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Una nota sobre los efectos en la economia del
Fendmeno del Nifio

e El fendmeno que se sentird en 2015 tendra una magnitud leve y sera un episodio corto de acuerdo
a las dltimas previsiones. Ademas, su probabilidad de ocurrencia ha bajado y a la fecha se
encuentra por debajo del 60%.

e En Colombia, el fenémeno no tiene impactos sobre el PIB. Sin embargo, el fenébmeno si impacta la
inflacion, incrementando el costo de los alimentos y las tarifas de energia eléctrica.

e Nuestras estimaciones muestran que la inflacién subiria 35 puntos basicos en promedio a lo largo
de 2015 y su impacto se sentiria con mayor fuerza en el segundo y tercer trimestre.

Introduccion

El fendmeno del Nifio (también conocido como Oscilacién del sur - El Nifio), es un fenémeno climatico
clasificado por algunos cientificos como uno de los mas letales de la tierra, dada su mortalidad en términos
de vidas humanas, dafios econémicos y cambios en los patrones climaticos normales del planeta. Entre
mayo de 1997 y abril de 1998, ocurrid uno de los episodios mas fuertes registrados: el clima en todo el
mundo sufrié cambios drasticos; se presentaron inundaciones en Perl y Kenia, sequias en el norte de
China y el sur de Africa. Las fuertes lluvias provocaron las peores inundaciones de los Gltimos 100 afios en
Europa, aumentaron la incidencia de enfermedades como la malaria en Africa, colera en Per( y multiples
dafios econdmicos alrededor del mundo. Se estima que este fendmeno causd 23,000 muertes y pérdidas
por USD 35,000 millones.

La historia de este fendmeno comienza en Perd donde hace cientos de afios se notd que cada cierto tiempo
se producia una gran migracién de aguas célidas en sus costas extinguiendo la pesca. Se hizo evidente un
cambio drastico en el clima que, cuando se presentaba, lo hacia a finales del afio en las festividades
religiosas del nacimiento del nifio Jesus, dandole asi el nombre de “el fendmeno del Nifio”. Inicialmente,
dicha anomalia climética parecia ser exclusiva al pais pero con el trascurso del tiempo se descubrié que se
extendia por todo el Océano Pacifico. Asi, a medida que la temperatura aumentaba en las costas del Peru,
disminuia en Indonesia y Australia. El cambio de presion atmosférica y direccién de los vientos provocan, en
resumen: 1) Intensas lluvias en Argentina, Chile, Perd, Ecuador, Uruguay y el sur de Colombia; y 2) Clima
seco en Brasil, Bolivia, Colombia (zona centro y norte), Paraguay y Venezuela.

En el caso Colombiano, este fenédmeno trastoca las condiciones climéticas, manifestandose principalmente
en mayores precipitaciones en el sur del pais y los llanos orientales y largas sequias en las regiones Caribe
y Andina. En esta Ultima regién se encuentran las tierras mas productivas para la agricultura y la mayoria de
los recursos hidricos (incluyendo embalses) del pais. Asi, una fuerte seguia tiene implicaciones directas no
solo en la produccion de alimentos sino también en la generacion de energia.

De acuerdo a los registros historicos, la intensidad del fenémeno no ha sido constante; a veces el fenébmeno
se manifiesta con episodios fuertes como el descrito anteriormente a finales de los 90s; otras veces el
fendmeno es leve con consecuencias casi imperceptibles. Por otro lado, su duracién no es uniforme ya que
historicamente el fendbmeno se ha extendido en un intervalo que alberga un rango entre 7 y 24 meses.

El Indice Oceanico de El Nifio (ION) se ha convertido de facto en la medida estandar que usa la
Administracién Nacional Oceéanica y Atmosférica (NOAA por las siglas que tiene la agencia estadounidense
en inglés). Histéricamente, se ha clasificado la intensidad del El Nifio basado en la temperatura media del
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océano pacifico en una zona ubicada alrededor de la linea ecuatorial, entre el meridiano 120 y 170. Si
durante cinco meses seguidos la temperatura (en promedio mévil de 3 meses) excede en 0,5°C cierto
umbral histérico, estos cinco meses son clasificados como episodios de El Nifio. Estas anomalias sirven
ademas para clasificar la intensidad del fendmeno: si la desviacion de la temperatura se ubica entre 0,5°C y
0,9°C el fendbmeno se clasifica con intensidad débil; si la desviacion se ubica entre 1°C y 1,4°C el fendmeno
se clasifica con intensidad moderada; y si las anomalias se ubican por encima de 1,5°C el fenbmeno se
clasifica con intensidad fuerte.

En el segundo trimestre de 2014, se reprodujeron unas condiciones climaticas muy similares a las
condiciones que desataron el fenbmeno en 1997-98, encendiendo las alarmas alrededor del mundo. La
probabilidad de un fenémeno del Nifio eran muy elevadas (85%) pero hoy se han mitigado ubicandose
alrededor del 58% a la fecha de publicacién de este documento. Asimismo, en ese trimestre las agencias
climatoldgicas internacionales anticiparon que el fendmeno tendria una intensidad alta, mientras que hoy
estiman que el fendmeno tendra una intensidad moderada.

Aungue el riesgo de un fenédmeno del Nifio intenso se ha atemperado, sus probabilidades de ocurrencia
siguen siendo relativamente altas. Por ello es importante cuantificar cual seria el impacto del fenémeno en
el crecimiento y, especialmente, en la inflacién.

Canales de transmision del fendbmeno a la economia

El Grafico 1 muestra los canales sobre los cuales el Fenémeno del Nifio impacta la inflacién. El principal de
ellos es el canal de la agricultura, en el cual, las fuertes sequias que afectan la region Andina y Caribe
tienen un impacto negativo sobre la produccién, aumentando el precio de estos bienes. Al mismo tiempo, la
menor produccion agricola reduce el PIB de este componente. El otro canal es el energético, en el cual la
falta de lluvias y las altas temperaturas merman el nivel de los embalses, obligando a las generadoras de
energia a usar fuentes alternativas de generacion (como carbén y combustibles liquidos) a un mayor costo.
A su vez, los mayores costos se traducen en mayores tarifas eléctricas lo cual redunda en una mayor
inflacion. Finalmente, el fendmeno del Nifio también tiene un efecto positivo al bajar precio de algunos
productos basicos importadas.
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Gréfico 1
Canales de transmision de El Nifio a la economia
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Hechos estilizados de los efectos del fendmeno en Colombia

En esta seccion se presenta el comportamiento del fenémeno del nifio en los Ultimos 60 afios en Colombia y
su relacion con la variacion del IPC de alimentos durante el mismo periodo de tiempo. Asimismo se muestra
cémo el fendmeno afecta la generacion de energia, la produccion agricola y el precio de algunos
commodities importados.

El Grafico 2 muestra la desviacion atipica de la temperatura del mar en los afios donde se registr6 un
fenébmeno del nifio. En este grafico se usan dos colores que sirven para identificar la intensidad del
fenémeno. Asi, episodios con intensidad fuerte (OIN por encima de 1,5°C), se identifican con lineas naranja,
mientras que episodios leves o moderados se identifican con lineas azules. Hay varios aspectos
destacables en este grafico. Primero, la intensidad del fendmeno no es pareja en el tiempo: algunos afios la
intensidad del fenédmeno fue leve como ocurrié en 1976 y 2006, mientras que en otros, su intensidad fue
particularmente aguda como la registrada en 1998 cuando se registré la temperatura mas alta de los Gltimos
60 afios. Segundo, el grafico muestra que la duracion del fenémeno también varia: hay varios periodos con
curvas anchas (periodos largos) como los registrados a finales de los 60s y 80s; mientras que en otros afios
la duracion del fendémeno fue corta como la que se vid a principios de los 50s. Tercero, el fenémeno sigue
una forma céncava donde la temperatura alcanza puntos maximos en los primes trimestres de cada afio.
Finalmente, el fendbmeno se presenta irregularmente con ocurrencias que varian entre dos y siete afios.
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Gréfico 2
Variacion respecto a la temperatura promedio del Océano Pacifico en grados Celsius
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El Gréafico 3 muestra como ha sido la evolucion de los precios de los alimentos en los periodos donde se
registré el fendmeno. Un resultado interesante de este grafico es que la inflacion de alimentos no guarda
proporcién con la intensidad del fenédmeno. Por ejemplo, durante el periodo 1975-76, el precio de los
alimentos alcanzé variaciones historicas de mas del 50% en un periodo en el que la intensidad del
fenémeno fue débil si se compara con la intensidad de principios y finales de los 70s. Adicionalmente, el
fendmeno no necesariamente dispara el precio de los alimentos: por ejemplo a finales de los 50s, principios
de los 90s y mediados del 00s, el crecimiento de los alimentos se mantuvo relativamente estable. Esta
relacion débil se observa claramente en el Grafico 4, el cual muestra que la relacion entre los picos del ONI
y los picos de inflacion de alimentos en cada uno de los episodios del nifio no estan altamente
correlacionados.

Gréfico 3
IPC de alimentos (variaciones anuales %)
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Otro hecho destacable es que la volatilidad (varianza) de los precios durante periodos de El Nifio ha caido
en el tiempo. En los Ultimos afios ya no vemos marcados ascensos y descensos en el precio de los
alimentos como los registrados hace 20 6 40 afos. Esto puede ser consecuencia de una mayor oferta
alimentaria que devino con la apertura econdémica de principios de los 90s. De igual manera, una mejor
infraestructura de transporte y comunicacién y mejores métodos de conservacion (refrigeradores) y
bodegaje conllevan a un menor impacto en los precios.

Finalmente, un aspecto importante para resaltar es que la participacion de los alimentos dentro de la
canasta del IPC ha disminuido con el paso del tiempo. Entre principios de los 80s a hoy esta participacion
paso del 48,9% a 28,2%. Mas destacable aln es la disminucién de la participacién en dos terceras partes
del subconjunto de perecederos: en este mismo lapso de tiempo, el conjunto de estos bienes pas6 del
13,8% al 4,2% del IPC total. Este Ultimo cambio también explica en gran medida la disminucion en la
varianza en la inflacion de alimentos que se mostré en el Grafico 3.

Frente al canal real, las mayores temperaturas afectan la produccién agricola, especialmente la de algunos
cultivos transitorios. En el Gréfico 5 se muestra cémo los rendimientos en toneladas por hectarea cambian
ante la subida atipica en el nivel de temperatura. Estos cambios se notan especialmente en los meses
posteriores al evento. Fundamentalmente el cultivo de papa y tomate son los que mas sufren con esta
alteracion en el clima, aunque se debe destacar que no siempre los rendimientos se ven afectados con el
fenébmeno.

El PIB de agricultura, en todo caso, evidencia cierta desaceleracién e incluso registra crecimientos
negativos en los afios donde se registra El Nifio (Ver Gréfico 6). Por ejemplo, entre 1997 y 1999, cuando se
present6 uno de los fenédmenos mas fuertes, el crecimiento del PIB fue casi nulo, y entre 2008 y 2009 el PIB
agricola registré dos caidas consecutivas. No obstante, estos efectos se deben ponderar por la participacion
que tiene la actividad agraria en el PIB total, la cual, con el desarrollo de la economia ha caido. Hoy el PIB
agricola representa el 5,6% del PIB total, valor que es muy inferior al 25% de participacién con la que
contaba esta actividad a principios de los 70s. De esta manera, los efectos del Fenémeno del Nifio sobre el
crecimiento econémico han perdido impacto por la menor importancia que ha adquirido la agricultura en la
economia colombiana.

Gréfico 5
Rendimientos de algunos cultivos transitorios (Toneladas por hectarea)
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El otro canal que conecta al Fenémeno del Nifio con la inflacion es el del costo de la energia. Dada la
geografia del pais, la generaciéon de energia en Colombia depende de forma importante de hidroeléctricas.
Hoy, cerca del 70% de la generacién de energia proviene de fuentes hidricas por lo cual una fuerte sequia
de los embalses hace que la generacion hidrica sea sustituida por otras fuentes mas costosas de
generacion. Como nos muestra el Grafico 4, en los ultimos 20 afios, todos los episodios del Nifio (periodos
sombreados) han estado relacionados con caidas en el nivel de los embalses. Nétese, por ejemplo, la caida
en el nivel de los embalses que hubo a principios y finales de los 90s. En estos dos episodios la intensidad
del Nifio fue particularmente alta (ver Grafico 1) lo que ocasion6 que los niveles de los embalses llegaran a
niveles por debajo del 40%. Naturalmente, el impacto en el precio de la energia dependera del nivel de los
embalses: si se cuenta con un nivel alto previo al inicio del fendmeno, los precios de la energia no deberian
verse tan afectados; por el contrario, si el fenébmeno se desenvuelve partiendo con un nivel moderado en los
embalses, las tarifas de la energia deberian verse mas afectadas.

Gréfico 6
Crecimiento anual del PIB de agricultura (%)

15.00%

10.00%

5.00%

0.00%

-5.00%

-10.00%
COONTOOONTOOONTOOONTORONTODONTODONTONVONT OO N
NANONOONDNIIIIIOOOUIONDOOOOORNNNNONDONDDNNDDNOOO OO oo
DNNDADDNDDDNDDAIDDDDDADDNIDDDDDNDNIDOINDINODNOOOOO OO
dAddddddddddddddAdddddAddAdAdAdAAdAd A A A AAA AT ANNN NN NN

Fuente: DNP, DANE y BBVA Research

Dado que la bolsa de energia se creo a finales de 1994, no se tiene informacion de la energia para antes de
este afio. No obstante, desde 1995 Colombia registré cinco eventos del nifio, y como se mostrd en el
Grafico 8, todos estos episodios han estado acompafiados por incrementos en el precio bolsa de energia.
Nos llama la atencién el incremento que hubo del mas del 1000% en el episodio de 1998 cuando la
intensidad del nifio fue la méas alta de los Ultimos 60 afos. Afortunadamente, la mayoria de los
comercializadores de energia negocian a futuro hasta por dos afios el precio de la energia. Estas coberturas
protegen al consumidor y evitan que haya una transmision completa del precio de bolsa a las tarifas que
pagan los consumidores. Sin embargo, segun cifras recientes, 15% de los comercializadores no acceden a
este tipo de coberturas, y por esta via podria haber incrementos significativos en las tarifas que enfrenta
parte de la poblacién.
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Gréfico 8
Gréfico 7 Crecimiento anual del precio de energia en bolsa
Nivel del sistema de embalses de Colombia (%) (variacion anual, %)
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A pesar de estas coberturas, las tarifas de energia que pagan los consumidores si tienden a aumentar en
periodos de Fenomeno del Nifio. El Grafico 9 muestra la variacién anual de las tarifas de energia
registradas en el indice de Precios al Consumidor (IPC). En 2000, por ejemplo, las tarifas de energia
registraron un crecimiento de 25%, luego de que los embalses alcanzaran niveles minimos histéricos como
consecuencia del fenémeno de finales de los 90°s; algo similar ocurrié en los episodios 2002-2003 y 2009-
2010, donde el nivel de los embalses bajo y las alzas en las tarifas de energia se sintieron en 2003 y 2010,
respectivamente.

Gréfico 9
Crecimiento anual de las tarifas de energia de acuerdo al IPC
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Gréfico 10
Cambios en el precio de algunos commodities ante el Fenénomeno del Nifio (en %)
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Finalmente, el precio de algunos commodities agricolas también pueden verse afectados por el fenbmeno
climatico. Colombia importa un porcentaje alto de maiz (blanco), harina de trigo y soya para su consumo
interno. Es importante destacar que la harina de trigo presenta una caida en el precio de cerca del 5% por
un periodo de 5 meses una vez ocurre el fenébmeno. Lo mismo ocurre con el precio del maiz y la soya,
aunque la variacién de sus precios es casi nula (ver Gréfico 10). Asi, el canal externo sirve para mitigar en
parte las presiones inflacionarias que genera el Fendmeno del Nifio.

El fendmeno no afecta el crecimiento de la economia pero si tiene efectos
inflacionarios

Con el fin de contar con un estimativo del efecto del Fenédmeno del Nifio en los precios y en el PIB se estimé
un modelo de vectores autorregresivos siguiendo la metodologia de Brunner (1998). Bajo esta metodologia
se modelé la respuesta del PIB, de la inflacién total y de la diferencia entre la inflacion de alimentos y la
inflacion total, ante un escenario de anomalias de temperatura aproximadas con el Indice Océanico del Nifio
-- Unica variable exdgena del modelo. La senda del ION sobre la cual estimamos el impacto del fendmeno
en los préximos meses corresponde al promedio de los diferentes modelos de prondsticos calculados por el
International Research Institute for Climate and Society (IRI) de la Universidad de Columbia. De acuerdo a
esta senda que se muestra en el Grafico 11, las temperaturas alcanzarian un maximo en los 4 primeros
meses de 2015 para luego descender en la segunda parte del afio; nétese que el pico del OIN alcanzaria
los 0,7°C entre enero y abril, lo que corresponde a un fendmeno de intensidad débil, muy similar al
fenomeno de 2003-2004, el cual no tuvo mayores efectos inflacionarios y econémicos. Dado que los
pronosticos del IRI se extienden hasta agosto de 2015, la senda del ION desde septiembre en adelante se
completé con un modelo ARIMA (ver Gréfico 11).
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Gréfico 11
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En este escenario, el Fendmeno del Nifio llevaria la inflacién anual de alimentos a crecer hasta 80 puntos
béasicos por encima del crecimiento anual de la inflacidn total. El efecto sobre los alimentos se sentiria por 5
semestres y con mayor fuerza entre el segundo y el tercer trimestre de 2015. Por otro lado, el cambio en la
inflacion total solo se sentiria por 4 trimestres: en el 1T15 la inflacién anual pasaria de 3,5% a 3,6%; en el
2T15y 3T15 la inflacion pasaria de 3,2% a 3,7%; mientras que en el 4T15 pasaria de 3,2% a 3,6%. Notese
gue los cambios en la inflacion total son mayores al aporte en puntos porcentuales que causa el aumento
en la inflacion de alimentos; de este modo, es muy probable que el canal energético via tarifas de energia
lleve la inflacion a alcanzar los valores reportados en el escenario con Fenémeno del Nifio. En todo caso, el
canal de alimentos, por encima del canal energético, es el que mas aporta a los aumentos en la inflacién

total.

Gréfico 12

Diferencia en puntos porcentuales entre la
inflacién anual de alimentos y la inflacién anual
total en escenario con Fenémeno del Nifio
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Gréfico 13
Comparacién de la inflacion anual entre el
escenario base y el escenario con Fenémeno del
Nifio (%)
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Finalmente, aunque el efecto del nifio sobre el crecimiento del PIB es negativo como se muestra en el
Grafico 14, este cambio no resulta estadisticamente significativo. Si bien pueden existir efectos negativos en
el PIB de Agricultura, estos efectos ademas de ser marginales por el tamafio mismo del sector, pueden ser
compensados por algunos efectos positivos que mitigan este impacto. Por ejemplo, existe evidencia
empirica que muestra que el comercio se ve favorecido por climas secos (ver McCluer, 2010); de forma
similar, la actividad de construccion podria verse favorecida por el fenébmeno ya que la menor lluvia favorece
el avance de las obras. De lo anterior se desprende que estos efectos mixtos parecen compensarse entre
ellos dejando el crecimiento de la actividad inalterado.

Gréfico 14

Comparacion del crecimiento anual del PIB entre
el escenario base y el escenario con Fenémeno
del Nifio (%)?
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Fuente: BBVA Research
® La diferencia entre los dos escenarios no es estadisticamente
significativa al 5%.

Conclusiones

El Fendmeno del Nifio es un fenémeno climatico que se manifiesta con temporadas secas y de mayor
temperatura en la regién Andina y Caribe de Colombia. Es dificil determinar su intensidad y duraciéon con
suficiente anticipacién. AUn mas, es dificil determinar con precision la aparicion de este fenémeno ya que se
puede desacoplar con el tiempo, aun cuando los expertos hayan pronéstico una probabilidad alta de su
ocurrencia. En Colombia, el fendmeno encarece los alimentos, especialmente los perecederos, merma el
nivel de los embalses, incrementando las tarifas de energia, y tiene impactos marginales sobre el PIB de la
economia. El efecto del fendmeno sobre la inflacion de alimentos ha venido disminuyendo gracias a la
mayor oferta alimentaria que ha traido la mejora en infraestructura y la mayor integracion comercial.
Adicionalmente, las mejoras de almacenamiento (refrigeracion) y bodegaje han permitido mitigar el impacto
sobre el precio de los alimentos. No obstante, es sobre esta variable donde més se siente el impacto: un
nifio de magnitud débil, ubicaria la inflacion anual de alimentos en un promedio de 63 puntos béasicos por
encima de la inflacion total durante 5 trimestres. Por su parte, la inflacion total también se aceleraria aunque
con menor fuerza y en el segundo y tercer trimestre de 2015, se ubicaria 46 puntos béasicos por encima de
nuestro escenario base de 3,2% para ambos trimestres. En este caso, los efectos sobre la inflacién total son
menos persistentes y en el escenario simulado sus efectos no durarian mas de 4 trimestres, dejando la
inflacion para finales de 2015 en 3,57%, 27 puntos basicos por encima de nuestro escenario base.
Finalmente, se encontr6 un efecto sobre el PIB que aunque es marginalmente negativo, no es
estadisticamente significativo.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las
variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacion que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacion, distribucién, comunicacidn publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizaciéon de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.



