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Resumen 

 

Este trabajo tiene por objetivo analizar cómo las empresas exportadoras de flores en Colombia, pueden 

utilizar derivados financieros para gestionar riesgos asociados a la volatilidad cambiaria y de precios 

en los mercados internacionales. La investigación se centró en resolver la pregunta: ¿cómo mejoran 

los derivados financieros la planeación financiera y asegurar el retorno de las empresas floricultoras? 

 

Para responder, se recopilan y analizan datos financieros de los últimos cinco años de una empresa. 

Se emplean metodologías cuantitativas, incluyendo análisis de sensibilidad y simulaciones de 

Montecarlo, para evaluar cómo diferentes escenarios de mercado y variables macroeconómicas, 

afectan las finanzas de la empresa y cómo los derivados mitigan estos efectos. 

 

El estudio encuentra que la implementación de estrategias de cobertura financiera mediante derivados 

puede reducir los riesgos financieros, principalmente vinculados a la exposición cambiaria, y asegura 

los niveles de rentabilidad, proporcionando soluciones efectivas para la estabilidad del sector 

floricultor colombiano. 

 

Palabras clave: Derivados financieros, gestión de riesgo, volatilidad cambiaria, simulación de 

Montecarlo, análisis de sensibilidad. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

Abstract 

 

This paper aims to analyze how flower exporting companies in Colombia can use financial 

derivatives to manage risks associated with exchange rate and price volatility in international 

markets. The research focused on answering the question: how can financial derivatives 

improve financial planning and ensure the return of flower companies? 

 

To answer this question, financial data from the last five years of a company were collected and 

analyzed. Quantitative methodologies, including sensitivity analysis and Monte Carlo 

simulations, were used to assess how different market scenarios and macroeconomic variables 

would affect the company's finances and how derivatives would mitigate these effects. 

 

The study finds that the implementation of financial hedging strategies through derivatives can 

reduce financial risks, mainly linked to foreign exchange exposure, and ensure profitability 

levels, providing effective solutions for the stability of the Colombian flower sector. 

 

Keywords: Financial derivatives, risk management, exchange rate volatility, Monte Carlo 

simulation, sensitivity analysis. 
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Introducción 

 

Según cifras del Ministerio de Agricultura, el sector agropecuario en Colombia mantiene una 

participación entre el 6% y 8% del PIB nacional, y de 15% en el empleo del país, con exportaciones 

en el primer semestre del 2022 por un valor de 6,116 MUSD (millones de dólares 

estadounidenses), aumentando 38,8% con respecto al mismo periodo de 2021, según el Fondo para 

el Financiamiento del Sector Agropecuario (FINAGRO, 2023), nivel máximo desde que se tiene 

registro (1995), tanto en dólares como en cantidades (Corficolombiana, 2022). 

 

En el contexto de los mercados dinámicos y globalizados actuales, las empresas exportadoras 

enfrentan desafíos financieros cada vez más complejos, que requieren estrategias avanzadas de 

gestión de riesgos para asegurar su estabilidad y sostenibilidad. Las empresas productoras de flores 

no son ajenas a lo anterior, en Colombia la floricultura continúa siendo uno de los pilares, no sólo 

de la agricultura nacional sino también de la economía del país. 

 

Las flores representan el segundo renglón de exportaciones agrícolas del país, y coloca a la nación 

como el segundo exportador mundial después de Holanda, con una participación del 20%, siendo 

Estados Unidos el principal destino de sus exportaciones, absorbiendo alrededor del 79,7% y un 

valor de 1.661 MUSD; en los escalones siguientes se encuentran Canadá con 67,7 MUSD (3%), 

Reino Unido con 64,5 MUSD (3%) y Países Bajos 55,7 MUSD (2,7%) (Procolombia, 2024; ICA, 

2024). 

 

Este sector no solo contribuye significativamente a los ingresos nacionales, con exportaciones que 

alcanzaron aproximadamente los 1,950 MUSD en 2023, sino que también es un importante 

generador de empleo, al proporcionar alrededor de 200.000 empleos formales y más de 500.000 

indirectos. 

 

La volatilidad de los tipos de cambio y las fluctuaciones en los precios de los insumos y productos, 

representan amenazas críticas para la estabilidad financiera de las empresas floricultoras. En 
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respuesta a estas amenazas, el uso de derivados financieros, como forwards, opciones y swaps, se 

ha consolidado como una herramienta esencial para manejar y mitigar estos riesgos. 

 

Este trabajo tiene como objetivo general analizar cómo esta empresa exportadora de flores en 

Colombia, puede utilizar derivados para mejorar su estabilidad financiera y rentabilidad esperada. 

Específicamente, se pretende: 

 

● Proyectar escenarios donde los derivados financieros puedan emplearse para protegerse 

contra fluctuaciones de mercado, principalmente tasa de cambio y costo de materias 

primas. 

● Ofrecer recomendaciones basadas en análisis de sensibilidad y simulaciones de 

Montecarlo que reflejen las mejores prácticas del mercado. 

● Evaluar cómo las estrategias de cobertura con derivados pueden influir en la rentabilidad 

y estabilidad financiera de una empresa floricultora. 

 

El presente análisis se desarrollará mediante la modalidad de trabajo de campo, utilizando datos 

financieros de los últimos cinco años de la empresa. Se aplicarán metodologías cuantitativas para 

evaluar la efectividad de las estrategias de cobertura en la reducción de riesgos y en la mejora de 

la rentabilidad empresarial. 

 

El alcance del estudio está limitado a esta empresa floricultora, pero los resultados proporcionan 

información valiosa no solo para la empresa en cuestión, sino también para otras del sector que 

enfrentan desafíos similares. A través de este análisis, se busca contribuir al conocimiento 

académico sobre la gestión de riesgos cambiarios en el sector de flores de exportación en el país, 

proporcionando una base para futuras investigaciones y prácticas en este campo. 
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1. Marco Teórico 

 

1.1. Marco referencial 

 

Existen múltiples trabajos recientes relacionados con la importancia y las formas de gestión de 

riesgos agrícolas, incluyendo no sólo los factores circundantes a la producción como clima, riesgo 

de plagas y enfermedades, sino también de mercado y financiero; dejando así ejemplos de 

coberturas en el sector, los cuales incluyen cacao, flores y empresas abastecedoras de 

agroexportadoras (Jiménez, Acevedo & Castaño, 2016; Álvarez & Mejía, 2019; Cano & Valencia, 

2023). 

 

La actividad agrícola se distingue por sus particularidades frente a otras ramas de la economía. 

Destacan los riesgos amplios y variados a los que está sujeta, derivados de procesos biológicos 

sensibles al clima, las plagas y las enfermedades. A esto se suman otros riesgos compartidos con 

distintos sectores, como las fluctuaciones de precios, la incertidumbre política y las restricciones 

para acceder al financiamiento (Batista & Castro, 2021). 

 

A su vez, el Instituto de Investigaciones Agropecuarias de Chile realizó un estudio en 2009 acerca 

de la medición del riesgo en el sector agropecuario, encontrando que en primera medida no existía 

un consenso conceptual entre productores y asesores profesionales, respecto de cuáles deberían 

ser los indicadores adecuados para medir algunos de los factores de mayor incidencia en los 

resultados del negocio. De igual manera, detectaron un uso reducido de indicadores de 

rentabilidad, evidenciando el hecho de que los productores en su mayoría no estaban optimizando 

la relación riesgo/rentabilidad, dada la poca disponibilidad de los antecedentes mínimos necesarios 

para una toma adecuada de decisiones (Agropecuarias, 2009). 

 

Njegomir et al. (2016) llevaron a cabo un estudio que buscó resaltar la importancia y las formas 

de gestión de riesgos agrícolas bajo los cambios climáticos. Inicialmente, señalan tanto las 

características básicas de la gestión de riesgos de la producción agrícola, la aplicación de medidas 

preventivas, el papel del estado y el papel comparativo de los seguros. Adicionalmente, se plantea 
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la cuestión de si la celebración de contratos de seguros agrícolas debería ser obligatoria o 

voluntaria y se analiza el efecto sobre la oferta, dado el impacto negativo que los cambios 

climáticos tienen sobre las compañías de seguros que ofrecen productos para riesgos agrícolas 

(Njegomir, Tepavar, & Bikicki, 2016). 

 

Otro trabajo desarrollado en el mismo año que el anterior, expone cómo reducir el riesgo cambiario 

por medio de instrumentos derivados como la cobertura con forward, futuros sobre la TRM en 

Colombia y opciones financieras aplicadas sobre las divisas de una empresa exportadora de flores. 

Para esto, se utilizaron datos mensuales de la TRM desde 2005 hasta 2016 y se realizó la 

simulación Montecarlo de los escenarios sin cobertura y con coberturas forward y futuros. Para 

modelar el precio de la TRM y las opciones se aplicó el Movimiento Browniano Geométrico1. Los 

resultados mostraron que la cobertura con opciones sobre la divisa se convirtió en la mejor 

estrategia debido a que la media y el percentil 5 del escenario con cobertura están cercanos a la 

media del escenario sin cobertura, es decir, con las opciones financieras se tienen menores 

probabilidades de obtener resultados desfavorables (Jiménez, Acevedo & Castaño, 2016). 

 

Por otro lado, Álvarez y Mejía (2019) desarrollaron un trabajo alrededor de instrumentos derivados 

para la cobertura de la agroindustria del banano en el Urabá antioqueño. Esta investigación se 

orientó a presentar contratos financieros derivados del clima, basados en índices climáticos 

transados en el Chicago Mercantile Exchange, como instrumentos potenciales para mitigar el 

riesgo financiero en el sector bananero del Urabá antioqueño, con el fin de que puedan ser 

replicados como estrategias de cobertura en otros segmentos agrícolas. En este artículo se estudia 

la relación existente entre las cantidades y los precios de exportación del fruto, con los índices 

disponibles en la Bolsa Mercantil, valiéndose de un modelo econométrico de vectores 

autorregresivos con variable exógena (VARX)2. Además, se demuestra que estos índices podrían 

ser considerados por los agentes en la creación de sus portafolios de mitigación de riesgos. 

 
1El movimiento browniano geométrico (MBG) es un proceso estocástico en tiempo continuo que resulta de una 

transformación de un proceso de Wiener estándar. Tiene como particularidad el no permitir que los precios de los 

activos tomen valores negativos. 
2El modelo econométrico de vectores autorregresivos con variable exógena (VARX) es una extensión del modelo 

VAR (Vector Autoregressive Model), que se utiliza en econometría para analizar la relación dinámica entre múltiples 

variables endógenas a lo largo del tiempo. La diferencia clave es que el VARX incluye variables exógenas adicionales 

en el análisis. 
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En un rubro más específico de producción agrícola, Ariza et al. hicieron evaluaciones para el sector 

floricultor, encontrando que los contratos más óptimos en una medida económica de cobertura son 

las opciones, debido a que garantiza al exportador una ganancia constante durante todo el año, 

independiente de la posición que tome y cubriendo los costos de transacción, de igual forma estos 

contratos están respaldados por el “programa de coberturas” de FINAGRO, permitiendo mayor 

estabilidad y beneficios a los exportadores. Adicionalmente, encontraron que se puede tener una 

segunda alternativa, esto dado que el exportador desee cubrir su riesgo por condiciones especiales, 

la opción que se ajusta de manera adecuada es establecer un contrato forward, porque si bien 

permiten que el valor del portafolio no varíe cuando cambia la tasa de cambio, también permite 

tanto para el comprador como para el vendedor establecer sus propias cláusulas y montos de 

cobertura de acuerdo con las necesidades de cada una de las partes, de esta manera permite 

estabilidad cambiaria a los floricultores (Ariza, León & Suarez, 2019). 

 

Posteriormente, López y Flores (2020) expusieron e hicieron simulaciones de los estados 

financieros para una organización dedicada al suministro de insumos para empresas 

agroexportadoras, demostrando que dado su exposición a la divisa la cobertura no sólo limita el 

riesgo de pérdida sino que también puede llegar a ser el “salvavidas” de los estados financieros de 

la compañía como ingresos no operativos. Ahora bien, no es el deber ser dado las funciones y 

objetivos de la compañía, pero son el abrebocas de una de las múltiples ventajas que tiene la 

cobertura cambiaria sobre los resultados finales que pueda tener una empresa.   

 

En otro producto agrícola como el cacao, Cano y Valencia (2022) concluyeron que en momentos 

cuando la economía se encuentra estable, el uso de algún tipo de cobertura podría no ser tan 

relevante; sin embargo, en aquellos momentos críticos y de alta volatilidad, su importancia es cada 

vez más fuerte. Si se toma como referencia un año como 2019, durante el cual la economía 

colombiana tenía un crecimiento anual superior a los que se venían registrando desde 2015 (3,1% 

para ese año), el impacto de una cobertura no iba a ser tan relevante como sí lo hubiera sido en 

2020, cuando inició una pandemia mundial, y la volatilidad del mercado y de la economía comenzó 

a ser la principal preocupación. Es ahí cuando la cobertura se hace más que necesaria, pues, dadas 

las variaciones del mercado, las pérdidas incrementan en el tiempo (Cano & Valencia, 2023). 
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Además, fue posible identificar el riesgo y el impacto en el uso de las coberturas mediante la 

estimación del instrumento financiero forward. Es recomendable, para todas las compañías que 

realizan movimientos en moneda extranjera, hacer uso de los instrumentos financieros de 

cobertura, entendiendo que el futuro es incierto y que por más conocimientos del mercado que se 

tengan, la incertidumbre en cualquier momento puede generar impactos negativos. 

 

Al final del ejercicio y analizando los resultados acumulados de los tres años de estudio, se pudo 

evidenciar que aquellos antes de impuestos le habrían generado a la empresa una utilidad de COP 

21.640.739, como consecuencia del cálculo de la diferencia en cambio. Este hecho reafirma que 

el uso de la cobertura responde correcta y eficazmente ante las posibles variaciones del mercado y 

genera mayor estabilidad en los resultados esperados (Cano & Valencia, 2023). 

 

Posteriormente, Cárdenas y Osorio (2024) plantearon la creación de un derivado financiero para 

mitigar el riesgo financiero de los productores de panela en el departamento de Santander, exponen 

que este podría basarse en el precio del azúcar como commodity, dado que existe una correlación 

del 65%; aunque la relación entre ambos productos afecta sus precios, no es el único factor que 

causa variaciones. Elementos como el clima, la disponibilidad de mano de obra y la estacionalidad 

de otros productos también inciden, haciendo que el precio sea menos predecible. Sin embargo, 

sugieren que algunos costos específicos podrían cubrirse mediante este mecanismo. Proponen que 

el derivado incluya una garantía o tarifa que permita asumir costos variables, tales como el 

almacenamiento, la monetización de flujos o los riesgos de contraparte. La finalidad de este 

derivado sería ayudar a los productores a gestionar mejor la volatilidad de precios, influenciada 

por factores estacionales, climáticos y de competitividad (Cárdenas & Osorio, 2024). 

 

El estudio de diferentes investigaciones sobre la gestión de riesgos en el sector agroindustrial, pone 

en evidencia la relevancia creciente de los derivados financieros como herramientas clave para 

enfrentar la volatilidad de precios y protegerse de los riesgos cambiarios. Ejemplos de coberturas 

en sectores como el floricultor, el banano, el cacao, e incluso la panela, muestran el modo en que 

factores como el clima, las estaciones del año y las fluctuaciones del mercado afectan 

considerablemente los ingresos de los productores. 
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Las estrategias de cobertura, como los contratos forward, las opciones financieras y los productos 

basados en índices climáticos, no sólo ayudan a estabilizar los ingresos, sino que también mejoran 

las oportunidades de negociación en los mercados internacionales. Además, se ha comprobado que 

estos derivados pueden adaptarse a las necesidades de cada sector, ofreciendo soluciones 

específicas frente a los riesgos que enfrentan. 

 

En un entorno económico inestable, el uso de derivados financieros no sólo protege contra 

pérdidas, sino que también brinda estabilidad y seguridad a largo plazo. Esto es especialmente 

crucial en sectores agrícolas donde las condiciones externas, como el clima y las fluctuaciones de 

precios, son difíciles de predecir. La creación de estos instrumentos puede marcar una gran 

diferencia para los productores, dándoles una mayor capacidad para enfrentar los cambios y 

mantener su rentabilidad a lo largo del tiempo. 

 

1.2. Marco conceptual 

 

1.2.1. Simulaciones 

 

La simulación es una manera económica y útil de experimentación; en muchas ocasiones, el 

científico o el técnico se encuentran con sistemas reales cuyo funcionamiento desean controlar o 

mejorar. Un método habitual para alcanzar esos objetivos consiste en experimentar con el sistema 

real, si ello es posible, e intentar utilizar los resultados de la experimentación para conocer y 

mejorar el funcionamiento del sistema. 

 

Dos son las posibilidades: construir físicamente un prototipo, versión simplificada del sistema real, 

o crear un modelo lógico-matemático que describa mediante un conjunto de ecuaciones específicas 

las relaciones básicas entre los principales elementos del sistema, para experimentar con ellos y 

no con el sistema. La simulación hace referencia en este escenario a la experimentación con el 

modelo, sobre todo cuando como suele ser general, no son suficientes los procedimientos analíticos 

y numéricos para su estudio, ya que el modelo incluye términos de ruido o perturbaciones 

aleatorias que son esenciales en el mismo, pues sintetizan el reconocimiento de que el modelo es 

sólo una aproximación del sistema real (Lopéz, 2008). 
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Figura 1. Experimentación con el sistema, los modelos y los prototipos. 

Fuente: Adaptado de López (2008). 

 

 

1.2.2. Simulación Montecarlo 

 

Dentro de los procesos de simulación, los métodos calificados de ‘‘Montecarlo’’ inciden en la 

última fase del esquema general de los experimentos de simulación, constituyendo unos métodos 

de estimación bastante potentes de parámetros de interés del sistema real. Para llevar a cabo esa 

estimación, el método de Montecarlo ejemplifica ampliamente la analogía entre probabilidad y 

volumen. 

 

La estadística matemática formaliza la noción intuitiva de probabilidad de un suceso, 

identificándose con su volumen o medida relativa en relación con el del universo de posibles 

resultados de un experimento aleatorio. El método de Montecarlo utiliza esa identificación en la 

dirección opuesta, es decir, calculando el ‘‘volumen’’ de un conjunto e interpretando dicho 

volumen como una probabilidad. 

 

En el caso más simple eso significa llevar a cabo un muestreo aleatorio del universo de resultados 

posibles, hacer el recuento de los resultados que pertenecen a un determinado conjunto, calcular 

la fracción de los resultados pertenecientes a dicho conjunto con respecto al número total de 

resultados generados, y tomar dicha fracción como una estimación del volumen de dicho conjunto. 

Dentro de unas hipótesis bastante generales, la ley de los grandes números nos asegura que esa 

estimación converge al verdadero valor del volumen del conjunto a medida que aumenta el número 

de resultados generados artificialmente (López, 2008). 
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1.2.3. Riesgo cambiario 

 

De acuerdo con las palabras de España y López (2010), 

 

Al tener Colombia un régimen de tasa de cambio flexible, en el que básicamente son las 

fuerzas del mercado las que determinan el precio del dólar americano, todas las empresas 

que posean activos o pasivos en moneda extranjera están expuestas al Riesgo Cambiario, 

puesto que el valor en pesos de esos activos o pasivos se ven directamente afectados por 

las variaciones en el precio de dicha divisa. (p. 15) 

 

1.2.4. Derivados financieros 

 

Whaley (2006) define un derivado como un contrato o acuerdo contractual para realizar un 

intercambio en una fecha futura. Este tipo de contrato deriva su valor del precio del activo 

subyacente, que puede ser una commodity, una acción o un bono. En el caso de los derivados 

financieros relacionados con una moneda extranjera, su valor se basa en la tasa de cambio 

subyacente. En otras palabras, un contrato de derivado financiero sobre una moneda extranjera 

obtiene su valor de las fluctuaciones en la tasa de cambio entre las dos monedas implicadas en el 

contrato. 

 

Con los derivados se pueden reducir los costos y aumentar los rendimientos; 

 

Sin duda, una de las mayores preocupaciones de los inversionistas actuales y potenciales 

en los diferentes sectores de la economía, es la incertidumbre acerca del valor de los activos 

en el futuro, por lo cual, es obligación del Estado a través del sector financiero, ofrecer 

instrumentos de cobertura que hagan un mercado más seguro y confiable, para 

inversionistas nacionales e internacionales. (Cañas, 2006) 

 

Lo anterior concuerda con Cardozo, quien menciona que estos instrumentos tienen como primera 

función “proporcionar un mecanismo de cobertura frente a un riesgo previamente existente 

relacionado con variaciones en el precio del activo subyacente que puedan ocasionar pérdidas a 

los agentes” (Cardozo, 2015). 
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Figura 2. Contratos de opciones según obligaciones. 

Fuente: Adaptado de Villamil (2024). 

 

 

Figura 3. Otros criterios para selección de derivados. 

Fuente: Adaptado de Villamil (2024). 

 

1.2.5. Futuros 

 

Los futuros son contratos estandarizados que especifican el plazo, monto, cantidad y calidad del 

activo subyacente que se va a comprar o vender en una fecha futura a un precio determinado. En 

lugar de realizarse directamente entre las dos partes involucradas, estas transacciones se llevan a 

cabo a través de una bolsa de futuros (EIA, s. f.). 

 

Los futuros sobre la TRM permiten gestionar el riesgo cambiario, es decir, sirven para realizar 

coberturas ante la volatilidad en el mercado de divisas. Con base en lo que define BVC (2024) 

sobre las especificaciones de los futuros de USD, se realizará una caracterización sobre dicho 

producto. 
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1.2.6. Contratos forward 

 

Los contratos forward son acuerdos personalizados entre dos partes que se negocian fuera de la 

bolsa. En estos contratos, se acuerda la entrega de una cantidad específica de un producto o activo 

subyacente, con detalles precisos sobre el precio, la fecha, el lugar y la forma de entrega. Existen 

forwards sobre diversos activos, como tasas de interés, títulos de renta fija y divisas, entre otros 

(EIA, s.f.). 

 

1.2.7. Opciones 

 

Las opciones son contratos estandarizados donde el comprador, a cambio de pagar una prima, 

obtiene del vendedor el derecho (pero no la obligación) de comprar (call) o vender (put) un activo 

subyacente a un precio acordado en una fecha futura. El vendedor, por otro lado, está obligado a 

vender o comprar el activo subyacente al precio convenido, según corresponda. Este tipo de 

contrato también permite cubrirse contra riesgos de fluctuaciones adversas en indicadores 

financieros como la tasa de interés, la tasa de cambio y los índices bursátiles (EIA, s.f.). 

 

De acuerdo con Hull, 

 

Debemos destacar que una opción otorga al tenedor el derecho de hacer algo. El 

tenedor no tiene que ejercer este derecho y también existen dos tipos de opciones: 

una opción europea se ejerce sólo en la fecha de vencimiento y una opción 

americana se puede ejercer en cualquier momento de su vida. (2009) 

 

Adicionalmente, se debe tener en cuenta que para participar en un contrato de opciones se debe 

pagar también un valor por adelantado, es decir, una prima. 

 

1.3. Mercado de derivados 

 

Las operaciones con derivados financieros transados en el mercado entre 1998-2006, tanto en los 

espacios estandarizados como en los no estandarizados (OTC), sumaron un total de $454 billones 
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USD, de los cuales, $370 billones se tranzaron en los mercados no estandarizados, más del 81% 

del total operado (Hull, 2009). 

 

Los principales actores de este mercado no estandarizado son las entidades financieras, las 

cooperativas, personas naturales y jurídicas. En Colombia, las operaciones de derivados 

financieros transados en los mercados no estandarizados tienen un comportamiento similar al del 

mercado mundial, es decir, una mayor participación en comparación a las operaciones realizadas 

en los mercados estandarizados (Venegas, 2020). 

  

Aunque Colombia cuenta con un mercado de derivados financieros hace más de 20 años, la 

participación de las empresas del sector real es baja comparada con la de otros países, según 

Corredor para una muestra de más de 5.000 firmas del sector real colombiano, tan solo el 17% 

utiliza estos instrumentos, cifra inferior a lo observado en economías avanzadas, en las que donde 

el porcentaje es superior al 60%. La evidencia indica una concentración significativa en el uso de 

forwards de tasa de cambio y un uso esporádico de este tipo de coberturas cambiarias (Alfonso 

Corredor, 2018). 

 

1.4. Mercado de flores 

 

El mercado global de flores de corte tiene un valor significativo y continúa creciendo. En 2023, el 

mercado de flores de corte se valoró en aproximadamente 43,09 mil MUSD y se espera que alcance 

los 46,68 mil MUSD en 2024, con una tasa de crecimiento anual compuesta (CAGR) de 8,3% 

(Market Data Forecast, 2024). Para 2028, se prevé que el mercado alcance los 67,56 mil MUSD 

(Research Markets, 2024). 

 

Este crecimiento está impulsado por la creciente demanda de flores exóticas y diseños florales 

innovadores, así como por el aumento del uso de flores en eventos y decoraciones personales La 

preferencia por las rosas sigue siendo dominante, con un valor de 13 mil MUSD solo en 2023, 

debido a su popularidad para diversas ocasiones (Global Market Insights, 2024). 
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1.5. Producción de flores en Colombia 

 

Colombia cuenta con más de 600 especies de flores y ramas de corte sembradas en alrededor de 

8.900 hectáreas, distribuidas principalmente en el departamento de Cundinamarca con un 66% del 

total, seguido por Antioquia con 33% y el restante 1% se localiza en departamentos del eje cafetero 

(Caldas, Risaralda y Quindío), Cauca y Nariño (Ceniflores, 2024). 

 

Colombia es reconocido internacionalmente por su amplia diversidad y por su marca país 

FLOWERS OF COLOMBIA diversity that inspires. Con más de 50 especies de flores y más de 

1.500 variedades producidas durante todo el año, el país se ha consolidado internacionalmente 

como un productor de bouquets, es decir, arreglos florales de diferentes especies y variedades de 

flores que se venden listos para el consumidor final (Ceniflores, 2024). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 4. Distribución de la producción de flores en Colombia. 

Fuente: Adaptado de Ceniflores (2024). 

 

 

1.6. Crecimiento del mercado en Colombia 

 

El tamaño del mercado de floricultura de Colombia se estima en 2 mil millones de dólares en 2024, 

y se espera que alcance los 2,54 mil millones de dólares en 2029, creciendo a una tasa compuesta 

anual del 4,81% durante el período previsto (2024-2029); entre los diversos tipos de flores, las 

rosas y los claveles están gozando de una inmensa popularidad en el mercado florícola del país. 

Alrededor de 150 empresas importan y distribuyen flores colombianas en Estados Unidos, 
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principalmente en Miami, según la Asociación de Exportadores de Flores de Colombia 

(Asocolflores, 2024). 

 

Además de los factores mencionados, la creciente demanda y los precios más bajos también 

desempeñan un papel importante en el creciente potencial de exportación de las flores cortadas 

colombianas. El gobierno de Colombia ofrece subsidios a la compra de equipos para floricultura 

para incentivar a los productores a optar por la modernización para atender los problemas laborales 

y estándares de calidad que demandan los consumidores. Colombia es el segundo exportador 

mundial de flores cortadas después de Holanda (Mordor, 2024). 
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2. Metodología 

 

La investigación utilizará datos financieros de los últimos cinco años proporcionados por la 

empresa floricultora. Estos datos incluirán: 

 

⮚ Estados financieros completos (estado de resultados, balance general, flujo de caja). 

⮚ Datos históricos de tipos de cambio. 

⮚ Datos históricos de la tasa presupuestada. 

⮚ Periodos de cartera. 

⮚ Niveles de endeudamiento en diferentes monedas. 

⮚ Detalles sobre las operaciones de derivados financieros previamente realizadas. 

2.1. Técnicas de análisis 

2.1.1. Proyecciones y modelado de escenarios: se proyectarán diferentes escenarios económicos y 

financieros utilizando los datos históricos y los modelos econométricos. Los escenarios incluirán 

variaciones en los tipos de cambio, variación de crecimiento y condiciones macroeconómicas 

relevantes, para analizar cómo pueden emplearse los derivados financieros de manera efectiva en 

cada uno. 

 

2.1.2. Análisis de sensibilidad: se realizarán análisis de sensibilidad para identificar qué variables 

tienen un mayor impacto en la estabilidad financiera de la empresa. Este análisis permitirá 

determinar cómo los cambios en las variables clave afectan los resultados financieros y, en 

consecuencia, cómo los derivados pueden utilizarse para mitigar dichos impactos. 

 

2.1.3. Simulaciones de Montecarlo: Utilizando técnicas de simulación de Montecarlo, se generarán 

múltiples escenarios posibles para evaluar el comportamiento de las variables financieras bajo 

distintas condiciones del mercado. Esta técnica permitirá modelar el riesgo y la incertidumbre 

asociados con las decisiones financieras, proporcionando una base sólida para las 

recomendaciones de cobertura. 
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2.1.4. Análisis de estadística descriptiva: Utilizar y analizar las medidas estadísticas arrojadas por 

la simulación tales como medía, mediana, desviación estándar, percentiles 5% y 95%, así como 

rangos máximos y mínimos para evaluar las diferentes variaciones y escenarios que permitan 

considerar futuros riesgos y dar recomendaciones estadísticamente definidas. 
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3. Resultados 

 

A continuación, se muestran los diferentes escenarios en los que los derivados financieros 

puedan emplearse para protegerse contra fluctuaciones del mercado y cómo su uso podría 

impactar los resultados financieros de la empresa. 

 

3.1. Coberturas en el sector 

 

 

Tabla 1. Cobertura en los seis periodos principales de ingresos de dólares (60,32%). 

Fuente: Elaboración propia 

 

3.2. Supuestos 

 

 

Tabla 2. Tabla de supuestos basado en los datos de los últimos cinco años de la empresa. 

Fuente: Elaboración propia. 
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Tabla 3. Data de proyecciones macroeconómicas y crecimiento de mercado de flores 

Fuente: Banco de la República, Asocolflores y cálculos propios. 

 

3.3. Resultados simulación Montecarlo 

 

 

Tabla 4. Resumen estadístico de simulación Montecarlo. 

Fuente: Crystal Ball (2024) 

 

Datos arrojados por la simulación Montecarlo corriendo 10.000 escenarios diferentes, siendo la 

salida utilidad (media), en función de inputs como dólar, inflación y crecimiento de ventas con sus 

respectivas variaciones, según las fuentes usadas (Asocolflores, 2024; Banco de la República, 

2024). 

 

⮚ La proximidad entre la mediana y la media indica que no existen valores 

extremadamente altos o bajos que distorsionen el promedio. Esto refuerza la 
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confiabilidad de las proyecciones realizadas para cada periodo. Con base en este análisis, 

se puede inferir que las utilidades obtenidas en la simulación, bajo los escenarios 

planteados, podrían servir como una base sólida para la planeación financiera. 

⮚ La diferencia en los resultados de desviación estándar en las utilidades de los diferentes 

periodos indica un aumento en la volatilidad o el riesgo asociado, lo que eleva la 

incertidumbre de las proyecciones. Este factor debe considerarse cuidadosamente al 

tomar decisiones de inversión o al asignar recursos. 

⮚ Los sesgos son todos cercanos a 0 lo que implica que existe una distribución de los 

resultados prácticamente simétrica, sin que haya inclinación hacia resultados positivos 

o negativos, lo que aumenta la confianza y estabilidad de las utilidades proyectadas. 

⮚ La curtosis cercana a 3 para todos los casos indica leptocurtosis en todos los escenarios, 

teniendo una mayor concentración de una normal alrededor de la media, lo que indica 

una baja probabilidad de eventos extremos en las proyecciones de utilidades, siendo muy 

favorable para una proyección de riesgos 

⮚ Los valores mínimos y máximos, pasando de números negativos a positivos lejanos a la 

media, indican que el rango de incertidumbre en las utilidades se incrementa, lo que es 

relevante para la toma de decisiones estratégicas, especialmente en escenarios de 

planificación financiera a largo plazo. 

⮚ La no significancia del coeficiente de variación y el error estándar de la media respaldan 

la estabilidad y precisión de las utilidades proyectadas, lo cual genera confianza para la 

toma de decisiones estratégicas, particularmente en la planeación financiera 

⮚ Los intervalos de confianza asumen resultados positivos con una certeza del 90%, eso 

sumado a los errores estándar medio cercanos a 2 y distantes respecto a la media, asume 

datos de alta confiabilidad en los distintos escenarios, pero conservando un positivismo, 

dados los escenarios positivos que arroja la simulación. 

 

3.4. Escenario sin coberturas 

 

3.4.1. Estado de resultados 
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Tabla 5. Estado de resultados integrales de 2024-2028, proyectado sin coberturas. 

Fuente: Elaboración propia. 

 

⮚ En la proyección sin cobertura se muestran escenarios normalmente positivos y 

crecimientos constantes bajo escenarios estables de inflación, crecimiento en ventas, y 

una TRM media de $3.894 

⮚ Se debe tener en cuenta que una variación en las condiciones iniciales no sólo podría 

mejorar los resultados, sino también arrojar escenarios negativos que, al no estar 

cubiertos, podrían generar pérdidas. 

⮚ Se refleja una variación media del 28% en los crecimientos de utilidades en los últimos 

cinco años, con una media por año de $1.107.749. 

 

 

3.4.2. Cuadro de sensibilidad de las utilidades 

 

 

Tabla 6. Cuadro de sensibilidad del resultado integral del año 2024 (Tabla 5) con dólar promedio. 

Fuente: Elaboración propia 

 

⮚ El cuadro muestra la baja sensibilidad de la utilidad al crecimiento en ventas en los 

diferentes escenarios de inflación. 
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⮚ Pequeños cambios en la inflación pueden tener un impacto significativo en las utilidades 

bajo los diferentes escenarios de crecimiento, lo que resalta la importancia de controlar 

los efectos inflacionarios. 

⮚ Al aumentar la inflación, las empresas suelen enfrentar mayores costos de producción 

(materia prima, salarios, etc.), lo que reduce sus márgenes de utilidad. 

 

3.5. Escenario con forward 

 

3.5.1. Estado de resultados 

 

Tabla 7. Estado de resultados integrales de 2024-2028 proyectado con forward. 

Fuente: Elaboración propia 

 

⮚ En la proyección con cobertura forward del 60,38% de los ingresos muestra escenarios 

positivos y los mejores de los tres tipos de escenarios. 

⮚ Se debe tener en cuenta que una variación por encima de la tasa pactada, dejaría el 

porcentaje cubierto sin una mejor capacidad de obtener utilidades. 

⮚ Se refleja una variación media del 24% con una utilidad promedio de $1.809.596 

 

3.5.2. Cuadro de sensibilidad de las utilidades 
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Tabla 8. Cuadro de sensibilidad del resultado integral del 2024 (Tabla 7), con dólar promedio. 

Fuente: Elaboración propia 

 

⮚ Al igual que el cuadro de sensibilidad del anterior escenario muestra la baja sensibilidad 

al crecimiento y la alta exposición a la inflación. 

⮚ En el peor escenario sensibilizado se poseen ingresos superiores al promedio del 

escenario sin cobertura, lo que muestra la importancia y el peso de este tipo de coberturas 

en la planeación financiera de la empresa. 

⮚ Un crecimiento del 5% en los ingresos sólo representa 35 millones de pesos más que un 

incremento del 1% cuya disminución es de 180 millones de pesos. Esto evidencia que 

el verdadero foco debe estar en mejorar la productividad y optimizar los recursos en el 

área de producción, donde realmente se puede marcar la diferencia. 

 

3.6. Escenario con opciones 

 

3.6.1. Estado de resultados 

 

Tabla 9. Estado de resultados integrales de 2024-2028, proyectado con opciones. 

Fuente: Elaboración propia 

 

⮚ En la proyección con opciones del 60,38% de los ingresos muestra escenarios positivos 

y los segundos mejores de los tres tipos de escenarios. 
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⮚ Se debe tener en cuenta que una variación por encima o por debajo de la tasa pactada, 

dejaría el porcentaje cubierto con la mejor capacidad posible de obtener utilidades. 

⮚ Se refleja una variación media del 22% con una utilidad promedio de $1.565.119 

 

3.6.2. Cuadro de sensibilidad de las utilidades 

 

 

Tabla 10. Cuadro de sensibilidad del resultado integral del año 2024 (Tabla 9), con dólar promedio. 

Fuente: Elaboración propia 

 

⮚ Al igual que el cuadro de sensibilidad de los anteriores escenarios muestra la baja 

sensibilidad al crecimiento y la alta exposición a la inflación. 

⮚ En el peor escenario sensibilizado se poseen ingresos no muy lejanos al promedio del 

escenario sin cobertura, lo que muestra la importancia y el peso de este tipo de coberturas 

en la planeación financiera de la empresa, además que no se encuentra susceptible a las 

variaciones de tasa de cambio. 

⮚ Un crecimiento en los ingresos de 5% también difiere en 35 millones de pesos por 

sobrecrecer un 1%, lo que muestra que el foco debe ser en la productividad y la 

optimización de los recursos en materia de producción, y la diferencia con escenario de 

inflación del 6,66% sólo difiere en un 6%. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



24 

 

3.7. Utilidades comparadas según tipo de cobertura 2024 

 

 

 

Figura 5. Comparación de utilidades bajo diferente TRM con inflación y crecimiento promdio 

Fuente: Elaboración propia 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 5. Comparación de utilidades bajo diferente TRM, con inflación y crecimiento promedio. 

Fuente: Elaboración propia. 

 

Sin cobertura (línea naranja): 

 

⮚ La línea naranja muestra un escenario en el cual la empresa no utiliza ningún tipo de 

cobertura contra la fluctuación de la tasa de cambio. 

⮚ A medida que la tasa de cambio aumenta, las utilidades de la empresa también aumentan, 

reflejando una alta dependencia de la empresa en la volatilidad de la moneda para 

maximizar sus ingresos. Sin embargo, si la tasa de cambio disminuye, la empresa tendría 

pérdidas significativas, lo cual se ve en la caída pronunciada por debajo de los $4.291 

TRM de la línea hacia valores negativos. 

 

Con opciones (línea gris): 

 

⮚ Al utilizar opciones, la empresa limita su riesgo en el caso de una caída de la tasa de 

cambio. Esta estrategia le permite controlar las pérdidas en el rango de $3.211 a $4.291 

mientras mantiene la posibilidad de obtener ganancias si la TRM sube. 
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⮚ Las opciones funcionan bien en entornos volátiles, ya que limitan las pérdidas 

potenciales y brindan la oportunidad de capturar beneficios cuando las condiciones del 

mercado son favorables. 

⮚ Las opciones ofrecen un balance entre protección y flexibilidad. Esta estrategia es ideal 

en escenarios volátiles, ya que protege contra grandes caídas sin cerrar la puerta a 

beneficios moderados. 

 

Con forward (línea azul): 

 

⮚ En este caso, la empresa utiliza contratos forward, los cuales bloquean una tasa de cambio 

determinada para futuras transacciones. 

⮚ La línea azul muestra que las utilidades se mantienen estables, con una pendiente menos 

pronunciada en comparación con los otros dos escenarios. Esto indica que, al fijar la tasa 

de cambio, la empresa logra reducir tanto el potencial de pérdida como el de ganancia. 

⮚ Esta estrategia es ideal para empresas que prefieren estabilidad y previsibilidad en sus 

ingresos, sacrificando la posibilidad de obtener utilidades adicionales en caso de que la 

TRM sea favorable. 
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4. Conclusiones 

 

Impacto de las coberturas: los derivados financieros, como los forwards y las opciones, son 

herramientas útiles para la gestión de la volatilidad cambiaria a la que se puede ver expuesta la 

empresa. A través de simulaciones, se puede verificar que estas estrategias estabilizan las 

utilidades y disminuyen el impacto de eventos extremos en el mercado. Esto refuerza su 

importancia como parte de una estrategia de planificación financiera. 

 

Escenarios sin cobertura: aunque un escenario sin coberturas podría generar altos rendimientos 

en situaciones favorables, también expone a la empresa a pérdidas significativas, evidenciado en 

las simulaciones, en las cuales se contrastan fluctuaciones negativas. Este enfoque es más 

arriesgado, especialmente para una empresa cuyo mayor porcentaje de ingresos está denominado 

en dólares. 

 

Escenario con forwards: el uso de forwards proporciona la mayor rentabilidad en las 

proyecciones financieras. Es ideal para la empresa si busca proteger sus ingresos ante la 

incertidumbre cambiaria, priorizando la previsibilidad sobre el potencial de ganancias adicionales 

que reportarían las opciones en algunos escenarios. 

 

Escenario con opciones: las opciones ofrecen un equilibrio atractivo entre riesgo y flexibilidad. 

Esta herramienta permite proteger las utilidades frente a una caída en la tasa de cambio, sin limitar 

la posibilidad de capturar beneficios si el mercado es favorable. Esto la hace la estrategia más 

adecuada en contextos de volatilidad con sesgo alcista. 

 

Inflación como factor crítico: los análisis de sensibilidad destacan la alta exposición de las 

utilidades a la inflación. Esto evidencia la necesidad de abordar este factor mediante estrategias 

que controlen el aumento de costos, como mejoras en productividad o negociaciones más 

eficientes con los proveedores. 

 

 

 



27 

 

 

5. Recomendaciones 

 

Implementar una estrategia mixta de coberturas: combinar forwards y opciones puede ser una 

solución óptima. Los forwards proporcionan estabilidad a una parte significativa de los ingresos, 

mientras que las opciones permiten aprovechar oportunidades en caso de condiciones favorables 

del mercado. 

 

Fortalecer la gestión de costos e inflación: la empresa debe enfocarse en optimizar la 

productividad y controlar los costos de producción. Esto incluye invertir en tecnología más 

eficiente, negociar contratos a largo plazo con proveedores y buscar alternativas de financiamiento 

que mitiguen el impacto inflacionario. 

 

Establecer un sistema de monitoreo constante del mercado: mantener un seguimiento cercano 

de las proyecciones macroeconómicas y del comportamiento de la tasa de cambio es clave para 

ajustar las estrategias de cobertura de manera oportuna. Esto puede incluir la contratación de 

expertos financieros o el uso de software especializado; así mismo, modelos financieros 

alimentados a diario y uso de tecnología o fuentes de consulta que permitan prever dichas 

estrategias. 

 

Diversificar los ingresos: a largo plazo, diversificar los mercados o las fuentes de ingreso para 

depender menos de la volatilidad del dólar, puede fortalecer la sostenibilidad financiera de la 

empresa. Esto incluye ampliar la oferta de productos y aumentar el porcentaje de la participación 

de ingresos locales. 

 

Revisar y ajustar las coberturas periódicamente: las condiciones de mercado son dinámicas, 

por lo que las estrategias de cobertura deben revisarse regularmente para garantizar que se 

mantengan alineadas con los objetivos financieros de la empresa. 
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