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Resumen

El objetivo de este documento es analizar la validez de un derivado climatico como
herramienta para gestionar el riesgo en el sector agricola colombiano. El riesgo climético
que enfrenta el pais afecta la agricultura en diferentes niveles, razén por la cual surge la
necesidad de contrarrestar dicho impacto a traves de un instrumento financiero que permita
hacer una adecuada gestion de riesgo, en aras de garantizar una agricultura estable. Los
derivados climéaticos son una herramienta cuyo objetivo es brindar cobertura, tanto para
agricultores, como para empresas que dependan del agro e incluso para eventuales
especuladores. Para este trabajo se estudia el caso del maiz amarillo en Colombia, midiendo
la sensibilidad climéatica de la produccién de este producto, a partir de los niveles de
precipitacion y los niveles de produccion registrados semestralmente desde el afio 2004
hasta la fecha en el departamento del Tolima, tomando especificamente sus tres principales

municipios cultivadores de maiz: Guayabal, Valle de San Juan y San Luis.

Palabras Claves: Agricultura, Derivados de Clima, Riesgo Agricola y Cobertura del clima.

Abstract

The purpose of this paper is to analyze the advantages of weather derivatives as a Risk
Management tool in the Colombian Agricultural sector.The high increase ofcrops affected
by climate change during last five years motivates the implementation of alternative risk
hedging tools.Weather Derivatives are financial instruments, which pursue a better risk
management and are traded to hedge weather conditioned yield volatility in the agricultural
sector.This paper focuses on weather impact forthreeareas of Tolima (a mid-country
Region) which are among the largest producer of corn in Colombia; the study is constructed
based on analysis of an econometric model, with Regions’ quarterly data from 2004.
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Introduccion

El maiz es el cultivo transitorio® mas importante por area cosechada en Colombia, cultivado
en casi todo el pais. Segun la Encuesta Nacional Agropecuaria (DANE - SISAC?) de 2011,
el area cosechada de Maiz en el afio 2011 fue de 621,104 hectareas, con una participacion
de maiz amarillo de 386,018 hectareas y una produccion total de 1,009 mn de toneladas al

afio, 555,666 correspondientes exclusivamente a maiz amarillo.

La produccion total estd distribuida entre la cosecha de maiz blanco 37.8% y maiz
amarillo  62.1%. ElI maiz amarillo es destinado al consumo animal, siendo fuente
importante en la fabricacion de alimentos y concentrados, mientras que el maiz blanco es

usado exclusivamentepara el consumo humano.

De acuerdo con la ENA (Encuesta Nacional Agropecuaria, realizada en el afio 2011, las
principales zonas de produccién de maiz amarillo en Colombia, se encuentran concentradas
en los departamentos de Tolima con 17% de la produccion total del pais, Meta 10%,
Coérdoba 10% y Bolivar 8%.

A pesar de los altos niveles de produccion de maiz en el pais, esta resulta insuficiente para
satisfacer la demanda interna requerida. El pais consume alrededor de 5 millones de
toneladas al afio, con una produccion interna de 1.5 millones de toneladas, teniendo como
principales proveedores a Argentina y Estados Unidos. Teniendo en cuento lo mencionado,
para tener una produccién suficiente para abastecer el pais se debe llegar a triplicar la
produccioén actual (Campbell & Diebold, 2005) .

Dentro de los principales retos que enfrentan los maiceros en la actualidad, se encuentran
dos temas inquietantes relacionados el primero de ellos con la implementacion de los
diferentes Tratados de Libre Comercio que Colombia ha firmado con diferentes naciones, y

la variabilidad climatica que se ha venido intensificando en los Gltimos afios.

! Segtin el DANE la superficie agricola en Colombia, se clasifica en tres clases; cultivos transitorios (ciclo
vegetativo corto), cultivos permanentes (ciclo vegetativo largo) y barbechos y descanso.

Departamento Administrativo Nacional de Estadistica DANE, Secretaria Técnica Comercio Exterior.



En cuanto a los Tratados de Libre Comercio, y especialmente con los Estados Unidos, el
problema fundamental es que no se ha desarrollado en el pais una infraestructura
competitiva referente a transporte y almacenamiento del maiz, pues se entra a competir con
un sector que se caracteriza por el fuerte apoyo en subsidio a los productores. Las
contingencias de maiz sin arancel que ingresaran al pais tendran un tope especifico que se
ird graduando cada afio (Sabogal, 2012), lo que da un compas de espera, para fortalecer el
sector. Surge por lo tanto la necesidad de aumentar la capacidad instalada a través de una
mayor flexibilidad en los créditos y unas garantias por parte del gobierno que den sustento

especialmente a los pequefios productores.

El otro problema fundamental que enfrentan los maiceros, tiene que ver con la extrema
variabilidad climética que presenta el pais. La fluctuacion de las lluvias, la temperatura, y
demas condiciones climaticas son los factores que mas estan afectando el volumen de las

cosechas y por ende la volatilidad de los precios de los cultivos.

Estudios del sector han evidenciado la relacion entre las bajas producciones de cereales y
las variaciones climéticas (Vélez, 2009), el fenébmeno del nifio (lluvias excesivas) puede
afectar el ciclo vegetativo afectando el crecimiento de la plantula, riesgo presente en el
primer trimestre del afio. Por otra parte, el fendmeno de la nifia (sequias intensas), afecta
tanto la etapa de vegetacion, en el crecimiento de las hojas, como en la etapa de floracion,

donde el maiz es muy sensible al estrés hidrico®, afectando seriamente el tamafio del grano.

La variacion climatica por tanto afecta el sector maicero en sus diferentes niveles,
desestabilizando la produccién de maiz en las diferentes regiones, generando
incertidumbre tanto en los productores, como en las compafiias financieras del sector,
gremios de cereales y a las diferentes politicas de seguridad alimentaria que tiene el
pais(Bacchini, 2006).

3El estrés hidrico se define como la limitacién al funcionamiento éptimo de las plantas impuesta por una
insuficiencia en la disponibilidad de agua, en el caso del maiz el estrés hidrico se hace evidente en la
limitacion que presenta el grano para crecer, como consecuencia el grano luce quemado, pequefio y arrugado.



Por lo tanto, surge la necesidad de contrarrestar el impacto de la variabilidad climética, a
través de una adecuada gestion del riesgo climatico para el sector, en aras de garantizar

unos niveles de produccion sostenibles.

Los derivados climaticos agricolas son instrumentos financieros, cuyo objetivo es el de
permitir hacer una cobertura de riesgo, tanto para los agricultores o empresas que dependan
de la produccion agricola, como todas aquellas entidades que financien el sector agrario, y
gue por su dependencia de las buenas condiciones climéaticas, se ven amenazadas ante la

inminente variabilidad climatica.

La Region

Segun el estudio sobre competitividad del Tolima elaborado por el DANE, el Instituto
Agustin Codazzi y el Departamento Nacional de Planeacion (DNP), este departamento,
tiene una extension territorial de 23,562 km? con un porcentaje de participacion del 2.06%
del PIB nacional para el 2011. El clima de la region es propicio para el cultivo de cereales,
por lo que el departamento tiene la mayor participacion en produccion de cereales del pais,
con un 24%. Segun evaluaciones de la URPA (Unidad Regional de Planeaciéon Agricola),
unidad adscrita al DNP, dentro de los principales cultivos se encuentran el arroz (72.5%), el
sorgo (17.5%) y el maiz (29.3%).

Los municipios de Valle de San Juan, Armero-Guayabal y San Luis, conforman el
conocido “triangulo del maiz”, municipios netamente maiceros en donde se concentra la
mayor produccion de maiz del departamento. La participacion productiva de estos tres
municipios, representa -segun fuentes no oficiales del Ministerio de Agricultura-,

aproximadamente el 36% de la produccion total de maiz del departamento.

Los tres municipios poseen un area de 105,106 hectéareas, con un rendimiento promedio de
6.5 ton/ha y una produccion de 69,000 toneladas, 1o que genera un total de 1.7 millones de

jornales al afio, equivalentes a 9,870 empleos directos. Fundamentalmente dicha



produccion esta destinada al consumo humano, a la industria de alimentos balanceados y a

la trilla.

En cuanto a las condiciones climatologicas de los municipios, (datos obtenidos de la
Subdireccion de Meteorologia de la Direccion de Navegacion Aérea de la Fuerza Aérea
Colombiana) el Valle de San Juan presenta una temperatura media mensual multianual de
entre 26°C y 28°C, Armero- Guayabal una temperatura entre 17°C a 18°C, y el municipio

de San Luis una temperatura entre 27°C y 28°C.

Los niveles de precipitacion en el Valle de San Juan presentan un promedio anual de
1,441milimetros, el municipio de Armero-Guayabal un promedio de precipitacién total
anual de 1,819mm y el municipio de San Luis un promedio de 1,487mm. Abril, mayo,
octubre y noviembre son los meses con mayor promedio de precipitacion mensual y enero y

julio los meses con menor promedio.

De igual forma, el municipio del Valle de San Juan presenta un promedio de nimero de
dias con lluvia de 129, el municipio de Armero-Guayabal 203 y el municipio de San Luis
con 120 dias. Los meses de abril, mayo y octubre presentan el mayor promedio mensual
de numero de dias con lluvia y enero, julio y agosto los meses con menor promedio

mensual de dias lluviosos.

El Cultivo de Maiz

El maiz es el principal cultivo de ciclo corto, ocupa el 15% del &rea total agricola del pais.

4 el cultivo

Segun estudios realizados por Fenalce para el desarrollo del Plan “Pais Maiz
del maiz genera el 4% de los empleos agricolas del pais y una participacion del 3% del PIB
agropecuario. En la actualidad alrededor de 200,000 familias dependen directamente de

esta actividad y alrededor 470,000 indirectamente o con algun vinculo econémico.

* El Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural, con el &nimo de fortalecer la seguridad alimentaria del pafs,
cre6 el Plan "Pais Maiz", cuyo principal objetivo es el de incrementar de 137 mil hectareas en el 2010 a 250
mil hectareas al finalizar el 2014, un crecimiento comparativo del 82%. Un incremento en la produccién de
688 mil toneladas en el 2010 a 1 millén 250mil toneladas en el 2014, un incremento del 118%.



Seglin datos de FENALCE en el 2010, el area total cultivada era de 137,729° hectéareas con
un rendimiento promedio nacional de 5.0 tn/ha, una produccién de 688 toneladas, con un
costo promedio nacionales de COP 3.0 mn, por hectarea. Las importaciones ascienden a

3,419,771 toneladas, siendo el primer cultivo transitorio en importaciones a nivel nacional.

Colombia exporta maiz, principalmente a los paises del Mercosur y Estados Unidos. El
volumen del comercio de maiz no tiene una tendencia caracteristica a lo largo del tiempo,
depende de la oferta interna de precios, del precio pagado a los productores en el pais
comparado con el de las exportaciones, de la oferta en los paises vecinos, y de las diferentes

regulaciones y aranceles tanto en Colombia como en los paises importadores.

El ciclo biolégico del maiz tiene una duracion aproximada de entre 3 a 4 meses, la
calendarizacion de las siembras y las cosechas [Ver Figural], se divide en afios agricolas

por afio calendario.

En cuanto a las condiciones del cultivo, las exigencias del clima segun (Maya & Ricaurte,
2007) son; una temperatura de entre 15°C a 20°C en la etapa de germinacion, y entre 25°C a
30°C en la etapa de crecimiento y floracion, con bastante incidencia de la luz solar. El
cultivo soporta temperaturas minimas de hasta 8°C y a partir de los 30°C el grano empieza
a sufrir de estrés hidrico, afectando seriamente su tamafo. Las exigencias con respecto a la
pluviometria y riegos, hacen referencia a una alta dependencia de agua lluvia en todas las
etapas del crecimiento, sin embrago la etapa de siembra necesita de niveles mucho mas
altos y la incidencia es mayor que en la etapa de florescencia y cosecha, con unos

contenidos de entre 40 a 65cm, es decir unos 5mm de agua diarios.

Costos de los factores

Para estudiar los diferentes costos de los factores, se analizo la evidencia estadistica que se
obtuvo del estudio de consultoria de Fedesarrollo e IQuartil, 2012, sumado a la experiencia
e informacion recolectada por agricultores de maiz, de la regidn, contactados a través de la

® Fuente Fenalce, situacion actual para Maiz y Frijol en Colombia, noviembre de 2010.



colaboracion de la Federacion Nacional de Cultivadores de Cereales y Leguminosas

(FENALCE), Regional Tolima con sede en el Espinal.

Segun el estudio de consultoria adelantado por Fedesarrollo e IQuartil en 2012, el
departamento con menores costos y mayores rendimientos por hectarea (especificamente en
cuanto a cultivo de maiz) es el Tolima, seguido por el departamento de Cérdoba y el Meta.
Se encontrd que los datos varian drasticamente dependiendo del método de estudio, es
decir; se cotejaron datos de produccion por finca hectarea y ciclo, y por actividad. La
principal diferencia es que el primer estudio presenta una variabilidad en costos mucho mas
grandes, debido a que los costos para fincas de pequefias y medianas producciones son
mucho mayores que para los grandes productores. Para el estudio por actividad, se
presentan unos resultados menos dispersos y con una mayor especificidad en cuanto a

factores incidentes.

Dentro de los hechos mas relevantes del estudio de costos de produccién por finca, hectarea
y ciclo, se encontré que los costos de produccion por cultivo para el departamento del
Tolima, se dividen en costos derivados por, i) Maquinaria (8.1%), ii) Mano de obra (9.0%),
i) Insumos (44.5%), iv) Nomina (8.2%), v) Costos Indirectos (30.3%) [Ver tabla 2].

Los costos mas representativos hacen referencia a los insumos, estos insumos
especialmente se utilizan en el cultivo para fertilizacion del terreno y el control de
enfermedades (plagas y maleza). Este aspecto es uno de los principales factores subsidiados
por el gobierno, no obstante dicho subsidio - segin los cultivadores -, esta basado en
volumenes de cosecha, por lo que beneficia en mayor proporcion a productores grandes que
a pequefios. Asimismo los costos de maquinaria y costos indirectos de produccion
benefician en mayor medida al productor grande, pues tienen unos costos fijos muy
elevados, que para el pequefio productor no resultan rentables.

En cuanto al estudio de costos de produccion por actividad, los porcentajes de

participacion de cada una de las actividades varian con respecto al estudio adelantado con



fincas y ciclos, no obstante las diferencias entre actividades se mantienen; i) Mano de
Obra(32.8%),ii) Insumos (46.5%), iii) Maquinaria (20.7%).[Ver tablas:3, 4 y 5].

Al analizar las actividades que componen los costos de produccion divididas en los factores
productivos, se observa de una manera mas clara la distribucion de la participacion que
tiene cada una de las actividades dentro de los costos totales de produccién del maiz, los
cuales se siguen concentrando en los insumos, seguido por la mano de obra y la

maquinaria.

Dentro de los insumos, la actividad que mas capital demanda es la siembra y la
preparacion del terreno, pues de esta primera etapa depende la cogida del sembrado,
etapa decisiva de igual forma en cuanto a que se debe llevar a cabo la fertilizacion, y el
condicionamiento del terreno, el cual serd fructuoso, dependiendo de las condiciones

iniciales y de los cultivos que se hayan sembrado anteriormente [Ver tabla 3].

En la mano de obra, las etapas de cosecha y cultivo, son las que mayor participacién tienen
dentro de los costos, pues son las etapas que mas demandan mano de obra, especialmente la
cosecha, segun conversaciones con agricultores de la zona, por cada jornal contratado en la

etapa de siembra, se contratan alrededor de tres/cuatro, en la etapa de cosecha [Ver tabla 4].

Mientras que para las actividades que demandan maquinaria, la cosecha es la etapa que mas
inversion de capital requiere, para dicho proceso se utilizan en gran mayoria maquinaria

alquilada, especificamente para los procesos de recoleccion y zorreo [Ver tabla 5].

Con respecto a los testimonios e informacion recolectada con cultivadores de la zona,
sefialan que las principales pérdidas que se incurren por la siembra de maiz, se derivan del
precio de la gasolina, riego imprevisto, fertilizantes, mano de obra, siembras tardias, y

retrasos por alquiler maquinaria.

Dentro de las sugerencias expuesta por los agricultores, se estudié la posible relacion

existente entre el precio del maiz y el precio del petroleo lo cual se puede ver graficamente.



[Ver figura 2]. Un elevado costo en la gasolina aumenta  los costos de riego (plantas de
combustible), transporte, y maquinaria. Los sistemas de riego imprevisto, estan ligados
con el precio de la gasolina, pues las plantas son inducidas por dicho combustible, y de la
fuente, aunque la mayoria de estos riegos se hacen a partir de presas construidas dentro de
los mismos cultivos, en ocasiones éstas no son adecuadas para el sistema de riego por ende
los costos se elevan sustancialmente, comprometiendo en gran medida, la rentabilidad del
cultivo. Asimismo, las siembras tardias presentan un incremento en costos de produccion
de hasta un 30%°, principalmente porque no se aprovecha en su totalidad la temporada de

[luvias y por tanto se debe inducir la humedad, a través de los sistemas de riego.

El fendmeno climatico en el Tolima

Desde los ultimos cuatro afios y en especial en 2009 y 2010, el Tolima ha sido afectado
considerablemente por los fendmenos climaticos, por ello, los principales cultivos
cerealeros (maiz y arroz) de la region se han visto afectados seriamente a causa de la
variabilidad climatica, (aumento de temperatura, disminucién/aumento de temperaturas o

incremento de humedad relativa).

El principal problema con el maiz, hace referencia a que en temporadas de sequia la
temperatura excede los niveles 6ptimos de la planta, disminuyendo la hidratacion del grano,
obligando a que la planta continte produciendo como si existiera luz solar, lo que induce al
grano o a la planta a un estrés hidrico (vaneamiento), afectando el llenado del grano, lo
que se ve traducido en un tamafio reducido, conllevando incluso a que el grano no llegue a

generarse. (Ballesteros, 2011).

Esta variabilidad en la region ha mostrado temporadas de sequia con temperaturas de hasta

48°C, lo que afecta considerablemente tanto el cultivo como los suelos. Estas temporadas

®Fuente Corporacién Colombiana de Investigacion Agropecuaria (CORPOICA), Cultivo de Maiz en
Colombia.Septiembre de 2011.



de sequia generan una afectacion y proliferacion mayor de plagas, puesto que esta
temperatura ocasiona un dafio fisioldgico en la planta el cual es aprovechado por patdgenos
que se multiplican a unas tasas de crecimiento muy rapidas, generando enfermedades de

gran magnitud en los cultivos.

Asimismo en 2011, las inundaciones causadas por el fenémeno del nifio, afectaron
seriamente la produccion del departamento, en total seafectaron 1,479 hectéareas’,
correspondiente a 23,029 predios afectados en su totalidad y a 412,93 afectados tanto

parcial como totalmente, perjudicando en un 45% la produccion maicera el departamento.

Cultivo en el Tolima

La época de siembra establecida para el cultivo del maiz en el Departamento del Tolima
(Fuente Fenalce), se encuentra durante el 15 de Febrero y el 15 de Marzo para la cosecha de
primer semestre, mientras que para la cosecha del segundo semestre la época de siembra se

encuentra dentro de los dias del 15 de Agosto al 15 de Septiembre.

Lo que se busca es que para la etapa de germinacion y llenado de grano se cuente con altos
niveles de precipitacion (entre los 60 a los 100 dias del ciclo), dado que son las épocas mas
criticas del cultivo en cuanto a requerimientos hidricos. Por lo que esta etapa se espera que
concuerde con la temporada de lluvias de los meses abril y mayo en primer semestre y

octubre y noviembre, para las cosechas del segundo semestre [Ver Figura 3].

Mientras que para la temperatura, durante el estado de crecimiento se espera que se
encuentre entre los (22-24 °C), pues si la temperatura se encuentra por encima de este
valor, es posible que se presente atrofiamiento en las plantas (reduciendo el rendimiento
hasta en un 3%). por lo que se evita que exista alguna cosecha para los meses de diciembre
y enero, en primer semestre y julio y agosto, en segundo semestre, ya que dichos meses

presentan los niveles de temperatura mas altos en la region.

’ Fuente DANE, Reporte de Areas Afectadas por Inundaciones 2010-2011. Resumen 1-5. Abril de 2011.



\Vocabulario Técnico

En el presente estudio se hara alusion a una serie de instrumentos financieros, cuyos

conceptos se aclaran a continuacion (Hull ,2009).

i. Derivados:

Un derivado es un instrumento financiero, mediante el cual se pacta un acuerdo de
compra o venta de un activo determinado. Dichos instrumentos son activos financieros
cuyo precio depende, o se deriva, del valor presente del activo subyacente negociado.En
términos generales, un derivado es un contrato de compra o venta de un activo

determinado, para una fecha futura especifica y a un precio definido,.

ii. Futuros:

Un contrato de futuros es un acuerdo para comprar o vender un activo en una fecha
especifica a un precio determinado. En éste se pacta un nimero de bienes o valores (activo
subyacente) especificados en cantidad y calidad. Estos contratos son estandarizados, y son

negociados en las diferentes bolsas de derivados o mercados organizados.

Revision de literatura




Aunque el concepto de un instrumento financiero como herramienta para protegerse ante el
riesgo relacionado con el clima data de 1943, cuando el Congreso de Estados Unidos
decidié acordar una liquidacion del sistema federal de seguro de cosechas de
trigo(Sanderson, 1943)como medida preventiva para la temporada de sequia, el concepto de
derivados climéticos, tomando el clima como un commodity negociable, es un concepto
relativamente nuevo. Tan solo en 1996 cuando Koch Industries y Enron completaron un
HeatingDegreeDay Swaps para el invierno de 1997 se dio lugar a un mercado amplio de

alto impacto en el sector financiero y con un gran crecimientoa futuro(Hull, 2012).

En cuanto a la aplicabilidad dentro del sector agricola,los derivados del clima son una
herramienta clave para la cobertura de riesgo en el sector agricola y que a partir de esta
cobertura, se puede llegar a unos niveles de rentabilidad mucho mas altos(Turvey,
2001).No obstante dicha rentabilidad no se logra a partir de la estabilidad de los niveles de
precios sino a través de la cobertura de los niveles de produccion. A este respecto,el
principal objetivo de los derivados climéticos es cubrir los riesgos sobre el volumen de
produccion, mas alla que el riesgo de precios, dichas variaciones en los voliumenes se ve
influenciada por los cambios meteorologicos, y para hacer una adecuada cobertura de
riesgo el precio se puede cubrir mas eficientemente a través de futuros sobre el precio de
los bienes(Castro, 2009).

Algunos estudios de este tipo de derivados, también se han llevado a cabo en paises en vias
de desarrollo, tal es el caso de (Skees & Black, 2001), quienes estudiaron el caso de la
aplicabilidad de un seguro contra desastres naturales, en Marruecos, dicho instrumento
estaba basado en realizar cobertura para los tres principales cultivos de cereal en el pais, a
partir de un indice que construyeron teniendo en cuenta los niveles de lluvia. Como
conclusion hallaron que este tipo de contratos reducen sustancialmente el riesgo base y

asimismo brindan una proteccion en los ingresos de los agricultores

Los estudios mas recientes de derivados climaticos tienen dos vertientes principales, estan
los que se enfocan en el disefio y la valuacion de los contratos, y otros que se enfocan en

estudiar la efectividad como herramienta para reducir el riesgo.



Dentro de los estudios que se enfocan en el disefio y valuacion de contratos,(Cao, Li, &
Wei, Precipitation Modeling and Contract Valuation: A frontier in Weather Derivatives,
2004), proponen la implementacién de un marco que permita una correcta valuacion de los
derivados climaticos, y estudian la importancia de la estabilidad de los precios del mercado
a partir de estos mecanismos. La metodologia se desarrolla a partir del modelo de Lucas
(1978), tomando como variables subyacentes los dividendos agregados y la incertidumbre
del clima, y concluyendo que el precio del mercado asociado a unos niveles de
incertidumbre alto son significativos, y que dicha incertidumbre afecta considerablemente

el precio de mercado de las opciones.

En cuanto a los estudios enfocados hacia el anélisis de la efectividad de este tipo de
instrumentos,(Spicka, 2011), realizé un estudio de la aplicabilidad de un derivado climatico
para el caso de la cebada, en la region agricola de Moravia en Republica Checa, que
presenta un alto riesgo meteoroldgico. La metodologia empleada se basé en un estudio
economeétrico con datos de temperatura de los Gltimos 40 afios y con los niveles de
produccién de cebada en la region. Los resultados esenciales sefialan que no se encontr6
una causalidad directa entre la temperatura y los niveles de produccion, basicamente este
fendomeno se dio por la heterogeneidad de la zona estudiada, por lo que sugiere que la
efectividad de estos derivados como instrumentos de gestion de riesgo resultan mas utiles
en zonas con condiciones mas homogéneas, como el trépico. Por otra parte sefiala la
importancia de este tipo de instrumento como base para un desarrollo financiero del pais,

en especial para el desarrollo que financia el sector agricola.

En este mismo aspecto (Vedenov & Sanchez, 2012), estudiaron la eficacia de este tipo de
derivados como instrumento de cobertura de riesgo, aplicado a los embalses de Guanajuato
en México, enfocado fundamentalmente en el impacto en el sector agricola, visto a partir
de la disponibilidad de agua para la irrigacion de los cultivos. Los derivados climaticos en
este caso se tomaron como contratos estructurados a modo de una opcion basada en un

indice de lluvias.



En el caso de Colombia, los estudios de derivados climaticos son muy reducidos.(Cruz &
Llinds, 2009)Realizaron un modelo analitico para eventos especificos de riesgo en la
agricultura en Colombia, el proposito principal de dicho documento es el de demostrar que
los derivados climéticos pueden ser empleados como una forma de cobertura de riesgo en el
sector agricola, a partir de una transferencia del riesgo al mercado. Asi mismo (Vargas &
Acevedo, 2010), realizaron un estudio enfocado en formular un derivado que generara
cobertura a la no amortizacion de obligaciones financieras, ante posibles pérdidas en la
produccion debido a los cambios climaticos. Concluyendo que un derivado del clima es un
mecanismo eficiente, que permite a las entidades financieras del sector agricola, cubrirse
ante los posibles riesgos de crédito, como consecuencia de la incertidumbre de la
produccidn, al dejar los cultivos a merced del clima.

Metodologia

El departamento del Tolima produce cerca del 17% de la produccion total de maiz. Este
estudio se centrard especificamente en la informacion reportada de los tres municipios
maiceros del departamento, conocidos como el triangulo maicero del Tolima, conformado
por el municipio de, Valle de San Juan [Ver Figurad], San Luis [Ver Figura5] y Armero-

Guayabal [Ver Figura6].

La participacion productiva de estos tres municipios, representa el 36% de la produccion
total de maiz del departamento.El nivel de produccion de los municipios se obtuvo del

Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural, datos semestrales para el periodo 2004-2012.

Asimismo la informacién meteorolégica se obtuvo de la Subdireccion de Meteorologia de
la Direccién de Navegacion Aérea de la Fuerza Aérea Colombiana, a partir de los
promedios multianuales calculados y desarrollados a partir de la normal climatolégica
(1971-2008), para dichos municipios. Se obtuvo la informacion climatica (nivel de
precipitacion y promedio de temperaturas media, méxima y minima), semestral para el
periodo 2004-2012.



Modelo Econométrico

El estudio se basa en el modelo econométrico desarrollado por (Cruz & Llinas, 2009) el
cual intenta modelar la produccidén agricola, y estudia la respuesta marginal de la
produccion de las cosechas con respecto a eventos especificos del clima. ElI modelo parte
de una funcion de produccion Cobb- Douglas, el cual se modifica con el animo de ajustarlo
al estudio de la produccion agricola. La funcién de produccion original, tiene como
variables endogenas el capital (K) y el trabajo (L), aislando el hecho de incidencia de otras

variables como el clima, pues se asumen como constantes.

En ese orden de ideas, los autores incluyen dentro del modelo factores externos como el
clima o la temperatura y asumen como constantes, los factores de capital y trabajo, de la

funcién original.

Por lo tanto el modelo que plantean los autores, permite medir los efectos marginales de la
precipitacion y de la temperatura, sobre los niveles de produccion, asimismo la

productividad marginal del clima. La funcién de produccion modificada es:

Y = ARBW ()

En este caso, Y es la produccion de la cosecha, A representa el intercepto con el eje de las
ordenadas, R (rain) es la lluvia diaria acumulada, W(weather) es la temperatura promedio
registrada para el periodo en estudio, B y a son los coeficientes de los niveles de
precipitacion y de temperatura, respectivamente. Esta relacion es no lineal, por lo que surge

la necesidad de realizarle una transformacién mediante la funcion logaritmo.



Se plantea una regresion lineal por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO). Con el animo
de linealizar para determinar los parametros a estudio, se le aplica logaritmo natural a la

ecuacion®,

InY=In A+ BInR+ o InW(2)

Donde B y a son los coeficientes que representan la elasticidad parcial del producto o
rendimiento de la cosecha con respecto a los niveles de precipitacién y temperatura,

respectivamente®.

A partir de la ecuacion (1), lo que se busca es obtener las elasticidades, las cuales estan

dadas por las siguientes derivadas parciales:

Con respecto a los niveles de precipitacion:

oy Y

Fralll Al ©)

R

Con respecto a los niveles de temperatura:

8 El objetivo de usar un modelo de elasticidad constante (log-log), parte del hecho de que al no usar una
linealidad en la regresion, los datos que obtenemos son elasticidades de los factores, lo que nos facilita el
estudiode los efectos marginales de la temperatura y niveles de precipitacién con respecto al nivel de
produccion de las cosechas.

9Estas elasticidades miden el cambio porcentual en la produccién debido a una variacion de algtn factor. En
el caso del nivel de precipitacidn, se lee como un cambio en un 1% lluvia diaria acumulada (mm), implica un
determinado cambio porcentual en la produccion, manteniendo las demas variables como constantes
(ceterisparibus).



(4)

Con respecto a las dos variables:

2%y
OROW p

()

=<

Para que el derivado tenga algin impacto, se debe satisfacer que la derivada de la
produccion con respecto a la precipitacion, con respecto a la temperatura y la derivada
conjunta, sean mayores a cero. De lo contrario implicaria que el clima no incide en la
produccion agricola y no tendria sentido el hecho de desarrollar una estrategia de cobertura

de riesgo.

Por lo tanto la efectividad del instrumento financiero para cubrir el riesgo, se puede medir a
partir de la elasticidad de la produccion con respecto a cada variable.Asimismo con el
animo de corroborar este hecho, se llevo a cabo una regresion general, con los datos tanto
de produccién, como temperatura y precipitacion, para los tres municipios.A partir de los
resultados de esta regresion realizan pruebas de heteroscedasticidad, multicolinealidad y

forma funcional, para confirmar los supuestos clasicos de MCO.

Supuestos

La propuesta a desarrollar en este estudio, parte del hecho de que no existen datos del
comportamiento de los cultivos durante las diferentes etapas, es importante resaltar que las
exigencias climaticas en cada una de las etapas del cultivo varian significativamente, por lo
que se regresan los datos de precipitacion de cada una de las etapas contra los niveles de

produccion, con el &nimo de obtener una aproximacion de las diferentes incidencias



climaticas, dentro de la produccion.Se asume como supuesto que la siembra para cada uno

de los municipios se inici6 entre el 15 de febrero y el 15 de marzo

No obstante se realiza una regresion general. Con los datos de produccion de los tres
municipios contra los reportes promedios multianuales calculados y desarrollados a partir
de la normal climatoldgica (1971-2008), con el &nimo de contrastar los datos obtenidos del
supuesto por etapas, y el resultado obtenido al analizar la incidencia de temperatura durante

toda la vida del cultivo.

Resultados

A partir de la regresion por minimos cuadrados ordinarios MCO, se probd que si existe una
verdadera relacion entre el nivel de precipitacion y la temperatura, con respecto de los
niveles de produccion de maiz amarrillo, para los municipios de San Luis, Valle de San

Juan y Armero-Guayabal.

Es importante sefialar que la estructura del modelo modifica la lectura de los resultados de
la regresion, puesto que no es lineal. Por lo tanto, el resultado se debe interpretar como el
porcentaje de variabilidad de la produccién del maiz, explicado por los niveles de

precipitacion y temperatura.

Se reportan los datos correspondientes a la regresion de los factores climaticos en la etapa
de germinacion y llenado (alrededor de 60 dias a partir del sembrado) asumiendo que se
inicié dicho ciclo dentro de la primera quincena de febrero y la primera de marzo. Se
reporta este resultado, puesto que acorde a la teoria y la evidencia estadistica de este

estudio, fue la etapa en la que los factores climéaticos mostraron una incidencia mas alta.

Para el caso del Municipio de Armero-Guayabal [Ver Tabla 6], se encontrd que la
elasticidad Precipitacion — Produccion, durante la etapa de germinacion y llenado, es de
0.66, lo que implica que es inelastica, por tanto los niveles de precipitacion tienen una

incidencia directa en los niveles de produccion. Este resultado se lee cbmo una variacion en



una unidad de lluvia (precipitacion acumulada), implica un cambio en 0.66 unidades en la
produccion (tn). En cuanto a la elasticidad Temperatura- Produccion de 0.56 supone una
relacion igualmenteinelastica, por lo que también tiene una incidencia positiva en la
produccion, una variacion en una unidad de temperatura, implica un cambio en 0.56

unidades en la produccion (tn).

El municipio de San Luis [Ver Tabla 7], presenta una elasticidad durante la etapa de
germinacion y llenado, de precipitacion — produccion de 0.81, este dato refleja que los
niveles de precipitacion tienen impacto masbajo en la produccién (a comparacion de los
datos de los otros dos departamentos). La elasticidad Temperatura- Produccion arroja una
resultado contrafactual, en cuanto establece que existe una relacién negativa entre los
niveles presentados de temperatura en la etapa de germinacion y los niveles de produccion,
-0.68. Posiblemente los niveles de temperatura estuvieron por encima de los indicados,
puede deberse a que se haya presentado un fenémeno de cultivo tardio, ciclos diferentes de
siembra. Motivo por el cual se pudo haber visto afectado negativamente la producciéon, no

obstante al revisar estos datos, no existe evidencia para sustentar este hecho.

Respecto al municipio de Valle de San Juan [Ver Tabla 8], el coeficiente que representa la
elasticidad precipitacion — produccion durante la etapa de germinacion y llenado, es de
1.91, el mayor dentro de los datos analizados, mientras que para el caso de la elasticidad

Temperatura- Produccion, el coeficiente es de 0.59.

En cuanto a la regresion general [Ver Tabla 9], se realizé una regresion con la produccion
por semestre, contra los reportes promedios multianuales calculados y desarrollados a partir
de la normal climatolégica (1971-2008), con el animo de contrastar los datos tomados en el

supuesto, y mostrar os resultados de la incidencia climatica en toda la vida del cultivo.

Los resultados obtenidos, confirmaron la relacion entre el clima en la etapa de germinacion
y llenado y los niveles de produccion, como se puede observar en la tabla, las dos variables
resultan positivas. Las pruebas que se realizaron, tienen como fin corroborar asimismo, los

supuestos clasicos de MCO, del modelo empleado, heteroscedasticidad, multicolinealidad y



forma funcional, de este modo se demuestra que los estimadores son estimadores MELI
(Mejor Estimador Linealmente Insesgado), y por ende el modelo resulta ser un modelo

robusto y consistente.

Para el andlisis de multicolinealidad se usaron 2test no estadisticos; Factor de inflacion de
varianza y el diagnostico de colinealidad (el cual provee diferentes medidas de
colinealidad), los dos tienen como hipdtesis nula, la ausencia de multicolinealidad, para las
dos pruebas, nimeros por encima de 10 indican posible fallas de estabilidad. En ambos
casos, la regresion presento niveles muy favorables; i) VIF test: 1.07 [Ver Tabla 10]; ii)
Collin test: 5.95 [Ver Tabla 11]. Por lo que se despejan las dudas de que en la regién
niveles de temperatura y precipitacion no presentan un comportamiento simétrico ni

correlacionado.

Para el anélisis de heteroscedasticidad de los residuos, se usé la prueba clasica de Breusch-
Pagan [Ver Tabla 12], el cual usa los residuos, los eleva al cuadrado y regresa estos
residuos al cuadrado contra las variables independientes, la hipdtesis nula de esta regresion
es que no existe heteroscedasticidad de los errores. Por lo que busco aceptar la hipotesis
nula. En este caso con una significancia de 0.05% se aceptd la hipotesis nula (chi2 =
0.04%).

Asimismo se llevo a cabo el analisis de forma funcional, a partir del test de Ramsey o test
de error de especificacion de la regresion (RESET), [Ver Tabla 13], el cual toma polinomio
de valores ajustados para la variable dependiente, corre la regresion con el nuevo modelo y
compara el modelo alternativo contra el modelo original usando un estadistico F, la
hipdtesis nula de esta prueba es que la forma funcional es correcta. Para este caso la prueba

dio que el modelo esta correctamente especificado.

Por lo tanto los resultados obtenidos dan prueba de que los eventos climaticos tienen
incidencia en la variabilidad de la produccion agricola. Y que existe evidencia tanto
estadistica como teorica que comprueban esta incidencia, las cuales argumentan y justifican

la creacion del derivado.



Consideraciones Finales:

Este estudio demuestra la incidencia que existe entre el volumen de las cosechas del maiz
amarillo en el departamento del Tolima y los eventos relacionados con el clima,
especificamente temperatura y precipitacion. Teniendo en cuenta el inminente riesgo al que
estan expuestos las cosechas por el calentamiento global y el cambio climético, resulta
conveniente la implementacion de este instrumento financiero, con el &nimo de brindar una

cobertura de riesgo para las cosechas.

La inclusién de un instrumento financiero, que permita realizar una cobertura de riesgo ante
este tipo de calamidades, resulta bastante oportuna para todas las instancias que comprende
el sector agricola del pais (tanto para los agricultores, como las entidades que financian el

sector).

En primera lugar, la implementacion de este derivado, seria bastante conveniente para los
agricultores, especificamente para los productores de maiz amarillo a partir de los datos
utilizados en este trabajo, en la medida en que es una herramienta para mitigar la
incertidumbre, evitando que los mercados queden expugnables ante la variabilidad
climatica. Por otra parte, al hacer una cobertura de riesgo mediante este instrumento, se
veria reflejado en una estabilizacién de sus ingresos lo que permitiria, unas mayores

garantias crediticias y una mayor flexibilidad de sus créditos.

Por lo tanto se sugiere para futuras investigaciones, estructurar el derivado climético
conveniente para la produccion de maiz amarillo del departamento del Tolima. Asimismo
es importante llevar a cabo un estudio que pretenda evaluar el impacto de este derivado
dentro del mercado de capitales, es decir evaluar los posibles oferentes y ofertantes, con el
animo de medir la profundidad y liquidez de este instrumento.
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Figura 1: Distribucion Porcentual de siembras y cosechas
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Figura 2: Precio de Petrdleo versus Precio de Maiz (genérico de contratos C1 en CBOT desde 2003).
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Figura 4: Dinamica de la produccion de Maiz, y comportamiento climatico en el municipio de Valle de San Juan, 2006-2012
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Figura 5: Dinamica de la produccion de Maiz, y comportamiento climaticoen el municipio de San Luis, 2006-2012
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Figura 6: Dinamica de la produccion de Maiz, y comportamiento climatico en el municipio de Armero-Guayabal, 2006-2012
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Figura 3: Clima en Colombia para Epocas de Cosecha
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Fuente: Instituto de Hidrologia, Meteorologia y Estudios Ambientales (IDEAM).



Tabla 1: Estadistica descriptiva de la produccion de maiz, en los diferentes municipios.

Valle de San Juan San Luis Armero- Guayabal

Estadistico
Media 8.59 8.05 8.08
Mediana 8.77 8.31 8.14
Maximo 8.98 8.57 8.59
Minimo 8.25 6.69 7.58
Desviacioén 0.17 0.65 0.35
sesgo 0.58 -1.61 0.00
Kurtosis 4.48 3.85 1.73
Observaciones 18.00 18.00 18.00

Tabla 2: Resultados obtenidos estudio por fincas, ciclos y cosechas.

Promedio L
copP Participacion

Maquinaria 103.200 8,1%
Mano de Obra 115.026 9,0%
Insumos 568.105 44,5%
Nomina 104.139 8,2%
Costos Indirectos 386.661 30,3%
Total 1.277.131

Datos Fedesarrollo e Iquartil.

Tabla 3: Resultados obtenidos estudios por actividad. Mano de Obra.

Mano de Obra

Actividad Promedio COP Desviacion Estandar
Preparacion del terreno 13,784 6,262
Siembra 41,508 39,164
Fertilizacion 60,277 48,959
Labores de cultivo 70,163 43,616
Control de Maleza 31,242 16,596
Control de Plagas 23,921 15,564
Control de enfermedadeg 14,822 10,734
Cosecha 138,999 69,687
Nomina 69,528 154,527
Total 464,246

Participacion 32.8%

Datos Fedesarrollo e Iquartil.



Tabla 4: Resultados obtenidos estudios por actividad. Insumos.

Insumos

Actividad Promedio COP Desviacion Estandar
Preparacion del terreno 143,215 160,193
Siembra 312,418 14,141
Fertilizacion 18,724 20,718
Control de Maleza 35,304 21,068
Control de Plagas 91,884 72,148
Control de enfermedades 55,845 64,296
Total 657,389

Participacion 46.5%

Datos Fedesarrollo e Iquartil.

Tabla 5: Resultados obtenidos estudios por actividad. Maquinaria.

Maquinaria

Actividad Promedio COP

Siembra 80,965
Labrores de Cultivo 66,667
Control de Malezas 4,762
Cosecha 140,000
Total 292,394
Participacion 20.7%

Datos Fedesarrollo e Iquartil.

Tabla 6: Resultados obtenidos para el municipio de Armero Guayabal.

. reg logproduccion3 logprecipitacion3 logtemperatura3

Source S5 df MS
Model 2.35895082 2 1.17947541
Residual 1. 38668777 15 .092445851
Total 3.74563859 17 .220331682

Mumber of obs
F( 2, 15)
Prob = F
R-squared

Adj R-squared
ROOT MSE

18
12.76
0. 0006
0. 6298
0. 5804
- 30405

logproducc~3 Coef. std. Err. t P=|t| [95% conf. Interwval]
logprecipi~3 . Bb67 854 1617298 4.12 0. 001 . 32206064 1.011504
logtempera~3 . 5609738 . 2173605 2.58 0.021 . 0976808 1.024267

_cons -. 3616886 . 6194949 -0.58 0. 568 -1.682111 . 9587334




Tabla 7: Resultados obtenidos para el municipio de San Luis

. regress logproduccion? logprecipitacion? logtemperatura2
Source 55 df M5 Number of obs = 18
F( 2, 15) = 167.20
ModeT 3. 56666295 2 1.78333147 Prob = F = 0.0000
rResidual -1599922495 15 .010666153 R-squared = 0.9571
Adj R-squared = 0.9513
Total 3.72665524 17 .219215014 RoOT MSE = .10328
logproducc~2 Coef. std. Err. T P=|t| [95% conf. Interwal]
logprecipi~2 . 8169765 . 0549352 14. 87 0. 000 . 699885 - 934068
logtemper a~2 —. BE39643 .0738314 -9.26 0. 000 —.8413321 —. 5265964
_Cons —. 6908012 2104253 -3.28 0. 005 -1.139312 —. 2422904
Tabla 8: Resultados obtenidos para el municipio de Valle de San Juan
. regress logproduccionl logprecipitacionl logtemperatural
source 55 df M5 NMumber of obs = 18
FC 2, 15) = 11.45
Mode] 7.22293821 2 3.6114691 Prob = F = 0.0010
Residual 4.73310033 15 .315540022 R-squared = 0.6041
Adj R-squared = 0.5513
Total 11. 9560385 17 .703296384 Root MSE = .5B6173
logproducc~1 Coef. std. Err. T P=|t| [95% Conf. Interwval]
logprecipi~1 1.918459 -425256 4.51 0. 000 1.012047 2.82487
logtempera~1 . 5938599 . 336065 1.77 0.098 —. 1224456 1.310165
_cons 1.650631 2.59157 0.64 0.534 —3. 873169 7.174431




Tabla 9: Resultados obtenidos la Regresion general

. regress logproduccion logprecipitacion Tlogtemperatura

source S5 df MS Number of obs = 54

F( 2, 51) = 49.36

Model 29. BB66989 2 14.9433495 Prob > F = 0.0000
Residual 15.4389425 51 .302724362 R-squared = 0.6594
Adj R-squared = 0.6460

Total 45.3256414 53 .855200781 RoOT MSE = . 5502
logproducc~n Coef. std. Err. P>t [95% conf. Interwval]
logprecipi~n 1.647079 . 201504 8.17 0.000 1.242543 2.051615
logtemper a~a .4124887 .1222013 3.38 0.001 .1671593 . 657818
_cons 3.286713 . 7989906 4.11 0. 000 1.682672 4.890754

Tabla 10: Resultado prueba de Factor de inflacién de varianza

. vif
variable VIF 1/VIF
Togprecipi~n 1.07 0.934841
logtempera~a 1.07 0.934841
Mean VIF 1.07

Tabla 11: Resultado diagnostico de colinealidad

. collin Tlogprecipitacion logtemperatura

(obs=54)
collinearity Diagnostics
SQRT R-
variable VIF VIF Tolerance squared
logprecipitacion 1.07 1.03 0.9348 0.0652
Togtemperatura 1.07 1.03 0.9348 0.0652
Mean VIF 1.07
Cond
Eigenval Index
1 2.9019 1. 0000
2 0.0938 5.5620
3 0.0043 5.9523

condition Number



Tabla 12: Resultados de prueba de Breusch-Pagan / Cook-Weisberg

. estat hettest

Breusch-pPagan / Cook-weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance

variables: fitted values of logproduccion

chi2(1)
Prob > chi2

0.04
0. 8460

Tabla 13: Resultados de test de error de especificacion de la regresion (RESET)

. ovtest

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of logproduccion
Ho: model has no omitted variables
F(3, 48) 0.09
Prob > F 0.6933



