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RESUMEN

El analisis del mercado de valores ecuatoriano no se ha destacado a través de los afios,
sin embargo, econdmicamente en los Ultimos afios los mercados bursatiles se han
convertido en un medio para actividades de financiamiento e inversion del sector privado
y publico de una economia. De esta manera en este articulo se plantea la idea de
diversificar los instrumentos financieros del mercado de valores ecuatoriano a través de
la implementacion de derivados tales como las opciones financieras, como herramientas
de cobertura para las empresas productoras agricolas e industriales de cacao en Ecuador
y de esta incentivar a las empresas con su participacion en actividades bursatiles, con la
finalidad de crear capitalizacion bursatil. Complementariamente se realizd la
implementacion de un modelo de Machine Learning de “redes neuronales artificiales”
con la finalidad de estimar el precio de las opciones financieras para el precio del cacao.
Como resultado se obtuvo que el algoritmo de redes neuronales artificiales fue un 99,99%
efectivo en la prediccion del precio de las opciones, por lo que, esto también facilita la
implementacion de estrategias para la cobertura ante la fluctuacién de los precios del
cacao tanto para los productores agricolas e industriales.

Palabras clave: Opciones financieras; Cobertura; redes neuronales; financiamiento

ABSTRACT
The analysis of the Ecuadorian stock market has not stood out over the years. However,
economically speaking, in recent years, stock markets have become a means for financing
and investment activities in the private and public sectors of an economy. This article
therefore proposes the idea of diversifying the financial instruments of the Ecuadorian
stock market through the implementation of derivatives such as financial options as
hedging tools for agricultural and industrial cocoa producers in Ecuador, thereby
encouraging companies to participate in stock market activities with the aim of creating
market capitalization. In addition, a machine learning model of “artificial neural
networks” was implemented to estimate the price of financial options for the price of
cocoa. The result was that the artificial neural network algorithm was 99.99% effective
in predicting the price of options, which also facilitates the implementation of strategies

to hedge against fluctuations in cocoa prices for both agricultural and industrial producers.

Key words: Financial options; hedging; neural networks; financing
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1. Introduccion

A traveés de los afios han surgido nuevos métodos y herramientas para la inversion del
sector privado, lo que ha incentivado al estudio econémico y posteriormente al desarrollo
de nuevas teorias econémicas. Esto ha permitido al sector econémico privado
beneficiarse, dadas las nuevas estrategias para la inversion o financiamiento, sin embargo,
para el caso del Ecuador el sector privado aun considera la opcion de invertir de manera
tradicional y segura, dejando de lado las opciones como lo es el mercado de valores o
bursatil tugue ofrece un sinnimero de opciones con sus instrumentos de renta variable y
renta fija. Segun datos de la Bolsa de Valores de Quito (2024) alrededor de 302 empresas
cotizan en bolsa, de las cuales la mayoria optan por un financiamiento a través de
instrumentos de renta fija, esto en su mayoria y de acuerdo a diversas fuentes
bibliograficas se debe al desconocimiento, falta de herramientas para el analisis e
inversion y en ciertos casos debido a las politicas para la inversion.

Cabe destacar que debido a la ineficiencia del mercado de valores ecuatoriano aln no se
ha podido implementar los derivados financieros en las actividades bursatiles, lo cual
disminuye el atractivo y la capacidad de abastecimiento respecto a las herramientas para
el financiamiento e inversion de los agentes econdmicos del sector privado de la
economia. Los instrumentos financieros del mercado de valores ecuatoriano ain no se
encuentran consolidados en su totalidad, debido al poco desarrollo del mismo, sin
embargo, es necesario que las entidades reguladoras del mercado bursatil desarrollen
mecanismos de control con la finalidad de transparentar la informacion disponible para
los inversionistas y de esta manera generar mayor confianza. Segun Vasquez, Mufios y
Ortega (2020) el mercado de valores ecuatoriano tuvo su desarrollo durante los afios del
boom petrolero, sin embargo, no ha existido intenciones de desarrollo del mismo, por lo
que la mayoria de empresas han optado por métodos tradicionales de inversion y
financiamiento, lo cual no ha ayudado al desarrollo de los instrumentos financieros de
renta variable en el mercado de valores nacional.

De esta manera es fundamental realizar un analisis respecto a la implementacion de
derivados financieros en el mercado bursatil ecuatoriano a través de las opciones
financieras y los productos agricolas que en este caso es el cacao. En este articulo como
objetivo principal se presentara la opcion de implementar modelos de aprendizaje
autonomo “machine learning” a la valoracion de opciones financieras de productos

agricolas como el cacao y de esta manera generar una herramienta para la inversion o
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financiamiento del sector empresarial. En ese sentido, es importante mencionar que el
“cacao” es uno de los principales productos agricolas de produccion y comercializacion
en el Ecuador, segun datos del Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca (2024) el
pais paso de estar en el séptimo puesto en produccion a nivel internacional al cuarto
puesto debido al incremento de la produccion, ademas a nivel de América paso a estar en
el primer puesto en la produccion, esto debido a diversos factores como el incremento de
la precios a nivel internacional, la escasez del producto, entre otros factores. De esta
manera, es importante considerar nuevas estrategias para el financiamiento de empresas
productores y de comercializacion del cacao en el Ecuador, por lo que se considerd la
implementacion de derivados financieros como lo son las opciones a través de un analisis
con modelos de aprendizaje autdbnomo, en este caso “redes neuronales artificiales”.

En una primera parte del estudio se realizara un andlisis de la situacion actual del mercado
de valores ecuatoriano, en donde se pretenderd analizar descriptivamente la situacion en
la inversion en el monto de inversion en renta variable y fija en el periodo de analisis de
2013 a 2023, también se pretende analizar el nivel de participacion en el mercado de
valores por parte del sector empresarial posteriormente se presentara el modelo a utilizar
para la valoracion de las opciones financieras a través de los precios de productos
agricolas como el cacao y finalmente se propondra una estrategia para el financiamiento
empresarial a través de diversificacion en instrumentos de renta variable como lo son las

opciones financieras.

2. Marco Teorico y Estado del Arte

Segun la Bolsa de Valores de Quito (2024) el mercado de valores o financiero del Ecuador
tiene la finalidad de servir como medio para la realizacion de diferentes actividades
financieras a través de la canalizacion de recursos mediante la negociacion de valores. Es
importante mencionar que el mercado de valores constituye un medio interesante de
financiamiento, ademas de considerarse como una opcion para la obtencion de
rentabilidad. De acuerdo a los resultados presentados por la Bolsa de Valores de
Guayaquil en el afio 2019 las actividades en el mercado bursatil crecieron en comparacion
con afios anteriores (BVG, 2019), lo que representa un mayor interés por parte del sector
privado en temas de inversién y financiamiento en el mercado de valores ecuatoriano.

En lo que respecta a los medios de canalizacion de los recursos financieros en el mercado
de valores, se hacen presentes los instrumentos financieros los cuales permiten realizar

actividades de inversion y financiamiento a través de los mismos (BVQ, 2024). Dentro
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de las actividades financieras que se llevan a cabo en el contexto del mercado bursatil,
cabe destacar que existen actividades que proporcionan renta fija y variables, esto
dependiendo de los instrumentos financieros utilizados por los inversores dentro de las
actividades.

Para la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2020) los mercados
financieros son espacios donde los oferentes y demandantes intercambian recursos o
instrumentos financieros caracterizados por su renta fija y variables. Segun la Bolsa de
Valores de Quito (2024) los instrumentos financieros que proporcionan renta fija para los
inversores son un tipo de inversién que ofrece pagos regulares y predecibles dado su
vencimiento determinado, caracterizados por una tasa de interés fija los mas comunes
son: los bonos, certificados de deposito, obligaciones, pagarés, entre otros. En cambio,
los instrumentos de renta variables se caracterizan en primera instancia por el factor de la
volatilidad lo cual es determinante para los rendimientos que obtiene el inversor, es decir
los instrumentos de renta variable son inversiones que dependen del comportamiento del
mercado entre los oferentes y demandantes en el corto, mediano y largo plazo; los
instrumentos de renta variable mas comunes son: acciones, indices bursatiles, derivados
financieros, ETFs, entre otros.

En el contexto del analisis de los instrumentos financieros de renta variables presentes en
el mercado de valores, cabe destacar la importancia de los derivados financieros que son
instrumentos descritos como productos financieros cuyo valor depende de la evolucion
del precio de un activo (Banco Santander, 2020). Segun Gray y Place (2003) el derivado
mas reccurrente en un mercado de valores son las opciones que se distinguen de dos tipos
de compra (call) y venta (put); este instrumento financiero cuenta con distintos modelos
de valoracion, sin embargo, uno de los modelos de valoracion mas conocido es el modelo
Black Scholes que segun Oleaga (2011) es un hito que mezcla el anélisis matematico
profundo y el concepto de las finanzas. Segun Finan (2015) una opcidn financiera es un
instrumento financiero derivado que supone un derecho de adquisicion y mas no la
obligacion para el inversor de comprar un activo subyacente a un precio determinado en
la negociacion de la opcion financiera inicialmente.

Con respecto al modelo de valoracion de opciones financieras Black Scholes el cual fue
planteado por Fisher Black y Myron Scholes, junto con Robert Merton en 1973, expresa
los principios de estudio del comportamiento del precio de los instrumentos financieros
de Louis Bachelier propuesto a inicios del siglo XVIII, el cual se basé en los principios

del modelo de estudio del movimiento browniano, el mismo que estudia el
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comportamiento aleatorio de particulas debido a choques en el espacio. A pesar de que
en la actualidad existen modelos de valoracién de opciones financieras méas avanzados
que permiten evaluar los riesgos de inversion en mercados financieros impredecibles, el
modelo Black Scholes ha servido como base en las investigaciones realizadas respecto a
modelos financieros matemaéticos de valoracion de instrumentos financieros.

Con respecto a los avances en los estudios de los modelos de valoracion financiera el
machine learning se ha convertido en una herramienta Gtil para el desarrollo y analisis de
nuevos modelos complejos matematicos financieros de valoracion. Segun el BBVA
(2024) el machine learning es una herramienta tecnoldgica que permite la utilizacion de
algoritmos de aprendizaje con la finalidad de procesar a una gran cantidad de datos, para
su posterior analisis en diferentes areas de estudio; en el caso del area financiera en los
altimos afos el machine learning se han convertido en una herramienta versatil que
permite el desarrollo de nuevos modelos financieros dada su capacidad al momento de
analizar gran cantidad de datos. Por otro lado, los algoritmos de aprendizaje autbnomo
representan ciertas ventajas con respecto a la implementacion en el estudio de los
mercados de valores, esto al momento de valorar el precio de los instrumentos financieros,
comportamiento del precio en el tiempo, el analisis de la volatilidad en el mercado, el
analisis del riesgo de inversion, el estudio de los diferentes derivados financieros, entre
otros estudios.

Segun Almeida et al. (2022) proponen la implementacion de modelos de aprendizaje
autonomo en especifico redes neuronales para mejorar la precision y adaptabilidad de la
prediccion de los precios de las opciones financieras, en su estudio consideraron modelos
tradicionales como Black Scholes y modelos no tradicionales como: Black-Scholes ad
hoc, el “modelo Heston” y el “modelo Carr & Wu”, los cuales se caracterizan por ser no
paramétricos, es decir por un lado el modelo tradicional plantea se caracteriza por ser
paramétrico esto influye en la adaptabilidad al modelo con respecto a la volatilidad
implicita en los mercados financieros. De la misma manera Shuaigiang (2019) proponen
la utilizacion de redes neuronales artificiales para la determinacion del precio de las
opciones financieras y a su vez la determinacion de la volatilidad implicita del modelo de
valoracion Black Scholes.

Segin Polamuri, Srinivasi y Mohan (2019) el algoritmo “random forest” o bosque
aleatorio presenta ciertas ventajas al momento de su utilizacién en modelos matematicos
financieros, debido a su modo de operacién con los datos. En relacidn con la investigacion

los autores utilizan algoritmos como: random forest, arboles de decision, redes neuronales
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y Vectores con la finalidad de estimar el comportamiento de los activos de mercado
bursatil y a su vez proyectar los precios de los activos a futuro. Por lo tanto, de acuerdo a
Albahooth (2023) los modelos de aprendizaje autbnomo como vectores de regresion,
arboles de decision, redes neuronales y bosques aleatorios se han sabido adaptar de
acuerdo a las demandas de andlisis de los mercados bursatiles.

En el Ecuador segun datos de la Bolsa de Valores de Guayaquil en los Gltimos la actividad
bursatil ha incrementado, lo que significa que en su mayoria empresas con gran capacidad
financiera y econdmica realizan actividades de financiamiento e inversion. Por otro lado,
aln existe un gran nuimero de empresas que recurren a métodos tradicionales de
financiamiento e inversién lo que desemboca en una menor capacidad de resolucion de
los problemas financieros. Segun Pérez, Rivas y Solis (2015) las pequefias y medianas
empresas padecen de problemas relacionadas al financiamiento de su deuda lo cual
desemboca en el cierre de las mismas en el largo plazo.

En este contexto y segun estudios realizados por Vasquez, Mufioz y Ortega (2020) el
mercado de valores ecuatoriano y servido como alternativa para el financiamiento e
inversion tanto del sector privado como también publico, a traves de los diversos
instrumentos de renta fija como variables, sin embargo, aln persiste un desconocimiento
en temas de inversion en instrumentos debido a la falta de informacion. Segun Cadena,
Pinargote y Soldrzano (2020) el mercado bursatil ecuatoriano se presenta como una
alternativa para el desarrollo econémico del pais, dado que al encontrarse en vias de
desarrollo la inversion tanto interna como externa puede facilitar el crecimiento y
consolidacion de las distintas actividades econdmicas llevadas a cabo en el contexto del
pais.

De esta manera considerar al mercado de valores ecuatoriano como una alternativa para
el desarrollo de las actividades econdmicas del pais, representa una ventaja a nivel
financiero, pues de cierta manera los mercados bursatiles ofrecen ventajas a los inversores
a través de los instrumentos. Por otro lado, la diversificacion de instrumentos financieros
en el mercado de valores ecuatoriano se conseguira a traves del incremento de la inversion
privada y sobre todo de la confianza de los inversores o demanda por parte de los mismos.
Sin embargo, para Fernandez (2019) el mercado bursatil del Ecuador aun presenta ciertas
desventajas y fallos, lo cual en el mediano plazo se presentaria como una barrera para el
desarrollo del mismo.

Segun Magner y Lavin (2012) los derivados financieros, en especifico las opciones

pueden ser utilizadas como herramientas de cobertura para el riesgo presente en los
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mercados bursatiles. En su articulo plantean la utilizacion de opciones de compra (call) y
opciones de venta (put) para la cobertura del riesgo ante la fluctuacién de los precios de
productos agricolas, commodities y materias primas. Ante esto segin el modelo de
estudio planteado para el analisis respecto a la utilizacion de las opciones financieras
como cobertura de riesgo concluyeron que es beneficioso para las empresas en especial
de agroindustria su participacion en mercados bursatiles con la inversion en derivados
financieros como opciones para la cobertura de riesgo ante la fluctuacién de los precios
de productos agricolas, commaodities y materias primas.

Por Gltimo, de acuerdo a los autores Pinilla y Martinez (2020) la diversificacion de las
fuentes de financiamiento por parte de las empresas depende da la evolucion en el manejo
de informacion y la implementacion de nuevas estrategias. El financiamiento a través de
derivados financieros es posible en mercados de capitales latinoamericanos, sin embargo,
es necesaria la implementacion de nuevas estrategias para el manejo de la informacion
respecto al funcionamiento de los mercados y la adopcion de nuevas tecnologias por parte

de los inversores.

3. Metodologia
En funcidn al tipo de investigacion la metodologia utilizada es de tipo cuantitativa que se
divide de acuerdo a los objetivos especificos planteados. En primera instancia se realizo
un analisis descriptivo del mercado de valores del Ecuador en donde se llevan a cabo
actividades de inversion, compra/venta y financiacion a través de los diversos
instrumentos financieros utilizados tanto por sector publico y privado del Ecuador para el
periodo de analisis de 2013 a 2023, en ese sentido dentro del analisis descriptivo se
consideran variables como el monto negociado de renta fija y variable, el monto total
anual, el PIB anual, porcentaje de empresas de cada sector econémico con participacion
en el mercado de valores y por ultimo se considerara el indicador bursatil de “profundidad

del mercado” o “tasa de capitalizacion bursatil”.

En ese sentido y de acuerdo a lo expresado por la Bolsa de Valores de Quito (2022) las
variables como monto negociado total anual hace referencia al valor en miles de dolares
respecto a las actividades con relacion a instrumentos de renta fija y variable dentro del
periodo de anélisis planteado 2013 a 2023. De la misma al considerar el indicador de
“profundidad del mercado de valores” econdmico/burstil, el cual permita evaluar la

influencia de las actividades bursétiles con respecto al desarrollo econémico del pais.



Monto total negociado anual (1)

Profundidad del mercado = PIB anual

La ecuacion 1 presenta el método para el célculo del indicador de la profundidad del
mercado de valores, en donde se consideran las variables como monto total negociado
anual y el PIB anual expresados en miles de ddlares. Asi también se considera la
evaluacion de la participacion del sector privado en las actividades de financiamiento e
inversion en el mercado de valores ecuatoriano, esto a través de la determinacion del
numero de empresas con participacion actualmente y porcentaje de participacion de
acuerdo al sector econémico. Estos datos fueron obtenidos de la pagina oficial de la bolsa
de valores de Quito y Guayaquil, por consiguiente, se realizdé un andlisis descriptivo y
comparativo de la evolucién de las variables descritas anteriormente en el periodo de
analisis mencionado y esto a su vez se complementd con la elaboracion de tablas y

graficas descriptivas.

En segundo lugar y de acuerdo a los objetivos especificos de la investigacion se realizd
el célculo del precio de las opciones financieras aplicada a los precios del cacao por
tonelada métrica entre el periodo de analisis propuesto de 2013 a 2024, posteriormente y
de manera complementaria se realiz6 la implementacion del algoritmo “redes neuronales”
a la valoracidn de opciones financieras, partiendo del modelo clasico de valoracion Black
Scholes. Segun Polamuri, Srinivasi y Mohan (2019) los algoritmos “redes neuronales” y
“random forest” presentan ciertas ventajas al momento de su utilizacion, debido a su
modo de operacion con los datos. Por otro lado, autores como Liu, W. Oosterlee, &
M.Bohte (2019) considera que el modelo de redes neuronales artificiales son
aproximadores de funciones universales proporcionando resultados de manera rapida y
eficiente, ademas se demuestra que las redes neuronales artifiaciales reducen

significativamente el tiempo de calculo.

De esta y en relacion con la investigacion se aplico el algoritmo de “redes neuronales
artificiales” con la finalidad de estimar el precio de las opciones financieras, aplicado al
precio de la tonelada métrica del cacao entre el periodo del 2013 a 2024. Cabe destacar
gue no existen datos historicos respecto a la evolucién de los precios de las opciones
financieras de esta manera se utilizo la ecuacion Black Scholes para estimar tanto el
precio de opciones de compra (call) y también de venta (put) a partir de los datos
obtenidos de la evolucion de los precios del cacao por tonelada métrica en el mercado



internacional, obtenidos a partir de la base de datos del Ministerio de Agricultura,

Ganaderia y Pesca.
C = SoN(dy) — Ke "N (d,) (2)

En relacién con la ecuacion para el calculo del precio de las opciones de compra (call) la
cual se observa en la ecuacion 2 donde se presentan las variables independientes tales
como precio del activo subyacente, la volatilidad, el precio strike, el tiempo y la tasa libre
de riesgo, las mismas se entraran a detalle posteriormente. En funcion a los objetivos de
la investigacion se estimd el precio de las opciones de compra para el caso de uno de los

principales productos de exportacion del Ecuador el cacao.

P = Ke ™ N(—d;) — SoN(—d,) (3)

De la misma manera también se realizo el célculo de las opciones de venta (put) a través
de los precios histdricos del cacao mediante la ecuacion 3. Cabe mencionar que la Unica
diferencia que se encuentra entre las ecuaciones 2 y 3 es el orden de las variables para el
calculo del precio de la opcién. A continuacion, se explicara de manera detallada cada

una de las variables del modelo Black Scholes.

3.1 Precio del activo subyacente (Sg)

El precio del activo subyacente hace referencia a los precios de los activos a los cuales en
base al modelo Black Scholes se tomara como referencia para el calculo y estimacion del
precio de la opcién de compra o venta. En el caso de la investigacion se consideré como
activo subyacente al producto de mayor relevancia en las exportaciones agricolas del
Ecuador el cual es el precio por tonelada métrica del cacao de exportacion.

De esta manera se considerd la obtencion de los precios diarios por tonelada métrica del
cacao en el mercado internacional segun el periodo de analisis anteriormente planteado
de 2013 a 2024, la base de datos fue obtenida de la base de datos del Ministerio de
Agricultura, Ganaderia y Pesca.

Cabe destacar que dentro del modelo Black Scholes se considera que el precio del activo
Subyacente (S,) sigue una distribucion log-normal, esto con la finalidad de calcular los
rendimientos logaritmicos y esto a su vez se convierte en una herramienta financiera para

el andlisis de las inversiones a corto plazo.



3.2 La volatilidad (o)

Esta es una de las variables mas importantes dentro del modelo de estimacién pues
representa la variacion de los precios del activo subyacente, es decir también mantiene
una relacion de dependencia con respecto al precio del activo. Para el calculo y estimacion
segun el modelo Black Scholes se considera dos métodos convencionales de estimacion
a través de la volatilidad implicita y la volatilidad histérica. Segun el caso de estudio de
la investigacidn se procedera con la consideracion del célculo de la volatilidad histérica
para la determinacion de la variable.
Considerando que la volatilidad en este caso es la variacion de los precios diarios del
cacao por tonelada métrica y que sigue una distribucion log-normal, entonces se procede
de la siguiente manera:

e Estimacion de los rendimientos logaritmicos, ya que como se menciono (S,)

sigue una distribucion log-normal.
St
r=InED) @)
t—1
e Estimacion de la desviacion estandar, una vez estimados los rendimientos

logaritmicos a traves de la ecuacion 4 se procede con la estimacion de la

desviacion estandar.

2(re=7)2 (5)

Oa = |"n2

e Volatilidad anualizada, una vez calculada la desviacion estandar de los
rendimientos logaritmicos del activo subyacente se debe anualizar considerando
los periodos en un afio. Considerando la base de datos utilizada se debe anualizar
considerando el tiempo de referencia del activo subyacente que en este caso es
diario.

o = a,\252 (6)

3.3 El tiempo hasta el vencimiento (t)

El tiempo (t) hace referencia a la fecha de vencimiento de las opciones financieras que
segun el objetivo del estudio se considera la naturaleza de las opciones financieras de tipo
europeas. De esta manera se pueden distinguir 3 diferentes fechas de vencimiento

comunmente utilizadas.



e De larga duracion: es decir son fechas de vencimiento que superan un afio o
incluso se puede aplicar en ciertos casos para dos afios.
e Segun periodos de ejercicio bursatil: en este caso se refiere a periodos comunes
como trimestralmente o semestralmente.
e De corta duracion: se refiere a periodos cortos menores a 30 dias, puede ser de 1
dia, una semana o un mes.
Para el caso del estudio se consider6 un periodo de vencimiento de 1 afio para el caso del

calculo de las opciones de compra y de 3 meses para el caso de las opciones de venta.

3.4 La tasa de interés libre de riesgo (1)

La tasa de interés libre de riego se asume como constante hasta la fecha de vencimiento
de la opcidn y ademas permite evaluar el costo de oportunidad de invertir en un activo
riesgoso o volatil. Ademas, se utiliza para descontar los flujos futuros del modelo. En ese
sentido normalmente se utilizan las tasas de interés nominales de los bonos
estadounidenses o de bonos con bajo riego de impago, posteriormente se debe hacer la
conversidn a una tasa continua.

e =In(1 + Tominat) (7)
En el caso de la investigacion s utilizo los valores de las tasas de interés de los bonos del

tesoro de Estados Unidos para 1 afio y 3 meses.

3.5 El precio de ejercicio o strike (K)

Hace referencia al precio de ejercicio de compra o venta del activo al finalizar el periodo
de vencimiento de la opcidn financiera. Esta variable de cierta manera es fundamental
dentro del modelo, sin embargo, no existe un método de fijacion adecuado, sin embargo,
se han desarrollado diversas estrategias de fijacion en funcion a la toma de decisiones de
los inversores.

e Conservadora

e Equilibrada

e Agresiva
Cabe mencionar que el precio strike influird de manera significativa en el precio de la
opcion sea de compra o venta. Para caso del estudio, se opt6 por una estrategia equilibrada
para la fijacion del strike en el caso de la opcion de compra y una estrategia conservadora

para el caso de la opcién de venta.
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3.6 Funcion de distribucion normal estdndar acumulada N(d)

Hace referencia a la distribucién estandar acumulada de una variable normal, partiendo
del supuesto donde la media es igual a cero y la desviacion estandar es igual a 1. En ese

sentido se obtienen los valores de d1y d2.

Inln (‘;—0) +<r+%2>t
dl = oVt (8)
dz == dl - O-\/E (9)
Los valores de d1 y d2 son variables logaritmicas que representan probabilidad dentro de

la interpretacion del modelo Black Scholes, de esta manera:

e d, eslaprobabilidad ajustada al riesgo de que la opcidn termine con ganancias.

e d,, es la probabilidad de que el precio final del activo subyacente sea mayor al
precio de ejercicio.

Una vez explicado el modelo Black Scholes sus variables y la interpretacion de cada una

se procede con la estimacion de los precios de las opciones de las opciones de compra

(call) y venta (put) considerando al activo subyacente el precio diario de la tonelada

métrica del cacao ecuatoriano en el mercado internacional. Por otro lado, y continuando

con el segundo objetivo especifico de la investigacidn se procede a desarrollar el modelo

de redes neuronales artificiales para la estimacion de los precios de las opciones

financieras.
Figura 1
Diagrama de la red neuronal artificial para la estimacion del precio de la opcion.
So
- \ -
Oculta \
Capas
dlz K Precio de la Capa de
entrada . / opcion € salida
r
N(d)
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En relacion con la Figura 1 en donde se puede observar el diagrama de la estructura de la
red neuronal artificial a utilizar para el caso de la investigacion, cabe destacar que una red
neuronal se caracteriza por poseer capas de entrada que hace referencia a las variables
independientes del modelo, por otro lado, las capas ocultas donde se realizan los procesos
de célculo y estimacién y por ultimo la capa de salida la cual arroja el valor final. Para la
realizacion del modelo de redes neuronales se consideraron los siguientes puntos a

desarrollar:

3.7 Andlisis y depuracion de la base de datos.

En este punto se considero el analisis de la base de datos obtenida respecto a los precios
diarios de la tonelada métrica del cacao y la limpieza o depuracion. La cual consiste en el
procesamiento de la base de datos, eliminacidn de valores nulos, correccién de los valores
de la base de datos, asi como también la numeracion y conteo de los datos. Para este caso,
se considerd el analisis a 3042 datos que van desde el afio 2013 al afio 2024 como
anteriormente se habia planteado.

Con respecto al entorno donde se realizara el analisis de los datos se considerd la
utilizacion del programa Python, debido a su versatilidad y al sinnimero de herramientas
que ofrece para el trabajo con redes neuronales. Ademas, varios autores consideran este

programa como primera opcion.

3.8 Normalizacion y preparacion de datos para el modelo.

Para este punto la base de datos ya se encuentra depurada y lista, por lo que el siguiente
paso es normalizar las variables y asi prepararlas para trabajar con el modelo. En este
caso se realizaron las siguientes estandarizaciones:
e Los valores del precio del activo subyacente S, y el precio de ejercicio o strike K
tienen que estar en una sola medida (miles de dolares).
e El tiempo debe estar expresado en dias, esto debido a que el precio del activo se
mide en dias.

e Los valores en general deben tener no mas de 2 decimales.

3.9 Implementacion de una red neuronal artificial (RNA).

En este caso una vez normalizados los datos y con la base de datos lista se procesa con la
realizacion y disefio de la arquitectura de la red neuronal artificial. Al observar la Figura
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1 se puede considerar la estructura de las redes neuronales a trabajar, en ese sentido se
consideran ciertos puntos importantes como:

e Numero de capas de entrada.

e Numero de capas ocultas.

e La funcidn de activacion

e Las métricas de rendimiento.

e Los resultados obtenidos del modelo de redes neuronales artificiales.

3.10 Configuracion de capas ocultas, activaciones y optimizador segun

desempeiio del conjunto de datos.

Considerando el objetivo de estudio el cual es la estimacion del precio de las opciones y
tomando en cuenta el diagrama de las redes neuronales, se implementa lo siguiente 6
capas de entrada que abarcaran las variables tiempo (t), tasa libre de riesgo (r), volatilidad
(o), el precio strike (k), precio de activo subyacente (So) y la distribucion normal
acumulada [N(d)].

En el caso de estudio de las capas ocultas, de acuerdo a la bibliografia revisada y a los
distintos procesos de evaluacion se determind que el nimero de capas ocultas a utilizar
es igual a 128,64 esto debido al numero de datos y al grado de efectividad que se desea
obtener con el modelo en la estimacion del precio de la opcion. Por dltimo, se considera
una capa de salida la cual es el precio de la opcién financiera (C), cabe destacar que se
elaboraron 2 modelos dado que se desea estimar el precio de la opcion de compra (call)
y de venta (put).

En relacién a los pardmetros a considerar del algoritmo, la funcién de activacion del
modelo es la funcion (ReLU) pues se pretende que el modelo de redes neuronales
artificiales estime el precio de una opcion financiera es decir un valor numérico, por lo

cual esto también se especifica en el desarrollo del modelo.

3.11 Entrenamiento del modelo

En este puto es donde se entrena el modelo con toda la informacion respecto a los datos,
las variables, sus métricas y los pardmetros. Esto con la finalidad de que el modelo de
redes neuronales artificiales comience a procesar la informacion respecto al base de datos

y con esto posteriormente realizar la estimacion del precio de las opciones.
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En este puto es donde se realiza un proceso denominado remuestreo a nivel del
entrenamiento con la finalidad de mejorar, estimar o evaluar el modelo con el que se esta
trabajando. Para el caso de estudio se utilizo la funcion de “loss function” con la finalidad
de asignar un peso mayor a los errores en la clase minoritaria.

Posteriormente se evaluaron las métricas de rendimiento que representan los resultados

del entrenamiento del modelo.

3.12 Generacion de métricas de rendimiento (MSE, RMSE, R?) y

estimacion de la variable respuesta del modelo.

Con el objetivo de comprobar el correcto entrenamiento del modelo se procede con la
evaluacion de las metricas de rendimiento, las cuales son:

e Error cuadratico medio (MSE): es un valor decimal entre 0 y 1 que mide cuanto
se alejan las predicciones del valor real, es decir una vez entrenado el modelo sirve
para evaluar que tan asertivo es el modelo para estimar el precio de las opciones.

e Raiz del error cuadratico medio (RMSE): este valor evalGa a los valores
residuales con respecto a la linea de regresion, es decir indica el nivel de
concentracion de los datos en la linea de mejor ajuste.

e Coeficiente de determinacion R2: explica que porcion de la variabilidad de los
datos esta explicada por el modelo, es decir evalGa el nivel de prediccion de las
redes neuronales artificiales.

Por ultimo, una vez evaluado el entrenamiento del modelo y su efectividad en el calculo
de los valores de los precios de las opciones financieras se procede con la estimacion de
de “C” tanto para el caso de las opciones de compra (call) y de venta (put) y
posteriormente su comparacién con las estimaciones de los precios obtenidas a través de
la formula Black Scholes.

Finalmente, en funcion al tercer objetivo especifico se procede con una metodologia
documental la cual se basara en el analisis de articulos relacionados con el caso de estudio
del articulo investigativo, que se obtendran de fuentes de informacion secundarias. Por
otro lado, también se consideraran los resultados obtenidos del anélisis cuantitativo. En
ese sentido se considera la posible implementacion de opciones financieras con la
finalidad de crear nuevas estrategias de inversion en el mercado financiero del Ecuador y
de esta manera diversificar las fuentes de inversion y financiamiento para las empresas,

esto segun los resultados obtenidos de la revision documental propuesta.
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4. Resultados
En funcion a los objetivos especificos planteados para el articulo investigativo y de la
metodologia desarrollada, se presentan los resultados donde en primera instancia se llevo
a cabo un analisis estadistico descriptivo de las variables con respecto a las actividades
financieras que se realizan por entidades econdmicas privadas y publicas en el mercado

de valores del Ecuador.

Tabla 1

Montos Negociados en renta variable y fija a Nivel Nacional para el periodo 2013 a 2023

ANOS Renta Fija Tasa%  RentaVariable Tasa%  Total Nacional
2013 3.573.902 -1% 148.365 3% 3.722.267
2014 6.341.090 71% 1.203.048 711% 7.544.138
2015 4.969.257 -22% 77.666 -94% 5.046.923
2016 8.240.083 66% 96.386 24% 8.336.469
2017 6.574.386 -20% 42.475 -56% 6.616.861
2018 7.407.270 13% 67.512 59% 7.474.781
2019 11.701.937 58% 94.842 40% 11.796.779
2020 11.856.009 1% 31.812 -66% 11.887.820
2021 15.659.010 32% 42.576 34% 15.701.586
2022 13.408.642 -14% 43.000 1% 13.451.642.
2023 13.221.763 -1% 94.858 121% 13.316.621

Segun lo presentado en la Tabla 1 se puede observar los montos bursatiles en miles de
dolares negociados anualmente en el mercado de valores ecuatoriano esto en base a los
datos obtenidos de la Bolsa de Valores de Quito, por otro lado, también se estima la tasa
de variacion porcentual de los montos de renta variable y fija entre los afios 2013 a 2023.
De esta manera se estimo que la media del valor de inversion en renta fija es mayor a los
9 millones de ddlares mientras que en el caso de la renta variable esta no es superior a los
100 mil délares. Sin embargo, la tasa promedio de crecimiento con respecto a la inversion
en renta fija es menor a la tasa de inversion en renta variable, esto debido a que en los
Gltimos afios los agentes inversores del mercado bursatil han preferido instrumentos de

renta variable.

Por otro lado, se debe tener en consideracion que las actividades que se llevan a cabo en
el mercado de valores ecuatoriano se caracterizan por ser de renta fija en su mayoria y de
renta variable, las cuales se diferencian por los diversos instrumentos financieros que
ofrecen en ese sentido los mas comunes en el mercado de valores del ecuador son bonos,

acciones, CETEs, Notas de crédito y débito, entre otros. Sin embargo, cominmente en el
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mercado de valores ecuatoriano se negocian bonos de deuda tanto publicos como privados

y acciones de empresas que cotizan en bolsa.

Figura 2

Valores Totales Negociados en Renta Fijay Variable, tasa de crecimiento anual
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En el Figura 2 se puede observar la evolucion de los montos o valores negociados
anualmente en el mercado de valores del Ecuador, en donde claramente se puede observar
una gran diferencia entre los instrumentos de renta fija y variable. Esto como se explicd
anteriormente los agentes inversores prefieren optar por instrumentos de renta fija como
bonos de deuda publicos o privados, CETES, entre otros. Sin embargo, como se menciond
con los valores de la Tabla 1, la tasa promedio de variacion porcentual en renta variable
es mas cambiante como se observa en el grafico, mientras que la tasa de variacion

porcentual de renta fija se observa que se mantiene constante en el periodo de analisis.

Tabla 2

PIB anual del Ecuador, Montos totales negociados y el indicador de profundidad bursatil
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Monto

AROS bursatil pg  Profundidadcel
negociado mercaco
2013 3721 95.130 0,039
2014 7.544 101.726 0,074
2015 5.047 99.290 0,051
2016 8.336 99.938 0,083
2017 6.617 104.296 0,063
2018 7.475 107.562 0,069
2019 11.797 108.108 0,110
2020 11.888 98.808 0,120
2021 15.702 106.166 0,148
2022 13.452 115.049 0,117
2023 13.317 119.573 0,111

En la Tabla 2 se presentan variables como al indicador macroeconémico PIB el cual hace
referencia al valor total de los bienes y servicios producidos en el Ecuador anualmente,
por otro lado, también se encuentra el total negociado de renta fija y variable a nivel
nacional. En ese sentido y de acuerdo a la metodologia en donde segun la ecuacion 1 la
cual permite calcular el indicador bursatil de la profundidad o capitalizacion, el cual
pretende analizar la influencia y representatividad del mercado de valores en la
productividad econdmica del pais. En base a esto la tasa de capitalizacion bursatil en
promedio para el periodo 2013 a 2023 es menor a 0,5 pero mayor a 0, lo que indica que
la capitalizacion bursatil en la actividad econdmica del pais es poco significativa y

representativa.

Figura 3

Capitalizacion bursatil en el Ecuador para el periodo 2013 a 2023
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En la Figura 3 se puede observar la evolucion de la tasa de capitalizacion bursatil, la cual
segun los resultados descriptivos obtenidos de ha determinado que para el periodo de
andlisis planteado esta ha sido menor a 0,5 es decir la influencia del mercado bursétil en
la actividades econdmicas del pais ha sido poco significativa, esto debido a que tanto el
mercado bursatil nacional como las actividades que se llevan a cabo en este cono los
diferentes instrumentos son poco conocidos por los inversores, lo cual no incentiva su

participacion.

De esta manera se procede con analisis de la segunda parte de los resultados en funcion a
los objetivos especificos planteados, en ese sentido se realiza un analisis descriptivo del
activo subyacente a considerar en el estudio el precio del cacao por tonelada métrica y
posteriormente se analiza el modelo Black Scholes, sus variables, el modelo de redes

neuronales artificiales para la estimacion del precio de las opciones.

Tabla 3

Valores del precio internacional del cacao en dolares por tonelada

Afo Precio Variacion %
2013 2.285,65 57,49%
2014 2.819,43 23,35%
2015 2.921,05 3,60%
2016 2.952,42 1,07%
2017 2.195,06 -25,65%
2018 1.951,97 -11,07%
2019 2.263,34 15,95%
2020 2.603,07 15,01%
2021 239141 -8,13%
2022 2.467,36 3,18%
2023 2.540,99 2,98%
2024 4.452,60 75,23%

En este caso se realiza un analisis descriptivo de la variable dependiente activo subyacente
que para el caso del estudio se consideré el precio del cacao por tonelada métrica, sin
embargo, en este caso se considerd el precio promedio anual debido a que la base de datos
a analizar es de una muestra de un total de 3042, de esta manera de acuerdo a los datos
de la Tabla 3se observa que la variacion porcentual anual del precio del cacao es
medianamente variables, pues segln la variacion porcentual promedio es cercana al 13%.

Figura 4

Precios del cacao y su variacion porcentual entre los afios 2013 a 2024
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B Precio anual Variacion porcentual

Como se observa en la Figura 4 se presentan los precios anuales del cacao ademas de su
variacion porcentual, sin embargo, como se describié anteriormente la variacion
porcentual anual del precio es mediana, por otro lado, a partir del afio 2019 a 2024 se
evidencia una tendencia de crecimiento del precio del cacao a comparacion de los otros

anos.

Una vez analizada la variable dependiente del modelo Black Scholes precio del activo
subyacente, se procede con la determinacion de las variables independientes del modelo
y la explicacion respecto a su estimacion segln lo planteado en la metodologia en las
ecuaciones (1) y (2).

Tabla 4

Valores de las variables independientes del modelo Black Scholes

Variables del modelo Modelo Opciénde  Modelo Opcion de

compra "“call* venta 'put*”
Tiempo (t) 1 0,25
Volatilidad () 0,28 0,28
Tasalibre de riesgo
(r) 3,60% 3,76%
Precio Strike (K) Valor de So  10% del valor de So
N (d1) 60,59% 70,56%
N (d2) 50,44% 75,30%

Segun la metodologia planteada anteriormente para la estimacion del precio de las
opciones de compray venta con el modelo de redes neuronales es necesario el calculo del

precio de la opcion por medio de las formulas (1) y (2) descritas en la metodologia. En
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ese sentido en la Tabla 1 se puede observar algunas de las variables del modelo Black
Scholes sus valores y determinantes.

e En el caso del tiempo (t), se utilizo la referencia de un afio de vencimiento y 3
meses posteriormente se expreso en la unidad del precio del activo subyacente.

e Respecto a la volatilidad (), se consider6 la volatilidad histérica la cual se obtuvo
de los rendimientos logaritmicos y su posterior anualizacion, esto segin las
ecuaciones (4), (5) y (6).

e Para la tasa libre de riesgo (r), se considero la tasa de interés de los bonos del
tesoro de Estados Unidos para 1 afio y 3 meses, luego se transformo a continua a
través de la ecuacion (7).

e El precio de ejercicio (K), se fijé por medio de estrategias respecto a la inversion
en derivados como las opciones financieras donde para el caso del céalculo de las
opciones de compra se consideré el precio S,, mientras que para las opciones de
venta se consideré aumentar un 10% al precio S,,.

e Con respecto a N (d1), los valores representan que en el caso de las opciones de
compra existe un 61% de que la compra del activo se realice, mientras que para el
caso de las opciones de venta existe un 71% de que la venta del activo se realice.
De la misma manera para el caso de N(d2), existe una probabilidad del 51% de
que el precio a la fecha de vencimiento del activo subyacente sea mayor al precio
de ejercicio, mientras que para el caso de las opciones de venta existe 75%.

En el caso de los datos del activo subyacente estos son el precio del cacao diario por
tonelada métrica entre los afios 2013 a 2024 sin embargo esos pueden ser verificado en el
Anexo 1, al igual que los precios de la opcion de compra “call” y venta “put”.

Anexo 1

Base de datos completa con las variables del modelo y sus respectivas estimaciones

https://docs.google.com/spreadsheets/d/1byggaBwwNG6EngkmNr5zz900g3N0r33e /edit?usp=sh
aring&ouid=114851437246062157440& rtpof=true&sd=true

Una vez calculado el precio de las opciones de compra y venta se procede con el
desarrollo del modelo de redes neuronales artificiales que como se detall6 en la
metodologia se tiene que seguir algunos pasos como la estandarizacion y normalizacién
de los datos, entrenamiento del modelo de aprendizaje, entre otros.

Figura 5

Grafica de dispersion entre valores reales y estimados del precio de la opcion “call”
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En funcidn a la Figura 5 en donde se comparan los valores estimados por el modelo de
redes neuronales, con respecto a los valores del precio de las opciones de compra. En este
caso se observa como los valores estimados por el modelo de redes neuronales artificiales
se encuentra muy aproximados a los valores reales. Cabe destacar que esto pertenece a
los valores estimados por el entrenamiento del modelo.

Figura 6

Grafico de dispersion entre valores reales y estimados del precio de la opcion “put”
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En la Figura 6 se comparan los valores reales de los precios de las opciones put, con
respecto a los valores estimados durante el entrenamiento del modelo, al igual que en el

caso anterior los valores estidamos se aproximan de manera significativa a los valores
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reales, esto se puede comprobar con las métricas de rendimiento o validacion de proceso

de entrenamiento.

Tabla s

Valores de las metricas de rendieinto del modelo de redes neuronales artificiales para

las opciones “call y put”

Modelo Opciones Modelo Opciones

Meétricas neall™ "out”

MSE 0,2574 0,02511
RMSE 0,5074 0,1584
R2 0,9999 0,9999

En la tabla 5 se pueden observar las métricas de rendimiento de los modelos de redes

neuronales para la estimacion y calculo del precio de las opciones de compra y venta.

De esta manera se puede destacar lo siguiente:

En el caso del MSE error cuadratico medio, para el modelo de prediccion del
precio de las opciones de compra es 0,26 es decir menor a 0,5 por lo que los
valores predichos no se alejan de los valores reales. Por otro lado, para el
modelo de las opciones de venta el valor es 0,02 lo cual expresa que el modelo
se aproxima a ser éptimo.

Para la RMSE la raiz del error cuadratico medio, expresa que para el modelo de
las opciones de compra el valor es 0,5 es decir la desviacion estandar de los
residuos es considerable, por lo tanto, el modelo se equivoca en 0,5 dolares al
momento de predecir el precio de la opcién de compra. Para el caso del modelo
de las opciones de venta es 0,16 es decir la desviacion estandar de los residuos
es baja, por lo tanto, el modelo se equivoca en 0,16 dolares al momento de
predecir el precio de la opcion de venta.

En el caso del R?, para ambos modelos es cercano a uno, es decir las

predicciones que realiza el modelo son casi perfectas.

Figura 7

Gréfico de comparacion entre los valores reales del precio de la opcion de compray el

estimado por RNA
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De acuerdo a la Figura 7 se puede constatar lo expresado por las métricas de validacion,
como resultado se obtiene que el modelo de redes neuronales artificiales es adecuado para
la prediccion y calculo de los precios de las opciones de compra.
Figura 8
Gréfico de comparacion entre los valores reales del precio de la opcion de compray el
estimado por RNA
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De acuerdo a la Figura 8 se puede constatar lo expresado por las métricas de validacion,
como resultado se obtiene que el modelo de redes neuronales artificiales es adecuado para
la prediccion y calculo de los precios de las opciones de venta.

Por ultimo, considerando el tercer objetivo especifico planteado en donde se pretende

implementar a las opciones financieras como medios para la inversién empresarial en el
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Ecuador, cabe destacar que en base a los resultados obtenidos y a la revisién bibliogréafica
realizada respecto al tema se obtienen lo siguiente.

De acuerdo a los resultados del modelo de redes neuronales para la estimacion del precio
de las opciones de venta y compra, se puede determinar que los modelos de machine
learning son fundamentales en el analisis de modelos financieros bursatiles, al igual que
pueden convertirse en una herramienta muy util para los inversores al momento de
realizar sus actividades en mercados financieros.

Tabla 6

Tabla de estrategias para la inversion en opciones de compra y venta considerando el

precio de ejercicio (K)

Tipo Strike Costo Prolébjael::;:g?:de Perfil de riesgo
Opciodn call Menos a So Alta Alta Conservadora
Opcion call Igual a So Media Media Equilibrada
Opcion call Mayor a So Baja Baja Agresiva
Opcidn put Mayor a So Alta Alta Conservadora
Opcion put Igual a So Media Media Equilibrada
Opci6n put Menos a So Baja Baja Cobertura parcial

En la Tabla 6 se muestran estrategias de inversion en opciones de compra y venta
considerando el establecimiento del precio de ejercicio (K). Considerando que las
opciones de compra son derechos que se adquieren con la finalidad funcionar como
cobertura ante el riesgo de los cambios de precios, en el caso del estudio es del cacao, que
segun los resultados obtenidos del modelo de proyeccién y los resultados de la revision
bibliografica se pudieron plantear como un método para el financiamiento e inversion de
empresas agro productoras e industriales en un periodo de largo plazo. Cabe destacar que
este método de financiamiento e inversion conlleva un proceso meticuloso de analisis de

datos.

Cabe destacar que las opciones financieras pueden servir como cobertura ante la
volatilidad de los precios para las empresas no solamente para los inversores, dado que
como se describié en la Tabla 6 existen diferentes estrategias de cobertura que se pueden
Ilevar a cabo considerando las dos partes de la actividad, el que vende la opcion financiera

y el la adquiere con la finalidad de adquirir beneficios.
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5. Discusién
El analisis de las opciones financieras sobre el precio del cacao de Ecuador es de
particular relevancia, considerando la importancia estratégica de este producto en la
economia nacional y su vulnerabilidad a las fluctuaciones del mercado global. A lo largo
de este estudio, se exploraron diversas estrategias financieras, como la cobertura de riesgo
de los precios, beneficio financiero a través del aprovechamiento de la fluctuacion de los
precios y otras estrategias adicionales, que permiten a los productores y
comercializadores de cacao gestionar el riesgo asociado a la volatilidad de los precios y
de esta manera beneficiarse de otras formas de financiamiento a través del mercado de
valores ecuatoriano. De acuerdo a Cadena, Pinargote y Solérzano (2020) y segun los
resultados obtenidos sugieren que, aungue estas herramientas financieras ofrecen un alto
potencial de mitigacion de riesgos, su implementacion efectiva sigue enfrentando varios
desafios en el contexto ecuatoriano, ya que la actividad bursatil del pais aln se encuentra
en crecimiento, sin embargo, con los constantes avances tecnoldgicos se pueden

implementar nuevas herramientas en el contexto financiero y econémico.

Por otro lado, las opciones financieras, como las opciones de compra y de venta, aparecen
como instrumentos mas flexibles, permitiendo a los participantes del mercado aprovechar
la volatilidad de los precios sin la obligacion de ejecutar la transaccion. Sin embargo, la
investigacion también sefiala que la falta de familiaridad con estos productos derivados y
la percepcion de complejidad en su uso han impedido su adopcion generalizada entre los
pequefios y medianos productores ecuatorianos. En base a lo expuesto por Magner y
Lavin (2012) respecto a la implementacién de las opciones como cobertura de la
volatilidad de los precios donde subrayan una brecha significativa entre el potencial

teorico de las opciones financieras y su aplicacion préactica en el contexto local.

Adicionalmente, el estudio sugiere que la volatilidad en los precios del cacao no solo esta
influenciada por factores econdmicos globales, como la oferta y demanda en los mercados
internacionales, sino también por factores internos, como la inestabilidad politica, las
condiciones climéticas y los cambios en las politicas agricolas del gobierno ecuatoriano.
En este sentido, segun lo planteado por Pinillay Martinez (2020) respecto a la utilizacion
de las opciones financieras como objeto de cobertura ante la volatilidad de los precios
podrian tener un papel limitado si no se abordan estos factores subyacentes, los cuales

son mas dificiles de prever y controlar.
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En comparacién con otros estudios sobre mercados de commaodities, como el café o el
petréleo, se observa que el cacao ecuatoriano presenta particularidades que dificultan su
integracion a los mercados financieros globales. La estructura del mercado de cacao en
Ecuador esta compuesta principalmente por pequefios productores que carecen de la
infraestructura necesaria para participar de manera eficiente en mercados financieros
sofisticados. En este sentido, la propuesta de politicas publicas orientadas a fomentar la
educacion financiera, mejorar el acceso a servicios financieros y fortalecer la
infraestructura de los mercados de futuros seria crucial para aprovechar el potencial de

estas opciones financieras.

Cabe destacar la importancia de los modelos de prediccion de los precios de activos como
en el caso de este estudio la implementacion de redes neuronales artificiales, dado que
autores como Liu, W. Oosterlee, & M.Bohte (2019) utilizan modelos de redes neuronales
artificiales y de aprendizaje profundo con la finalidad de estimar precios de activos a
través del célculo o estimacion de la volatilidad explicita, es decir no consideran métodos
de calculo como la volatilidad historica o implicita, lo que de cierta manera permite
evaluar la volatilidad no solamente hasta la fecha de vencimiento del activo. Por otro lado,
Iltuzer (2022) mencionan que los modelos de redes neuronales permiten un calculo mas
preciso y rapido de los precios de los activos, pues esto segun los resultados obtenidos se
pudo comprobar la veracidad de la afirmacion.

Finalmente, aunque las opciones financieras representan una herramienta atil para la
gestion del riesgo, es necesario realizar un analisis mas profundo sobre los efectos a largo
plazo de su implementacion, especialmente en cuanto a la sostenibilidad de los
productores de cacao mas vulnerables. Segun Almeida et al. (2022) sugiere la
implementacion de modelos de aprendizaje autbnomo en la valoracién de derivados
financieros, esto fundamenta el trabajo investigativo ya permite realizar futuras
investigaciones que exploren el impacto de estas herramientas en la estabilidad
econdémica de las zonas productoras de cacao y en la equidad de los beneficios obtenidos

de su uso.

6. Conclusiones
En funcion al objetivo principal de estudio de este articulo investigativo el cual es analizar
la implementacion de machine learning al modelo de valoracion de opciones financieras

Black Scholes y su implementacion en el financiamiento empresarial, se puede sacar las
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siguientes conclusiones. En primera instancia, de acuerdo al analisis descriptivo del
mercado bursatil del Ecuador se puede destacar lo siguiente, actualmente en el pais
cotizan 302 empresas esto segun datos de la Bolsa de valores de Quito, de las cuales méas
del 50% se encuentran en Guayaquil. Por otro lado, los principales sectores que cotizan
en bolsa son: el comercial con un 30% de representatividad, de igual manera el sector
industrial con un 22% y el sector agricola, ganadero y pesquero con un 12% en promedio,
de esta manera estos tres sectores economicos concentran méas del 60% de total de
participacion en el mercado de valores ecuatoriano. En funcidn al periodo de analisis que
se considerd en la investigacion de 2013 a 2023 se pudo obtener que la tasa de crecimiento
de inversion en renta fija por parte del sector empresarial en el Ecuador tuvo una tasa de
crecimiento promedio de 14%, sin embargo a comparacion con el crecimiento de la
inversion en renta variable el cual en promedio fue mayor al 50% en promedio segun el
periodo analizado se puede concluir que esta opcidon de inversion en los Gltimos afios se
ha vuelto atractiva para la inversion y financiamiento empresarial en el Ecuador.

En ese sentido también se puede concluir que los instrumentos de renta variable son una
opcion viable para el financiamiento empresarial a través de los mercados bursatiles, de
esta manera y segun uno de los objetivos especificos planteados en este articulo de
investigacion al implementar un modelo de redes neuronales artificiales al modelo de
valoracion de opciones financieras esto considerando los precios del cacao segun el
periodo de 2013 a 2024, se puede identificar que los modelos de machine learning son
atiles al momento de realizar andlisis, proyecciones y estimaciones de valores de
instrumentos financieros de mercados bursatiles. Segun los resultados obtenidos el
modelo tuvo una efectividad mayor al 99,99% con respecto a la prediccion de los valores
de la variable respuesta precio de la opcion, ya que se aplico a la estimacion de opciones
de compra “call” y de venta “put” del cacao. De esta manera también se puede destacar
la importancia de las distintas variables del modelo, en el caso de este estudio el precio
strike (K) y el tiempo (t) fueron las mas representativas e influyentes en la estimacién del
precio de las opciones financieras.

Por ultimo, en relacién con el financiamiento empresarial a través de la diversificacion
de los instrumentos financieros en el mercado de valores ecuatoriano y segun los objetivos
de este articulo de investigacion se plantea una opcion de utilizar las opciones financieras
como instrumento de cobertura ante la volatilidad de los precios en el mercado. De esta
manera es importante considerar que la implementacion de derivados financieros como

opciones en el financiamiento empresarial segun diversos autores no influyen en el
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crecimiento o el nivel de las utilidades de una empresa, sin embargo, los derivados
financieros como las opciones pueden llegar a ser un instrumento de financiamiento para
las empresas muy Util en funcion a las estrategias que se puedan implementar en el uso

de estos derivados financieros.
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