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El	mundo	de	los	Instrumentos	Financieros	Derivados	
(IFD)	ha	tomado	gran	monta	entre	los	empresarios	e	
inversionistas	por	su	versatilidad	e	innovación	finan-
ciera.	Cada	día,	 los	diversos	bancos	y	participantes	

de	mercado	crean	y	diseñan	nuevos	IFD	para	mitigar	los	
riesgos	económicos	propios	o	de	sus	clientes,	aprovechar	
oportunidades	de	arbitraje	o	 realizar	prácticas	especula-
tivas.	Sin	embargo,	un	uso	 irresponsable	de	estos	puede	
llevar	a	la	quiebra	empresarial,	como	le	sucedió	al	banco	
inglés	Barings1.	Con	respecto	a	la	significancia	de	los	IFD,	
es	menester	inquirir	acerca	de	su	impacto	en	los	mercados	
y	regulaciones	legales.	A	continuación,	presentaré	aspec-
tos	generales	de	los	IFD	desde	el	punto	de	vista	financiero	
y	tributario.

De	acuerdo	con	la	definición	de	John	C.	Hull,	un	derivado	
financiero	es	un	instrumento	cuyo	valor	depende	de	otras	
variables	subyacentes	más	básicas.	Es	decir,	su	valor	está	
en	función	de	un	activo	subyacente,	que	es	el	objeto	del	
contrato.	Por	ejemplo,	si	pacto	el	día	de	hoy	un	contrato	
con	el	 derecho	 a	 comprar	una	 acción	de	 la	 empresa	“A”	
a	diez	dólares	dentro	de	tres	meses	(IFD	Opción),	enton-
ces,	el	activo	subyacente	de	dicho	derivado	financiero	es	
la	acción	de	la	empresa	“A”.	De	acuerdo	a	cómo	fluctúe	la	
acción	de	“A”	en	dicho	periodo,	fluctuará	el	precio	de	di-
cha	opción.	A	pesar	de	que	el	precio	de	dicho	IFD	está	en	
función	de	un	activo	subyacente,	el	propio	 IFD	tiene	un	
mercado	y,	por	tanto,	tiene	su	propia	oferta	y	demanda2.

Dentro	de	la	gama	de	IFD	tenemos	los	siguientes:

•	 Forwards	(‘contratos	a	plazo’):	Es	un	contrato	privado	
para	comprar	o	vender	un	activo	en	una	fecha	espe-
cífica	 en	el	 futuro	 a	un	precio	 fijado.	 Estos	 contrato	
se	negocian	fuera	de	la	bolsa	o	mercados	OTC	(Over 
The Counter).	Generalmente,	suelen	ser	pactados	con	
instituciones	financieras.	

•	 Futures	(‘futuros’):	Siguen	la	misma	mecánica	que	los	
forward,	pero	la	diferencia	radica	en	que	estos	se	ne-
gocian	en	una	bolsa	de	valores	y,	por	tanto,	los	con-
tratos	son	estandarizados.	Ejemplos	de	bolsas	donde	
se	negocian	estos	derivados	son	la	Chicago	Borrad	of	
Trade,	Chicago	Mercantil	Exchange	(las	bolsas	de	fu-
turos	más	grandes	de	EE.UU.).	En	Perú,	tenemos	la	Bol-
sa	de	Productos	del	Perú	y	la	Bolsa	de	Valores	de	Lima.	

•	 Swaps	 (‘permutas’):	 Es	 un	 intercambio	 de	 flujos	 de	
efectivo	en	varias	fechas	futuras	entre	dos	partes	inte-
resadas.	Un	swap	equivale	a	varios	forwards	pactados	
para	distintas	fechas	futuras.	Se	distinguen	el	Interest 
Rate Swap	 (swap	 de	 tasa	 de	 interés)	 y	 el	 Currency 
Swap	(swap	de	divisas).

•	 Options	 (‘opciones’):	 A	 diferencia	 de	 los	 forwards	 y	
futuros,	el	tenedor	de	este	IFD	tiene	el	derecho,	mas	
no	 la	obligación,	de	comprar	o	vender	un	activo	en	

1	Véase	la	fuente	Rawnsley	1995.
2	Véase	la	fuente	Rona	2009:	29.

[	LOS	INSTRUMENTOS	FINANCIEROS	DERIVADOS:	UNA	
APROXIMACIÓN	FINANCIERA	Y	TRIBUTARIA	]

el	 futuro	a	un	precio	fijado	el	día	de	hoy.	La	opción	
de	compra	es	 llamada	“call”	 y	 la	opción	de	venta	es	
denominada	“put”.

Estas	son	concepciones	económico–financieras;	estas	no	
se	alejan	de	las	definiciones	según	la	Ley del Impuesto a la 
Renta	(en	adelante	LIR)	en	su	glosario	sobre	IFD3.

Cabe	 recalcar	 que	 existen	 otros	 IFD	 –como	 caps, floors, 
collars, forward swap, swaption	y	diversas	combinaciones–	
que	permiten	dosificar	riesgos	en	operaciones	complejas.		
En	el	caso	de	las	opciones,	se	suele	realizar	estrategias	de	
negociación	 combinando	 simétricamente	posiciones	 en	
calls	y	puts.	Con	ello,	 se	originan	 los	straddles	 (‘conos’)	 	y	
strangles (‘cunas’),	que	permiten	a	los	inversionistas	tomar	
ventaja	de	fluctuaciones	abruptas	en	los	precios	de	los	ac-
tivos,	apostando	a	una	mayor	volatilidad.

Otro	punto	a	anotar	es	que	los	IFD	son	utilizados	en	ope-
raciones	 de	 coberturas,	 especulación	 o	 arbitraje.	 La	 co-
bertura	empresarial	estriba	en	mitigar	 riesgos	de	merca-
do,	como	las	fluctuaciones	en	las	tasas	de	interés,	tipo	de	
cambio,	precio	de	los	comodities,	entre	otros,	que	puedan	
afectar	partidas	financieras.	Esto	se	realiza	asegurando	un	
flujo	futuro	mediante	el	pacto	de	un	IFD.	Diferente	a	ello,	
la	especulación	se	vale	de	las	fluctuaciones	para	obtener	
una	ganancia;	con	ello,	 se	apuesta	a	variaciones	bruscas	
en	los	precios.	Por	su	parte,	el	arbitraje	aprovecha	las	dife-
rencias	temporales	de	los	precios	de	los	activos	en	dos	o	
más	mercados	para	granjear	una	utilidad	con	cero	riesgo4.	
Tributariamente,	el	artículo	5-A,	 inciso	b.,	define	y	da	su-
puestos	bajos	los	cuales	los	IFD	son	considerados	con	fi-
nes	de	cobertura	(celebrado	entre	partes	independientes,	
los	riesgos	identificables	y	contar	con	documentación	per-
tinente,	además	que	se	debe	comunicar	a	la	SUNAT	dentro	
de	los	treinta	días	a	partir	de	la	celebración	del	IFD).		El	inci-
so	c.	del	mismo	artículo	muestra	cuándo	un	IFD	no	ha	sido	
celebrado	con	fines	de	cobertura	 (incumplimiento	de	 los	
requisitos	del	inciso	b.	o	el	IFD	haya	sido	celebrado	en	paí-
ses	de	nula	o	baja	imposición	o	mercados	no	reconocidos).

La	LIR	no	estatuye	ningún	tipo	de	exoneración	o	inafecta-
ción	a	las	ganancias	provenientes	de	operaciones	con	IFD,	
por	lo	que	dicha	ganancia	está	gravada	con	el	 impuesto	
a	 la	 renta.	El	 artículo	57°	 literal	a.,	 segundo	párrafo	de	 la	
LIR,	establece,	cuando	se	devenga	una	renta	o	pérdida	en	
operaciones	de	IFD	(cuando	suceda	cualquiera	de	los	si-
guientes	supuestos):

Entrega	física	del	elemento	subyacente.

•	 Liquidación	en	efectivo.
•	 Cierre	de	posiciones.
•	 Abandono	de	la	opción	en	la	fecha	en	que	la	opción	

expira,	sin	ejercerla.
•	 Cesión	de	la	posición	contractual.
•	 Fecha	 fijada	 en	 el	 contrato	de	 swap	 financiero	para	

la	 realización	del	 intercambio	periódico	de	 flujos	 fi-
nancieros.

3	Véase	la	quincuagésima	segunda	disposición	transitoria	y	final	del	artí-
culo	23	del	Decreto Legislativo	970.
4		Véase	la	fuente	Hull	2009:	15.

y	por	otros	casos	según	la	ley.	Además,	en	el	artículo	203	
(efectos),	se	aclara	que	el	aumento	de	capital	 trae	como	
consecuencia	 la	creación	de	nuevas	acciones	o	el	 incre-
mento	 nominal	 de	 estas.	 Entonces,	 en	 el	 momento	 en	
que	la	sociedad	anónima	intente	obtener	mayores	recur-
sos,	tendrá	que	decidir	si	se	financia	por	aportes	propios	
o	busca	una	 fuente	externa.	 Para	ello,	debe	conocer	 los	
seis	 artículos	mencionados	previamente.	De	 este	modo,	
garantiza	un	buen	manejo	de	la	contabilidad	financiera	en	
lo	respectivo	a	cuántas	acciones	puede	emitir,	la	cantidad	
de	deuda	ideal	que	generaría	un	escudo	fiscal	adecuado	y	
los	beneficios	para	los	accionistas.

Por	último,	en	el	artículo	221	(memoria	e	 información	fi-
nanciera),	 se	 determina	 que	 la	 información	 contable	 de	
los	estados	financieros	debe	de	estar	detallada	de	manera	
clara	y	precisa	para	poder	entender	la	situación	económi-
ca	de	la	sociedad.	Ello	concuerda	con	la	Norma Internacio-
nal de Contabilidad	 	1	 (presentación	de	estados	financie-
ros),	donde	se	declaran	los	requisitos	generales	y	mínimos	

para	 la	 presentación	de	 estados	 financieros;	 además,	 se	
menciona	 que	 la	 información	 debe	 de	 ser	 comparable	
con	periodos	anteriores.	

En	 conclusión,	 la	 contabilidad	 y	 la	 Ley General de Socie-
dades	no	son	dos	aspectos	que	se	deban	ver	de	manera	
ajena	la	una	a	la	otra,	sino	todo	lo	contrario.	Estas	están	li-
gadas	entre	sí	a	través	de	ciertos	artículos,	como	los	men-
cionados	antes.	Ello	hace	que	el	empresario,	el	contador	o	
el	abogado	deban	conocer	los	dos	temas	para	poder	de-
sarrollarse	correctamente	en	la	vida	empresarial	y	logren	
el	cumplimiento	de	los	objetivos	trazados.

Bibliografía:

•	 CONGRESO	DE	LA	REPÚBLICA	DEL	PERÚ
	 1997	Ley 26887. Ley general de sociedades. 9	de	diciembre	

de	1997
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La Guía profesional para los auditores internos,	pro-
vista	 por	 el	 Instituto	 de	 Auditores	 Internos	 de	 los	
Estados	 Unidos	 y	 aceptada	 internacionalmente	
menciona:	“La	Auditoría	Interna	es	una	actividad	in-

dependiente	y	objetiva	de	aseguramiento	y	consulta,	con-
cebida	para	agregar	valor	y	mejorar	las	operaciones	de	una	
organización.	Ayuda	a	una	empresa	a	cumplir	sus	objeti-
vos	aportando	un	enfoque	sistemático	y	disciplinado	para	
evaluar	 y	mejorar	 la	eficacia	de	 los	procesos	de	gestión,	
control	y	gobierno”.	Esta	definición	refleja	la	función	glo-
bal		de	los	auditores	internos,	ya	que	estos	pueden	evaluar	
cualquier	proceso	de	una	organización;	a	partir	de	ello,	se	
practica	auditoría	operativa,	financiera	y	de	cumplimiento.	
Las	funciones	en	la	auditoría	interna	se	han	incrementado	
drásticamente,	debido,	principalmente,	al	aumento	del	ta-
maño	y	la	complejidad	de	las	compañías.	Al	pasar	todo	el	
tiempo	los	auditores	internos	evaluando	el	funcionamien-
to	 de	 la	 organización,	 aumenta	 su	 conocimiento	 acerca	
de	todos	los	procesos	relacionados	con	la	parte	financiera	
contable,	comercialización,	gestión	del	personal,	logística,	
cumplimiento	 	normativo,	TI	 y	otros	procesos	generales.	
Por	 ejemplo,	 para	 el	 caso	 de	 las	 empresas	 mineras,	 se	
evaluarán	los	procesos	de	geología,	mina,	planta,	gestión	
de	 seguridad,	 salud	 ocupacional,	 medio	 ambiente,	 res-
ponsabilidad	 social,	 etc.	 Estos	 conocimientos	 le	 servirán	
al	 auditor	para	 asumir	 y	 alternar	otras	 responsabilidades	
estratégicas	dentro	de	la	organización.	Sin	embargo,	estos	
nuevos	desafíos	de	conocimiento	multidisciplinarios	para	
los	auditores	se	deben	tomar	con	mucha	responsabilidad:	
se	debe	evaluar	su	preparación	y	ver	si	posee	las	suficien-
tes	habilidades.	Ello	no	es	fácil	de	obtener	ni	aplicar	si	se	
quiere	evaluar	en	forma	objetiva	a	los	responsables	de	los	
diversos	procesos.	

Con	respecto	a	ello,	se	debe	mencionar	que	el	auditor	no	
solo	debe	tener	los	conocimientos	técnicos	antes	mencio-
nados,	sino	sobre	todo	debe	tener	un	perfil	del	buen	ma-
nejo	de	personas	–	el	auditor	debe	actuar	con	seguridad,	
ser	enérgico	y	debe	mostrar	respeto	hacia	los	demás–,	ya	
que	tendrá	que	lidiar		y	negociar		con	distintos	ejecutivos	
en	un	buen	ambiente	adecuado	para	el	beneficio	de	la	or-
ganización.	Por	ello,	el	auditor	interno	debe	mantener	una	
actitud	mental	 independiente,	 debe	planificar	 el	 trabajo	
apropiadamente,	debe	obtener	información	suficiente	de	
los	procesos	y	los	informes	generados	de	la	evaluación	de-

ben	exponer	un	rigor	profesional.	Frente	a	ello,	el	director	
o	gerente	de	auditoría	debe	asumir	estos	nuevos	desafíos	
e	integrar	a	todo	el	personal	del	área	para	asumir	con	éxi-
to	 la	evaluación	de	los	complejos	procesos	de	negocios,	
como	los	sistemas	de	 información,	ética	empresarial,	co-
nocimiento	del	ambiente	del	negocio,	cálculos	actuaria-
les,	ingeniera	financiera.	Ello,	también,	deberá	ser	aplicado	
con	 respecto	 a	 los	 cálculos	 contables	 complejos,	 como	
son	la	combinación	y	fusión	de	negocios,	consolidación	y	
conversión	según	las	NIIF	y	las	USGAAP	y	demás	procedi-
mientos.	Para	ello,	se	debe	utilizar	metodologías	apropia-
das	de	evaluación,	certificaciones,	educación	continua	y	el	
apoyo	de	auditores	especializados.

Dentro	 del	 perfil	 de	 los	 auditores	 internos,	 también,	 se	
debe	practicar	el	código	de	ética,	la	evaluación	periódica	
interna	y	externa	por	parte	de	profesionales	especializa-
dos.	 Ello	no	 solo	 se	orienta	 a	medir	 el	 desempeño,	 sino	
también	para	cumplir	con	los	requerimientos	de	organiza-
ciones	mundiales.	Por	ejemplo,	la	Bolsa	de	Valores	de	Nue-
va	York	ahora	exige	que	sus	registrados	cuenten	con	una	
función	de	auditoría	interna.	Frente	a	ello,	es	fundamental	
que	todo	el	personal	(sobre	todo	la	alta	dirección)	de	una	
organización	tenga	conocimientos	básicos	sobre	el	mane-
jo	de	riesgos	y	la	función	de	incremento	de	valor.	De	este	
modo,	la	organización	permitirá	una	buena	aplicación	de	
la	auditoría	interna.	Estas	medidas	implementadas	serían:	

•	 Mediante	charlas	generales	y	en	cada	entrevista	con	
el	personal,	se	debe	hacer	entender	que	la	auditoria	
no	tiene	una	función	fiscalizadora	necesariamente	ni	
tampoco	su	objetivo	es	descubrir	fraudes.	Su	respon-
sabilidad	 es	 identificar	 factores	 de	 riesgo	 de	 fraude	
para	que	la	administración	pueda	combatirlos	de	ma-
nera	previa.	Ello	responde	a	que	el	verdadero	objetivo	
de	la	auditoria	es	evaluar	la	gestión	de	los	procesos.	
Esto	 lo	 realiza	como	apoyo,	 consultoría,	es	decir,	un	
medio	para	hacer	conocer	y	reportar	las	debilidades	
para,	 luego,	mejorar	 y	 hacer	 su	 seguimiento.	 Así,	 la	
auditoría	 interna	 se	debe	 reconocer	 como	un	canal	
de	oportunidad	de	mejora	de	los	procesos	para	lograr	
los	objetivos	de	la	organización.

•	 Se	 debe	 hacer	 conocer	 el	 buen	 manejo	 del	 con-
trol	 interno	como	el	marco	COSO	y	COSO	ERM	(con	
más	presencia	a	nivel	mundial),	Cobit	(Control	 Inter-
no	 Informático),	 la	Ley	de	Sarbanes	 -	Oxley	 (si	 fuera	
el	caso),	SAS	99	(factores	de	riesgo	de	fraude),	ética,	
buen	gobierno	corporativo	y	 responsabilidad	social.	

[	NUEVOS	DESAFÍOS	Y	LA		EFECTIVA	FUNCIÓN	DE	
AUDITORÍA	INTERNA	]

Al	 respecto,	podemos	aludir	 a	 la	RTF 10577-8-2010, en	 la	
que	el Tribunal	Fiscal	confirma	el	reparo	por	la	deducción	
del	 recupero	 contable	 de	 una	 provisión	 por	 pérdida	 en	
operaciones	de	cobertura	“Hedging	&	Options”,	 realizada	
el	 año	 2001.	 La	 recurrente	 no	 acreditó	 fehacientemen-
te,	en	el	año	2002	(año	que	realizó	la	deducción),	que	el	
importe	de	la	deducción	era	una	pérdida	con	incidencia	
tributaria	 ni	 probó	 los	 acaecimientos	 para	 reconocer	 su	
ocurrencia.	Es	decir,	no	explicó	ni	sustentó	que	el	impor-
te	deducido	para	 la	determinación	del	 IR	cumpla	con	el	
hecho	de	ser	una	pérdida	aceptable	tributariamente	que		
haya	sido	materia	de	devengo	en	ese	ejercicio	gravable.		

Siguiendo	el	principio	de	causalidad,	los	gastos	incurridos	
en	la	contratación	de	IFD	(sean	de	cobertura	o	especula-
ción)	serán	deducibles	a	efectos	de	la	LIR	si	son	necesarios	
para	producir	o	mantener	la	fuente	de	renta	de	acuerdo	al	
artículo	37	de	la	LIR	y	al	artículo	21,	inciso	w.	de	su	Regla-
mento.	Empero,	si	han	sido	celebrados	en	países	de	nula	
o	 baja	 imposición,	 no	 se	 permitirá	 su	 deducción	 como	
gasto	 (artículo	 44,	 inciso	q.,	 numeral	 1).	 Las	 pérdidas	 de	
IFD	con	fines	de	 cobertura	 son	compensadas	 tributaria-
mente	siguiendo	el	artículo	50	de	la	LIR.	Por	el	contrario,	
los	IFD	con	fines	especulativos	se	compensan	únicamente	
contra	las	rentas	de	fuente	peruana	provenientes	de	otros	
IFD	con	fines	distintos	a	los	de	cobertura	en	el	ejercicio	en	
que	se	incurre	de	conformidad	con	el	artículo	29,	primer	
párrafo	del	 inciso	e.,	del	Reglamento.	El	 saldo	puede	ser	
compensado	en	ejercicios	posteriores,	pero	solo	con	IFD	
con	distintos	a	los	de	cobertura.	

Habíamos	presentado	estrategias	de	negociación	con	op-
ciones	como	los	straddes y strangles,	que	podría	llevarnos	
a	reconocer	anticipadamente	pérdidas	sin	reconocer	el	in-
greso.	Ello	podría	inducirnos	a	realizar	prácticas	de	elusión	
fiscal.	A	raíz	de	ello,	el	artículo	44,	inciso	q.,	numeral	2.	de	la	
LIR	nos	prohíbe	deducir	una	pérdida	sin	antes	reconocer	
un	ingreso	cuando	se	mantienen	posiciones	simétricas	a	
través	de	posiciones	de	compra	y	de	venta	en	dos	o	más	
IFD5.	

	La	Norma Internacional de Contabilidad 39	 (Instrumentos	
Financieros,	Reconocimiento	y	Medición),	en	el	párrafo	85,	
muestra	 el	 tratamiento	 de	 la	 contabilidad	de	 cobertura.	
La	norma	contable	exige	que	 los	cambios	en	 los	valores	
razonables	de	los	instrumentos	de	cobertura	y	de	las	par-
tidas	 sean	 reconocidas	 en	 el	 resultado	 del	 periodo.	 Sin	
embargo,	esto	es	una	estimación	no	reconocida	por	la	LIR	
(artículo	44,	 inciso	f.)	y	no	se	acepta	tributariamente.	Por	
consiguiente,	deberíamos	reconocer	una	diferencia	tem-
poral,	que	será	finiquitada	con	el	término	del	contrato	del	
IFD	cuando	se	genera	el	flujo	de	efectivo.

En	síntesis,	podemos	decir	que	los	 IFD	son	instrumentos	
de	innovación	financiera	que	secundan	a	los	 inversionis-
tas	en	 la	gestión	de	riesgos,	especulación	y	arbitraje.	Las	
rentas	 provenientes	 de	 los	 IFD	 se	 encuentran	 reguladas	
tributariamente	en	la	LIR	y		presentan	diferencias	en	su	va-
lorización	en	el	ámbito	contable	y	tributario,	con	respecto	
a	fines	de	cobertura.

5	Véase	la	fuente	Giribaldi	2009.
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