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Resumen

El siguiente trabajo tiene como objetivo general analizar la incidencia de las tasas de
cambio real y nominal en la rentabilidad del cultivo de arroz en Colombia, y su relaciéon con el
riesgo cambiario durante el periodo 2019-2023, proponiendo como instrumentos de control los
bonos verdes y los contratos forward como posibles alternativas de solucion a la falta de

cobertura financiera de este cultivo.

Para cumplir con el objetivo general, desde el punto de vista metodoldgico se elabord un
modelo econométrico multivariado que contd con 26 observaciones semestrales correspondientes
al periodo comprendido entre el afio 2010 y 2023. La variable dependiente fue la rentabilidad del
cultivo de arroz, y como una de las variables independientes se utilizo las tasas de cambio real y
nominal, la cuales presentaron una relacion directa con la rentabilidad del cultivo. La
informacion utilizada se obtuvo de las bases de datos de Fedearroz. Para mitigar el riesgo
asociado a la tasa de cambio, se propusieron dos instrumentos la emisiéon de un bono verde que
permita financiar la actividad productiva con un mejor desarrollo tecnoldgico que mitigue los
costos de produccién y un contrato forward, donde el primer instrumento tiene un efecto

indirecto en el control del riesgo.

Palabras claves: Tasa de cambio real, riesgo cambiario, tipo de cambio real, apreciacion real,

depreciacion real, competitividad.



Abstract

The objective of this study is to analyze the impact of the real exchange rate on the profitability
of rice cultivation in Colombia and its relationship with exchange rate risk during the period
2019-2023, proposing green bonds as a possible solution to the lack of financial coverage for

Colombian rice cultivation.

To achieve the overall objective, from a methodological point of view, a multivariate
econometric model was developed with 26 semi-annual observations corresponding to the period
between 2010 and 2023. The dependent variable was the profitability of rice cultivation, and one
of the independent variables used was the real exchange rate, which showed a direct relationship
with crop profitability, demonstrating that the depreciation of the real exchange rate improved
crop profitability. The information used was obtained from Fedearroz databases. To mitigate the
risk associated with the exchange rate, the design of a green bond was proposed to finance

productive activity with better technological development that mitigates costs.

Keywords: real exchange rate, exchange rate risk, real exchange rate, real appreciation,

real depreciation, competitiveness.



Introduccion

El presente trabajo de grado toma como referencia el anélisis de uno de los productos
agricolas mas importantes del pais como lo es el cultivo de arroz, el cual participa con el tercer
lugar en la produccion agricola nacional; sin embargo, su rentabilidad ha estado afectada por los
efectos cambiaros, por el aumento de los precios de los insumos importados que afectan los
costos de produccion y unos precios que no los cubren y el por el Tratado de Libre comercio
especial con Estados Unidos, influyendo en la competitividad. Para tal efecto, se analiz6 la
incidencia de la tasa de cambio real y nominal en la rentabilidad del cultivo del arroz de
Colombia durante el periodo comprendido entre 2019 al 2023. Es de anotar, que este producto se
exporta a paises como Estados Unidos y otros paises latinoamericanos siendo uno de los sectores
con mayor generacion de empleo en el pais, con aproximadamente 110.000 empleos directos y

400.000 empleos indirectos (Mosquera, 2025).

Dado lo anterior, el objetivo general de este trabajo de grado consisti6 analizar la
incidencia de las tasas de cambio real y nominal en la rentabilidad del cultivo del arroz en
Colombia durante el periodo mencionado. De igual manera, se proponen los siguientes objetivos
especificos que orientan el analisis. En primer lugar, se analizé la evolucion del sector arrocero
en Colombia y las variaciones de la tasa de cambio real y nominal durante el periodo 2019-2022.
En segundo lugar, se evaluaron los riesgos cambiarios que han incidido en el precio y la
rentabilidad de las exportaciones de arroz en esos afios. Finalmente, se propone estudiar la

viabilidad de implementar dos propuestas de instrumentos financiero como estrategia para



mitigar el riesgo cambiario en la produccion arrocera, considerando su posible impacto dentro

del mercado de commodities.

Desde el punto de vista metodolédgico se desarrolld un modelo de regresion lineal que
permitio evaluar la incidencia de la tasa de cambio real y nominal como variables independientes
y su incidencia en la rentabilidad del cultivo como variable dependiente. Esto permitio
comprender las fluctuaciones de los tipos de cambio reales y nominales, asi como también la
incidencia de otras variables independientes como exportaciones en el comportamiento de la
rentabilidad de este producto agricola. Ademas, proporcionara informacidén importante para la

formulacion de estrategias de gestion y control de riesgos en el futuro.

De igual forma la correlacion entre el riesgo de tipo de cambio, los tipos de cambio real y
nominal ayudaron a identificar patrones y relaciones que permitieron comprender mejor la
dindmica de este cultivo en el sector agricola. Asimismo, este trabajo responde a la siguiente
pregunta de investigacion ;cual fue la incidencia de las tasas de cambio real y nominal en la

rentabilidad del cultivo de arroz en Colombia durante el periodo comprendido entre 2019-2023?

Esta investigacion tiene un enfoque en la relacion entre las tasas de cambio nominal y
real y en la rentabilidad del cultivo de arroz en Colombia en el periodo 2019 - 2023. Al analizar
los efectos de la tasa de cambio real y nominal en la rentabilidad de los cultivos de arroz por
medio de un modelo econométrico, se evidencia una perspectiva completa de como las

variaciones econdmicas impactan de forma directa al sector agricola. En este contexto, se



identifica que los productores adolecen del problema de precios que no compensan el aumento
en los costos de produccion, lo que afecta directamente su rentabilidad. También se exploraran
dos propuestas para mitigar el riesgo cambiario como son: la emisién de bonos verdes con la
finalidad de financiar los cultivos de los arroceros colombianos, haciendo hincapié en los
beneficios en materia de productividad, desarrollo sostenible, economia y avance tecnoldgico y

de otra parte un contrato forward.

Este estudio aborda un tema de gran importancia, pero enfrenta una serie de limitaciones,
como, la falta de una serie de tiempo mas amplia sobre la produccion de arroz dado que este
cultivo es de caracter semestral. En segundo lugar, la inexistencia de bonos verdes en Colombia
representa una limitacion importante porque implica que no existe una infraestructura financiera
y regulatoria necesaria para su emision, la gestion de estos y otras limitaciones externas al
estimar la rentabilidad del cultivo de arroz como el clima, las politicas gubernamentales y
dindmicas del mercado global, si bien el sector arrocero ha sido uno de los mas competitivos aun

se debe mejorar su productividad debido su limitacion financiera.

Desde el punto de vista metodologico y para sustentar la relacion entre las variables
rentabilidad y tasas de cambio se desarrollé un modelo econométrico a partir de informacion
estadistica suministrada por Fedearroz, entidad reconocida por su rigurosidad y cobertura en el
sector arrocero colombiano. Inicialmente se contaron con 24 observaciones completas, y
posteriormente se complementaron hasta alcanzar las 26, garantizando asi una serie mas robusta
para el analisis, considerando que esta informacion se basa en que este cultivo es de caracter

semestral. La seleccion del periodo 2010-2023 obedece a la disponibilidad y consistencia de la



informacion, ya que en afios anteriores no se contaba con datos completos ni uniformes que
permitieran realizar un andlisis econométrico confiable. Esta base de datos permitié construir un
modelo con capacidad explicativa sobre la relacion entre la tasa de cambio real y la rentabilidad
del cultivo de arroz en Colombia.

Para el desarrollo de este trabajo de grado se consideraron los siguientes apartados: los
aspectos tedricos, conceptuales y un marco de referencia que realiza una aproximacion de
aquellos autores que se han acercado de alguna manera a este tema de investigacion; en seguida
se efectud una caracterizacion del sector a nivel colombiano y su relacion con la tasa de cambio,
donde ademas se involucraron otras variables que también afectan la rentabilidad del cultivo; en
tercer lugar el desarrollo de un modelo econométrico basado en informacion estadistica
suministrada por el gremio de productores y finalmente se abordan las propuestas encaminadas a

proponer una cobertura de los riesgos cambiarios que afectan la rentabilidad de los productores.

Aspectos tedricos y conceptuales

El marco tedrico que sustenta este trabajo de grado se basa en la teoria del comercio
internacional de Paul Krugman en donde el comercio intencional mejora la produccion nacional
y por ende este esta afectado por el tipo de cambio, especialmente en lo relacionado con la
importacion y exportacion de mercancias. Estas actividades estan directamente influenciadas por
el comportamiento del mercado de divisas lo que influye en los costos que generan los productos
que los agricultores importan, donde se determina la tasa de cambio. Dado que dicho mercado
opera bajo dindmicas de oferta y demanda, su comportamiento es altamente volatil y esta sujeto a

multiples fluctuaciones y esto afecta la rentabilidad del cultivo de arroz.
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En este contexto, la tasa de cambio real adquiere un papel fundamental, ya que afecta
tanto la competitividad de los productos nacionales en los mercados externos como el costo de
los insumos importados necesarios para la produccion. Este fendmeno es particularmente
relevante en sectores como el agricola, donde los productores —como en el caso del arroz en
Colombia— dependen de materias primas e insumos provenientes del exterior. Una devaluacion
de la moneda nacional puede incrementar sustancialmente los costos de produccion, generando
desequilibrios entre los precios de venta y los costos reales, lo que afecta directamente la

rentabilidad del cultivo.

Autores como (Krugman. Paul, 2006) han planteado que la tasa de cambio esta
estrechamente relacionada con variables como las expectativas del mercado, las tasas de interés y
la paridad de intereses, lo que explica en parte su alta volatilidad. Desde esta perspectiva, se
analiza también la sobrerreaccion del tipo de cambio ante ciertos estimulos econdmicos, asi

como la intervencion de los bancos centrales para estabilizar los mercados.

En linea con esto, (Kozikowski, 2007) destaca que la cuenta corriente —al reflejar el
balance entre exportaciones e importaciones— influye estructuralmente en la formacion del tipo
de cambio, especialmente en el largo plazo. Aunque los movimientos de capital han ganado
protagonismo, la balanza comercial sigue siendo clave para comprender los fundamentos

cambiarios.
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Cuando los precios internos no logran compensar los costos crecientes de produccion —
producto de una tasa de cambio desfavorable— se generan tensiones en el sector, como lo han
evidenciado manifestaciones y paros agrarios impulsados por los arroceros. Este desajuste entre
costos y precios de mercado es una de las principales consecuencias de la exposicion del sector

agricola a las dindmicas del mercado internacional de divisas.

Estado del arte

Diversos autores han estudiado como la tasa de cambio real (TCR) influye en la
rentabilidad de los cultivos de arroz en Colombia, considerando factores como los precios, los
costos de produccion y la competitividad del sector. Instituciones como el Banco de la Republica
y varias universidades han analizado los determinantes de la TCR y su comportamiento a lo largo
del tiempo. Sin embargo, gran parte de estos estudios se enfocan en periodos anteriores a 2010.
En la siguiente tabla se pueden observar algunos de los autores y trabajos mas relevantes que han

abordado estos temas.

Tabla 1. Tabla del estado del arte

Titulo Resumen Autor Fecha
La Tasa de En este estudio se analiza la trayectoria | Juan José 2005
Cambio Real en | de diversas tasas de cambio y los Echavarria
Colombia. factores que influyen en su - Diego Banco de la
(Muy Lejos del | comportamiento. A partir de dichos Vasquez - Republica
Equilibrio? elementos, se examina el proceso de Mauricio

revaluacion ocurrido entre 1991 y 1997, | Villamizar

asi como la fase de devaluacion

registrada entre 1997 y 2003.
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Posteriormente, se contrastan los
hallazgos con investigaciones previas
realizadas para el caso colombiano, y en
la parte final se plantea una reflexion
sobre el grado de desviacion de la tasa
de cambio actual respecto a su nivel de
equilibrio.

(Villamizar, 2005)

(cudles son los | Esta investigacion tuvo como fin aplicar | Maria 2006
determinantes el modelo de desbordamiento Adelaida
de la tasa de desarrollado por Buiter y Miller (1981) | Franco — Universidad
cambioreal en | con el fin de identificar los Tatiana Eafit
Colombia para | determinantes de la Tasa de Cambio Montoya Departament
el periodo 1985- | Real en Colombia durante el periodo o de
20057 1985-2005. Los resultados obtenidos economia

evidencian una relacién inversa entre el Medellin

PIB y la tasa de cambio real, lo cual

contradice los postulados tedricos

establecidos por dichos autores. En

consecuencia, se concluye que el

modelo Gnicamente logra explicar de

manera parcial la dinamica de la tasa de

cambio real en el contexto colombiano.

(Montoya, 2006)
Economia Este libro representa un esfuerzo por Paul R 2006
Internacional ofrecer un marco de analisis renovado y | Krugman

accesible que permita comprender los Princeton
Teoria y Politica principa]es debates de la economia Maurice University

. . internacional y acercarlos al entorno Obsfeld o

Séptima edicion | 4cadémico. El enfoque adoptado University

combina tanto la dimension real como of o

la monetaria, con el propdsito de California,

construir, de manera gradual, un Berkeley

esquema analitico sencillo pero
coherente que articule los aportes
clasicos junto con los avances y
enfoques contemporaneos. Para facilitar
el aprendizaje y la apropiacion de la
logica econdmica, cada desarrollo
tedrico se acompana de ejemplos
empiricos, informacién actualizada y
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discusiones de politica econdmica
relevantes.

(Krugman. Paul, 2006)

Motivado por la favorable acogida de Zbigniew 2007
Finanzas las dos ediciones anteriores, se presenta | Kozikowski
internacionales | ahora una tercera version de Finanzas | Zarska Instituto
internacionales, la cual ha sido revisada Tecnologico
y ampliada. Desde la tltima y de
publicacion, el proceso de globalizacion Estudios
ha continuado profundizandose y Superiores
México ha incrementado de manera de
significativa su integracion a la Monterrey
economia mundial. En este contexto, la Campus
participacion del comercio exterior en el Toluca
PIB podria superar el 60% en pocos Mc Graw
afnos. Por esta razon, el dominio de las Hill
finanzas internacionales se ha Education
convertido en un requisito fundamental
para los ejecutivos contemporaneos, 1o Tercera
que explica el creciente interés y la edicion
demanda por este tipo de conocimiento
especializado.
(Kozikowski, 2007)
En este trabajo se analiza la 2008
Riesgos correspondencia entre los principales Universidad
Financieros y principios financieros y el concepto de | de Medellin | Universidad
Economicos racionalidad econdmica “perfecta”. de Medellin
Desde esta perspectiva, la nocion de un
consumidor plenamente racional se Medellin,
plantea no como una afirmacién Colombia

categorica, sino como una hipdtesis
instrumental que resulta conveniente
para sustentar el desarrollo y la
coherencia de la teoria econdmica.

(Universidad de Medellin, 2008)
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En el contexto de la economia global y 2010
El riesgo altamente competitiva actual, las Maria
cambiario y su | empresas deben trascender el ambito Milagros Universidad
cobertura local para insertarse en escenarios Vivel Bia de Santiago
financiera internacionales que ofrezcan nuevas y de
mejores oportunidades de negocio. Este Compostela
proceso ha implicado una
transformacion en los enfoques Santiago de
estratégicos y en los desafios Compostela,
corporativos, elevando Espafia
significativamente las exigencias en
todas las areas de gestion, con especial
énfasis en la dimension financiera.
(Vivel Bua Maria Milagros, 2010)
Uno de los temas centrales en los 2012
Impacto del enfoques recientes sobre el sector Gustavo
TLC con agropecuario se relaciona con los Adolfo Diaz
Estados Unidos | efectos que ejercen las politicas Valencia Revista
en el macroecondmicas y sectoriales sobre el CIFE:
desempefio de la actividad productiva. Lecturas de
sector agricola | No obstante, persiste con frecuencia la Economia
colombiano, percepcion de que el sector Social
. agropecuario ocupa un papel secundario
Mas resgos que | dentro del proceso de desarrollo
oportunidades econdmico, lo que ha llevado a un
(caso arroz) tratamiento insuficiente de las
interacciones entre la politica
macroeconomica, los incentivos
sectoriales y la dindmica productiva del
agro.
(Gustavo D. V., 2012)
Con el proposito de fortalecer la 2017
Incidencia del | integracién econdmica con diferentes Gustavo
tratado de libre | paises, Colombia ha suscrito multiples | Adolfo Diaz
comercio con acuerdos comerciales orientados a Valencia
estados unidos | ampliar las fronteras del comercio Revista de
en la exterior, facilitar la colocacion de economia
competitividad | diversos productos y mejorar las del caribe
del sector condiciones de acceso a los mercados
agricola internacionales. Entre dichos acuerdos
colombiano: se destaca el Tratado de Libre Comercio

(TLC) con Estados Unidos. No
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casos del arroz y
maiz

obstante, resulta necesario evaluar sus
efectos en sectores estratégicos como el
arroz y el maiz, fundamentales para la
seguridad alimentaria del pais. Para este
analisis se plantea la utilizacion de un
sistema de ecuaciones con dos
incognitas que permita examinar el
impacto del TLC y de variables como la
tasa de cambio, los precios nacional e
internacional, la tasa de interés y el PIB
per capita sobre la produccién e
importaciones. Asimismo, se recurre a
un modelo gravitacional, con el fin de
estudiar la influencia que ejercen las
importaciones de arroz y maiz
provenientes de Estados Unidos sobre la
produccidn agricola nacional y el
mercado colombiano.

(Gustavo D. V., 2017)

Tipo de cambio | El tipo de cambio real constituye un José 2018
real indicador que refleja el poder Francisco

adquisitivo de una moneda respecto a Loépez Economiped

otra, incorporando el efecto de los ia

niveles de precios internos. A diferencia | Andrés

del tipo de cambio nominal, no se limita | Sevilla

tinicamente a la relacion entre monedas, | Arias

sino que considera la capacidad de

compra dentro del pais de origen.

(Lépez, 2018)

La volatilidad presente en los mercados 2021
Instrumentos financieros ha dado lugar a Ingrid
derivados como | fluctuaciones que afectan directamente | Milena El Conuco
herramientas a empresas, economias y consumidores. | Buitrago Universidad
estratégicas en | Con el fin de mitigar dichos riesgos y de los llanos
la evitar que estos repercutan en aspectos | Carlos
comercializacid | sensibles como la seguridad alimentaria | Pastor
ny financiacion | o, incluso, en la politica monetaria de Rojas

en el sector

un pais, surgen los instrumentos
derivados. Estos mecanismos estan
disefnados para proteger la rentabilidad
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arrocero en la

de la actividad productiva de los agentes

José Isnardi

region Llanos vinculados de manera directa con los Sastoque
productos bésicos. Rubio
( (Ingrid Milena Buitrago, 2021)
El desempefio del sector agropecuario 2022
Fortalecimiento | contintia limitado por la persistencia de | Ministerio
de los problematicas estructurales de larga de Banco
instrumentos y | data. Entre ellas, destacan los reducidos | Agricultura | Mundial
mecanismos de | margenes de rentabilidad para los (BM)
gestion del productores, afectados tanto por la baja | Desarrollo
riesgo de adopcion de innovaciones a nivel Rural
mercado y del predial como por las deficienciasenla | (MADR)
financiamiento | infraestructura de transporte. A ello se
no bancario suman factores institucionales, como el | Banco
alto grado de informalidad en la Mundial
tenencia de la tierra y la superposicion | (BM)
de figuras juridicas en los procesos de
titulacion, junto con las restricciones de
acceso al crédito formal por parte de la
poblacion rural productiva. Estas
condiciones repercuten negativamente
en las decisiones de inversion,
profundizan las brechas territoriales y
restringen las posibilidades de avanzar
hacia mayores niveles de
competitividad.
(Ministerio de Agricultura, 2022)
Este documento desarrolla un analisis 2022
La integral de la cadena de valor del arroz | Rafael
competitividad | en Colombia y de su evolucion en los Isidro Céamara
de la cadena del | qltimos afios. Se destacan los Parra-Pefia | Induarroz y
arroz en principales obstaculos que limitan su S Fedesarollo
Colombia eficiencia y se proponen estrategias para .
. superarlos. El estudio incluye la Santiago
Un compromiso | estimacion del valor agregado generado Florez G
con el bienestar | ¢y cada una de las cinco zonas arroceras )
del agricultor del pais, considerando el proceso Danle;l
Rodriguez

productivo completo: desde la siembra
y cosecha del arroz paddy verde hasta la
llegada del arroz blanco al consumidor
final. Asimismo, se examinan los
servicios ofrecidos por la industria
molinera y se presentan los hallazgos de
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una encuesta aplicada a productores,
disenada especificamente para evaluar
el impacto de estos servicios en la
productividad, los costos de produccion
y la percepcion de satisfaccion de los
agricultores. Con el fin de profundizar
en los determinantes de los
rendimientos y costos productivos, se
emplea un modelo econométrico de tipo
translog. Finalmente, se construye un
modelo de equilibrio parcial que
permite analizar la politica comercial
del sector arrocero y se simulan los
posibles efectos de una apertura total
del mercado hacia el afio 2030.

(Rafael Isidro Parra-Pefia S, 2022)

Informe técnico | Los denominados bonos verdes Constanza | 2023
final de constituyen instrumentos financieros Sarmiento
investigacion disefiados para canalizar recursos hacia | Fernandez | Universidad
proyectos con efectos positivos en el Diego EAN
Beneficios de medio ambiente y en la sociedad. A Alejandro seminario de
los bonos verdes | través de ellos se busca respaldar Gaona investigacio
en Colombia iniciativas relacionadas con la eficiencia | Lozano n - posgrado
energética, la preservacion de la Edna David
biodiversidad, la mitigacion del cambio | Katerine Ocampo
climético y las estrategias de adaptacion | Balamba Guzman
frente a sus impactos. En los tltimos Martinez Bogota D.C.
afios, estos bonos se han consolidado
como una alternativa atractiva para Maria Elena
inversionistas interesados en apoyar Mahecha
proyectos sostenibles y socialmente Leon
responsables. Entre los emisores de este
tipo de instrumentos se encuentran
entidades gubernamentales, empresas
privadas y organizaciones sin animo de
lucro.
(Sarmiento Ferndndez Constanza, 2023)
indice de la tasa Banco dela | Banco de la
de cambio real | De acuerdo con el Banco de la Republica | Republica
(ITCR) Republica el Indice de Tipo de Cambio 2025

Real (ITCR) puede interpretarse como
un precio relativo que permite comparar
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el valor de una canasta de bienes entre
dos economias, expresandolos en una
misma moneda. Su calculo consiste en
dividir el costo de dicho conjunto de
bienes en el exterior por el costo
equivalente de la misma canasta en
Colombia. De esta manera, el indicador
refleja la relacion entre el valor
asignado a los bienes en el extranjero
(numerador) y su precio en el mercado
interno (denominador).

(Banco de la Republica de Colombia,
2025)

Nota. En la tabla se evidencia el total de los autores que han planteado y desarrollado

investigaciones relacionadas con el tema que se aborda en este trabajo de grado.

Aspectos conceptuales

En ambito de estudio de este proyecto es necesario definir y comprender un marco
conceptual solido para fundamentar el andlisis y la interpretacion del fendémeno estudiado, para
esto se proporcionard una base conceptual robusta a través de conceptos y topicos directamente
relacionado con la tasa de cambio real, esto con el fin de delinear las principales teorias y
conceptos que daran forma al marco conceptual. A continuacidn, se referencian los que a través
de trabajo de grado se consideran como los mas relevantes para comprender el problema de

investigacion.
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Bono verde: De acuerdo con el Codigo de Comercio de Colombia, los bonos se definen
como “titulos-valores que incorporan una parte alicuota de un crédito colectivo constituido a
cargo de una sociedad o entidad sujetas a la inspeccion y vigilancia del gobierno” (Codigo de
Comercio de Colombia, Seccion 4, Articulo 752) .Es asi como se define a un bono verde como
“un método de financiacion de proyectos que tengan como fines exclusivos la mejora o

mantenimiento del ambiente o la sociedad” (Ferndndez Hinojosa, 2018).

Competitividad: Segiin con Paul Krugman “la competitividad de un pais no debe
entenderse como la competitividad de una empresa. Un pais no puede "quebrar" por perder
competitividad internacional, ya que su bienestar depende principalmente de la productividad

interna, no de su posicidn en el comercio internacional” (Krugman, 1996).

Economia estocastica: “Se considera una economia estocastica, pequefa y abierta,
aquella que, esta poblada por consumidores que viven para siempre con preferencias y
dotaciones idénticas y que desean maximizar su satisfaccién por un bien genérico de consumo.
El bien de consumo es internacionalmente comerciable sin barreras arancelarias. El tipo de
cambio actia como un ancla nominal para contener la inflacion de tal manera que esta tltima

esta determinada por la siguiente condicidon de poder de paridad de compra:

dPt _ det
Pt et

Donde: Pt: Es el nivel general de precios; et: "Es el tipo de cambio nominal”; (Venegas

Martinez Francisco, 2008)
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Forward: “En finanzas, un contrato forward, o simplemente forward, es un contrato no
estandarizado entre dos partes para comprar o vender un activo en un momento futuro

especificado a un precio acordado en el contrato.” (Hull, 2006)

Indice de Tasa de Cambio Real (ITCR): “En la construccién de este indicador se
considera la metodologia de Paridad de Poder Adquisitivo (PPA) (Edwards, 1989). De esta
manera, el ITCR evalua el poder adquisitivo del peso colombiano con respecto al conjunto de
monedas externas. Las ponderaciones se calculan de acuerdo con el flujo de comercio exterior y

reflejan la importancia relativa de cada una de las monedas en la competitividad del pais.

La ecuacion (1) presenta esta relacion:

ITCR =25

(1)
Donde:
P*: Indice de precios externos.
P: Indice de precios internos.
S: Indice de la tasa de cambio interna respecto al dolar.
S: Indice de la tasa de cambio externa respecto al délar’:

(Banco de la Republica de Colombia, 2025)
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Riesgo cambiario: “El principal riesgo que enfrentan las empresas de comercio exterior
en el pais es el riesgo cambiario, que se define como la potencial pérdida econdmica como

consecuencia de las fluctuaciones en la tasa de cambio” (Pulencio, s.f.).

Capitulo I

Caracterizacion del cultivo de arroz en Colombia y su relacion con la Tasa de Cambio Real

periodo 2019-2023

El presente capitulo efectiia un andlisis descriptivo y analitico sobre el comportamiento
de las tasas de cambio reales del arroz durante el periodo 2019-2023, entendiendo la tasa de
cambio real como “un precio relativo que compara el valor de una canasta de bienes en dos
paises diferentes, expresados en la misma moneda. Este dato se obtiene cuando se divide el
precio de un grupo de bienes por el de ese mismo grupo en otro pais. Esta medida refleja cual es
el valor de la canasta en el extranjero (numerador) respecto al valor de la misma canasta en
Colombia (denominador)”. Asi como las fluctuaciones del tipo de cambio real de la moneda

local frente al dolar estadounidense.

El mercado de las exportaciones experimentd un impacto significativo tanto en Colombia
como a nivel mundial, como consecuencia de la emergencia sanitaria declarada oficialmente el
treinta (30) de enero del afio dos mil veinte (2020), esto género que los paises optaran por crear y

aplicar nuevas medidas para controlar las exportaciones e importaciones de bienes.
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Esto influy6 en el comportamiento de la tasa de cambio real (TCR), puesto que las
transformaciones econdmicas ocasionadas por la emergencia sanitaria alteraron las dindmicas
habituales del mercado, que mas adelante sabremos si fue de forma positiva o negativa en la
rentabilidad de los cultivos de arroz en Colombia desde el afio dos mil diecinueve (2019) hasta el
afio dos mil veintitrés (2023) al ser evaluado mes a mes y estimando la evolucion de la tasa de

cambio real del arroz a través de los afios.

Como objeto de investigacion se selecciond el cultivo de arroz, dado su significativo
impacto en el mercado agricola colombiano y su notable atractivo en el ambito internacional.
Ademas, de ser un alimento fundamental en la dieta de los colombianos, su produccion juega un
papel clave en la seguridad alimentaria del pais, en el afio dos mil veintitrés (2023) segun el
Quinto Censo Arrocero publicado por el Dane, se sembraron 589.000 hectareas y la produccion
fue 3'188.267 toneladas (FEDEARROZ, 2024). Es importante resaltar, que al afio dos mil
veintidos (2022) la industria arrocera tenia una participacion del 2.3% en el valor agregado de la

industria total de alimentos y bebidas en el pais. (FEDESARROLLO, 2022).

El sector arrocero en Colombia es uno de los sectores agricolas mas significativos del
pais, con una gran relevancia tanto en términos econémicos como sociales. Por lo que, Colombia
se destaca como uno de los mayores productores de arroz en América Latina, con la produccion
concentrada en departamentos como Tolima, Meta, Casanare, Huila, Norte de Santander y Valle
del Cauca. El arroz es un elemento basico en la dieta cotidiana de los colombianos, lo que

convierte al mercado interno en el principal destino de la produccion nacional. Ademas, el sector
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arrocero es una fuente crucial de empleo en las areas rurales, generando tanto trabajos rurales y

urbanos.

Politica comercial y cambiaria

En Colombia, el cultivo de arroz es una de las principales actividades agricolas, con fuerte
presencia en regiones como los Llanos Orientales, Tolima y Huila. Este sector enfrenta
condiciones estructurales complejas, como alta dependencia de insumos importados, variaciones
climaticas y fluctuaciones en los precios internacionales. La politica cambiaria del pais, que ha
operado bajo un régimen de flotacion cambiaria administrada desde finales de los afios 90, lo que
influye directamente sobre los costos de produccion y la competitividad del arroz colombiano, en
este sentido una mayor depreciacion en la tasa de cambio real aumenta los costos de produccion
y por ende afecta la rentabilidad del cultivo como ha sucedido en la mayor parte del periodo

analizado.

Por su parte, la politica comercial ha promovido acuerdos de libre comercio que, si bien abren
oportunidades de exportacion, también exponen a los productores locales a una mayor
competencia externa. Asi, la rentabilidad del cultivo de arroz esté estrechamente vinculada al
comportamiento de la tasa de cambio real (TCR), pues esta afecta tanto el precio de los insumos
como la posibilidad de competir en mercados internacionales. Como esta relacionada la politica
cambiaria y comercial del pais con el arroz, y su incidencia en el cultivo de arroz. Es de aclarar
que a partir del afio 2011 entra en vigor el acuerdo de Libre Comercio con Estados Unidos,
mediante el cual uno de los productos considerados fue el arroz, que se planted como un

producto estratégico, pero con desgravacion arancelaria gradual por 11 afios, y para el caso de
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importaciones hacia Colombia en la actualidad practicamente entran sin costos arancelarios y

menores precios afectando sensiblemente la rentabilidad de los productores nacionales.

El gobierno colombiano ha adoptado varias politicas para respaldar el sector arrocero,
tales como subsidios, programas de financiamiento y la promocion de tecnologias para aumentar
la productividad. No obstante, los tratados de libre comercio (TLC), como el de Estados Unidos,
han sido motivo de controversia, puesto que permite la entrada de arroz importado, lo que

preocupa a los productores locales.

Esto ha sido un tema de controversia entre los arroceros y el gobierno nacional, dado que
el acuerdo de tratados de libre comercio (TLC) entre Colombia y Estados Unidos con la
importacion del arroz tiene como fecha de expiracion el mes de enero de afio dos mil treinta
(2030), lo que causaria que posterior a esta fecha los aranceles que son el impuesto que
Colombia le impone a Estados unidos por ingresar mercancia arrocera al pais llegaria a ser 0%,
lo generaria que el sector arrocero se viera gravemente afectado al enfrentarse con mayores
productores de arroz extranjeros con un mejor producto en el mercado, ocasionando un

agravamiento al producto nacional y una caida en los ingresos de los arroceros Colombianos.



25

Variables del modelo econométrico que analiza la incidencia de la TCR en la

rentabilidad del cultivo del arroz en Colombia

Las variables por analizar en este capitulo son: los precios, exportaciones, costos,

rendimientos y el comercio exterior.

Entre el afio dos mil diecinueve (2019) y el dos mil veintitrés (2023), los precios del arroz
en Colombia fluctuaron significativamente, estuvieron influenciados por factores como la oferta,
la demanda local, los costos de produccion y las condiciones del mercado internacional. En dos
mil diecinueve (2019), los precios se mantuvieron relativamente estables, con ligeros aumentos
debido a la inflacién y los costos de las materias primas. Sin embargo, en el afio dos mil veinte
(2020), durante la pandemia de Covid-19, los precios aumentaron por la inestabilidad del

mercado, la interrupcion de la cadena de suministro y el aumento de la demanda interna.

Como resultado, los precios del afio dos mil veintiuno (2021) registraron una variaciéon
negativa, aunque permanecieron elevados en comparacion con afios anteriores, impulsados
parcialmente por la recuperacion econdmica, se prevé que los precios sigan incrementdndose en
ano dos mil veintitrés (2023) respaldados por el aumento de los costos de los insumos agricolas y

la inflacion global.
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Tabla 2. Total, de los precios de los cultivos de arroz paddy verde mensualizado, entre los

anos 2019-2023

Precios de Arroz Paddy Verde ($/Tonelada)

MES 2019 2020 2021 2022
Enero 961.286( 1415971 L1.077.714| 1.306.661| 1.963.842
Febrero 985.000( 1.585.857| 1.035.857| 1.402.714| 1.985.000
Marzo 993.571 1.598.071| 1.024.286| 1.568.657| 1.927.457
Abril 1.010.408| 1.612.400| 1.023.929 1.658.232| 1.875.571
Mayo 1.024.171| 1.607.643 997.250( 1.740.714| 1.747.854
Junio 1.049.071| 1.427.143 982.086| 1.748.357| 1.613.186
Julio 1.072.286| 1.330.514 929.429 1.684.357| 1.581.214
Agosto 1.065.500| 1.185.429 895.701| 1.747.257| 1.564.257
Septiembre 1.084.464| 1.186.286 912,091 1.851.643 1.571.714
Octubre 1.152.243 1.193.107 947.982( 1.913.694| 1.584.679
Noviembre 1.223.786| 1.192.571| 1.066.929 1.934.314| 1.596.714
Diciembre 1.293.071) 1.175.371| 1.183.257| 1.945.714| 1.620.500

Nota. En la tabla se evidencia el total de los precios de los cultivos de arroz paddy verde
mensualizado, entre los afios 2019-2023, las cifras para recrear el comportamiento fueron

tomadas de Fedearroz. (s.f.). Recuperado de https://www.fedearroz.com.co/es/

Figura 1.Comportamiento del precio del arroz paddy verde entre los anios 2019-2023

Precios de Arroz Paddy Verde ($/Tonelada)
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Nota. Este grafico representa el comportamiento del precio del arroz paddy verde entre
los afios 2019-2023, Las cifras para recrear el comportamiento fueron tomadas de Fedearroz.

(s.f.). Recuperado de https://www.fedearroz.com.co/es/

En cuanto a las exportaciones, el arroz colombiano se exporta en cantidades limitadas
porque la mayor parte de la produccion se destina al mercado interno, en el afio dos mil
diecinueve (2019) las exportaciones fueron débiles debido al enfoque en satisfacer la demanda
local. A pesar de la pandemia, las exportaciones aumentaron ligeramente, pero fueron pequefas

en comparacion con la produccion total.

En el afio dos mil veintiuno (2021) las exportaciones se mantienen al mismo nivel que en
afio dos mil veinte (2020), sin ningin aumento significativo. En cambio, en el afio dos mil
veintidos (2022) y dos mil veintitrés (2023), se observa una mejora en las exportaciones,
centrandose en los mercados vecinos, aunque la cuota de mercado en relacion con la produccion

nacional sigue siendo pequena.

Los costos de produccion de arroz en Colombia aumentaron en los afos dos mil
diecinueve (2019) a dos mil veintitrés (2023), debido a los precios de las materias primas y la
inflacion. En el afio dos mil diez y nueve (2019) los costos de mantenimiento se mantuvieron
relativamente estables, algunos costos aumentaron ligeramente. Sin embargo, los costos
aumentaron en el afio dos mil veinte (2020) debido a la emergencia sanitaria, afectando la

disponibilidad de recursos y aumentando los costos de transporte.
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Los costos seguiran aumentando en el afio dos mil veintiuno (2021), impulsados por la
inflacion global y el aumento de los costos de fertilizantes, agroquimicos y mano de obra y para
el afio dos mil veintidos (2022), los costos de produccion aumentaran significativamente,
especialmente debido al aumento de los precios de los insumos agricolas, lo que afecto las

ganancias de los productores.

Tabla 3. Total, de los costos por hectarea del cultivo de arroz paddy verde entre los arios
2019-2023

TOTAL COSTOS POR HECTAREA DE ARROZ

ANO 2019 2020 2021 2022 2023
ASISTENCIA TECNICA 115.549 117.932 117.532 119.801 126.382
ARRIENDO 2.233.153 | 2.446.739 | 2.420.880 2.491.381 2.935.824
PREPARACION Y SIEMBRA 2.151.551 | 2.409.527 | 2.263.142 2.541.487 2.797.978
RIEGO 1.133.873 | 1.181.205 | 1.187.341 1.194.253 1.261.084
FERTILIZACION 2.492.846 | 2.606.624 | 3.626.545 6.114.078 4.481.546
PROTECCION AL CULTIVO 2.208.260 | 2.323.656 | 2.390.602 2.794.684 2.929.416
RECOLECCION Y TRANSPORTE 1.328.966 | 1.374.373 | 1.422.070 1.455.843 1.545.188
OTROS 1.064.718 | 1.189.247 | 1.115.616 1.625.798 1.845.455
TOTAL 12.728.917)13.649.304|14.543.729| 18.337.325 17.922.874

Nota. En la tabla se evidencia el total de los costos por hectarea de los cultivos de arroz
paddy verde entre los afios 2019-2023, las cifras para recrear el comportamiento fueron tomadas

de Fedearroz. (s.f.). Recuperado de https://www.fedearroz.com.co/es/

Entre los diversos componentes que conforman el costo de produccion del arroz en
Colombia, la fertilizacion se ha mantenido como uno de los mas significativos en términos
monetarios por hectarea cultivada. Segun datos del periodo 2019-2023, este rubro ha

experimentado incrementos notables, alcanzando su punto mas alto en 2022 con un costo
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promedio de $6.114.078 por hectarea, lo que representa un aumento de mas del doble en
comparacion con 2019. Este comportamiento se explica en gran medida por la dependencia de
fertilizantes importados, provenientes principalmente de paises como Rusia, China, Estados
Unidos y Canada. La alta exposicion del sector a las variaciones del tipo de cambio, asi como a
las disrupciones en los mercados internacionales de insumos, ha generado un encarecimiento
progresivo de estos productos, lo cual eleva sustancialmente el costo total por hectarea. Este
impacto reduce la rentabilidad del cultivo, especialmente en afios donde los precios del arroz no

logran compensar el alza en los costos de produccion.

Figura 2. Costo por hectarea del arroz paddy verde entre los aiios 2019-2023
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Nota. El gréafico representa el comportamiento de los costos por hectarea de los cultivos

de arroz paddy verde entre los anos 2019-2023, Las cifras para recrear el comportamiento fueron

tomadas de Fedearroz. (s.f.). Recuperado de https://www.fedearroz.com.co/es/

Los rendimientos de arroz en Colombia mostraron una tendencia estable, con ligeras

mejoras a lo largo del periodo analizado, en el afio dos mil diecinueve (2019), la produccion se
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mantuvo constante, con variaciones regionales influenciadas por condiciones climaticas y el

nivel de tecnologia agricola implementada.
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En el afio dos mil veinte (2020), algunos impactos negativos fueron mitigados a pesar de

las dificultades logisticas provocadas por la pandemia, para dos mil veintiuno (2021), los

rendimientos experimentaron un aumento gracias a la adopcion de practicas agricolas y el uso de

tecnologia avanzada. Posteriormente, en dos mil veintidés (2022) y dos mil veintitrés (2023), los

rendimientos mejoraron levemente gracias a la implementacion de variedades mejoradas y

técnicas agricolas mas eficientes, aunque el cambio climatico afectd negativamente ciertas zonas.

Tabla 4. Rendimiento por hectarea del cultivo de arroz paddy verde semestralmente

entre los anios 2019-2023

ANO
2019-1
2019-11
2020-1
2020-11
2021-1

2021-11
2022-1
2022-11
2023-1
2023-11

BAJO CAUCA

CENTRO

LLANOS

RENDIMIENTO (TONELADAS/HECTAREA) 1y Il SEMESTRE

COSTA NORTE SANTANDERES

42 72 5.8 5,7 5,7 6,1
43 7.6 5.6 53 6 5.6
48 75 6.3 5.7 53 6,2
4.6 7.6 6,1 54 5.8 5.7
45 72 5,9 5,5 5.8 6

3.9 7,5 5,5 52 6 5,5
45 73 6,1 53 5.8 6

43 75 5,9 54 6,2 5.7
44 74 6,4 5,6 5,6 6,4
37 72 5.8 5,1 5,5 53

Nota. La tabla evidencia el comportamiento de los rendimientos de los cultivos de arroz

paddy verde entre los semestres de los afios 2019-2023, Las cifras para recrear el

comportamiento fueron tomadas de Fedearroz. (s.f.). Recuperado de

https://www.fedearroz.com.co/es/
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Figura 3. Grdfico del rendimiento por hectarea del arroz paddy verde

entre los anios 2019-2023

RENDIMIENTO (TONELADAS/HECTAREA)

Nota. El grafico pone en evidencia el comportamiento de los rendimientos de los cultivos
de arroz paddy verde entre los afnos 2019-2023, Las cifras para recrear el comportamiento fueron

tomadas de Fedearroz. (s.f.). Recuperado de https://www.fedearroz.com.co/es/

El comercio exterior del arroz, incluidas tanto las importaciones como las exportaciones,
estuvieron dominadas por las importaciones durante este periodo. En dos mil diez y nueve
(2019), las importaciones se mantuvieron estables, principalmente desde Ecuador y Pert gracias

a precios competitivos, mientras que las exportaciones fueron minimas.

Durante el afio dos mil veinte (2020), las importaciones aumentaron para respaldar los
suministros internos, mientras que las exportaciones se mantuvieron bajas. En el afio dos mil
veintiuno (2021), las importaciones fueron elevadas para satisfacer la demanda interna, lo que
crearon tension en la region debido a la competencia del arroz importado. Las importaciones de

arroz aumentaron en el afio dos mil veintitrés (2023) debido a los altos costos de produccion
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nacional y la competencia del arroz més barato de los paises vecinos, lo que gener6 preocupacion

entre los productores nacionales.

Por otro lado, las variables macroecondémicas que incidieron en la produccién de arroz
son: tasa de inflacidn, tasa de cambio y la tasa de interés. En el periodo 2019 — 2023, la industria
arrocera de Colombia se vio fuertemente afectada por la inflacion y las fluctuaciones del tipo de
cambio, los factores que afectaron los costos de produccion, los precios del arroz y la

competitividad del comercio exterior.

De forma similar, la inflacion en Colombia tuvo un impacto significativo en la industria
del arroz durante estos afios, se mantuvo estable en el afio dos mil diez y nueve (2019), pero los

fabricantes comenzaron a sentir el peso del aumento de los precios de los insumos agricolas.

La inestabilidad econémica también provoco un aumento de los precios de muchos
insumos agricolas, en el afio dos mil veintiuno (2021), la inflacién en Colombia comenzo6 a tener

una tendencia al alza, influenciada por factores tanto internos como externos.

Por ende, la recuperacion econdémica a raiz de la pandemia ha impulsado la demanda de
bienes y servicios, mientras que la oferta se vio limitada por los desafios logisticos y el aumento
de los costos de las materias primas a nivel mundial. Estos factores han aumentado los costos de

produccion para los productores de arroz, afectando las ganancias de la industria.
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Pese a esto, en el afio dos mil veintidos (2022) y el dos mil veintitrés (2023), la inflacion
alcanzo niveles elevados, lo que se reflejo en el aumento de los niveles generales de precios en la
economia colombiana. Es importante hacer hincapié en que los productores de arroz enfrentaron
un escenario desafiante con los aumentos significativos en los costos de insumos agricolas,
combustible y transporte, esta alta inflacion también afecta a los consumidores y a los
intermediaros en los precios del arroz, pues son ellos quienes deben ajustar sus ganancias para

compensar los costos mas altos.

Al mismo tiempo, el tipo de cambio del peso colombiano frente al dolar también fue el
factor decisivo en el periodo 2019-2023, puesto que en el afio dos mil diecinueve (2019), se
experiment6 una moderada devaluacion del peso encareciendo la importacién de insumos como

la maquinaria, impactando los costos ademads de la produccion en el sector arrocero.

En el afio dos mil veinte (2020), se aumentd la volatilidad monetaria, la inestabilidad
global y la caida de los precios del petréleo (un producto clave de la economia colombiana), esto
provoco una depreciacion significativa del peso frente al dolar, esta devaluacion aumenta ain
mas el costo de los insumos importados, aumentando los costos de produccion para los

productores de arroz.

Para los exportadores, sin embargo, esta devaluacion hace que el arroz colombiano sea
mas competitivo en los mercados internacionales, aunque las exportaciones siguen siendo

limitadas ya que la industria se centra en el mercado interno.
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De igual manera, los tipos de cambio continuaron fluctuando a lo largo del afio dos mil
veintiuno (2021), y el peso colombiano sigui6 perdiendo valor frente al dolar, esto contintio
impactando negativamente los costos de produccion, debido a que, muchas materias primas
esenciales deben importarse y pagarse en dolares. No obstante, aunque la devaluacion también
podria beneficiar las exportaciones, las barreras estructurales y la baja competitividad del arroz

colombiano en los mercados mundiales, limitan este beneficio potencial.

En el afio dos mil veintidds (2022) y el dos mil veintitrés (2023), el peso colombiano
alcanz6 un minimo histérico frente al dolar, la continua depreciacion del peso aumentd
significativamente el costo de los insumos importados, empeorando la situacion para los
productores de arroz. Esta situacion, combinada con una alta inflacion, ha creado un entorno de

altos costos que esta afectando la rentabilidad de la industria.

Por otro lado, la devaluacion genera precios mas altos para el arroz importado, del que el
pais todavia depende, mientras que la oferta interna también ejerce presion sobre los precios

internos del arroz.

A continuacion, se presentara una tabla y una gréafica en la que se evidencia el
comportamiento de la tasa de cambio real del arroz paddy verde en los afios estudiados, esta
escala expresa un coeficiente inferior o superior a uno, donde si el valor es menor a uno el color
ira desde amarillo, naranja y rojo, de este modo, dard a entender que en ese periodo estudiado
existe una apreciacion real, mientras que si el coeficiente es superior a uno se observara el

cuadro de colores verde y dictara que hay una depreciacion real en ese periodo evaluado.



Tabla 5. Comportamiento de la Tasa de Cambio Real del arroz paddy verde entre los

anos 2019-2023

TCR(Tasa de Cambio Real)
\% [ 2019 2020 2021 2022 2023
Enero
Febrero
Marzo
Abril 0,94
Mayo 0,91

Junio
Julio
TSN 093] 099
Septiembre
Octubre
Noviembre m
Diciembre

Nota. La tabla da a conocer el comportamiento Tasa de Cambio Real del arroz paddy
verde entre los afios 2019-2023, las cifras para recrear el comportamiento fueron tomadas de

Fedearroz. (s.f.). Recuperado de https://www.fedearroz.com.co/es/
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Capitulo IT

Los riesgos cambiarios y la rentabilidad del cultivo de arroz

En el mundo financiero existen diversos riesgos financieros, estos se dividen en cinco
campos, los cuales son: riesgos de mercado, credito, liquidez, operativos y legales. Dentro de los
riesgos de mercado se encuentra el nicho del mercado cambiario y este es donde aparece el

riesgos cambiario.

El riesgo cambiario se puede fragmentar en tres ramas, el riesgo de transaccion, de
conversion y el economico. En primer lugar ( riesgos de transaccion) nace de los efectos que las
fluctuaciones inesperadas en el tipo de cambio en los pagos o cobros en moneda extranjera que
son realizados en una fecha posterior, en segundo lugar (el riesgo de conversion) se relaciona con
la disminucion en las ganacias o perdidas que se generan en los estados financieros consolidados
y en el balance de activos y/o pasivos de las empresas que tiene relacion con monedas
extranjeras, en tercer y ultimo lugar (el riesgo economico) se considera como el efecto que las
variaciones en el tipo de cambio pueden tener sobre los flujos de efectivo o tesoreria futuros,

bien sea en moneda local o extranjera.

Para este caso el riesgo cambiario se deriva de la volatilidad que presenta la tasa
representativa del mercado (TRM) entre el dolar estadounidense (USD) y el peso Colombiano
(COP), esta fluctuacion en la TRM genera incertidumbre en las transacciones y obligaciones

financieras, debido a la posible variacion en el valor de la moneda, lo cual puede afectar tanto
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ingresos como costos cuando se realizan operaciones internacionales o se mantiene exposicion a

moneda extranjera.

Es por esto que a continuacidn se presenta en la tabla 6, el comportamiento de la
volatilidad de la tasa representativa del mercado(TRM) en los dos semestres que tiene un afio y
durante el periodo (2019) hasta el afio (2023) donde se muestra la variacion cambiaria para cada
uno de los semestres agricolas del afio, donde las mayores variaciones se presentaron en los afos

2014y 2015.

Tabla 6. volatilidad semestral de la tasa representativa del mercado entre los arios

2010-2023

Volatildidad Semestral TRM

Semestre 1 Semestre 2 Variacion %
1925,90 1925,86 -0,002%
1782,54 1934,08 7,835%
1792,63 1793,94 0,073%
1909,50 1934,08 1,271%
1888,10 234423 19,458%
2554,94 324451 21,253%
2991,68 3009,53 0,593%
2958,36 2991,42 1,105%
2893,22 3212,48 9,938%
3256,02 3383,00 3,753%
3693,00 3468,50 -6,473%
3693,00 3967,77 6,925%
4000,72 3922,50 -1,994%
4213,53 3954,14 -6,560%

Nota. La tabla evidencia el comportamiento de la volatilidad semestral de la tasa
representativa del mercado (TRM) entre los afios 2010-2023, las cifras para recrear el
comportamiento fueron tomadas de Banco de la Republica. (s.f.). Recuperado de

https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/trm
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Al realizar el ejercicio de calcular la variacion porcentual del comportamiento semestral
de la volatilidad de la Tasa Representativa del Mercado (TRM) entre los afios dos mil diez
(2010) y dos mil veintitrés (2023), se obtuvo que, en la mayoria de los escenarios la variacion
fue positiva. Esto indica que, a lo largo de estos afios, los niveles de volatilidad de la TRM han
tendido a aumentar de manera generalizada en los distintos periodos semestrales, lo que sugiere

una mayor inestabilidad en los tipos de cambio durante el periodo analizado.

Los resultados muestran que las fluctuaciones de la TRM fueron particularmente
evidentes en ciertos afnos, impulsadas por diversos factores econdmicos tanto a nivel nacional
como internacional, aunque hubo excepciones donde la variacion fue negativa, la tendencia
dominante fue de incremento en la volatilidad, lo que refleja un entorno econémico marcado por

la incertidumbre cambiaria.

Tabla 7. Variables que se encuentran en la base de datos modelo econométrico semestral

entre los anos 2010-2023

Tabla de variables

Precio

Rendimiento
TCR

Variables
Independientes Variacion % TCN (Riesgo cambiario)

Tasa de Interes
Exportaciones netas
Variable Dependiente Rentabilidad

Nota. La tabla evidencia las variables que se utilizaron en el modelo econométrico entre

los afios 2010-2023.
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En la tabla anteriormente presentada, se dan a conocer las variables que serdn incluidas
en el modelo econométrico, en este andlisis, el precio, el rendimiento, la TCR (Tipo de Cambio
Real), la variacion porcentual de la TCN (Tipo de Cambio Nominal), la tasa de interés, las
exportaciones e importaciones seran consideradas como variables independientes, mientras que
la rentabilidad sera la variable dependiente. Este enfoque permitira analizar el impacto de las

variables explicativas en el comportamiento de la rentabilidad.

Evolucion y calculo de la rentabilidad

Para determinar la rentabilidad de los cultivos de arroz, primero se calculo la ganancia
bruta por hectarea, obtenida al restar de los ingresos por hectérea los costos por hectarea.
Posteriormente, la rentabilidad se estimo dividiendo dicha ganancia bruta por hectarea entre los
costos por hectérea, lo que permite expresar el resultado como una proporcion que refleja el

beneficio obtenido en relacion con la inversion realizada.

Figura 5. Comportamiento de la Ganancia Bruta por hectdrea entre los arios 2019-2023

GANANCIA BRUTA ($/HECTAREA)

4.000.000

2.876.487
3.000.000

2.000.000
1.081.225 1.299.498

785.546
1.000.000

(0]

-1.000.000

-2.000.000

-2.459.242
-3.000.000
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Nota. El grafico representa el comportamiento de la Ganancia Bruta por hectarea entre los
afios 2019-2023, Las cifras para recrear el comportamiento fueron tomadas de Fedearroz. (s.f.).

Recuperado de https://www.fedearroz.com.co/es/

Figura 6. Comportamiento Financiero por hectdrea entre los arios 2019-2023

Comportamiento Financiero por hectarea
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