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Revista Lidera

La revista Lidera se reunió con el gerente de derivados del 
BCP, Alberto Liu Ly para que nos cuente un poco más acerca 
del mercado de derivados en el Perú.

¿Para qué sirven los Instrumentos Financieros Derivados (IFD)? 
¿Para qué se utilizan?

Los instrumentos financieros derivados en el Perú se utilizan 
principalmente para fines cobertura. Por ejemplo, en el caso 
puntual de una empresa que importa productos en dólares 
pero que vende localmente en soles, tiene un descalce de 
monedas. Esta empresa tiene el riesgo de que el dólar suba y 
por lo tanto que no tenga suficientes soles, producto de sus 
ventas locales, para comprar los dólares necesarios para pagar 
la importación.

A fin de contrarrestar este problema, la empresa importadora 
puede pactar un forward de tipo de cambio en el cual establece 

anticipadamente la compra de los dólares necesarios a un tipo 
de cambio ya prefijado. En ese sentido, el importador ya sabe 
con certeza lo que necesita paga en soles en la fecha de la 
importación, independientemente si el tipo de cambio sube 
o baja.

Otro riesgo que puede enfrentar una empresa es el riesgo 
de fluctuación de las tasas de interés. Supongamos que una 
empresa se endeuda a una tasa de interés variable (Ejm. 
Tasa Libor). Si las tasas de interés se incrementan, su gasto 
financiero será mayor. Para evitar esto, se pacta un derivado 
que se llama swap de tasas. Este derivado le permite a la 
empresa pagar un flujo a una tasa de interés fija y recibir 
un  flujo a una tasa variable. Este flujo variable que estaría 
recibiendo sería exactamente igual a los pagos variables que 
tiene que hacer por el préstamo, de tal manera que ambos 
flujos se compensan. Sólo tendría que pagar ya un flujo a tasa 
fija “convirtiendo” así el préstamo a uno de tasa fija. De esta 

manera, si las tasas suben o bajan, la empresa ya no tiene que 
preocuparse pues ya fijo los flujos que tiene que pagar. 

Los derivados también se pueden emplear para obtener 
financiamientos a tasas menores. Los derivados de tipo de 
cambio como los swaps de divisas o forwards de tipo de 
cambio tienen tasas implícitas en soles y dólares que no 
necesariamente son iguales a las tasas vigentes en los mercados 
bancarios y de dinero. Una empresa puede tomar ventaja 
de estas diferencias de tasas bajando así su financiamiento. 
Actualmente, una empresa que quiere financiarse en dólares, 
puede hacer lo siguiente: En el día inicial  (1) obtiene un 

“En general, cualquier agente 
que tenga que enfrentar algún 
riesgo de mercado o que desee 
estar expuesto a una variable 
de mercado puede pactar los 
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préstamo en soles, (2) compra dólares, y (3) toma un forward o 
swap donde venda dólares al mismo plazo del préstamo. Luego, 
en el día de vencimiento del préstamo (1) vende los dólares a 
través del forward o swap pactado anteriormente, y (2) paga 
el préstamo en soles con los soles obtenidos a través de los 
derivados. Mediante estas operaciones hemos generado un 
préstamo “sintético” en dólares con la ventaja de generar un 
ahorro importante. Al día de hoy existen ahorros en la tasa de 
entre 140 a 160 pbs. a plazos que van desde 3 a 10 años. 

Otro propósito de los derivados es el de obtener una mayor 
rentabilidad a través de operaciones de inversión o de trading. 
Si considero que el tipo de cambio va subir, puedo tomar un 
forward compra. Si considero que las tasas de interés van a bajar, 
puedo tomar un  swap de tasas donde pago variable y recibo 
fijo. Si considero que la volatilidad en el precio de una acción se 
va a incrementar puedo comprar un call y un put sobre dicha 
acción. La ventaja de usar derivados versus invertir a través de 

instrumentos tradicionales (Ejm. Bonos, acciones, etc.), es la 
posibilidad de apalancamiento. Con muy poco dinero puedo 
obtener una ganancia (o también una pérdida) muy grande. 
Los IFD se basan en activos subyacentes. ¿Podría definirnos qué 
es un activo subyacente?

El derivado, como su nombre lo indica, deriva su valor de un 
activo subyacente. Normalmente, se pacta una operación el 
día de hoy, pero el resultado va a depender de la evolución 
del activo subyacente. Por ejemplo, si yo soy un productor de 
oro y tengo  sensación de que este va a caer, hoy voy a pactar 
una operación para venderlo (forward venta). No obstante, 

voy a ejercer la venta efectivamente en treinta, sesenta o 
noventa días pero con el precio prefijado previamente. Luego 
de trascurrido el plazo, venderé el oro independientemente 
del precio del oro en ese momento. Sin embargo, el contrato 
forward tiene un valor que fluctúa durante el plazo de la 
operación. Si el oro empieza a bajar como lo había previsto, 
el contrato tendría un valor positivo para mí y tendría una 
ganancia. Dicho valor del contrato deriva del precio del oro. 
Sin embargo, puede ocurrir lo contrario. Si el metal empieza 
a subir, el contrato tiene un valor negativo para mí. En ese 
sentido, el valor del contrato se deriva del precio del  activo 
subyacente, en este caso del precio del oro.

¿Qué clase de instrumentos financieros derivados podemos 
encontrar en los mercados?

Principalmente, se encuentran los futuros o forwards, swap 
y opciones. Para fines de cobertura, las opciones tienen 
ventaja sobre los otros derivados por su versatilidad. Una 
estructura de opciones puede diseñarse de acuerdo a las 
necesidades de cada agente y el view que este tenga sobre 
el activo subyacente. Con un forward, el resultado es más 
rígido y por otro lado una vez que se pacta, no se puede 
revertir la operación unilateralmente. Lo cual no ocurre con 
las opciones. Si tenemos estos instrumentos podemos decidir 
no ejercer la compra o la venta dependiendo del caso. Desde 
luego, uno paga una prima por estas opciones, pero también 
uno puede abaratar esta estructura vendiendo opciones cuyo 
ingreso puede financiar parte del pago de la prima.

¿Quiénes pueden pactar un IFD?

Para pactar este tipo de instrumentos, se necesitan 
principalmente tres cosas. En primer lugar, se encuentran los 
poderes. La junta de accionistas tiene que otorgar el poder 
para efectuar operaciones de derivados a sus representantes. 
En segundo lugar, se debe tener firmado un contrato Marco 
de Derivados. Finalmente, se debe tener una línea crediticia, 
porque los IFD generan una exposición crediticia al banco.

¿Qué agentes económicos pacta IFD?
Los importadores o exportadores son clientes por excelencia, 
pero también aquellos que se quieren financiar por cuatro 
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posibilidad de apalancamiento. 
Con muy poco dinero puedo 

obtener una ganancia (o también 
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pero que vende localmente en soles, tiene un descalce de 
monedas. Esta empresa tiene el riesgo de que el dólar suba y 
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con certeza lo que necesita paga en soles en la fecha de la 
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recibiendo sería exactamente igual a los pagos variables que 
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fija “convirtiendo” así el préstamo a uno de tasa fija. De esta 

manera, si las tasas suben o bajan, la empresa ya no tiene que 
preocuparse pues ya fijo los flujos que tiene que pagar. 

Los derivados también se pueden emplear para obtener 
financiamientos a tasas menores. Los derivados de tipo de 
cambio como los swaps de divisas o forwards de tipo de 
cambio tienen tasas implícitas en soles y dólares que no 
necesariamente son iguales a las tasas vigentes en los mercados 
bancarios y de dinero. Una empresa puede tomar ventaja 
de estas diferencias de tasas bajando así su financiamiento. 
Actualmente, una empresa que quiere financiarse en dólares, 
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préstamo en soles, (2) compra dólares, y (3) toma un forward o 
swap donde venda dólares al mismo plazo del préstamo. Luego, 
en el día de vencimiento del préstamo (1) vende los dólares a 
través del forward o swap pactado anteriormente, y (2) paga 
el préstamo en soles con los soles obtenidos a través de los 
derivados. Mediante estas operaciones hemos generado un 
préstamo “sintético” en dólares con la ventaja de generar un 
ahorro importante. Al día de hoy existen ahorros en la tasa de 
entre 140 a 160 pbs. a plazos que van desde 3 a 10 años. 

Otro propósito de los derivados es el de obtener una mayor 
rentabilidad a través de operaciones de inversión o de trading. 
Si considero que el tipo de cambio va subir, puedo tomar un 
forward compra. Si considero que las tasas de interés van a bajar, 
puedo tomar un  swap de tasas donde pago variable y recibo 
fijo. Si considero que la volatilidad en el precio de una acción se 
va a incrementar puedo comprar un call y un put sobre dicha 
acción. La ventaja de usar derivados versus invertir a través de 

instrumentos tradicionales (Ejm. Bonos, acciones, etc.), es la 
posibilidad de apalancamiento. Con muy poco dinero puedo 
obtener una ganancia (o también una pérdida) muy grande. 
Los IFD se basan en activos subyacentes. ¿Podría definirnos qué 
es un activo subyacente?

El derivado, como su nombre lo indica, deriva su valor de un 
activo subyacente. Normalmente, se pacta una operación el 
día de hoy, pero el resultado va a depender de la evolución 
del activo subyacente. Por ejemplo, si yo soy un productor de 
oro y tengo  sensación de que este va a caer, hoy voy a pactar 
una operación para venderlo (forward venta). No obstante, 

voy a ejercer la venta efectivamente en treinta, sesenta o 
noventa días pero con el precio prefijado previamente. Luego 
de trascurrido el plazo, venderé el oro independientemente 
del precio del oro en ese momento. Sin embargo, el contrato 
forward tiene un valor que fluctúa durante el plazo de la 
operación. Si el oro empieza a bajar como lo había previsto, 
el contrato tendría un valor positivo para mí y tendría una 
ganancia. Dicho valor del contrato deriva del precio del oro. 
Sin embargo, puede ocurrir lo contrario. Si el metal empieza 
a subir, el contrato tiene un valor negativo para mí. En ese 
sentido, el valor del contrato se deriva del precio del  activo 
subyacente, en este caso del precio del oro.

¿Qué clase de instrumentos financieros derivados podemos 
encontrar en los mercados?

Principalmente, se encuentran los futuros o forwards, swap 
y opciones. Para fines de cobertura, las opciones tienen 
ventaja sobre los otros derivados por su versatilidad. Una 
estructura de opciones puede diseñarse de acuerdo a las 
necesidades de cada agente y el view que este tenga sobre 
el activo subyacente. Con un forward, el resultado es más 
rígido y por otro lado una vez que se pacta, no se puede 
revertir la operación unilateralmente. Lo cual no ocurre con 
las opciones. Si tenemos estos instrumentos podemos decidir 
no ejercer la compra o la venta dependiendo del caso. Desde 
luego, uno paga una prima por estas opciones, pero también 
uno puede abaratar esta estructura vendiendo opciones cuyo 
ingreso puede financiar parte del pago de la prima.

¿Quiénes pueden pactar un IFD?

Para pactar este tipo de instrumentos, se necesitan 
principalmente tres cosas. En primer lugar, se encuentran los 
poderes. La junta de accionistas tiene que otorgar el poder 
para efectuar operaciones de derivados a sus representantes. 
En segundo lugar, se debe tener firmado un contrato Marco 
de Derivados. Finalmente, se debe tener una línea crediticia, 
porque los IFD generan una exposición crediticia al banco.

¿Qué agentes económicos pacta IFD?
Los importadores o exportadores son clientes por excelencia, 
pero también aquellos que se quieren financiar por cuatro 
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o seis años, pueden pensar en pactar un préstamo con un 
derivado. Para lo que es trading, son los bancos y fondos de 
inversión los que hacen el trading.
En general, cualquier agente que tenga que enfrentar algún 
riesgo de mercado o que desee estar expuesto a una variable 
de mercado puede pactar los IFD.

¿Una persona natural también puede pactar un IFD?

Una persona natural puede 
tomar un derivado, pero hay 
dos problemas. El primero 
se vincula con el tema 
tributario. Cuando es una 
persona natural, el banco 
retiene el impuesto a la 
renta, en caso se genere un 
ingreso. Esto no ocurre con los intereses por un depósito de 
ahorros. Desde este punto de vista, los derivados no son tan 
atractivos para las personas naturales. 

El otro problema es que muy pocos derivados están adaptados 
para las personas naturales. Esto debido a que los bancos 
prefieren no pactar con este segmento del mercado debido al 
tratamiento legal que reciben las personas naturales al pactar 
estos instrumentos.

La Ley presume que existe una asimetría de información entre 
un banco y una persona natural al pactar estos instrumentos 
complejos. Por lo que en caso que esta persona presente 
algún reclamo ante Indecopi, éste podría fallar a favor de la 
persona natural bajo la premisa de que el banco −al ser una 
entidad profesional y especializada− se estaría aprovechando 
de un mayor acceso a la información del mercado.

¿Cuál es la estructura de los mercados de IFD?

En el Perú los IFD se transan en los mercados Over The 
Counter– donde los bancos ejecutan las operaciones con sus 
clientes a la medida de estos últimos. Los bancos a su vez van 
a los mercados interbancarios a través de los brokers tanto a 
nivel local como a nivel internacional. En estos mercados que 
también son  Over The Counter, se pactan derivados plain-
vanilla para cubrir las necesidades de los bancos y de sus clientes. 

¿Qué instrumento financiero derivado es el más negociado en el 
mercado peruano?

El IFD que más se negocia es el forward de tipo de cambio 
sol  dólar. Se negocian más o menos 200 millones de dólares 
diarios, mucho más que acciones en la BVL. También, se 
negocian frecuentemente los swap de tasa LIBOR vs Fija y el 
swap de divisas sol dólar. Adicionalmente, se transan derivados 
sobre commodities principalmente metales, pero estos 
productos son ofrecidos por bancos offshore.
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¿Quiénes regulan los IFD?

Cualquier entidad privada, salvo las entidades financieras 
reguladas por la SBS, puede pactar y negociar libremente 
derivados en la medida que sus accionistas y directores así lo 
decidan. Caso contrario ocurre con las entidades reguladas 
por la SBS, las cuales deben tener autorizaciones puntuales 
por parte de la SBS para pactar ciertos derivados y ciertos 

subyacentes. A fin de tener 
la conformidad de la SBS, 
las entidades reguladas 
deberán demostrar que 
pueden administrar los 
riesgos de los derivados 
tales como mercado, 
liquidez, operativo, y de 

contraparte, y que cuentan con el capital económico suficiente 
para cubrir estos riesgos. Adicionalmente, cada entidad regulada 
tiene su Comité de Riesgos donde se establece el apetito de 
riesgo y por ende los límites de exposición a los IFD.

¿Cómo es el mercado de los IFD en el Perú?

En el Perú, si bien es cierto el mercado no es muy profundo, 
cada vez hay más participantes en el mercado. A nivel 
profesional están los 4 principales bancos que operan en el 
país y los principales bancos de inversión del mundo. A nivel 
del sector real, los segmentos corporativo y de empresa 
participan regularmente en este mercado, especialmente vía 
derivados de tipo de cambio. En el presente año, este mercado, 
se ha dinamizado mucho por la volatilidad del tipo de cambio 
y por las oportunidades de fondeo a tasas más atractivas por 
las diferencias en tasas que hay en mercado de swap y el 
mercado de dinero. En contraste, a nivel de empresas más 
pequeñas, existe cierta resistencia a pactar derivados debido 
a que no cuentan con el know-how para poder contabilizar 
los IFD como de cobertura, por lo que no quieren correr el 
riesgo de tener contingencias tributarias o generar volatilidad 
en sus estados financieros.

“El IFD que más se negocia es el 
forward de tipo de cambio sol - 

dólar. Se negocian más o menos 200 
millones de dólares diarios, mucho 

más que acciones en la BVL.”
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Autor:
David Antezana Soliz
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Assistant en Ernst & Young
Director adjunto de la Revista Lidera

introducción

El caso de la insólita quiebra del histórico banco de los 
hermanos Barings es uno de los más conocidos en el mundo 
financiero, debido a las grandes pérdidas que ocasionó Nick 
Leeson, empleado de la sucursal de Singapur del banco 
en 1995. Esta debacle financiera, que produjo millonarias 
pérdidas, se originó, principalmente, por un inadecuado y poco 
ético manejo de la cartera de inversiones en instrumentos 
derivados del banco por parte de Leeson, así como por la falta 
de un control interno adecuado del banco para monitorear a 
sus empleados. La ambición y el exceso de confianza, por un 
lado, y falta de ética, por otro, formaron parte importante de 
tal acontecimiento.

El presente artículo dará a conocer las causas que originaron 
las millonarias pérdidas financieras y las lecciones que se 
pueden rescatar de esta problemática, no sin antes dar a 
conocer un poco del trasfondo de la historia del banco y de 
Nick Leeson, que convergen en el punto álgido de la historia.

sobre el banco

Hasta antes de su quiebra en 1995, Barings Bank era el banco 
más antiguo de Inglaterra y uno de los bancos más antiguos 
del mundo, con una antigüedad de 233 años (desde 1762 
hasta 1995). Fue protagonista de muchos sucesos importantes 
en la historia mundial. Por mencionar algunos, participó en la 
adquisición estadounidense de Luisiana, que fue entregada de 
manos de Napoleón Bonaparte en 1808. En ese entonces, 
Francia, había cedido terrenos a España, los recuperó 
arbitrariamente y los vendió a Estados Unidos para terminar 
con su invasión a las tierras norteamericanas. El banco intervino 
en el financiamiento de la compra de este terreno, a pesar de 
que Inglaterra y Francia se encontraban en guerra; en otras 
palabras, el financiamiento del banco Barings inglés permitió a 
Napoleón financiar sus campañas de guerra en contra de las 
potencias europeas, entre ellas, Inglaterra. Asimismo, fue uno de 
los factores fundamentales en el pánico de 1890, crisis financiera 
que azotó la economía argentina. Esto último fue producto de 
las malas inversiones y la sobreexposición de las deudas a la 
especulación financiera que se generó en dicha época, donde se 
sometió a un rescate financiero dirigido por el entonces director 
del Banco de Inglaterra, William Lidderdale. De ese modo, se 
previno una crisis financiera que podría haberse traído abajo 
al sistema financiero inglés, y por ende, al sistema financiero 
mundial de aquel entonces.

Posterior a estos acontecimientos, el banco adquirió un nuevo 
enfoque más centrado, que lo llevaría a establecer relaciones 
con las autoridades reales inglesas y convertirse en un 
referente de su país en el mercado financiero.

Gráfico 1. Logo de Barings hasta su caída en 1995 

Fuente: Wikimedia (año)

En 1984, Barings adquirió la compañía de brokers de acciones 
Henderson Crosthwaite, que se volvió posteriormente una 
rama de la compañía, llamada Barings Securities Limited (BSL). 
Aunque inicialmente BSL fue una entidad completamente 
separada de la rama bancaria, en 1993, esta opta por unirla 
a la rama de banca mediante una reorganización estructural. 
De este modo, ello se vuelve parte de Baring Brothers & Co. 
Limited, para cubrir operaciones de inversión en el banco. 
Ello tuvo el futuro propósito de crear una rama exclusiva de 
inversiones que se podría haber llamado Barings Investement 
Bank (BIB).
A continuación, se presenta un gráfico que ilustra la situación 
antes y después de la reorganización.

Gráfico 2. Organización previa a la unión de BB & Co. y BSL 
en 1993

  Fuente: Risk Glossary (2010)
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