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RESUMEN

Esta investigacion pretende realizar un diagndéstico del mercado agricola del café,
el trigo y el mercado de la energia en Colombia, enfocado en medir el impacto de
los factores climaticos, en particular, el fendmeno de El Nifio, sobre su produccion,
flujo de cajay ventas, a través de la herramienta de la correlacién matematica. Hasta
el momento, el conocimiento de este impacto es intuitivo, es decir, se sabe que hay
una afectacion por parte del clima, pero no se tiene certeza sobre la magnitud
exacta, tampoco las compafiias se han preocupado por mantener indicadores que
les permitan medir el impacto climético en sus ingresos y prefieren utilizar métodos
de cobertura tradicionales: con el mantenimiento de inventarios o la manipulacién
del precio de venta, lo cual hace pertinente este trabajo, en tanto labraréa el camino
que permitira la creacion de una herramienta de cobertura climéatica mas econdémica
gque no afectaria sus precios de venta ni incurra en gastos adicionales de

almacenamiento.

Palabras clave: Fenomeno del Nifio, indice ONI (Oceanic Nifio index), derivado

climatico, derivado financiero, factores climaticos y riesgo financiero.



ABSTRACT

This research aims to carry out a diagnosis of the agricultural market for coffee,
wheat and the energy generation market in Colombia, focused on measuring the
impact of climatic factors, particularly the EIl Niflo phenomenon on its production,
cash flow and sales, through the mathematical correlation tool, since up to now the
knowledge of this impact is intuitive, that is, it is known that there is an affectation by
the weather but the exact magnitude is not known for sure , neither have companies
been concerned with maintaining indicators that allow them to measure the climate
impact on their income and prefer to use traditional hedging methods: through
inventory maintenance or sale price manipulation, which makes the objective of this
article pertinent. finding since it would pave the way for the creation of a cheaper
weather coverage tool that would not affect their selling prices or incur additional

storage costs.

Keywords: El Nifio phenomenon, ONI index (Oceanic Nifilo index), weather

derivative, financial derivative, weather factors and financial risk.



INTRODUCCION

El fendmeno climatico de El Nifio, llamado asi por la “corriente El Nifio”, es una
anomalia descubierta por los pescadores en el norte de Peru, quienes observaron
que las aguas se calentaban durante la temporada de Navidad. Es provocado por
el calentamiento superficial de las aguas del pacifico oriental ecuatorial junto a la
costa de Pert y Ecuador, y es el causante de varias variantes climaticas que
provocan abundantes lluvias o, su fase opuesta llamada La Nifla, que provoca
sequias (DESASTRE, 2016).

En Colombia, a pesar de que la industria agricola y energética representan cerca
del 14% del PIB nacional, solamente tienen la posibilidad de cubrirse del riesgo de
afectacion por factores climaticos a través de seguros contra riesgos catastroficos
de baja probabilidad de ocurrencia, pero ante eventos de mayor probabilidad
relacionados con el fendmeno El Nifio no existe ninguna opcion. Bajo este
escenario, la presente investigacion pretende cuantificar su impacto, a través de la
medicion de la causalidad entre la variacién de los factores climaticos y las utilidades
reflejadas en los estados financieros de compafiias dedicadas a la generacion y
distribucion de energia y a la cosecha de café y produccion de derivados del trigo,
con el fin de determinar la necesidad de negociar instrumentos que permitan la

cobertura de estas industrias.



PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

El Nifio afecta al sector energético al disminuir el nivel de agua de los embalses en
las hidroeléctricas. Para cuidar el recurso, el costo de la energia aumenta y provoca
la disminucion de la produccion agropecuaria, lo cual genera aumento en los precios
agricolas y de alimentos, especialmente los perecederos (AP INGENIERIA
PROYECTOS AVANZADOS, 2019). En 2018, la implementacion del plan nacional
de contingencia frente al fendmeno le costé al pais 55.000 millones (Portafolio,
2018), sin embargo, hasta el momento no se ha estimado el nivel del impacto sobre
los ingresos, en particular del sector productivo, y si es lo suficientemente
significativo para invertir esfuerzos en la creacion de un derivado que proteja el
sector energético, el cual ha sido protagonista en la economia del pais aportando
un valor cercano al 12% de los ingresos corrientes de la nacion y un poco mas del
50% de las exportaciones; mientras que el sector agricola representa
aproximadamente el 19% de las exportaciones y fue uno de los sectores que, a
pesar de la pandemia ocasionada por el COVID-19, demostré crecimiento (El
Espectador, 2022). Entonces, ¢el impacto del fendbmeno de El Nifio no es
suficientemente importante para que se hayan preocupado por crear coberturas?,
¢acaso las empresas ya poseen sus propias formas de cobertura u otras estrategias

para cubrirse de este fenébmeno?



OBJETIVOS

GENERAL

Diagnosticar y medir el impacto del clima en la industria agricola y energética de

Colombia a través de la correlacion existente entre el flujo de caja libre, las ventas,

la produccion de energia tomadas de una muestra de tres compafias del sector y

el indice ONI, indicador asociado al fenomeno de El Nifio, explicado por su relacion,

pero sin conocimiento especifico de su magnitud.

ESPECIFICOS

10

Obtener estados financieros de una muestra de tres empresas dedicadas a la
agricultura y a la produccion de energia para realizar analisis de flujo de caja
libre y extraer datos de ingresos, de ventas y de produccion de energia y de
oferta hidrica en Colombia.

Organizar de forma anual el indicador ONI y ajustar las demas variables para
realizar un andlisis de correlacion.

Realizar analisis de correlacion a través de los métodos: minimos cuadrados y
coeficiente de Pearson, que expliquen la magnitud de una presunta relacion, si
se ejecutaran pruebas de causalidad.

Presentar propuestas del posible perfil de quien sera la contraparte encargada
de negociar la cobertura u ofrecerla.

presentar conclusiones que se conviertan en un peldafio que permita la
concientizacién de la importancia de los derivados como herramientas de
cobertura baratos y eficientes y el avance para que las compafiias desarrollen

indicadores de medicion mas especificos con respecto al impacto climatico.



MARCO TEORICO O MARCO CONCEPTUAL

En Colombia, el 66,2% de 151 empresas encuestadas afirman que se vieron
afectados en los ultimos cinco afios por El Nifio y La Nifia, incrementando sus costos
asociados entre 5% y 20% (Portafolio, 2017). El Nifio es un fenbmeno natural que
implica fluctuaciones en la temperatura de la superficie oceanica: mas calido de lo
normal en las aguas ecuatoriales del océano Pacifico central y oriental, y
temperaturas superficiales del mar mas frias llamada La Nifia. El ciclo de El Nifio y
su fase opuesta, La Nifia, son la causa de la mayor sefal de variabilidad climatica

en la franja tropical del océano pacifico en la escala interanual (Barnston, 1999).

Un derivado financiero es un producto cuyo valor depende de un activo subyacente,
el cual es el objeto de adquisicion o enajenacion real o tedrica en la liquidacion del
instrumento derivado. Los derivados se pueden diferenciar por su complejidad,
pueden ser del tipo plan vainilla, que es la versidbn mas simple, por ejemplo, un
interest rate swap, es decir, la permuta de tipos de interés, o puede ser del tipo
exGtico, que tiene unas caracteristicas mas complejas: normalmente, este tipo de
derivados son OTC (Over The Counter), entre grandes bancos, pero aun asi existe
la posibilidad de que se negocie en el mercado financiero estandar. Otra forma de
diferenciar los derivados financieros es por el tipo de activo subyacente: pueden
proceder de tipos de intereses, de tipo de cambio de moneda denominado forex, de
equities y commodities, de riesgo crediticio o bonos, de emisiones CO2, de la
inflacién y d todo aquel activo que cumpla ciertas condiciones que se detallaran mas
adelante. Por ultimo, se pueden diferenciar los derivados por los agentes
intermediarios: los negociados por OTC, que se tranzan entre grandes bancos o
empresas la mayoria de veces y su uso comun es para cobertura o hedging; y los
ETD (Exchange Traded Derivatives), que son objeto de compraventa en mercados
financieros. Este tipo de derivados son extremadamente liquidos y se utilizan mas

con fines especulativos (BBVA, 2020).
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El disefio de un derivado financiero que permita a los empresarios colombianos
cubrirse frente a la variacion climatica depende de varios factores: el producto no
debe ser objeto de almacenamiento impidiendo que existan inventarios, debe existir
una contraparte que se beneficie de una posicion contraria, de compra o de venta,
estar sujeto a un valor fluctuante y susceptible de medicién proveniente de un
subyacente y, finalmente, la intermediacion de una camara de compensacion que
mitigue los riesgos transaccionales, salvo que se trate de un forward negociado en
OTC. En cuanto a temas legales, se debe tener en cuenta si los precios del
subyacente son determinados por el mercado o pueden ser manipulados (Pantoja-
Robayo, 2012). Los derivados mas sencillos son los contratos forward, que son
acuerdos entre partes para la compra y venta de un instrumento financiero, o una
materia prima, en una fecha futura, pero con el precio pactado en la fecha de
contratacion. También se catalogan como forward los acuerdos sobre intercambio
de interés en una o varias fechas futuras; por otra parte, las opciones y futuros son
contratos en los que, basicamente, el comprador adquiere el derecho a recibir un
pago contingente, positivo o nulo, en la fecha de vencimiento del contrato, a cambio
de la realizacion del pago de un importe, denominado prima, en la fecha de
contratacion: existen tantos tipos de opciones como formas posibles de definir el
pago contingente (BBVA, 2020).

Con los derivados financieros se incurre en un gasto por mitigar el riesgo que implica
la fluctuacion de los precios y los empresarios estaran dispuestos a asumirlo
siempre que el impacto del clima sea significativo en sus ingresos. Un ejemplo de
ello son los derivados basados en la demanda del agua que se vienen negociando
en la bolsa de Chicago (CME) y NASDAQ desde el 2020 sobre un indice calculado
en 2018. En Colombia, estos instrumentos financieros podrian ser Utiles para
compafias dedicadas a la generacién de energia, cultivo de café o cualquier otro

de tipo de industria agricola.
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METODOLOGIA

Se toma como muestra tres empresas colombianas: PROCAFECOL S.A. (marca
registrada Juan Valdez), Harinera del Valle S.A. y EMGESA S.A. E.S.P., cuya
actividad econémica depende del cultivo del café, del cultivo del trigo y la generacion
y comercializacion de energia eléctrica, respectivamente. El factor comun entre las
tres compafias es la relacion evidente entre su actividad con la variabilidad

climética.

Se obtuvieron los estados financieros de PROCAFECOL S.A., desde el 2012 al
2021 (PROCAFECOL S.A., 2022), los estados financieros de Harinera del Valle
S.A., entre 2014 y 2021 (Sistema Integrado de Informacion Societaria, 2022) y los
estados financieros de EMGESA S.A. E.S.P., desde 2014 hasta 2021 (ENEL
COLOMBIA, 2022), para calcular el flujo de caja libre anual de cada compainia.
También se obtuvo informacion correspondiente al indice ONI publicado por el
Centro de Prediccion Climética (CPC) de los Estados Unidos, con valores
mensuales desde el 2012 hasta el 2021, con el fin de realizar célculos de correlacién

y observaciones circunstanciales.

La primera hipotesis para comprobar es la correlacion entre el flujo caja de libre de
las compafiias colombianas y el ONI (Oceanic Nifio indice). La segunda hipétesis
es la correlacion entre las ventas de las compariias y el ONI, y la tercera es la
correlacion entre el fendmeno de La Nifia, que particularmente en Colombia tiene

que ver con en el incremento de las lluvias, y las ventas de cada compafiia.

Dado que el ONI tiene periodicidad mensual y los indices financieros tienen
periodicidad anual, se realizd un ajuste: en lugar de tomar el ONI directamente, se

calculo la probabilidad de ocurrencia del ONI en el afio: asi se obtiene un dato anual.

No se utilizo la correlacion de Pearson, ya que no es conocida la distribucion de los

flujos de caja libre ni de las ventas (no hay suficientes datos para estimar una

13



distribucién), y por tanto no podemos afirmar que las variables a comparar se
distribuyan de forma aproximada, lo cual constituye una de las condiciones del
meétodo de Pearson. Por otro lado, en casos de investigacion de comportamientos
de variables prevenientes del comportamiento de enfermedades y virus que
requieren de precision se recomienda el uso del método de minimos cuadrados

(Mufioz, s.f.).

En consecuencia, para hallar la correlacién recurrimos al método de minimos
cuadrados, que se utiliza para calcular la recta de regresion lineal que minimiza los
residuos, esto es, las diferencias entre los valores reales y los estimados por la recta
(Molina, s.f.). Este método es aplicable en muchas situaciones en las que se estudia
la relacién entre dos 0 mas variables o predecir un comportamiento. En caso de que
no se pueda aplicar un modelo de regresion a un estudio, se dice que no hay
correlacion entre las variables estudiadas. También, desde un punto de vista
estadistico, un requisito implicito para que funcione el método de minimos
cuadrados es que los errores de cada medida estén distribuidos de forma aleatoria
(Wikipedia, s.f.), tal como se observa en los resultados.
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CALCULO DEL FLUJO DE CAJA LIBRE

Harinera del Valle S.A.

Tabla 1. Flujo de caja libre Harinera del Valle S.A.

HARINERA DEL VALLE S.A.

EST,
VEI
DEP
um
umn

KPI
EBITDA $38,276,607 $43,740,730 $52,235,181 $68,848,077 $80,573,707 $72,076,520 $68,242,854 $70,055,425
MARGEN EBITDA % % 6% 8% 9% 8% 6% 6%
KINO $197,177,828 $252,831,306 $208,464,920 $209,786,400 $217,720,515 $207,849,795 $224,569,388 $278,118,794
PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL DE TRABAJO PKT 32% 35% 26% 26% 25% 22% 21% 23%
PALANCA DE CRECIMIENTO 0.19 0.17 0.25 0.33 0.37 0.35 0.30 0.25
BRECHA OPERATIVA O REMANENTE -26% -29% -19% -17% -16% -14% -15% -17%
PRODUCTIVIDAD DEL ACTIVO FIJO 65% 81% 78% 78% 86% 78% 93% 108%
IM
EB|

DEPRECIACION Y AMORTIZACION

FU
CAF

FLUJO DE CAJA

Fuente: elaboracion propia.
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PROCAFECOL S.A.

Tabla 2 Flujo de caja libre PROCAFECOL S.A.

PROMOTORA DE CAFE COLOMBIA S.A. - PROCAI 2012
B
Cli

AC
Al
AC
CUE

PAS|
PA

EST)
VE
DEP
un
un

-
KPI

EBITDA $12,566,422 $13,919,883 $14,410,282 $22,789,949 $23,258,866 $19.971.119 $13,443,113 $48,533,613 $56,501,320 $52,017,652
MARGEN EBITDA 1% 10% 9% 1% 9% 7% 5% 15% 26% 14%
KINO $14,899,502 $10,634,415 $18,109,524 $5.718,225 $6,604,067 $11,295,657 $13,624,383 $12,819,578 -$1,078,402 $35.353.917
PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL DE TRABAJO PKT 13% 7% 1% 3% 3% 4% 5% 4% 0% 10%
PALANCA DE CRECIMIENTO 0.84 1.31 0.80 3.99 3.52 1.77 0.99 379 -52.39 1.47
BRECHA OPERATIVA O REMANENTE 2% 2% 2% 8% 7% 3% 0% 1% 27% 5%
PRODUCTIVIDAD DEL ACTIVO FIJO 157% 189% 233% 284% 297% 291% 305% 196% 15% 261%

DEPRECIACION Y AMORTZACION

Fuente: elaboracion propia.
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EMGESA S.A. E.S.P.

Tabla 3 Flujo de caja libre EMGESA S.A. E.S.P.

EMGESA S.A. E.S.P.
B A

Cl

IN

Al

AC

AC

P AS|
PA
TOT/
EST,
VE
DEP

|

|

}
I |
I |
ORPAGAR
SN |
I
_

|

BN |
I |
D |
ON
_l‘

\
\
\
\
\
|
\
|
|
!
|
|
|
\
|
|
\

un
KPI
EBITDA $2,020,144,831 $2,082,426,309 $2,383,056,868 $2,465,871,220 $2,523,597,472 $2,806,044,651 $3,004,464,220 $3,443,937,289
MARGEN EBITDA 77% 64% 68% 73% 69% 69% 71% 73%
KINO $41,242,710 $78,479.240 -$124,154,933 $108,341,427 -$172,784,332 $1,071,491 $15,012,382 $72,565,991
PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL DE TRABAJO PKT 2% 2% -4% 3% -5% 0% 0% 2%
PALANCA DE CRECIMIENTO 48.98 26.53 S 22.76 -14.61 2618.82 200.13 47.46
BRECHA OPERATIVA O REMANENTE 76% 62% 72% 69% 74% 69% 70% 71%
PRODUCTVIDAD DEL ACTIVO FIJO 37% 40% 43% 42% 45% 49% 51% 56%

M
E8l
DEPRECIACION Y AMORTIZACION
FLUJO DE CAJA BRUTO

C A

FUJ I
CAF 9|

7

FLUJO DE CAJA LIBRE (FCL) 038,44 495,727,88 393,480, 428,725,66 ,277,748 845,670, 371,44 .421,019,10

Fuente: elaboracién propia.
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CORRELACION ENTRE ONI'Y FLUJO DE CAJA LIBRE

Como modelo para la relacion entre estas variables (flujo de caja libre y porcentaje de la
probabilidad de ocurrencia del fenémeno fuera del rango natural) se eligié una funcion lineal

obteniendo los comportamientos mostrados en las siguientes graficas:

Gréfico 1. Correlacion FCL (HARINERA DEL VALLE S.A.) vs. ONI

Relacion del flujo de caja libre con el indice ONINDEX
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Ajuste .
: [

S15KI0B b
18]
P
o
-8,
3 8
E 2RI g B T T N . ceon . e . F-
s
Ro
] [
T L ]

D ERLOB I »

L ]
-3x108 1 1 1 1 1 I I
20 30 40 50 a0 70 80 a0 100

Porcentaje de meses del afio con un indice ONINDEX fuera del rango natural (-0.5,0.5)

Fuente: elaboracion propia.

Nota: Grafica realizada con Gnuplot.

Gréfico 2. Correlacién FCL (PROCAFECOL S.A.) vs. ONI
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Relacion del flujo de caja libre con el indice ONINDEX

6x107 T T T T
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Porcentaje de meses del afio con un indice ONINDEX fuera del rango natural (-0.5,0.5)

Fuente: elaboracion propia.

Nota: Grafica realizada con Gnuplot.

Gréfico 3. Correlacion FCL (EMGESA S.A. E.S.P.) vs. ONI

Relacion del flujo de caja libre con el indice ONINDEX
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Fuente: elaboracion propia.
Nota: Grafica realizada con Gnuplot.




Estos ajustes lineales se llevaron a cabo con el programa Rstudio con la funcién LM (Flujo de
caja libre ~ proporcién, data = Datos), la cual aplica el método de minimos cuadrados y nos
ofrece el p-valor de la hipotesis que se desea poner a prueba, es decir, si el modelo es adecuado

para la explicacion de los datos y, ademas, el p-valor para cada uno de los parametros.

En cuanto a la hipotesis de si la variable independiente ONI tiene algun impacto significativo en
la variable dependiente flujo de caja libre, no se acepta puesto que este no es de tal magnitud.
Como se puede apreciar en las imagenes, para la empresa Harinera del Valle S.A. se tuvo que
en los afios de mayor porcentaje de meses con valores de ONI relacionados a los fenédmenos
de El Nifio y La Nifa el flujo de caja libre tuvo tendencia a la disminucion. Por su parte, se
evidencio lo contrario para las empresas de PROCAFECOL S.A.y EMGESA S.A. E.S.P., puesto
qgue hubo un ligero aumento durante los afios de mayor anomalia en el ONI, lo cual puede estar
relacionado a mas variables influyentes en este indicador econémico, como las estrategias que
hayan sido aplicadas tanto a la produccién e inventarios, asi como la comercializacién de los

bienes y servicios.

Tabla 4. Valores para R, primera prueba

Rango Inter
cuartil de los

Compainia Modelo R? errores
PROCAFECOL  FCL = 220338p + 1597244 0.09166 20783901
EMGESA FCL = 536580p + 1.875 * 10° 0.0009517 831138699
HDV FCL = —147867p — 190827161 0.003957 100702938

Fuente: elaboracion propia.

A pesar de los valores pequefios del coeficiente de determinacién R?, en estos modelos
tenemos que los errores que comete cada uno cumplen relativamente con la condicién de

normalidad y homeostasidad, como se muestra a continuacion.
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Grafico 4. Normalidad — homeostasidad primera prueba (Gréfica realizada con Rstudio)
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Fuente: elaboracion propia.

Grafico 5. Errores de los modelos de ajuste, primera prueba
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Errores de los modelos de ajuste
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Fuente: elaboracion propia.

La primera imagen muestra un comportamiento cercano a la normalidad de los errores, mientras
gue en la segunda se aprecian valores de dichos errores aleatoriamente por encima y por

debajo del cero.

Al respecto de las pruebas de hipotesis que representa cada modelo, se encontraron los

siguientes p-valor para cada parametro.

Tabla 5. Errores de los modelos de ajuste

Parametro PROCAFECOL EMGESA HDV
Pendiente 0.395 0.94219 0.8824
Intercepto 0.918 0.00793 0.0258

Fuente: elaboracion propia.

Lo anterior significa que, con los datos registrados y con un a = 5%, no se puede afirmar que
la proporcion de meses del afio con un indice ONI mayor de 0.5 o menor que -0.5 sea una
variable explicativa del flujo de caja libre para estas compafias de acuerdo con la prueba t de

student.
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Este resultado se explica dado que el indicador de flujo de caja libre, ademéas de estar
compuesto por la utilidad operativa, tiene componentes de inventarios, depreciacion,
amortizacion, activos corrientes, pasivos corrientes e impuestos que al realizar este
experimento causaron ruido en el analisis y produjeron un resultado no concluyente. Entonces,
es necesario tomar una variable mas pura para realizar el analisis, como las ventas que no es

una variable multifactorial.

CORRELACION ENTRE EL INDICADOR ONI Y VENTAS

A continuacion, se analizan los comportamientos para cada una de las empresas en cuanto a
las ventas anuales de los ultimos 8 afios, con respecto a la ocurrencia del fenémeno de EI Nifio

representando en el indice ONI.

Grafico 6. Correlacion ventas (PROCAFECOL S.A.) vs. ONI
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Fuente: elaboracion propia.

Nota: Grafica realizada con Gnuplot.
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Grafico 7. Correlacion ventas (EMGESA S.A. E.S.P.) vs. ONI
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Nota: Grafica realizada con Gnuplot.

Gréfico 8. Correlacion ventas (HARINERA DEL VALLE S.A.) vs. ONI
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Fuente: elaboracion propia.
Nota: Grafica realizada con Gnuplot.

En esta ocasion, encontramos que las tres empresas muestran tendencia a un aumento en sus
ventas conforme se registré una mayor proporcion de meses con tendencia a dicho fenémeno.
Dado que este hecho es contraintuitivo, en tanto las empresas dependen de las condiciones
climaticas para la produccion de sus bienes y servicios, es posible suponer que el motivo de se
encuentra en las condiciones del mercado donde estas compafiias se desenvuelven
permitiendo de alguna manera un mejor desempefio. Por ejemplo, el manejo de inventarios,
subir los precios, importar la materia prima, como es el caso de Harinera del Valle S.A., u otra
causa posible es la manipulacion de los estados financieros que son nuestra principal fuente de

informacion, con el fin de mitigar la tributacion.

A pesar de los resultados obtenidos, es necesario recalcar que, como en varias investigaciones
se ha probado, la materia prima utilizada por estas compafias si se ve afectada de manera

negativa y esto conlleva riesgos para las empresas colombianas (Cruz & Llinas, 2010).

Tabla 6. Valores para R, segunda prueba

Compariia Modelo lineal R? P-valor
PROCAFECOL | V = 1432178 *xp + 157023631 0.3021 0.0105
0.0998
EMGESA V =10994000 * p + 3037020000 0,1446 0.0042
0.3527
HDV V = 2243720 xp + 741365000 0.08529 0.0107
0.4827

Fuente: elaboracion propia.

Por otra parte, se observa que el modelo no cuenta con suficiente soporte para un valor de a =
5%, aunque da una descripcion aceptable para el caso de PROCAFECOL S.A. Adicionalmente,
para la empresa EMGESA S.A. E.S.P., el modelo aporta algunas ideas, mientras que para la
Harinera del Valle S.A. es deficiente. Finalmente, observamos que se cumple uno de los

requerimientos para tomar en cuenta los ajustes llevados a cabo.
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Grafico 9. Normalidad — homeostasidad segunda prueba
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Fuente: elaboracion propia.

Nota: Grafica realizada con Rstudio

CORRELACION ENTRE LA OFERTA HIDRICA Y EL ONI INDICE

Dando un cambio de enfoque a la investigacion, se estudio la correlacién entre el ONI y la
variable oferta hidrica superficial, que se refiere al volumen de agua continental almacenada en
los cuerpos de agua superficiales en un periodo determinado. Se cuantificé a través de la
escorrentia y rendimientos hidricos (I/s — km?) en las unidades espaciales de andlisis definidas
en la zonificacion hidrogréafica de Colombia, clasificada en tres niveles: areas, zonas y subzonas
hidrogréaficas. Colombia se clasifica como uno de los paises con mayor oferta hidrica natural del
mundo, se estima un rendimiento hidrico a nivel nacional de 56 I/s-km?, lo cual supera el
rendimiento promedio mundial (10 I/s-km?) y el rendimiento de Latinoamérica (21 I/s-km?)
(IDEAM, 2014).
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Las dos variables de estudio se distribuyeron de forma normal deducido por el método de
observacion facilitado por la cantidad de datos historicos de ambas variables.

Gréafico 10. Distribuciéon ONI
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Fuente: elaboracion propia.

Grafico 11. Distribucién de la oferta hidrica

DISTRIBUCION VARIABLE OFERTA HIDRICA
120

100
80
60
40

20

[y
]
w
o+

5 6 7 8 9 10
f_absoluta

27



Fuente: elaboracion propia.
Nota: Grafica realizada con Rstudio

Dado que las dos variables tienen un comportamiento aproximado al de una distribucion normal,
se utilizé el coeficiente de correlacion de Karl Pearson para hacer una comparacion directa
(Hernandez Lalinde et al., 2018). El coeficiente obtenido fue de -0.3; el signo negativo indica
que la relacion es inversa, es decir, cuando la variable ONI incrementa, la variable oferta hidrica
desciende. Pero el coeficiente 0.3 nos muestra una correlacién cercana a 0, por tanto, no se

acepta la hipétesis de una correlacion existente entre las variables.

Intuimos que determinar la causa de este resultado requiere de estudios atmosféricos o
meteoroldgicos que estarian relacionados con la posicidon geografica de Colombia u otras

investigaciones que estan fuera del alcance de este trabajo.

CORRELACION ENTRE LOS APORTES DE ENERGIA Y EL ONI

Se estudié también la correlacion entre los datos histéricos de aportes mensuales promedio de
las plantas eléctricas en Colombia dada en kilovatio-hora (kWh) en base 95 PSS, que
corresponde a aquella generacion capaz de entregar la planta en la condicién del 95% PSS de

la curva de distribucién de probabilidades.

Gréfico 12. Distribucidén de Aportes de energia sobre 95% PSS
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Fuente: elaboracion propia.

Puesto que las dos variables tienen un comportamiento aproximado al de una distribucién
normal, se utilizo el coeficiente de correlacion de Karl Pearson para hacer una comparacion
directa (Hernandez Lalinde et al., 2018). El coeficiente obtenido fue de 0.1; el signo positivo
indica una relacion directa, pero su coeficiente es cercano a 0, por ende, no se acepta la

hip6tesis de una correlacion existente entre las variables.

Este comportamiento podria explicarse por la ubicacion geografica de Colombia, ya que, al ser
un pais costero ubicado sobre la linea del Ecuador, presenta una variedad de climas que no
dependen de las estaciones, entonces caen lluvias todo el afio que abastecen los rios y
permiten la generacion constante de energia. No en vano el pais tiene las condiciones para ser
potencia energética por la gran cantidad de afluentes y el alto nivel de precipitaciones (cercanas

a los 3000 mm en promedio al aflo, mas de tres veces la media mundial) (La Republica, 2020)
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CONCLUSIONES

Los resultados obtenidos, donde no se encontré evidencia de una correlacion
matematica en ninguna de las compafiias tomadas como muestra a partir de la
informacion publica, resulta contradictorio con hallazgos de investigaciones
anteriores que demuestran la correlacion entre la variable climatica y la volatilidad
de los precios de la energia eléctrica (Pantoja Robayo, 2011) y demuestra que
Colombia tiene una sensibilidad alta al clima, calculada en 32% sobre el PIB,
afectando a la industria energética, agricola y turistica, entre otras (Cruz & Llinas,
2010).

Los resultados de esta investigacion, a pesar de ser negativos, constituyen un
descubrimiento: la informacion contable preparada por las compafias colombianas
no esta preparada para servir al proposito del andlisis de riesgos. Teniendo en
mente este tipo de estudios para futuras investigaciones seria atil que las
compafiias publiquen informes de produccion detallados de sus cosechas y
colectas, en cifras divididas en periodos uniformes, dependiendo del producto

agricola, puesto que cada producto tiene diferentes particularidades.

Adicionalmente, se sugiere al IDEAM especificar detalladamente en su informe
Boletin de seguimiento fenémeno El Nifio (IDEAM, s.f.) cifras de las temperaturas
alcanzadas y fechas especificas de inicio y finalizacion de la temporada para la
creacion de un indicador propio, aunque el indice ONI hasta la fecha ha sido un
indicador acertado. Con toda esta informacion se podria calcular el riesgo de
pérdida que tendria cada compafiia por causa del fendmeno de El nifio, a través de
un método similar que se utiliza para calcular el riesgo de crédito por la pérdida
esperada, donde se sumarian los resultados obtenidos del producto de la
produccion en cada rango por la probabilidad de ocurrencia del fenébmeno climatico
dada la ocurrencia del fenomeno (Frasica Aristizabal et al., 2018).
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Una vez calculado este riesgo, seria el punto de partida para la valoracion de
instrumentos financieros y se convertiria en una oportunidad de negocio para las
aseguradoras que consideramos por sus caracteristicas la contraparte ideal de este
derivado, que deberia negociarse como un OTC, dada la variabilidad de cada

producto agricola.
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ANEXOS

DISTRIBUCION DE LA VARIABLE ONI

Tabla 7. Intervalo de clases del indice ONI

Intervalo de Clases

r li Is f absoluta f relativa
1|-2,00 -1,56 21 2%
21-155 -111 39 4%
3|-1,10 -0,66 129 15%
4|-0,65 -0,21 173 20%
51-0,20 0,24 182 21%
6| 0,25 0,69 147 17%
71070 1,14 101 12%
8| 1,15 1,59 39 4%
9| 160 2,04 23 3%
10| 2,05 2,49 13 1%
SUMATORIA z= 867 100%

Fuente: elaboracion propia.

Gréafico 13. Distribuciéon indice ONI
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Fuente: elaboracion propia.

A través del método de observacion de comportamiento de la variable se deduce

gue tiene un comportamiento cercano a una variable con distribucion normal.

35



DISTRIBUCION DE LA VARIABLE OFERTA HIDRICA

Tabla 8. Intervalo de clases oferta hidrica

Intervalo de Clases

r li Is f absoluta | f relativa
1 22244,01 26538,81 12 3%
2 26538,82 30833,63 29 7%
3 30833,64 35128,44 32 7%
4  35128,45 39423,26 42 9%
5 39423,27 43718,08 65 15%
6 43718,09 48012,89 76 17%
7 48012,90 52307,71 96 22%
8 52307,72 56602,52 66 15%
9 56602,53 60897,34 22 5%
# 60897,35 65192,16 4 1%

SUMATORIA 2= 444 100%

Fuente: elaboracion propia.
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Grafico 14. Distribucidn oferta hidrica.
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Fuente: elaboracion propia.

La oferta hidrica superficial se refiere al volumen de agua continental, almacenada

en los cuerpos de agua superficiales en un periodo determinado de tiempo, se
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cuantifica a través de la escorrentia y rendimientos hidricos (I/s — kmz) en las
unidades espaciales de analisis definidas en la zonificacion hidrografica de
Colombia, clasificada en tres niveles: areas, zonas y subzonas hidrograficas.
Colombia es uno de los paises con mayor oferta hidrica natural del mundo, se
estima un rendimiento hidrico a nivel nacional de 56 l/s-km2 que supera el
rendimiento promedio mundial (10 I/s-km2) y el rendimiento de Latinoamérica (21
I/s-kmz2). (IDEAM, 2014).

A través del método de observacion de comportamiento de la variable se deduce

que tiene un

comportamiento cercano a una variable con distribucion normal.

DISTRIBUCION DE LA VARIABLE OFERTA HIDRICA

Intervalo de clases

r li Is f relativa | f absoluta
1 .122.506.700,00 2.132.349.645,38 27 10%
2 .132.349.645,39 3.142.192.590,78 46 17%
3 .142.192.590,79 4.152.035.536,17 56 21%
4 .152.035.536,18 5.161.878.481,57 64 23%
5 .161.878.481,58 6.171.721.426,96 37 14%
6 .171.721.426,97 7.181.564.372,36 24 9%
7 .181.564.372,37 8.191.407.317,75 11 4%
8 .191.407.317,76 9.201.250.263,15 4 1%
9 .201.250.263,16 10.211.093.208,54 4 1%

SUMATORIA 2= 273 100%

Tabla 9. Intervalo de clases aportes de energia

Fuente: elaboracion propia.
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Gréfico 15. Distribucidn de los aportes de energia
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Fuente: elaboracion propia.

Corresponde a aquella generacion de energia que es capaz de entregar las turbinas
a nivel Colombia, cumpliendo unas condiciones de niveles adecuados de agua
disponible para generar la presion suficiente (COMISION DE REGULACION DE
ENERGIA Y GAS, 2006)

A través del método de observacion de comportamiento de la variable se deduce

que tiene un comportamiento cercano a una variable con distribucién normal.
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