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Describir la 

situación actual 

del sector 

florícola

Identificar las 

partes 

interesadas

Analizar la 

volatilidad de los 

precios

Establecer la 

aplicabilidad del 

derivado 

financiero

Proponer un 

marco normativo 

y cámara de 

compensación

Objetivo General

Analizar el uso de derivados financieros 
como herramienta para reducir los riesgos 

financieros en el sector florícola de la 
Provincia de Pichincha
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La utilización de derivados 
financieros reduce el riesgo 

financiero en el sector florícola 
de la provincia de Pichincha

Presunción
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Capítulo 2

• Marco de análisis 
para entender la 
relación entre el 
agente y el 
principal

• Reducir el riesgo

• Estima la 
rentabilidad 
desea de activos.

• Valora el precio 
adecuado de las 
opciones

Modelo de 
Black and 
Scholes

Teoría de 
valoración 

por 
Arbitraje

Teoría de 
agencia

Teoría de 
coberturas
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MARCO REFERENCIAL 

TEMA AUTORES PAÍS MÉTODO RESULTADO

El uso de derivados financieros 

como mecanismo para reducir 

los riesgos financieros en la 

industria avícola del Ecuador

María del Rocío 

Chico Altamirano

Ecuador

2015

Análisis comparativo que 

evalúa el precio final que paga 

el sector por el maíz y la soya 

con y sin el uso de futuros

El uso de contratos futuros es una forma efectiva para 

cubrir los riesgos financieros en relación a la volatilidad 

de precio de los principales insumos para la preparación 

de alimento balanceado, en este caso maíz y soya.

Uso de los derivados financieros 

en las MiPymes exportadoras de 

Colombia

Eidy Carolina 

Palomino 

Quintana

Colombia

2020

El tipo de investigación 

utilizada es descriptiva, aplica 

una metodología Mixta, la 

población son empresarios de 

las MiPymes exportadoras de 

Colombia.

Se pudo comprobar que las empresas que aplican 

instrumentos de derivados financieros tienen ventajas al 

administrar de forma eficiente los riesgos.

Investigación de los derivados 

financieros y su incidencia en la 

volatilidad de los precios de la 

producción de tubérculos en el 

Cantón Salcedo, provincia de 

Cotopaxi en el año 2017

Fausto Xavier 

Bravo 

Villagómez

Ecuador

2018

Se utiliza una investigación 

documental y experimental, 

para la comprobación de la 

hipótesis se realizó a través de 

una regresión lineal con los 

datos obtenidos de la 

investigación.

Se demostró que los derivados financieros son aplicables 

y funcionales para el mercado local, dado que

contribuyen a determinar la volatilidad de los precios. Por 

lo que se debe crear un mercado de derivados, dado que 

los beneficios son aceptables.



FORTALEZAS DEBILIDADES

• Clima óptimo 

• Disponibilidad de mano de obra 

• Asociación y gremios 

• Constante innovación 

• Calidad

• Variedad

• Costos para ID

• Escasa educación financiera

• Sistema de SSO

• Costo de fletes 

• Insuficiente capacitación 

• Endeudamiento

OPORTUNIDADES AMENAZAS

• Prestigio Internacional

• Gastronomía 

• Industrialización

• Demanda mundial 

• Maquinaria con alta tecnología 

• Acuerdos comerciales

• Sensibilidad de precios internacionales

• Inestabilidad política

• Desastres naturales, plagas, pandemias

• Creciente competencia 

• Competencia extranjera 

• Sustituto

SITUACION ACTUAL DEL SECTOR FLORICOLA
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PARTES INTERESADAS
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Enfoque mixto

Investigación bibliográfica documental y de campo

Investigación descriptiva

Instrumento: Encuesta y entrevista

Validación del instrumento de recolección de datos 

Capitulo 5



Población de estudio
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Nº Casa de valores

1 Bolsa de Valores de Quito

2 Fidu Valor

3 Plusvalores

4 Vector Global Wmg

Empresas grandes 26

Empresas 

medianas
37

Empresas 

pequeñas
10

Total 73

El número de empresas 

florícolas a ser encuestadas 

se obtuvo del Gremio de 

Expoflores



Capitulo 6
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Análisis empresarial

1. ¿Cuántos años lleva operando la empresa en el mercado?

2. La empresa se considera: Grande, Mediana, Pequeña

13

19

54

26,00%

74,00%

5 A 15 AÑOS

16 EN ADELANTE

0 10 20 30 40 50 60

51%
40%

9%

Grande

Mediana

Pequeña



Análisis empresarial

3. Estructura jurídica de la empresa:

4. Señale el/los seguros que la empresa posee:

14

52%

1%

47%

Anónima

Economía Mixta

De responsabilidad
Limitada

6

3

36

22

10

30

0 5 10 15 20 25 30 35 40

CONTRA CAMBIOS CLIMÁTICOS

CONTRA RIESGOS BIOLÓGICOS

CONTRA ACCIDENTES LABORALES

CONTRA PÉRDIDAS FINANCIERAS

CONTRA RIESGOS AMBIENTALES

NINGUNO



Análisis empresarial

5. Indique para cada uno de los siguientes riesgos su grado de 

relevancia para la empresa.
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4,53

4,85

4,93

4,68

4,33

DE 
INCUMPLIMIENTO 
DE DEUDA CON 

TERCEROS

VARIACIÓN DE 
PRECIOS

RIESGOS 
CLIMÁTICOS

DE 
INCUMPLIMIENTO 

DE OBLIGACIONES 
DE PAGO DE 

CLIENTES

OTROS RIESGOS



Análisis sectorial6. De acuerdo a su experiencia dentro de los últimos 5 años como 

definiría la situación económica del sector florícola en su cantón:

7. De acuerdo a su experiencia dentro de los últimos 5 años como 

definiría la situación productiva del sector florícola en su cantón:

16

23

33

17

31,50%

45,20%

23,30%

MUY BUENO

BUENO

REGULAR

34

38

1

46,60%

52,10%

1,40%

MUY BUENO

BUENO

REGULAR



Análisis sectorial8. De la producción total ¿Qué porcentaje se estima no poder 

vender al mercado internacional?

9. Señale la importancia de las características que debe tener el 

mercado de las rosas para exportar:

17

40

26

7

54,80%

35,60%

9,60%

1% - 19% 

20% - 39%

40% - 59%

4,75
4,82

4,93 4,93 4,9

4,45 4,47

PRECIO COLOR TAMAÑO DE 
TALLO

DIÁMETRO 
DE BOTÓN

CALIDAD VARIEDAD TEMPORADA



Conocimiento Financiero -

Bursátil
10. De acuerdo con su experiencia empresarial, cuál es su 

conocimiento acerca del mercado de valores (bursátil). 

11. Posee asesoría para la gestión financiera en cuestión de 

financiamiento.

18

2,27

2,58

2,47

2,56

2,33

LA DIFUSIÓN DE LOS INSTRUMENTOS 
FINANCIEROS PARA FINANCIAMIENTO 

QUE OFRECE EL MERCADO DE VALORES 
ECUATORIANO

LA CAPACITACIÓN QUE OFRECE LA 
BOLSA DE VALORES SOBRE LA 

NORMATIVA RELACIONADA CON 
INSTRUMENTOS FINANCIEROS

EL ENTENDIMIENTO DE LOS 
DIFERENTES PARTÍCIPES DEL MERCADO 

DE VALORES QUE INTERVIENEN EN EL 
PROCESO DE EMISIÓN DE UN 
INSTRUMENTO FINANCIERO

LA CAPACITACIÓN QUE SE OTORGA 
SOBRE INSTRUMENTOS FINANCIEROS

LAS ALTERNATIVAS QUE OTORGA EL 
MERCADO DE VALORES PARA CUBRIRSE 

DE LOS DIFERENTES RIESGOS 
FINANCIEROS

Si
66%

No
34%



Derivados 

financieros
12. Seleccione los derivados financieros que conoce. Marque con una X la 

respuesta correcta:

13. Usted considera factible el uso de derivados financieros para cubrirse del 

riesgo de volatilidad del precio de las flores en el futuro.

19

O P C IO N E S FU TU R O S S W A P S FO R W A R D S

81%

29%
22% 21%

Es un contrato pactado entre dos partes a una fecha futura

Es un contrato de intercambio de activos

Es un contrato hecho a la medida entre ambas partes

Operación que otorga al comprador el derecho y al vendedor la obligación

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

Muy Factible Factible Ni muy factible, ni
factible

6

44

23

8,20% 60,30% 31,50%



Derivados 

financieros
14.Cuales considera que son los beneficios más importantes para su 

empresa al utilizar derivados financieros. 

15. Estaría dispuesto a utilizar un derivado financiero a través del mercado 

de valores

20

52%45%

3%
Ni de acuerdo, ni en
desacuerdo

De acuerdo

Totalmente de acuerdo

R E N TA B IL ID A D

E V ITA R  E L  R IE S G O  P R O D U C ID O  P O R  
C A M B IO S  M A C R O E C O N Ó M IC O S

O B TE N E R  C O B E R TU R A  E N  L O S  A C T IV O S  
M Á S  V O L Á T IL E S

D IS M IN U IR  P É R D ID A S

A U M E N TA R  L O S  R E N D IM IE N TO S  D E  L A S  
IN V E R S IO N E S

O B TE N E R  U N A  MA YO R  L IQ U ID E Z

P E R M ITE  A S E G U R A R  FL U J O S  D E  
E FE C TIV O  FU TU R O S

4,92

4,56

4,63

4,86

4,49

4,82

4,76



RESULTADOS

Análisis de la volatilidad de 

los precios
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Precios del sector florícola

Medias centradas

Precios sin estacionalidad del sector florícola
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Gráfica de Medias Centradas

Precios Media Centrada



Derivados Financieros

22

Derivados Financieros Forward Futuros Opciones Swap

Contrato Operación a plazo Operación a plazo Otorga al comprador el derecho y 

al vendedor la obligación

Operación a plazo

Tamaño En base a las necesidades de 

las partes

Estandarizado Estandarizado A medida

Ventajas • Contrato es de acuerdo a las 

necesidades

• Aporte inicial

• Beneficios diarios

• Garantizado por una 

institución

• Aporte inicial con ajustes 

diarios

• Garantizado por una institución

• Comprador paga una prima

• Vendedor aporta según la 

evolución del mercado

• Precio predeterminado

• Tamaño del contrato de 

acuerdo a las necesidades

Mercado Extrabursátil Bursátil Bursátil Extrabursátil

Vencimiento Determinado entre las partes Estandarizado Determinado entre las partes Determinado entre las partes

Beneficios o perdidas Al vencimiento del contrato Diario Al vencimiento del contrato Al vencimiento del contrato

Institución Garante Los contratantes Bolsa de valores Bolsa de valores Los contratantes



01

02

03

01

03

02

Cobro de 
una prima

Emisión de 
múltiples contratos

Facilidad para 

retirarse del 
mercado. 

Derecho de ejercer 

su postura de 
compra o venta 

Determinar un 
precio razonable.

Respaldo 
legal

Emisiores Compradores

Estabilidad en el 
mercado 
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Modelo de Black and 

Scholes 

24

K S0

5,11 6,31

5,18 6,27

5,24 5,96

5,29 5,44

5,35 5,5

5,40 5,83

5,42 5,3

5,44 5

5,44 5

5,46 5,3

5,47 5,3

5,45 5

5,3553 5,5175

Datos

C: ?

S0: 5,518

K: 5,355

r: 1,75%

T: 1

σ: 0,47



Modelo de Black and 

Scholes 

25

K S0

5,11 6,31

5,18 6,27

5,24 5,96

5,29 5,44

5,35 5,5

5,40 5,83

5,42 5,3

5,44 5

5,44 5

5,46 5,3

5,47 5,3

5,45 5

5,3553 5,5175

d1 de 0,6331 

d2 de 0,4483
Precio Justo=5,355 + 1,13= 6,49



Prima: 1,13

(P. Mercado – P. Ejercicio – Prima) x Q. Kl

5,355

5,355 5,518 6,49

Se ejecuta 

CALL
No se ejecuta 

CALL

(5,355– 5,355 – 1,13)=-1,13 -146.079,47 -146.079,47

(5,518– 5,355 – 1,13)=-0,97 -135.189,46 -146.079,47

(6,49– 5,355 – 1,13)=0,00068 87,99 -146.079,47

26



Capitulo 7

El sector florícola a pesar de tener un 
riesgo alto posee ganancias en los 
últimos años y ha sabido cubrirse de 
los riesgos que afectan sus finanzas, lo 
que les permite ingresar al mercado 
bursátil ecuatoriano

No se dispone de un marco legal y 
regulatorio que permita el apoyo del 
uso de derivados financieros, por lo 
que, es difícil aplicar en la legislación 
ecuatoriana vigente este tipo de 
contratos.

Los derivados financieros permiten disminuir 
los riesgos financieros fijando así un precio 
para evitar pérdidas económicas debido a la 
volatilidad de los precios de las flores, por lo 
tanto, es de gran ayuda para las empresas 
florícolas generar un contrato con derivados 
financieros. 

Para asegurar un valor de USD 5,355 al aplicar 
opciones en el sector florícola y no tener perdidas, 
el comprador deberá cancelar una prima de USD 
1,13, por lo que el precio de venta justo de las 
flores seria de USD 6,49.

Es factible el uso de derivados financieros en 
el sector florícola ya que las empresas 
obtendrán una mayor rentabilidad, pero 
debido al desconocimiento y miedo por parte 
de las empresas no han optado por conocer 
más de este tipo de contratos.

27
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Marco 
normativo

Se propone que la 
Superintendencia de 
Compañías, Valores y 
Seguros formule un 
proyecto de ley para 

establecer el alcance, 
proceso de negociación, 

clases, beneficios, 
límites, regulación, entre 
otros, de los derivados 

financieros

Cámara de 
compensación

Se propone crear una cámara 
de compensación 

especializada en derivados 
financieros

Dentro del marco 
normativo se establezca 
el alcance, la funciones y 
limitaciones de la cámara 

de compensación.

Con base en la 
experiencia de otros 

países

Crear un sistema 
informático accesible 

Considerando la experiencia 
de Colombia, se debe contar 

con una institución 
intermediaria de valores, 
denominada Cámara de 

compensación
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• Superintendencia de 
Compañías Valores y Seguros 
promueva capacitaciones en 
cuanto a instrumentos 
financieros que se negocian 
en el mercado bursátil, para el 
sector florícola.

• Incrementar la cultura bursátil 
en el sector florícola

A partir de la 
investigación




