectos fijos de caracteristicas especificas
de cada contrato de futuros que no varian en el tiempo pero pueden influir en la
estimacion del impacto del evento en los retornos, como las condiciones del mercado
en el momento de emision del contrato o factores estructurales de las areas agricolas
especificas. Al utilizar este enfoque, se han eliminado estos efectos fijos, permitiendo

una estimacién mas precisa del impacto de los eventos climaticos extremos.

5.1. Consistencia de los errores estandar. Una vez que se ha establecido la
adecuacion de un modelo de efectos fijos, el siguiente paso es verificar la presencia
de heterocedasticidad en los errores del modelo. Detectar y corregir la heteroce-
dasticidad es crucial para asegurar que los errores estandar sean precisos y que
las inferencias estadisticas sean vélidas. La heterocedasticidad ocurre cuando la va-
rianza de los errores no es constante a lo largo de las observaciones, lo que puede

distorsionar las estimaciones de los coeficientes y afectar las pruebas de hipdtesis.
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La hipétesis nula (Hy) de la prueba de Breusch-Pagan (1979) para homocedastici-
dad postula que los errores tienen varianza constante, es decir o; = 0,. Si se supone
que la varianza del error o de la regresiéon del modelo estd modelada de la siguiente
manera
of = f(ag+ 121+ + OnZimi) (5.8)
2

lo cual implica que o} es una funcién de las variables z, que en este caso son

las explicativas del modelo. Especificamente, se considera el caso donde: siguiente
manera
2
0, = Qo + Q121 o+ O Zmi (59)
2

%

sigue una relacién lineal con respecto a las variables z. Si oy =

ay = -+ = oy, = 0, entonces 0? = Jg, que es una constante. FormalmenteQ, la

)

estadistica LM Breusch and Pagan [1980] dada por

N—-1 N
IM=T> >/ (5.10)

i=1 j=i+1

esto indica que o

donde p;; es la estimacion muestral de la correlacion pareada de los residuos

T .

Et:l Wit Ut 511

) () (5.11)
tzluit> ( tzlujt>

y U es la estimacion de uy; en la regresion de efectos fijos.

Pij =

Por otro lado, se evalia si existen correlaciones sistematicas entre los errores
idiosincraticos a lo largo del tiempo para cada entidad en el panel a partir del test
Breusch-Godfrey /Wooldridge (Godfrey [1978] & Breusch [1978]) para la correlacién
serial en modelos de panel. Si este test rechaza la hipdétesis nula de ausencia de
correlacion serial, indica que hay evidencia de que los errores no son independientes
entre periodos de tiempo consecutivos dentro de cada entidad. Este test, evalta para,
supongase,Y; = X3 + uy, si el término de error u; sigue el esquema autorregresivo
de orden p, AR(p), dado por

U = PrUs—1 + PaUp—o + ...+ PpUi—p + &4, (512)

donde &; es un término de error de ruido blanco que cumple con todas las suposiciones

clasicas. Entonces, la hipotesis nula, Hy, a probar es:
Hy:pr=pr=...=p, =0, (5.13)

lo que implica que no hay correlacién serial entre u;, us—1, . . . , 44—, de ninglin orden.

2Véase " Testing for cross-sectional dependence in panel-data models”, Hoyos. [2006] (2006)



IMPACTO DE EVENTOS CLIMATICOS EXTREMOS EN LOS MERCADOS DE FUTUROS 17

A fines del presente trabajo, todas las hipotesis nulas de los estadisticos previos
han sido rechazadas a un nivel de significancia del 1%, argumentando la presencia
de efectos fijos individuales y temporales para el uso de efectos fijos a partir de el
test de multiplicadores de Lagrange. Luego el test de Breusch-Pagan para evaluar la
heterocedasticidad en datos de panel rechaza la hipétesis nula de homocedasticidad
de los errores. Ademas el test de Breusch-Godfrey/Wooldridge para evaluar la pre-
sencia de correlacion serial en los errores idiosincraticos en modelos panel rechaza la
hipotesis nula de ausencia de correlacion serial. Estas pruebas justifican la estimacion
de los errores estandar a partir de las siguientes estimaciones bajo dos escenarios de
heterocedasticidad, correlacion serial y (Casol) crosssectional dependence cuya esti-
macion es tomada de John C. Driscoll [1998] o (Caso2) sin crosssectional dependence

cuya estimacion es tomada de Arellano [1987].

Luego para detectar la existencia de dependencia transversal en los datos, se
utiliza la prueba de Pesaran’s CD Pesaran [2004]. Esta evalia si las fluctuaciones en
un contrato estan correlacionadas con las fluctuaciones en otros contratos, lo cual es
crucial para determinar la independencia de los retornos en diferentes contratos y
paises. La hipdtesis nula (Hy) de la prueba de Pesaran asume que no hay dependencia
transversal. Si el p — value de esta prueba resulta significativo ( p < 0,05, se rechaza
Hy y se concluye que hay dependencia transversal. La féormula de la prueba de

Pesaran se expresa como:

\/ﬁ T-1 T )
VT 2 2P (.14
(T'—1) i=1 j=i+1

Pesaran [2004] han demostrado que bajo la hipétesis nula de ausencia de de-

pendencia transversal CD 4N (0,1) a medida que N — oo y T suficientemente
grande aunque experimentos de Monte Carlo propuestos por John C. Driscoll [1998]
demuestran que las propiedades en muestra finita de este estimador son bastante

buenas y superiores a las de otras técnicas cominmente utilizadas.

En caso de encontrar dependencia transversal significativa al 5% a partir de Pe-
saran’s CD, se emplea el método de Driscoll-Kraay John C. Driscoll [1998] para
ajustar los errores estandar en nuestras regresiones. Este método es robusto ante
heterocedasticidad, autocorrelacion y dependencia transversal. La metodologia de
Driscoll-Kraay se basa en corregir los errores estdandar de los coeficientes estima-
dos en presencia de estas condiciones adversas. Si se rechaza la hipotesis nula Hyde
ausencia de dependencia transversal en los errores, se ajustan los errores estandar

utilizando la metodologia de Driscoll-Kraay para corregir cualquier dependencia
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transversal que pueda existir en los datos. Para mas detalles sobre la estimacion de

la varianza S? véase John C. Driscoll [1998].

Si la prueba de Pesaran no indica una dependencia transversal significativa, se
utiliza el método de Arellano Arellano [1987], el cual proporciona una matriz de
covarianza consistente con la heterocedasticidad disenada especificamente para mo-
delos de datos de panel. Ofrece errores estandar robustos que tienen en cuenta la

heterocedasticidad y la posible correlacion serial. Este estimador viene dado por®

1 & RSRE 1« B
S <N§:@%> (NEZﬁMM@><N;;%@> : (5.15)

=1

donde
; = i — Tibr. (5.16)

siendo i los residuos de la regresion de efectos fijos y y; = My;, ¥; = Mx; para

T]\X4T =Ir— %1T1’T.

5.2. Test de significancia para los AR.. En este estudio, se utilizaron dos prue-

bas de significatividad para evaluar la magnitud e impacto de los eventos climaticos

extremos en los retornos anormales (AR) de los commodities.

La primera prueba de significatividad se realiza para un periodo de tiempo desde
la ocurrencia de un evento hasta el momento en que el CAR (retorno anormal
acumulado) alcanza su pico. En este periodo, se prueba si el valor medio de los ARs
es significativamente diferente de cero para determinar el porcentaje de eventos
climaticos que tienen un impacto significativo en los precios de los commodities
después de la ocurrencia del evento.

El estadistico t para esta prueba se calcula de la siguiente manera:
_B-0
-

donde f es el retorno anormal explicado por el evento en el dia ¢, y T es el periodo

th (5.17)

desde el evento climatico y v/S2 es una estimacién consistente de el error estdndar.

La segunda prueba de significatividad se realiza para todos los eventos de un tipo
especifico. En esta prueba, se demuestra si el valor medio de los CARs de los eventos
es significativamente diferente de cero para evaluar la magnitud y significatividad de
los CARs causados por un tipo especifico de evento en diferentes momentos después
del evento.

El estadistico t para esta prueba se calcula de la siguiente manera:

3Véase Robust Standard Error Estimation in Fixed Effects Panel Models”, ?
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CAR.r
var(C AR.r)

9 =

donde CAR.r es el retorno anormal acumulado del evento e durante el periodo
T,y var(CAR.r) es la varianza de los C ARs.

Estas pruebas nos permiten evaluar de manera sistemética la significatividad de
los impactos de eventos climaticos extremos en los precios de los commodities, pro-

porcionando una base solida para nuestras conclusiones.

6. DATOS

En términos de precios, se usaron los precios de contratos futuros de soja y maiz,
que fueron descargados del Chicago Mercantile Exchange entre los anos 2004 y 2023.

En la fig. 1 se observa el comportamiento de los precios.

F1cURA 1. Precio Contrato Futuro USA y América del Sur

Contrato Futuro de Soja y Maiz

600—

400 — Serie

— CORN
- SOY

Precio Contrato Futuro

| I I |
2005-01-01 2010-01-01 2015-01-01 2020-01-01
Fecha

El periodo de muestra también se establecié desde 2004 hasta 2023. Se centro
el analisis en los meses de crecimiento de los commodities en las principales zonas
agricolas. Para el hemisferio Norte, se considerd el Medio Oeste de Estados Unidos en
los meses productivos de Junio, Julio y Agosto. Para el hemisferio Sur, se consideré
la Pampa Humeda en Argentina, y el Centro-Oeste (Mato Grosso, Mato Grosso do
Sul y Goids) y algunas zonas del Sur (Rio Grande do Sul, Parand y Minas Gerais)
para Brasil. Para este ultimo, se tomé como meses productivos a Enero, Febrero
y Marzo. La table 1 presenta un breve analisis descriptivo de los datos para los

distintos periodos del contrato.
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En América del Sur, los retornos de la soja tienen un promedio de 0.017 % y un
error estandar de 0.02 %, con valores extremos que varian entre -22.84 % y 9.17 %),
indicando una mayor variabilidad en comparacién con Estados Unidos. Los retornos
del maiz en América del Sur son ain mas bajos, con un promedio de 0.011% y
un error estandar de 0.03%, y un rango de -25.34 % a 19.24 %, lo que sugiere una
considerable volatilidad en los retornos. En Estados Unidos, los retornos de la soja y
maiz presentan una menor variabilidad durante el periodo, aunque una mayor media
en los retornos. Se observa una alta correlacion entre los precios de los futuros de
soja y maiz, tanto en Estados Unidos como en América del Sur, debido a tendencias

compartidas del mercado.

CuADRO 1. Analisis Descriptivo Series de Contratos Futuros para

USA y S.A.
Estados Unidos
Variable Media Desv. Est. Min Max
Precio Soja 375.56 1.25  200.00  620.58
Precio Maiz 168.62 0.65 85.60 339.84

Retorno Soja  0.022 % 0.019% -11.98% 6.85%
Retorno Maiz 0.028 % 0.024% -12.59% 17.61%

América del Sur

Variable Media Desv. Est. Min Max
Precio Soy 368.72 1.20 183.98 575.18
Precio Maiz 166.03 0.57 86.21 331.85

Retorno Soja  0.017 % 0.021% -22.84% 9.17%
Retorno Maiz 0.011 % 0.026% -25.34% 19.24%

4879 observaciones. Serie desde 01-01-2004 hasta 31-05-2023.

Respecto a los eventos climaticos extremos, los datos utilizados en este estudio
fueron extraidos del EM-DAT, una fuente ampliamente utilizada para caracterizar
eventos climéticos extremos en todo el mundo, informando sobre sus ubicaciones,
danos y duraciones (Pagnottoni et al., 2022).

De acuerdo al Departamento de Agricultura de los Estados Unidos (USDA) la
produccién norteamericana de soja y maiz representa el 29% y 31% de la pro-
duccién mundial, respectivamente. Su ciclo de cosecha ocurre durante los meses de

mayor temperatura del ano, segin la Oficina Nacional de Administracién Ocednica

YForeign Agricultural Service. U.S. Departament of Agriculture - USDA. Update 07/2024
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Segtin el mismo organismo la produccién sudamericana de soja y maiz esta do-

minada por Brasil y Argentina. En conjunto, Brasil contribuye con el 40 % de la

producciéon mundial de soja y el 10 % de la de maiz, mientras que Argentina aporta

el 12% vy el 4%, respectivamente.

®NOAA/CPC. National Oceanic and Atmospheric Administration.
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El ciclo de cosecha en estas regiones esta influenciado por las temperaturas pro-
medio durante los meses productivos. En Argentina, las temperaturas varfan entre
20°C y 35°C, alcanzando sus maximos en esos meses. En Brasil, las temperaturas
son mas constantes, entre 22°C y 33°C. Las precipitaciones en las zonas productoras
de maiz en Brasil oscilan entre 580 mm y 1200 mm, mientras que para la soja estan
entre 600 mm y 1200 mm. En Argentina, las acumulaciones de precipitacién para
ambos cultivos varian entre 330 mm y 680 mm.

El ntimero total de eventos fue de 24, incluyendo 5 sequias y 19 inundaciones. El
niumero, el dano promedio y la duraciéon de cada tipo de evento en cada regién se

muestran en el siguiente cuadro:

CUADRO 2. Caracteristicas de los eventos

Pais Tipo de  No. de Duracion Dano promedio Afectados
evento  eventos promedio (dias) (miles de USD) promedio

América Lating Sequia 4 201 $3.531.648 -
Inundacién 12 12 $130.099 50.575
. Sequia 1 213 $25.493.258 -
Bstados Unidos 0 qocion 7 10 $4.717.624  1.847.411

Como se muestra en la tabla, en términos del nimero de eventos climaticos ex-
tremos, América del Sur y Estados Unidos tuvieron distintos tipos de eventos. En

América del Sur, las inundaciones fueron mas frecuentes, con un total de 12 eventos,
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mientras que las sequias fueron menos frecuentes, con solo 4 eventos. En Estados
Unidos, se registraron 7 inundaciones y 1 sequia.

En cuanto a la duracion de los eventos, las sequias en América del Sur y Estados
Unidos tuvieron una duracion promedio considerablemente alta, con 201 y 213 dias,
respectivamente. Las inundaciones, por otro lado, tuvieron una duracién promedio
mucho més corta, con 12 dias en América del Sur y 10 dias en Estados Unidos.

En términos de dano promedio, las sequias en Estados Unidos causaron el mayor
dano, con un promedio de $25.493.258. Las sequias en América del Sur también
causaron danos significativos, con un promedio de $3.531.648. Las inundaciones
en Estados Unidos también causaron un dano considerable, con un promedio de
$4.717.624, mientras que en América del Sur el dafio promedio fue de $130.099.

En cuanto al nimero de personas afectadas, las inundaciones en Estados Unidos
tuvieron un impacto significativo, afectando en promedio a 1.847.411 personas. En
América del Sur, las inundaciones afectaron a un promedio de 50.575 personas.

Es importante considerar que Estados Unidos tiene una poblacién mayor que la
de muchos paises de América del Sur, lo que puede contribuir a que el nimero de
personas afectadas y el dano promedio sean mas altos. Esto sugiere que, aunque
los eventos en Estados Unidos fueron menos frecuentes, tendieron a ser mas severos
en términos de duracién y dano promedio, en parte debido a la mayor densidad de

poblacién y el mayor valor econémico expuesto a los desastres.

7. RESULTADOS

Se muestran los CARs generados a partir de cada tipo de evento climético extre-
mo y se consideran significativamente diferentes de cero segun la ecuacién (4.11).
Las figuras fig. 8 - fig. 13 ilustran el comportamiento del C AR estimado para cada
uno de los eventos a partir de las distintas metodologias empleadas. La trayectoria
creciente generada por los eventos sugieren un comportamiento eficiente al incor-
porar la informacion sobre el precio del contrato. Los eventos climaticos extremos
generaron ARs positivos en el dia del evento para el caso de las inundaciones y
algunos dias después de la ocurrencia del evento para las sequias, donde se observan
rendimientos acumulados positivos. Esta diferencia en la respuesta refleja la natura-
leza de cada evento, considerando que las inundaciones tienen un impacto inmediato
debido a la destruccién y danos causados, mientras que las sequias generan efectos
mas graduales al afectar la produccién y disponibilidad de recursos a lo largo del
tiempo.

Las table 3 a table 8 ilustran el resultado de las comparaciones del impacto de

los 24 eventos considerados sobre cada uno de los AR estimados a partir de las
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ecuaciones (4.1)—(4.9). La evaluacién conjunta de ambas regiones controlando por
efectos fijos a nivel pais&commodity&tiempo en las tablas table 3 - table 4 y los
resultados se mantienen robustos incluso cuando el conjunto de controles se eliminan
de la especificaciéon. Para el caso de las sequias muestra un efecto significativo para
los primeros meses del evento. Sin embargo, teniendo en cuenta las heterogeneidades
de los eventos, a si como su impacto progresivo sobre los cultivos si bien los resulta-
dos demuestran significatividad al 1% solo para los primeros meses, los mismos no
parecen capturar su efecto observado en las fig. 8 - fig. 13 y en las estimaciones de
cada subregién de las table 5 -table 8. Esto puede deberse a la naturaleza gradual y
acumulativa de los impactos de las sequias, que pueden reflejar un comportamiento
menos eficiente en la medida que el impacto se prolonga por varios meses. Si con-
siderando el efecto sobre las 2 regiones juntas de los eventos sobre las inundaciones
(table 3), el modelo CMR captura una respuesta de signo positivo significativo al
5%, aunque indicando un efecto poco conclusivo del impacto del evento relativo al
andlisis sobre cada regién por separado ( table 5-table 8) y a los otros dos modelos.
Esto puede deberse al hecho de que controla por las caracteristicas inobservables
de cada pais y commodity, el mercado parece anticipar el impacto de este tipo de
evento considerando que los meses de cosecha estan caracterizados por ser los meses
de mayor grado de precipitaciones, de esta forma, si bien el efecto del impacto no

es concluyente, los C AR estimados permiten capturar su relevancia.

7.1. Inundaciones. El andlisis por regién, ilustrado en la tablas table 6 para Améri-
ca del Sur y en la table 7 para Estados Unidos, para el primer caso, arroja un im-
pacto significativo del evento sobre el retorno para los tres modelos (CAPM, CMR
y GARCH) de aproximadamente 2 %. Esto implica que, en promedio, un dia antes
de una inundacién, los retornos anormales (AR) aumentan en un 2.0 %. Por otra
parte, para Estados Unidos, el coeficiente de los tres modelos es de aproximada-
mente 0.7 %. Los tres coeficientes para ambas regiones son significativos a un nivel
del 1%, lo cual sugiere que hay una relacién estadisticamente significativa entre las
inundaciones y los retornos anormales al dia previo del evento y durante la duracion
del mismo.

Las fig. 8 a fig. 10 muestran una tendencia creciente en los retornos acumulados
anormales después del evento de inundacion, indicando que éstas tienen un impacto
positivo en los retornos de maiz y soja a lo largo del tiempo. La serie de maiz
(linea continua) muestra retornos anormales acumulados mayores en comparacién
con la serie de soja (linea punteada) en la mayoria de los puntos en el tiempo. Esto

sugiere que las inundaciones pueden tener un impacto mayor en los retornos de
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maiz en comparacién con la soja. En los primeros dias después del evento (t = 0
a t = b), ambas series muestran incrementos rapidos en los retornos acumulados
alcanzando un retorno acumulado promedio de alrededor de 1.5 %. Posteriormente,
el incremento se vuelve mas gradual pero continuo hasta alrededor de t = 15. Esto
sugiere una rapida respuesta del mercado, y la persistencia del incremento en los
retornos acumulados podria indicar una reevaluacion continua sobre el impacto a

largo plazo de las inundaciones en la produccién y disponibilidad de maiz y soja.

F1curA 8. Inundaciones: Retorno Anormal CAPM Acumulado
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FI1GURA 9. Inundaciones: Retorno Anormal GARCH Acumulado
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F1GURA 10. Inundaciones: Retorno Anormal CMR Acumulado
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cada momento ¢ de la ventana (¢ = 0 inicio del evento)

7.2. Sequias. En el andlisis de los efectos de las sequias, los resultados obtenidos
se presentan en el table 5 para Sudamérica y en el table 8 para Estados Unidos.
Para Sudamérica, los coeficientes de la variable de relevancia para los tres modelos
(CAPM, CMR y GARCH) son significativos al nivel del 1%, con valores de 0.006
para CAPM y GARCH, y 0.005 para CMR. Esto implica que, en promedio, nueve
dias antes de una sequia, los retornos anormales aumentan en un 0.6 % y 0.5 %,
respectivamente, dependiendo del modelo utilizado. Para Estados Unidos, los coefi-
cientes de la variable de relevancia para los tres modelos son uniformemente 0.002,
sugiriendo que, en promedio, dos dias antes de una sequia, los retornos anormales
(AR) aumentan en un 0.2 %. Este efecto es altamente significativos, a un nivel del
0.01, indicando una relacién estadisticamente significativa entre las sequias y los
retornos anormales.

Las fig. 11 a fig. 13 muestran una tendencia creciente en los retornos acumulados
anormales después del evento de sequia, indicando que estas tienen un impacto
positivo en los retornos de maiz y soja a lo largo del tiempo. La serie de maiz
(linea continua) muestra retornos anormales acumulados mayores en comparacién
con la serie de soja (linea punteada) en la mayoria de los puntos en el tiempo.
Esto sugiere que las sequias pueden tener un impacto mayor en los retornos de
maiz en comparacién con la soja. En los primeros dias después del evento (t = 0 a
t = 10), ambas series muestran incrementos graduales en los retornos acumulados,
alcanzando un retorno acumulado promedio de alrededor de 1.0 %. Posteriormente,
el incremento se acelera y se vuelve més pronunciado, especialmente para el maiz,
que alcanza un retorno acumulado de méas del 2.5 % hacia el final del periodo de

observacion (t = 40).



IMPACTO DE EVENTOS CLIMATICOS EXTREMOS EN LOS MERCADOS DE FUTUROS 27

El maiz es mas sensible a la sequia que la soja debido a diferencias en sus etapas
de desarrollo y mecanismos de adaptacién. La soja puede generar nuevas flores y
vainas cuando las condiciones mejoran tras un estrés hidrico a corto plazo, mientras
que el maiz carece de esta capacidad. En la soja, la pérdida de rendimiento por
sequia es menos severa porque puede recuperar parte de su produccion una vez que
las condiciones mejoran, lo cual no ocurre en el caso del maiz.

Teniendo esto en consideracién, es razonable lo que observamos en las fig. 8 a
fig. 13: tanto en el caso de las inundaciones como para las sequias, se ve una mayor
acumulacion de los retornos anormales para el maiz, Esto se debe a que el cultivo
que se ve mas afectado, dependiendo del tipo de evento, experimenta una contrac-
cién de oferta mayor y, por ende, un mayor aumento de precios, generando que la

acumulacion de retornos anormales sea mayor en comparacion con el otro cultivo.
FIGURA 11. Sequias: Retorno Anormal CAPM Acumulado
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FiGURA 12. Sequias: Retorno Anormal GARCH Acumulado
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FiGurA 13. Sequias: Retorno Anormal CMR Acumulado
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7.3. Contrafactuales. Se define el Contrafactual del Retorno Anormal Acumu-
lado (CCAR) se define como el retorno anormal estimado basado en tres mode-
los propuestos, bajo el supuesto de que el evento de desastre no hubiese ocurrido.
Especificamente, se considera la prediccion de los retornos anormales si las varia-
bles dummy correspondientes a sequias (sequia) e inundaciones (inundacion) fueran
iguales a cero durante todo el periodo de duracién del evento.

En linea con los resultados de Schlenker and Roberts [2009b] quienes estimaron la
relacion entre el clima y los rendimientos para los tres cultivos con el mayor valor de
produccién en los Estados Unidos (maiz, soja y algodén), nuestros hallazgos indican
un mayor impacto de las sequias sobre el maiz y un impacto similar entre maiz y
soja, aunque aun mayor para el maiz durante eventos extremos de inundaciones.

A partir de nuestro andlisis de los retornos acumulados, asi como del analisis de
regresion de efectos fijos, que nos permitié controlar por diversas caracteristicas de
los cultivos y regiones, las figuras fig. 14 - fig. 19 muestran el Retorno Acumulado
(CAR - linea negra) y el Contrafactual del CAR (CCAR - linea gris) donde para cada
caso la linea solida indica el cultivo Maiz y la linea punteada la Soja. Se denota t = 0
como el dia que inicia el evento, teniendo en cuenta el rezago de las estimaciones en
las tablas table 5 - table 8, es decir, para sequias 9 dias de anticipacién en América
del Sur y 2 dias para Estados Unidos, durante una ventana de -10 dia antes del evento
y 35 dias posteriores; y 1 dia de anticipaciéon para ambas regiones en el caso de las
inundaciones, durante una ventana de -1 dia antes del evento y 20 dias posteriores.

Como puede observarse, para el caso del Maiz, donde el efecto de los shocks son
mayores, como a su vez, la diferencia entre el Contrafactual y el Retorno Anormal
en el caso de las sequias, lo cual otorga mayor robustez al efecto del evento sobre
el Maiz relativo a la soja. La soja, aunque también afectada durante periodos de
sequias, presenta mecanismos de compensacion que le permiten manejar mejor los
periodos cortos de estrés hidrico. Schlenker and Roberts [2009b] encuentran que la
temperatura critica de umbral es de 29°C, mientras que para la soja es de 30°C.
Esto se debe a que las etapas de desarrollo de la soja se solapan, proporcionando
una mayor capacidad de compensacién frente a periodos cortos de sequia. Sin em-
bargo, durante periodos prolongados de sequia. A su vez, como es de esperarse, el
efecto descompuesto, llamese neto del efecto del evento posee un comportamiento
mucho mas eficiente, consistente con el comportamiento estocastico del retorno de
los commodities.

Durante los periodos de sequia, el Contrafactual Cumulative Abnormal Returns
(CCAR) exhibe un comportamiento inferior a cero, como se anticipa. Este fenémeno

puede atribuirse a la capacidad de los modelos para capturar el efecto neto del evento
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sobre el Retorno Anormal durante periodos de duracién prolongada. Especificamen-
te, dado que el Cumulative Abnormal Returns (CAR) se estima y promedia por
separado para cada pais utilizando las regresiones presentadas en las tablas table 5
a table 8, se observa que los interceptos varian en cada caso. Esta variacion puede
implicar la presencia de colinealidad durante periodos prolongados entre la varia-
ble dummy del evento y algunos de los controles, como el costo de transporte de
commodities. No obstante, la colinealidad es menos probable debido a la naturaleza
aleatoria tanto de los retornos como del shock externo. Estos factores pueden resul-
tar en que el comportamiento del CCAR, especialmente para el caso del maiz en los
modelos CAPM y GARCH (fig. 14 y fig. 15), no se aproxime al valor cero de manera

tan precisa como se podria esperar.
F1GURA 14. Sequias: Contrafactual CAPM
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Por otro lado, como puede verse en las figuras fig. 17 a fig. 19 efecto sobre las
inundaciones es similar para ambos cultivos, y apenas superior para el Maiz, Lo cual
es consistente de acuerdo con el Instituto de Agricultura de la Universidad de Ten-

nessee’, se observa que la soja presenta una mayor tolerancia a las inundaciones en

fVéase Jake McNeal (2023), Corn and Soybean Tolerance to Flooding and Submergence, UT
AgResearch
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FicuraA 16. Sequias: Contrafactual CMR
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comparacion con el maiz. Especificamente, la soja puede sobrevivir bajo condiciones
de inundacion durante un periodo de hasta 48 horas sin experimentar impactos sig-
nificativos en su rendimiento. En contraste, el maiz muestra una tolerancia limitada
a las inundaciones, con una capacidad de supervivencia que oscila entre 2 y 4 dias,
dependiendo de la temperatura ambiente. Mas alla de este periodo, el maiz enfrenta
un riesgo potencial de disminucion en su vitalidad y rendimiento, efecto que se refle-
ja en el crecimiento acelerado del Retorno Anormal Acumulado (CAR) a partir del
momento ¢ = 5. Adicionalmente, el andlisis del contrafactual estimado indica una
eficiencia mejorada, en consonancia con la literatura existente. El comportamiento
del CAR alrededor del valor cero respalda la hipdtesis del retorno anormal estocésti-
co cuando el evento de inundacion no ocurre para los tres modelos considerados. Asi,
los modelos implementados capturan de manera mas precisa el efecto descompuesto

cuando se analiza el evento de inundacion en una ventana temporal més reducida.

FIicura 17. Inundaciones: Contrafactual CAPM
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F1cura 18. Inundaciones: Contrafactual GARCH
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Nota : CAR (linea negra) y CCAR (linea gris). (t=0 inicio del evento con rezago)

F1GurA 19. Inundaciones: Contrafactual CMR

Modelo CMR: CAR y CCAR para Maiz y Soja
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8. CONCLUSIONES

Este estudio se centré en evaluar como 24 eventos climaticos extremos, de sequias
e inundaciones, han afectado los mercados de futuros de soja y maiz, explorando su
prevalencia, variabilidad y los factores que impulsan estos impactos.

El andlisis se centra en los tres principales productores y exportadores de estos
cultivos en el mundo: Estados Unidos, Brasil y Argentina. El analisis se restringe
a los eventos climéticos extremos que ocurrieron en las zonas productivas de estos
paises durante el periodo de crecimiento del cultivo, es decir, los meses de verano
tanto del hemisferio norte como del hemisferio sur. Las zonas estudiadas representan
en conjunto el 81 % y 45% de la produccién produccién mundial de soja y maiz,
respectivamente.

Los hallazgos empiricos indican que los eventos climaticos extremos han tenido un

impacto generalizado en los mercados de commodities. La intensidad y las tendencias
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de estos impactos varian segun el tipo, la ubicacion y el momento de los eventos,
siendo impulsadas por factores fundamentales, especulativos, climaticos y atributos
especificos de cada evento.

Los resultados de los modelos utilizados (CAPM, CAR y GARCH) muestran que
los retornos anormales estan positivamente correlacionados con eventos climaticos
extremos, provocando una reduccién en la oferta y, por consiguiente, un aumento
en los precios. Entre los hallazgos destacados, se observa que las inundaciones y las
sequias tienen un impacto mayor en los retornos acumulados anormales del maiz.
Todos estos eventos han demostrado ser estadisticamente significativos, aunque el
aumento en los precios varia segin el tipo de commodity y el evento climatico.

Los resultados de este estudio son consistentes con los hallazgos reportados por
Schlenker and Roberts [2009b] y McFadden et al. [2022]. En particular, McFadden
et al. [2022] enfatizan que el maiz, un cultivo intensivo en agua con una notable
importancia econémica en EE. UU., enfrenta desafios significativos en la gestion del
riesgo asociado a las sequias. A corto plazo, los agricultores disponen de herramientas
limitadas para mitigar estos riesgos, como la adopcion de tecnologias de riego mas
eficientes, las cuales solo estan disponibles para aquellos con suficiente acceso al
recurso hidrico. Sin embargo, a largo plazo, la evidencia sugiere que factores como el
aumento de las temperaturas y el riesgo de sequia, mas que la exposicion a sequias
recientes, han impulsado una mayor adopcién de variedades de maiz tolerantes a la
sequia en 2016. Estos hallazgos corroboran la tendencia hacia la adaptacién y mejora
de las préacticas agricolas frente a los desafios climaticos, y subrayan la importancia
de la innovacién en la seleccion de cultivos para enfrentar condiciones extremas.

Este estudio proporciona informacion crucial para productores, inversores, regu-
ladores de mercado y politicos, ayudandoles a comprender mejor las magnitudes,
tendencias y factores que afectan los retornos ajustados al riesgo del maiz y la soja
en respuesta a estos eventos climaticos extremos. En la actualidad, de acuerdo a
Yu and Babcock [2010], las principales empresas de semillas estan enfocando sus es-
fuerzos en desarrollar cultivos tolerantes a la sequia, concentrandose principalmente
en la mejora del maiz. Los avances previos en el desarrollo de maiz biotecnolégico
han resultado en una mejora inesperada en la resistencia a la sequia de los hibridos
de maiz. No obstante, esta tendencia no explica el incremento en la resistencia a la
sequia de la soja, a menos que las variedades de soja resistentes a herbicidas sean
intrinsecamente menos susceptibles a las condiciones de sequia.

Finalmente, los autoresYu and Babcock [2010] han demostrado que la tolerancia
a la sequia de la soja mediante la regresion de los rendimientos a nivel de condado

en funcion de un indice de sequia y el tiempo. Resulta alentador observar que Yu
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and Babcock [2010] encontraron que las pérdidas de rendimiento del maiz debido
a sequias de una severidad dada han disminuido con el tiempo. Este avance se
atribuye en gran medida a los esfuerzos en el desarrollo de maiz biotecnolégico, que
ha mejorado la resistencia del maiz a las condiciones de sequia. Aunque de acuerdo
a Schlenker and Roberts [2009b] las proyecciones de disminucién de rendimientos
podrian ser severas y superar las capacidades adaptativas actuales, sugiriendo que
las adaptaciones histéricas y las mejoras en las variedades no son suficientes para

contrarrestar los efectos del calentamiento global.
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APENDICE A: TABLAS

Estimaciones por efectos fijos.

CuADRO 3. Estimaciones por efectos fijos: por Dia y Pais-
Commodity. Resultados para sequias (rezago de 3 dias)

Variable dependiente:

CAPM CMR GARCH
Nro de meses 1 2 1 2 1 2
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Sequia 0.002***  0.001**  0.002*** 0.001 0.002***  0.001***

(0.001)  (0.0001)  (0.001) (0.0002) (0.001)  (0.0001)

Observaciones 3,366 3,366 3,366 3,366 3,366 3,366
R? 0.001 0.0002 0.003 0.001 0.001 0.0002
F-stat 1.608 0.512 6.580** 1.485 1.612 0.507

Notas: SE de Discroll-Kraay se reportan entre paréntesis. *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

CUADRO 4. Estimacién de Efectos Fijos: Within Two-Ways por Date

y Country-Commodity. Resultados para inundaciones (rezago de 1
dia)

Variable dependiente:
AR1 AR2 AR3
CAPM CMR GARCH
(1) (2) (3)
Inundacién 0.0001 0.001* 0.0001
(0.0004)  (0.0003)  (0.0004)

Observations 3,144 3,144 3,144
R? 0.00001  0.0002 0.00001
Adjusted R? —-0.335  —0.335 —0.335
F Statistic (df = 1; 2354) 0.018 0.498 0.015
Note: *p<0.1; *p<0.05; **p<0.01

Driscoll & Kraay SE para CMR y Heterocedasticidad y Correlacién Serial
para CAPM y GARCH (Arellano SE)
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América del Sur.

CuADRO 5. Estimacién de Efectos Fijos para South America: Within
Two-Ways por Date y Commodity. Resultados para sequias (rezago

de 9 dias)
Variable dependiente:
AR1 AR2 AR3
CAPM CMR GARCH
(1) (2) (3)
Sequia 0.006*** 0.005*** 0.006***
(0.001) (0.002) (0.001)
Observations 1,646 1,646 1,646
R? 0.001 0.001 0.001
Adjusted R? —1.002 —1.001 —1.002
F Statistic (df = 1; 821) 0.644 1.154 0.644
Note: *p<0.1; *p<0.05; **p<0.01

Heterocedasticidad y Correlacién Serial para (Arellano SE) para all models

CuADRO 6. Estimacién de Efectos Fijos para South America: Within
Two-Ways por Date y Commodity. Resultados para inundaciones (re-
zago de 1 dia)

Variable dependiente:

AR1 AR2 AR3
CAPM  CMR  GARCH
(1) (2) (3)
Inundacién 0.020**  0.019"**  0.020"**

(0.001)  (0.000)  (0.001)

Observations 958 958 958

R? 0.004 0.009 0.004
Adjusted R? —0.999 —0.988 —0.999
F Statistic (df = 1; 477) 1.849 4.326** 1.815
Note: *p<0.1; *p<0.05; **p<0.01

Driscoll & Kraay SE para CMR y Heterocedasticidad y Correlacién Serial
para CAPM y GARCH (Arellano SE)
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FEstados Unidos.

CUADRO 7. Estimacion de Efectos Fijos para USA: Within Two-
Ways por Date y Commodity. Resultados para inundaciones (rezago

de 1 dia)
Variable dependiente:
AR1 AR2 AR3
CAPM CMR GARCH
(1) (2) (3)
Inundacién 0.007**  0.007** 0.007**
(0.003)  (0.003) (0.003)
Observations 356 356 356
R? 0.016 0.019 0.016
Adjusted R? —0.984 —0.979 —0.984
F Statistic (df = 1; 176)  2.929*  3.347* 2.903*
Note: *p<0.1; *p<0.05; **p<0.01

Driscoll & Kraay SE para CMR y Heterocedasticidad y Correlacién Serial
para CAPM y GARCH (Arellano SE)

CuaDRO 8. Estimacion de Efectos Fijos para USA: Within Two-

Ways por Date y Commodity. Resultados para sequias (rezago de dos
dias)

Variable dependiente:
AR1 AR2 AR3
CAPM CMR  GARCH
(1) (2) (3)
Sequia 0.002***  0.002***  0.002***
(0.000)  (0.000) (0.000)

Observations 362 362 362
R? 0.001 0.001 0.001
Adjusted R? -1.015 —-1.015 —1.015
F Statistic (df = 1; 179) 0.150 0.157 0.146
Note: p<0.1; *p<0.05; **p<0.01

Driscoll & Kraay SE para all models
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