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Resumen

En el Ecuador existen muchos derivados financieros como las opciones las cuales son
consideradas como valores negociables de acuerdo a las leyes, normas y c6digos vigentes en el
pais. Para los contratos de opciones se debe de tener bien en cuenta sus normativas, ya que cada
pais las determina para que al momento de su celebracién contractual no se no excluyan ningan
aspecto importante y sobre todo que las dos partes que intervengan en el contrato estén de
acuerdo con cada con lo determinado en el mismo, pero en este tipo de contrato solo uno tiene la
obligacién y también existe un tipo de garantia denominada prima por lo que si no se llega a
completar el contrato en la fecha determinada se debe pagar dicha prima.

Palabras Claves
Activo subyacente — Derivados — Legislacion — Opciones
Abstract

In the Ecuador many financial derivatives exist as the options which are considered to be
negotiable values of agreement to the laws, procedure and in force codes in the country. For the
contracts of options it is necessary to bear his regulations in mind well, since every country
determines them in order that to the moment of his contractual celebration no important aspect is
excluded and especially that both parts that intervene in the contract agree with every with
determined in the same one, but in this type of alone contract one has the obligation and also it
exists a type of guarantee named occupies first place for what if it does not manage to complete
the contract in the certain date it is necessary to pay the above mentioned premium.
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Introduccién

El presente articulo nos permite obtener mas conocimiento acerca de los
derivados financieros: opciones, para asi poder obtener criterios fundamentales basados
en la legislacion ecuatoriana en el cual esto nos ofrece instrumentos para poder
administrar y controlar riesgos de mercado, asociados a las actividades propias de
cualquier empresa. Esto hace énfasis a brindar una correcta informacion sobre las
opciones y poder tomar decisiones financieras adecuadas para que no existan riesgos
financieros que enfrentan las empresas, en el cual a través de este tema se puede
comprender que se puede obtener una planeacion financiera confiable, y hacer de una
forma correcta los contratos de compra y venta para poder reconocer las situaciones
financieras en el cual las normas financieras intervienen de una forma apropiada para
que no exista ningln inconveniente en los contratos financieros y puedan efectuarse de
manera eficiente y tomar posiciones sobre estos contratos, lo que permite tener beneficios
aun cuando los precios o valores de sus activos subyacentes caen. El escaso
conocimiento y la poca utilizacion de los derivados financieros/opciones en las empresas
hacen que no realicen sus procesos correctos ya que debemos de tomar en cuenta que
son muy beneficiosos para que puedan desarrollar negociaciones en el mercado
financiero ecuatoriano.

Mercado Financiero

Un mercado financiero es un espacio, ya sea de caracter fisico o virtual, donde se
negocia con activos financieros, lo cuales a su vez se pueden definir como un activo
intangible, o conjunto de estos que representan la tenencia de un valor monetario en el
futuro.

El mercado financiero a su vez se subdivide en:

Mercado de divisas: es el tipo de mercado financiero donde se determina el valor de
manera relativa de cada tipo de moneda que intervienen en la transaccion, es decir en
este tipo de mercado se intercambian monedas, y su conversion se debe dar acorde a la
coherencia del mercado.

Mercado monetario: tipo de mercado donde se forma el precio del dinero a corto plazo,
es decir donde las transacciones se realizan a esta paridad de tiempo.

Mercado de bonos: es el tipo de mercado donde se intercambian titulos de deuda, en
bonos, que son documentos que representan una obligacion monetaria en el tiempo.

El Mercado De Valores Ecuatoriano: Historia

Los inicios del mercado de valores del Ecuador estan ligados a la historia de la
Bolsa de Comercio como institucion juridica, cuyas disposiciones estan en el Codigo de
Comercio de 1906, normativa legal que no fue suficiente para estimular el desarrollo del
mercado de valores®. Transcurrieron casi 30 afios hasta que, en 1935, se estableci6 en
Guayaquil la denominada Bolsa de Valores y Productos del Ecuador C., con una efimera
existencia desde mayo de 1935 a junio de 1936, debido a la escasa oferta de titulos

Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, Historia del Mercado de Valores,
http://portal.supercias.gob.ec/wps/portal/Inicio/Inicio/MercadoValores/Informacion/Historia.
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valores; a la baja capacidad de ahorro del pais en ese entonces; a la falta de educacion
del publico en este tipo de inversiones financieras; a la incipiente estructura industrial del
pais; y a las alteraciones de orden politico que caracterizaron a esa época.

En 1965, se crea la Comisidbn de Valores-Corporacién Financiera Nacional,
basicamente como una institucion orientada a la concesion de crédito y al desarrollo
industrial, y que tenia solamente como una mas de sus mdultiples actividades la de
promover la creacién de las bolsas de valores. Este mandato legal y sobre todo el
crecimiento economico del pais, llevé a que esta institucion promueva la creacion de las
bolsas de valores en Ecuador. Posteriormente, en febrero de 1969, la Comisién
Legislativa Permanente facultd, y en julio de ese mismo afio, ratificé la decision mediante
la cual el Presidente de la Republica, dispuso el establecimiento de las bolsas de valores,
como compafias anénimas, en las ciudades de Quito y Guayaquil, regidas por las normas
de la Ley de Compaiiias y bajo el control de la Superintendencia de Compaifiias.

La Ley del 26 de marzo de 1969 (Ley 111) tuvo efectos limitados tanto en el orden
legal como en el acceso al mercado, lo que se reflej6 en una escasa participacion del
sector privado, girando en torno a los titulos emitidos por el sector publico. Las dos bolsas
de valores iniciaron sus operaciones en 1970 y de esta manera se formaliz6 el mercado
bursétil en el Ecuador.

La primera Ley de Mercado de Valores fue expedida el 28 de Mayo de 1993 y su
principal aporte fue la constitucién de las casas de valores en lugar de los agentes de
bolsa, administradoras de fondos, del depdsito centralizado de valores, y la
transformacion de las bolsas de valores de compafias anénimas a corporaciones civiles
sin fines de lucro. En julio 23 de 1998 se expidié la nueva Ley de Mercado de Valores, la
misma que fue reformada por la expedicion de la Ley Organica para el Fortalecimiento y
Optimizacién del Sector Societario y Bursatil, publicada en el Suplemento del R.O. No.
249 del 20 de mayo del 2014°.

El Cbédigo Organico Monetario y Financiero, fue promulgado en el Segundo
Suplemento del R.O. No0.332 de 12 de septiembre de 2014. Esta normativa sistematiza
dentro de un mismo cuerpo legal todas las disposiciones de leyes relacionadas con las
politicas monetaria, financiera, crediticia, y cambiaria como parte de una nueva
arquitectura financiera. El Cédigo cred la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y
Financiera, como parte de la Funcién Ejecutiva, responsable de la formulacion de las
politicas publicas y la regulaciéon y supervisibn monetaria, crediticia, cambiaria, financiera
y de seguros y valores. La Ley de Mercado de Valores se encuentra incorporada como el
Libro 1l del referido Cédigo.

Significado del Mercado de Valores

El Mercado de Valores (en inglés: "Securities Market"), que constituye un
segmento del mercado de capitales (pues el otro lo forma el mercado financiero y se
relaciona con la banca y entidades financieras), bien puede decirse que en general es el
lugar de encuentro donde se opera la intermediacién entre la oferta y la demanda en el
tréfico de los titulos valores.

% Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, Historia del Mercado de Valores...
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En otras palabras, es el conjunto de operaciones y negocios que efectian los
inversores y oferentes de valores de un lugar, pais o region.

Claro gue este movimiento econdémico, en forma organizada, se manifiesta mas en
las bolsas de valores (en que se habla de un mercado burséatil que fuera de ellas
(mercado extrabursétil, que hoy, de acuerdo a la nueva normatividad se trata de
controlarlo y organizarlo, o en definitiva, mercado informal de valores)®.

Segun la segunda Ley de Mercado de Valores® en el Art. 3 establece que los
mercados de valores buscan poder invertir para obtener recursos y que requieran de un
proyecto para que se puedan fomentar de manera integra y puedan funcionar de forma
eficaz y tener un control financiero.

Asi tenemos claramente establecido que:

La funcién principal de todo sistema financiero es la de promover la
canalizacion del ahorro hacia la inversién en un entorno de incertidumbre
derivada de los diferentes tipos de riesgos asociados a dicho proceso. Esta
asignacion de recursos se puede realizar bien a través de los mercados de
valores, bien a través de la intermediacion financiera. En el primer caso son
los ahorradores los que, a través de la adquisicion de titulos emitidos en el
mercado de valores, se encargan de canalizar directamente su capacidad
de financiacién hacia aquellos agentes con necesidad de financiacion”.

Ventajas del mercado de valores

e Es un mercado organizado, integrado, eficaz y transparente, en el que la
intermediacion de valores es competitiva, ordenada, equitativa y continua, como
resultado de una informacion veraz, completa y oportuna.

e Estimula la generacion de ahorro, que deriva en inversion.

e Genera un flujo importante y permanente de recursos para el financiamiento en el
mediano y largo plazo®.

Clasificacion del mercado de valores

La Bolsa de Valores dee Quito establece cuatro clases de mercados de valores
gue intervienen en el proceso de negociacion, los cuales son:

1.- Publico: Son las negociaciones que se realizan con la intermediacién de una casa de
valores autorizada.

2.- Privado: Son las negociaciones que se realizan en forma directa entre comprador y
vendedor, sin la intervencién de una casa de valores

® Fernando Ron Bautista, Derecho Ecuador, 24 de noviembre de 2005,
https://www.derechoecuador.com/el-mercado-de-valores.

4 Ley de Mercado de Valores, Quito, 2017,
https://www.bolsadequito.com/uploads/normativa/mercado-de-valores/ley-de-mercado-de-
valores.pdf

® Juan lsaac Lovato Saltos, “luris Dictio”. Universidad San Francisco de Quito, “luris Dictio”
t()Quito: Universidad San Francisco de Quito. 2013).
Bolsa de Valores de Ecuador (Quito: 2018).
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3.- Primario: Es aquel en el cual se realiza la primera venta o colocacién de valores que
hace el emisor con el fin de obtener directamente los recursos.

4.- Secundario: Comprende las negociaciones posteriores a la primera colocacién de
valores.

Participantes del mercado de valores

Segun el Reglamento General de las Bolsas de Valores’ estaran sujetos a este
reglamento las siguientes personas naturales y juridicas:

a.- Las casas de valores, sus funcionarios y operadores de valores;

b.- Las instituciones del sector publico que tengan calificados funcionarios publicos para
operar en Bolsa y los funcionarios publicos autorizados;

c.- Los emisores de valores;

d.- Los Depdsitos Centralizados de Compensacion y Liquidacion de Valores.

e.- Los miembros del Directorio, de la administracion y los funcionarios de las Bolsas de
Valores;

f.- Los directivos y funcionarios de la sociedad An6nima Administradora del Sistema Unico
Bursatil SIUB; vy,

g.- Otros participes del mercado de valores que este Reglamento establezca.

Normativa Ecuatoriana que Regula los Derivados Financieros: Normativa Juridica

Segun la Ley de Mercados de Valores en el art. 2 a las opciones de compra o
venta se las considera como valores negociables dentro del mercado financiero

Cualquier limitacion a la libre negociacién y circulacién de valores no
establecida por la ley, no surtira efectos juridicos y se tendré por no escrita.
El contrato de opciones el tenedor tiene el derecho mas no la obligacion,
pero dentro de este tipo de contrato existe como un tipo de garantia
denominada prima®.

Los contratos de opciones pueden ser puts o calls que para estos dos contratos
pueden ser ventas como compras de algun activo subyacente.

Muchas veces las opciones de compraventa de activos financieros que son
negociadas dentro de la bolsa u OTC pueden tener una relacién con los
contratos futuros.’

En ocasiones esto pasa cuando en el contrato de opciones ya se convierte en
bilateral por las que las dos partes que se comprometieron dentro de contrato
establecieron en una fecha determinada entonces debera cumplir dichas obligaciones
plasmadas por ambas partes™®.

! Reglamento General de las Bolsas  de Valores (Quiito: 2006)
http://www.bolsadequito.info/normativa/autoregulacion/reglamento-general-bvqg/
8 Ley de Mercado de Valores. Quito, 2017,

https://www.bolsadequito.com/uploads/normativa/mercado-de-valores/ley-de-mercado-de-
valores.pdf

° Juan Guafio Costales, Derivados Financieros: Forwards, Opciones y Swap en la legislacion
ecuatoriana vigente (Tesis de Maestria en Derecho, Universidad Andina Simén Bolivar, 2005), 82

19 Juan Guafio Costales, “UASB-DIGITAL” Repositorio Institucional del Organismo de la
Comunidad Andina, CAN. 2005. http://hdl.handle.net/10644/2443, 49
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Para que solo se considere como contrato de opciones de ser unilateral ya que a
una solo de la partes es quien tiene la obligacién que en este caso es quien va a entregar
el activo subyacente bajo todas las clausulas que se establecieron dentro del contratos
con todas las normativas vigentes en el territorio ecuatoriano.

También para que se considere como contrato de opciones deben existir un
aspecto muy importante que son los precios que se van fluctuando porque aunque pacten
a un determinado precio el vendedor debe de darse cuenta para que pueda obtener
ganancia a qué precio le conviene comprar él, para luego entregar y obviamente al precio
gue lo compre debe de ser menor al que postulo dentro del contrato. Pero por un caso el
comprador se llegue a retirar y ya no quiere continuar con el contrato ya se por el factor
econdmico, entonces es alli donde el vendedor igual no pierde porque ya se plasmé una
garantia que este tipo de contrato es la prima como ya se lo menciono anteriormente.

Existen dos estilo de opciones, el americano y europeo. Esto no se refiere en el
lugar donde se realizard estas operaciones, sino que el periodo en el cual puede ser
ejercida. En el caso del estilo americano puede ser ejercido en cualquier periodo del
contrato, a diferencia de la opcién europea debe ser en un periodo especifico es decir en
el ultimo dia que se pacté en el contrato.

Hay que tener presente que de acuerdo a las normativas vigente en el Ecuador,
las instituciones financieras se les ha otorgado que pueden realizar algunas operaciones
siempre y cuando intervengan dentro del mercado financiero.

En el art 3 del cédigo de comercio ecuatoriano indica que las operaciones
bancarios que se los considera como actos de comercio a lo que respecta con los
derivados financieros deberd de celebrarse con la intervencion de una institucion
financiera y que ha esto debera de dar también una calidad de contratos mercantiles, pero
cuando se realizan estas actividades suele tornar un poco riesgoso, en donde se debe
determinar esquemas efectivos y eficientes para la administracion y control de riesgos que
se pueden encontrar en el desarrollo del negocio.

Marco Normativo

Anteriormente hemos descrito que los segmentos mas importantes mundialmente
dentro de los mercados financieros son los derivados, siendo su volumen de negociacion
el més alto.

Como en toda negociacion siempre va a existir un riesgo sean estos por no paga,
problemas de liquidez, entre otros casos, los cuales hacen que las negociaciones en el
mercado financiero sean consideradas como de alto riesgo.

Uno de los casos mas importantes se suscité en Singapur con la quiebra del
Baring Brothers Bank por un mal manejo en sus derivados. Acorde a Antezana Solis* en
su articulo “La inadecuada gestion de riesgos: el caso del Banco Barings” establece que
la insdlita quiebra del histérico banco de los hermanos Barings es uno de los casos mas
conocidos en el mundo financiero, debido a las grandes pérdidas que ocasioné Nick

! Juan Guario Costales, “UASB-DIGITAL” Repositorio Institucional del Organismo... 43
'2 David Antezana Soliz, “La inadecuada gestion de riesgo:el caso del Banco Barings” Lidera, num
8 (2013): 31-34.
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Leeson, empleado de la sucursal de Singapur del banco en 1995; el cual origind perdidas
millonarias, principalmente, por un inadecuado y poco ético manejo de la cartera de
inversiones en instrumentos derivados del banco por parte de Leeson, asi como por la
falta de un control interno adecuado del banco para monitorear a sus empleados. La
ambicion y el exceso de confianza, por un lado, y falta de ética, por otro, formaron parte
importante de tal acontecimiento.

En el Ecuador las normativas que rigen los derivados financieros son los
siguientes cuerpos legales: Codigo Civil, Cédigo de Comercio, Ley Orgénica de
Instituciones Del Sistema Financiero, la Ley de Mercado de Valores, la Codificacién de
Resoluciones Monetarias, Financieras, De Valores y Seguros.13

Al considerar a los derivados financieros como contratos, la norma reguladora sera
el codigo civil, el cual establece que los principios basicos de la contratacién son: el objeto
y la causa licita, el consentimiento, tipos de obligaciones, formalidades, entre otros
parametros que deben de cumplirse segun lo disponga la ley; en el cual se debe de
respetar el lapso de tiempo de validez sea cual sea el tipo de contrato.

Asi mismo el Codigo de Comercio en su Art. 3 establece que “seran considerados

como actos del comercio a las operaciones de banco y a las operaciones en bolsa™*,

En la Ley Organica de Instituciones del Sistema Financiero en el Art. 51 literal |
establece que

adquirir, conservar o enajenar, por cuenta propia, valores de renta fija, de
los previstos en la Ley de Mercado de Valores y otros titulos de crédito
establecidos en el Cddigo de Comercio y otras Leyes, asi como valores
representativos de derechos sobre estos, inclusive contratos a término,
opciones de compra o venta y futuros; podran igualmente realizar otras
operaciones propias del mercado de dinero; podran participar directamente
en el mercado de valores extrabursétil, exclusivamente con los valores
mencionados en esta letra y en operaciones propias. Las operaciones
efectuadas a nombre de terceros, o la venta y distribucién al publico en
general de dichos valores, deberan ser efectuadas a través de una casa de
v alores u otros mecanismos de transaccion extrabursatil™.

En la Ley de Mercado de Valores, en el Art 2 sefiala el concepto de valor en la que
establece que

se considera valor al derecho o conjunto de derechos de contenido
esencialmente econdmico, negociables en el mercado de valores,
incluyendo, entre otros, acciones, obligaciones, bonos, cédulas, cuotas de
fondos de inversion colectivos, contratos de negociacion a futuro o a
término, permutas financieras, opciones de compra o venta, valores de
contenido crediticio de participacion y mixto que provengan de procesos de
titularizacién y otros que determine el Consejo Nacional de Valores'®.

Por lo que pone a disposicion a los mercados derivados financieros para su libre
circulacion.

'3 Juan Guario Costales, “UASB-DIGITAL” Repositorio Institucional del Organismo...

4 codigo de  Comercio, 2013, www.lexis.com.ec/wp-content/uploads/2017/09/CODIGO-DE-
COMERCIO.pdf

> Ley Orgéanica de Instituciones del Sistema Financiero (Quito: Lexis, 2012).

®Ley de Mercado de Valores (Quito: 2017).
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En la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, De Valores y
Seguros, establecen disposiciones claras sobre los derivados, los cuales nos llevan a
determinar que en el Ecuador existe poca implementacion de los derivados, en los que se
podrian encontrar dos supuestos: i) la normativa se encuentra redactada y/o los requisitos
que se establecen debieron resultar un gran obstaculo; o por otro lado, ii) podria decirse
gue en el Ecuador no existe un mercado tan eficiente y desarrollado en las cuales se
podria dar cabida a estas formas contractuales®’.

En lo que respecta a los derivados se aplican disposiciones en las cual establecen
que las partes habilitadas para poder constituir garantias con el fin de caucionar el
cumplimiento del contrato, por otra parte el incumplimiento producira efecto de
penalidades y en tercer estancia el que se pueda celebrar un contrato bilateral, en las
cuales se deberan establecer al menos: la fecha de suscripcion, la identificacion de las
partes, el monto, el precio pactado, las clausulas de constitucion de garantias, si las
hubiere, las clausulas de penalizacién por incumplimiento y, la fecha de vencimiento del
contrato.

El Riesgo

El riesgo en las opciones debe de conocerse de una forma adecuada en los
derivados financieros y también en las empresas ya que pueden afectar a ellas en las
diferentes situaciones del ambito econdmico y en el cual se encuentran acontecimientos
gue perjudican en el mercado financiero, debemos de buscar alternativas para que
puedan mejorar de manera eficiente para que estos hechos negativos se optimicen en las
situaciones que se encuentren y mientras haya mayor riesgo mayor sera también el
importe que debamos pagar, a mas probable sea un evento y peores sean Sus
consecuencias mas alta sera la prima.

También en lo que respecta a este tema de riesgos se dice que al vender una
opcién estaremos abriendo una operacién a crédito por lo que recibiremos un importe en
lugar de tener que pagarlo. Ya que segun el importe de la prima que se realice debemos
de conocer el riesgo entre los factores que lo realicemos porgue mientras mas caro sea
un lo que nosotros queramos obtener es mas cara es la prima del seguro, y a mas tiempo
cubierto por el seguro mayor es también el importe.

Debemos de considerar que una cosa es que tengamos el riesgo delimitado y otra
gue tengamos que conformarnos con él. Cuando se compra una accion tenemos la
referencia permanente del precio, con las opciones las referencias pueden ser
cambiantes, las podemos ajustar. Se debe de tomar decisiones muy importantes frente a
estas situaciones financieras para que el riesgo frente a estas herramientas permita que
los derivados permitan cubrirse de potenciales pérdidas o para especular para obtener
beneficios a corto plazo.

De esta forma se deben identificar y analizar aquellos factores determinantes de la
insolvencia y del fracaso de las decisiones financieras, mejorando y proponiendo nuevos
sistemas de informacion que permitan detectar con suficiente antelacion situaciones
especificas de riesgo por lo que puede ser de una manera directa o indirecta®®.

7 Juan Guario Costales, “UASB-DIGITAL” Repositorio Institucional del Organismo...
'® Dora P. Quinteros, Derivados Financieros y la administracion de riesgos en las organizaciones”,
Revista Espacios num 36 (2017): 1-9.
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Caracteristicas de los riesgos

Tomando en cuenta sobre los derivados financieros, opciones sobrellevan a
riesgos de perdida por lo que es necesario que existan conocimiento para tener un buen
funcionamiento en la reglamentacién que exista y asi mismo también contar con una alta
predisposicion a asumir riesgos elevados, y capacidad para afrontarlos™®.

Una caracteristica que debemos de tener en cuenta ya sea para las empresas o
en cualquier ambito en comun es que los productos derivados es el efecto
apalancamiento, que define la relacion entre el capital invertido y el resultado que se
obtiene. Para un mismo importe, las posibles pérdidas o ganancias obtenidas de la
operativa con derivados pueden ser superiores a las que se obtendrian si se negociaran
directamente los activos subyacentes.

e Una caracteristica principal es el uso de instrumentos financieros derivados,
incluso como cobertura de las inversiones de contado, también conlleva riesgos,
como la posibilidad de que haya una correspondencia defectiva entre los
diferentes movimientos del valor de los contratos de derivados que se realice en el
mercado y que esto puede dar lugar a que ésta no tenga todo el éxito previsto.

e Se debe de tomar en cuenta que las inversiones en instrumentos financieros
derivados soportan los riesgos adicionales a los de las inversiones de contado asi
mismo de las variaciones que se conllevan por los diferentes valores.

En lo que respecta a los instrumentos financieros derivados no contratados en
los mercados financieros deben de estar organizados en el tema de derivados porque
esto conlleva riesgos adicionales, ya que incumpla con las inexistencias dadas y en la
compensacién por que se interponga entre las partes y asegure el buen fin de las
operaciones.

Riesgos |

Puede existir riesgo en el mercado

en el mercado financiero.

LS -

"Producido en el rendimiento de las inversiones
que se haga en los mercados financieros y se
pueda evaluar la rentabilidad de la misma para
~aue el riesoo sea controlado. ,

Los riegos son altos cuando son mal utilizados |

Figura 1
Fuentes Ignacio Lopez

9 |gnacio Lopez, “Cobertura de Riesgo. Disefio de una cobertura eficiente”, Manager Business

Magazine num 3 (2005): 28-29
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Tipos de Riesgos

Segun la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros® Los tipos de
riesgos son los que a continuacién se van a conocer:

¢ Riesgo de crédito: Estan deben de asumir con sus obligaciones de pago ya que
esto se da cuando uno de las dos partes incumplen con el contrato.

e Riesgo de mercado: Son las operaciones que se dan en los mercados financieros
debido a las variaciones en el precio de los activos financieros y también ocurren
con frecuencia un alto grado de apalancamiento, pudiendo incurrir en pérdidas
superiores a las garantias aportadas.

e Riesgo de tasa de interés: Esto se refiere al riesgo de que los tipos de interés
suban o bajen en un momento no deseado. O de los movimientos que existan en
el mercado y depende de los efectos que se vaya obteniendo ya sea en los
activos, pasivos y contingentes.

e Riesgo detipo de cambio: Esto debe de mantenerse controlada por lo que existe
el tipo de cambio de las variaciones.

e Riesgo de liquidez: Se da cuando una de las partes que hacen el contrato tiene
activos que no tiene una liquidez suficiente y asi mismo se debe de cumplir con las
obligaciones que se determina en todas las condiciones, procesos en como se
encuentre la situacion de liquidez.

e Riesgo operativo: Los riesgos operativos son cuando existan perdidas segun los
procesos que existan ya que en estas pueden ocurrir mas riegos en lo que
respecta a pérdidas o fallos en los sistemas internos o externos por los
procedimientos inadecuados que se den.

e Riesgo legal: En las empresas se ocasionan procesos negativos ya que han
incumplido en contratos o transacciones ya que estas fallas pueden afectar a que
incumplan con las leyes o0 normas que afecten a la misma.

e Riesgo de reputacion: Estan involucradas en el sistema financiero de una
empresa ya que se debe de tomar en cuenta todos los movimientos, transacciones
0 negocios que son ilicitos ya que esto pueden ocasionar perdidas a la empresa.

Para las opciones se debe de tener un control para que estos riesgos no
involucren de una forma negativa ya que asi mismo debemos de identificar qué tipo de
riesgo esta afectando a una empresa o una compafiia para que pueda funcionar de una
manera eficiente ya sea de una forma externa o interna y que los derivados financieros
puedan cumplir son sus expectativas, se pueda evidenciar de los controles y manejos
adecuados de las operaciones financieras.*

Opciones

Las opciones son contratos de compraventa sobre futuros por el cual su
comprador adquiere el derecho, pero no la obligacion, de comprar o vender cierta
cantidad de un activo subyacente a un precio determinado, en una fecha futura o a su
vencin’zlizento. A cambio de ese derecho, el comprador de la opcién abona al vendedor una
prima.

2 superintendencia de Compaiifas, Valores y Seguros, Superintendencia de Compaiiias, Valores y
Seguros en https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/,64.

1 Juan Sanz Caballero, Derivados financieros (Madrid: Editorial Marcial Pons, 2000), 67.

?2 Mariano Pantanetti y German Marin, Opciones financieras: Estrategias para operar en el
mercado argentino (Buenos Aires: House Grupo Editorial, 2018). 11.
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Estas se estipulan a una fecha, pero al momento de establecerla se la realiza en
otra fecha ya que estas proporcionan valores de los activos financieros, pero asi mismo
estos marcan la diferencia en relacion a los otros derivados financieros y esto se debe de
entregar a la persona que adquiera este activo determinado que en la opcién se llama put
y call. Las opciones son convenios que se realizan por dichos contratos asi mismo se
debe de cancelar el pago en las fechas que se estipula para entregar el activo
subyacente?®,

En las opciones una de ellas adquiere el derecho.

Son condiciones que al momento de efectuar una
operacion deben de estar de acuerdo. ‘

-

Normamente son activos determinados.

Acciones, bonos, indices bursatiles,etc.

En las opciones el contrato debe de realizarse a la
fecha que se establece y en los precios preestablecidos.

Figura 2
Fuente: Juan Guarfo Ccostales

Para obtener una opcion de compra o de venta es obligatorio hacer una inversion
inicial (denominado "prima"), cuyo valor depende, fundamentalmente, del precio que tenga
en el mercado el activo que es objeto del contrato, de la variabilidad de ese precio y del
periodo de tiempo entre la fecha en que se firma el contrato y la fecha en que éste expira.
Asi mismo estas opciones se las realiza por varias situaciones ya que quien se ejerce
como vendedor de la opcién que se vaya a realizar este debe de saber que esta obligada
a cumplir y hacer lo que se estipula en el contrato ya que debe de tener conocimiento si
va a vender o comprar segun lo que ejerza el derecho de la misma.

Y quien este como comprador de la opcion este tiene el derecho a comprar o
vender el activo. Sin embargo, este vera, si no le conviene, puede abstenerse de efectuar
la transaccion.

Un contrato contiene las siguientes especificaciones
Un contrato de opciones debe de contener la fecha del contrato ya que aqui va la

fecha de expiracion del derecho contenido en la opcién. La fecha del ejercicio por lo que
va pactado la fecha tanto del comprador como del vendedor del activo con se va a realizar

28 Juan Guario Costales, “UASB-DIGITAL” Repositorio Institucional del Organismo...
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el contrato. Debe de ir estipulado el precio de la opcion porque aqui se da a conocer el
monto que se va a pagar asi mismo adquirir de derecho de la compra o de la venta. Se
debe de especificar los derechos que se adquieren con la compra de una opcién: pueden
ser call (derecho de compra) y put (derecho de venta) y segun los tipos de opcién que
pueden ser puede europeas, en las que solo se ejercen en la fecha de ejercicio o las de
opciones americanas, que estas son para ejercerse en cualquier momento durante el
contrato.

Segun Guafio® en las opciones una vez llegada el momento en que esta pueda ya
establecer el contrato de compra o venta ya tiene todo el derecho de hacerlo o no por lo
que esto no puede ocasionar alguna responsabilidad por la otra parte.

El vendedor esta a expensas de lo que decida el comprador y por tanto es habitual
que utilice la prima cobrada para comprar otras opciones que le permitan fijar el riesgo
asumido. Este hecho hace que sea habitual por parte de las entidades financieras ofrecer
a sus clientes la posibilidad de comprar opciones, pero no la posibilidad de venderlas®.

También se conocen las opciones productos apalancados que se refiere que las
opciones son una forma de trading apalancado ya que estas son una de las principales
razones por las que resultan atractivas a muchos inversores ya que si el precio sube esto
podria vender la opcidn sin tener que realizar dicho contrato.

Utilizacién de las opciones

Existen motivos principales en que se utilizan las opciones por lo que la mayoria
de los inversos utilizan algunas de ellas como por ejemplo interviene la cobertura de
opciones en la cual se refiere todo lo se va a realizar y a contemplar en el contrato como
una herramienta para realizar coberturas ya que, si una compafia tiene acciones, pero no
quiere que el precio baje esta compra una accién para vender esa accion y asi podra
restringir sus pérdidas. El segundo es ganar tiempo para decidir esto quiere decir que
para tomar una decision acerca de las opciones alargan el tiempo de una operacion por lo
que no esta seguro si realizarlo ya que debo de operar dicha opcién antes de la fecha
pactada en caso de que este ya este decidido ya podra ejecutar dicha accion. Y la tercera
utilizacion de las opciones es especular con opciones por ejemplo la flexibilidad de las
opciones también ha influido en su popularidad como herramienta de especulacién por lo
gue esto ocurre si los precios cambian en funcion a los factores que se vayan dando y de
como operan en el mercado.

Tipos de Opciones

Las opciones de dividen en dos tipos principales ya conocidos en el mercado que
son call y put.

La opcion de compra también llamada call: le dan el derecho, pero no la
obligacion, de comprar un mercado a un precio determinado antes de cierta fecha ya
establecida.

2 Juan Guafio Costales, “Derivados Financieros: Forwards, Opciones y Swap en la legislacion...
*> Scott Besley y Eugene F. Brigham, Fundamentos de Administracion Financiera (México:
Cengage Learning, 2009).
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Segun Guafio® esto es cuando el comprador obtiene la potestad de comprar un
activo financiero ya sea el beneficio que es igual al mercado menos el precio del ejercicio.
Y cuando llega la fecha del vencimiento este vera si le conviene o no realizar dicho
contrato. El segundo tipo de opcién de venta también llamada put: Las opciones put le
dan el derecho, pero no la obligacién, de vender un mercado a un precio determinado
antes de cierta fecha ya establecida ya que este es el beneficio igual al precio del ejercicio
menos el precio del mercado. Ya sea en la opcion de compra o venta se debe de tener
una informacién para dichos contratos porque se debe de establecer un activo financieros,
las fechas, los precios y la forma en como se lo va a realizar para tener una perspectivas
financiera y tener una informacion eficiente de las opciones y conocer el valor de lo que
fue pactado para tomar una decision en caso de que ocurra un riesgo en el mercado o en
el precio del activo subyacente ya que si esto ocurre si no existe una obligacion de dichas
partes no se hace efectiva dicha operacién ya que lo tnico que se perderia es el precio de
put o call.

Por lo consiguiente sabiendo lo de las opciones en los derivados financieros debe
obtenerse la informacién necesaria y completa para realizar un contrato de compra y
venta y se pueda tomar una decisién en el mercado financiero y asi mismo obtener el
andlisis de riesgos empresariales que se vaya realizando en cada de uno de los riesgos,
obteniendo a través de estas una retroalimentacioén de la informacion que exista por lo
que todo esto de las opciones nos ayudara a tener una indagacion en la valuacion y
valoracién para asi obtener un conjunto de indicadores o medidas del riesgo en los
procesos adecuados en las opciones®’.

Todos estos procesos se deben de incluir en el contrato y se debe de mencionar a
gue se trata ya sea por divisas, el tipo de interés, etc. pero es lo mismo porque de igual
manera se quiere el pago de una prima porque se va a adquirir el derecho es ahi donde
realizan un negocio estandarizado que facilita para la negociacién de las opciones. De
acuerdo a la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros?® una opcién es un
acuerdo de las partes que se realiza un compromiso para mantener vigente una
posibilidad de una opcién de un negocio y la contraparte obliga a pagar dicha prima se
otorga el derecho al plazo y precio que se ha determinado.

Componentes de una Operacion en Opciones

En la opcidn interviene la prima que trata del  [En lo que se refiere al Precio de ejercicio o
precio que paga el comprador al vendedor de mercado este el precio al cual el
por la opcién ya sea compra 0 venta. comprador puede comprar o vender el
mercado subyacente de acuerdo al contrato
En la Fecha de vencimiento se refiere a la In the money esto significa que el comprador
fecha en la que el contrato de opcionespuede ejecutar la opcion y operar a un mejor precio
concluye el contrato. que el precio de mercado actual.
Out of the money: esto significa que si sejAt the money: cuando el precio del mercado
ejecuta la opcién se incurrird en pérdidas subyacente es igual al de ejercicio, 0 estd muy
cercano de serlo
Tabla 2

Fuente: Pablo Fernandez

%% Juan Guario Costales, “UASB-DIGITAL” Repositorio Institucional del Organismo...

" pablo Fernandez, La teoria de opciones. 2002.
https://cincodias.elpais.com/cincodias/2002/06/29/mercados/1025593528 850215.html.

?8 Superintendencia de Compaiifas, Valores y Seguros. Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros, https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/,64.
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Conclusion

Como resultado de la investigacién realizada podemos concluir que los derivados
financieros: opciones en la legislacién ecuatoriana desempefian un papel importante en el
mercado financiero, en lo referente a su regulaciéon a través de las distintas leyes y
reglamentos que estan versadas para que las empresas que se dedican al intercambio de
titulos de valor, instrumentos financieros en general, procuren realizarlo de forma
razonable, por lo que si no realiza de esta manera sus actividades generan riesgo.

Se ha analizado acorde a la investigacion, que el hecho de que exista una
regulacién normativa en el manejo de los derivados financieros en el Ecuador, a pesar de
ser una actividad que data desde hace décadas, su importancia no ha decaido, mas bien
ha sido el pilar en el cual el efectuarse de manera eficiente, dichas actividades
representan seguridad en el mercado y reduccion de la incertidumbre en la estimacion de
precios o valores.

Cualquier condicion financiera que se presenten en dichas partes, asi mismo
tengan el derecho de ejecutar el contrato y puedan respetar las normativas que los regula,
ayuda a tener un mejor control y asesoramiento para el desarrollo de la misma.

Por esta razon las instituciones financieras deben de tener mayor interés y se
puedan acoger a una informacion acerca de los derivados financieros para que logren
manejar este tipo de derivados y opciones creando nuevos mecanismos y lineamientos
para evitar consecuencias negativas que puedan afectar a sus actividades financieras.
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