
Revista de Derecho y Cienci a Polític a, Vol. 60 (Nº J - Nº 2). Lima, 2003. pp. 539 - 570 

ADMINISTRANDO LOS RIESGOS DE MERCADO: 
CONTRATOS FINANCIEROS DERIVADOS 

Un Enfoque Estructural 

Fernando Reyna Tomara' " 
Estu diante del Quinto Año 

ele la Fac ultad de Derec ho en la UNMSM 

r 
/ 

·, 

1 

1 

.... 

SUMARIO 
I.- Planteamiento ........... ft ..... . ........... . .... .. . .... ................. .. ......... 

II. Swap Co11tract (Contrato de Permuta Financiera) ......... 
m- Optio11 Co11tract (Contrato de Opción Financiera) ......... 
IV.- Future Co11tract (Contrato a Futuro) ............................... 
V.- Forward Co11tract (Contrato de Avance) ........................ 
VI.- Marco Legal de los Jvstrumentos Financieros Deriva-

dos en el Perú ...................................................................... 
VII- Jurisprudencia ........... ft . ... .. ..... .. . .. . ... . . ... .. ... .. ..... ........ ... ... ...... 

VIJJ.- Consideraciones Finales ................................................... 

1.- Planteamiento 

539 
542 
548 
553 
558 

563 
568 
569 

El vo látil mundo de las activi dades financieras puede reaccionar ante un 
ligero dese qui librio político , económ ico y social, en este contexto, simultánea­
mente asistimos hoy a una economía global, donde la iniciativa privada mueve 
la sociedad en su conjunto, en la que el capita l privado moviliza ingentes canti­
dades de dinero de un extremo a otro del planeta, donde el capital de riesgo 
fluye, y todos -seamos o no partícipes directos de l sistema - resultamos 
dinamizados en mayor o menor grado . 

• Director del Tall er para la Investigación y Difusión del Derecho Mercantil «Ulises Montoya 
Manfredi » y Asistente en la Cátedra de Derecho Económico 111 (Derecho Societario: La 
Empresa. Las Perso nas Jurídi cas de Derecho Privado) en la Universidad Nacional Mayor de 
San Marcos. 

0 El autor desea agradecer a los Doctores Diego Meseguer Güich y Vládik Aldea Correa, 
Abogados del Estudio Caballero Bustamante (Área Comercial y Comercio Exterior), sin cuyo 
proyecto no hubi era sido posible la realización del presente trabajo . 
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Lo expresado llevado implícito un riesgo (Riesgo de Mercado) 1, que se 
expresa en la posibilidad de que el retorno esperado para una inversión deter­
minada en cierto periodo, no se dé en la realidad . Precisa Tola Nosiglia que «el 
éxito de la inversión está en función de la forma como actúan las diversas 
variables que intervienen, pues - agrega - el objetivo del inversionista es el de 
lograr la mayor rentabilidad con la más alta liquidez , incurriendo en el menor 
riesgo posible»2 . 

Es precisamente en este contexto en que la aplicabilidad de los Instru­
mentos Financieros Derivados se torna en un factor decisivo en la administra­
ción de los riesgos del mercado. Así , anota Rodríguez de Castro - uno de los 
máximos exponentes en este tema - que «gracias a los instrumentos derivados 
podemos manejar el riesgo, transformarlo , eliminarlo , tomar sólo el que nos 
parezca atractivo u oportuno y, en general convertir el riesgo en oportunidad . El 
riesgo, enemigo inflexible de antaño , se convierte en un aliado que podemos 
manejar y amoldar como si se tratara de barro »3 • 

Aprimafa cie resulta preguntarse ¿porqué la denominación Financiero s 
Derivados? La razón no es otra que por tratarse de Instrumentos Financieros , 
el precio o cotización de estos se deriva del precio o cotización del activo sub­
yacente en el que están basados4 • El Activo Subyacent e ( Underlyng asset) no 

1 Con respeto a los Rie sgos de Merc ado y su incid enci a en e l área de la ac tiv idad financi era de 
una empresa, Diez de Cas tro y Masc areñas Pérez - Iñigo nos proporcionan un resumen 
did áctico y preci so con respecto a esta materia, objeto de aná lis is, a l precisar los riesgos a los 
que está expuesta una empr esa como son los movimient os en los precio s de las materias 
prim as, las vari aciones en los tipos de cambi o de las d ivisas en las que se denominan dich as 
materias primas, las oscil ac iones en el precio de la energía, que se neces ita para procesar 
dichas materias , cambi os en el tipo de cambi o de su propi a moneda (s i aumenta, reducirá su 
competitiv idad en el exterior , ocurri endo lo contrar io s i desc iend e), camb ios en las tasas de 
interés de su país , que afectarán al coste de su end eud am iento y a ltera cion es en los tipos de 
interés de otros paíse s, que afectará n a sus comp etid ores y, por tan to, a l co mporta miento de 
las ventas de la empresa . («Financia! Engineerin g». 2d a. Edic. M cGraw -Hi ll de Manageme nt 
Ed it. 1994 , pág . 422 y ss). A ello deberíamos adicionar e l riesg o lega l y regul ator io, el riesgo 
contab le, e l riesgo impo sitivo (tribut ar io), el riesgo sistémico (qui eb ra de las emp resas por la 
crisis, que genera a su vez otras quieb ras). 

2 «El Merca do de Valores y la Bolsa en el Perú . Teor ía Genera l. Apli cació n Práctica y Aspecto 
Espec iales». Ira Edic, pág. 68 . 1994. 

«Introducció n a l An ális is de Productos Fin anc ieros Derivados ». Ira re imp .de la 2da Edic. 
Limara Nor iega Editore s. Bo lsa Mex icana de Valores. C.T. 199 8. 

4 Al respecto en lla lia, la c ircu lar de l 29 de M arzo de 1988 y la c ircu lar de l 2 1 de Abril de 1999 

prec isan <Sono «derivati » quei contra /ti che insistono su elementi di a/tri schemi negozia /i 
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es otra cosa que el activo sobre el que se está negociando, así tenemos el café, 
petróleo , trigo , maíz , plata, acciones , etc . En ese sentido el Activo Subyacente 
sirve de base en la estructuración de los Instrumentos Derivados , y por tal, la 
vigencia de un instrumento derivado nunca podrá ser mayor que la de su activo 
subyacente 5 • 

Toda esta mecánica financiera no hubiese sido posible , sin la ayuda de la 
Ingeniería Fina ncier a, que es un conjunto de instrumentos diseñados para el 
manejo de Operaciones Financieras complejas para la captación de recursos 
ajenos, con el fin de financiar proyectos económicos de gran envergadura.Así, 
un ejemplo inmediato de la aplicación de la Ingeniería Financiera a los Con­
tratos Financieros Derivados (in advance CFD), lo encontramos en la valora­
ción de contratos de opción financiera , que se manifiesta en el uso de algoritmos 
matemáticos diseñados para estimar el valor de una determinada opción en 
función de un número reducido de variables económicas (V.Gr: El Modelo 
Black & Scholes , fórmula utilizada por los participantes del mercado de op­
ciones para determinar los precios de los Calls y Puts). Todo ello adicionado al 
avance de la tecnología informática y cibernética, han propiciado el desarrollo 
de los CFD, ya sea administrado o controlando un gran número de operaciones. 
Al referimos a los CFD , principalmente incidiremos en los Contratos de Swap , 
opción , futuros y Forward , estos tienen una marcada presencia en el mercado 
internacional ; sin dejar de mencionar la variedad _de combinaciones6 y estrate­
gias de inversión que puede optar el inversionista. 

(quali va /11te, tass i di interessi, tassi di cambi o, indici di borsa) e il cui valore economico 
deriva da/ valore del tito/o sottostante o degli a/tri elementi di referimento> (Banca d 'flalia. 
Circo /are 29 marzo 1988, n.4; Circo /are 2 1 apri/e 1999. n. 299). 

5 Queremos dej ar constancia de los apunt es del prof Manini Chung (cfr. «Tratamiento Tribu­
tario de las princip ales Inno vaciones Financi eras», pág. 7. Lima. 1997), para quien el término 
genérico para nombr ar a la base sobre el cual se estructuran los Instrumentos Financieros 
debería ser «Elemento Subyacente», ya que este comprende tanto a los activos como pasivos; 
empero noso tros nos mantenemos en utili zar el término Activo Subyacente, por ser éste la 
base por exce lencia en estructurar los Instrumentos Financieros, por otra parte, es un término 
mundi almente ace ptado, tanto por la Doctrina como por las legislaciones. 

6 A la variedad de co mbin aciones, produ cto de la Ingeniería Financiera, se les denomina 
«opcion es ex óti cas» , estas so n CFD con cara cterísticas más complejas que han sido 
estructu rados para cubrir riesgos más «complicados». «La mayoría de las opciones exóticas 
se negoc ian en e l merca do Over - The - Counter (OTC) o sobre mostrador [iefra cap. V, 
parraf . 2do] so n diseña das por instituciones financieras para satisfacer los requerimientos de 
los participantes de l mercado» (Anaya de la Rosa. «Introducción a los Derivados». Prentice 
Hall. I ra Edic. 2000). 
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Encontrar una definición genérica ª los CFD , resultaría caer en un 
parcialismo conceptual, toda vez que, como veremos más adelante, estos tipos 
de instrumentos abarcan un sinnúmero de contratos , los cuales contienen mo­
dalidades y ni que decir de la variedad de hí~r~~os financieros y de los produc­
tos sintéticos; empero ensayando una defimci~n a gros so modo diremos que 
los CFD son acuerdos estandarizados ~/o nego~iado s libremente por los cuales 
se hace depender el precio de deterrnmado activo a un tiempo futuro según el 
comportamiento del activo subyacente en el cual están basados. 

La aplicabilidad de los CFD se toma de_ci~iva para los importadores en la 
cobertura de sus compromisos de pago de divisas, para las empresas que re­
quieran protegerse de fluctuaciones en las tasas de interés , para el inversionista 
tanto para proteger su cartera de acciones contra los efectos de la volatilidad, 
como para especular con la baja o alza de los activos subyacentes , obteniendo 
rendimientos , entre otros. 

II.- Swap Contract (Contrato de Permuta Financiera) 

Este instrumento financiero denominado Swap o permuta financiera, es 
el que mayor crecimiento a experimentado en las últimas dos décadas, así lo 
entiende el español Antonio de la Torre Gallegos , para quien «las operaciones 
de permuta financiera o swaps son contratos en los que dos agentes económi­
cos acuerdan intercambiar flujos monetarios , expresados en una o varias divi­
sas, calculados sobre diferentes tipos o índices de referencia que pueden ser 
fijo s o vari able s, durante un cierto periodo de tiempo »7• En esa línea, Farina 
señala que mediante este contrato ambas partes asumen el compromiso de 
intercambiarse activos de dinero cuando no tienen sus activos y pasivos finan­
cieros comp ensados entre sí, con lo cual se procura evitar los riesgos derivados 
de los posibles aumentos o retrasos de las tasa s de inter és8• 

La Doctrina es unánime al expresar que por estos contratos se intercambia 
flujos din erarios o toda clase de activos financi eros, durante un determinado 
tiempo con e l fin de eliminar obstáculos o «imperfeccion es» de los mercados, al 

7 Art . Int itul ado : «¿Q ué son y cómo fun cionan los swaps? ». Publ. en Harvard • Deustuo. 
F inanza s & Co ntabilid ad, pág . 29-33. Bilbao. Mayo • Juni o. 1996 . 

8 Far ina, Juan M . «Co ntrat os Comercia les Mo dernos» (Modalidades de Contratación Empre­
sar ia l). 2da Edi c., pág. 51 6. Actualizada y Ampli ada. Edil. ASTREA. Buenos Aires. 1997. 
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diversificar la obtención de fondos en diferentes mercados de capitales, así 
como para obtener determinadas divisas 9• 

Arribando a una definición categórica y final diremos que el swap es un 
préstamo simultáneo de una divisa a cambio de un préstamo en otra divisa 
(intercambio de endeudamientos) , debiendo devolverse ambos préstamos trans­
currido un mismo plazo, pues swap significa cambio o canje y la definición 
podría ser el canje transitorio de una moneda por otra . La introducción del 
swap , fruto de la Ingeniería Financiera , y la flexibilidad del contrato que permi­
te adaptar soluciones a la medida de las necesidades de los contratantes a 
permitido a las empresas eliminar riesgos específicos ya sea en las tasas de 
interés 1°, variaciones bruscas en el precio de una materia , etc. 

1.- Modalid ad es: La modalidad está determinada por la naturaleza de los 
flujos financieros , así tenemos. 

Swaps de divisas (currency swap) 
Swaps de tipos de interés (interest rate swap) 
Swaps de commoditi es ( o materias primas: minerales como cobre, 
aluminio , así como también el petróleo, etc. Según las necesidades de 
los agentes económicos). 

Swaps de índices de acciones. 

Swaps de divisas (currency swap) : Contratos por el cual dos partes 
asumen la obligación de intercambiarse (venta) divisas en una fecha 
establecida y con el posterior compromiso de reventa a la fecha de ven­
cimiento del contrato. En la práctica hay un intercambio de deudas de 
igual cuantía expresad a en monedas distintas . Recalcar que esta opera­
ción obliga a las partes al pago de intereses recíprocos que se devenguen. 
Swaps de tipos de interés (interest rate swap). Siguiendo a Rodríguez 
de Cas tro11 , por este tipo de contratos , una parte de la transacción se 

9 En este sentid o se pronuncia la española Mera Vásquez ( «Los swaps son transacciones 
financieras entre diversos organismos o empresas; las cuales permutan endeudamientos du­
rante un pl azo determinado ... » Mera Vásquez, María. ICADE Nº 20, pág. 54. Madrid -
España. 1990). 

10 En suma no podemos espe rar que el riesgo de crédito sea «cero», pero -como afirma Rodrí­
guez de Cas tro- <<. .• en un swap de tasas de interés estándar el riesgo de crédito es mucho 
menor que en un préstamo estándar al mismo plazo» (Op., cit. pág. 49) 

11 Op., .cit., pág. 50. 
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compromete a pagar a la otra parte una tasa de interés fijada por adelantado 
sobre un nominal también fijado por adelantado, y la segunda parte se 
compromete a pagar a la primera, una tasa de interés variable sobre el 
mismo nominal. Entonces tenemos un intercambio de un tipo flotante de 
interés por un tipo fijo de la contraparte, basadas en una misma moneda 
CV. Gr.: U na empresa tiene una deuda en nuevos soles, a una tasa fija 
anual de 20% y prevé que la tasa de mercado se reduzca a 15% deseará 
llevar a cabo un swap , para sustituir su tasa fija por una variable y de 
esta manera reducir su costo financiero). 
Swap de Commodities (o materias primas): Gracias a este tipo de 
swap es posible separar el riesgo de precio del mercado del riesgo de 
crédito, y convertir a una productor de materias primas en una simple 
fábrica que procesa materiales sin tomar riesgo de precios. La elimina­
ción de riesgo de precio permite abaratar enormemente los costos de 
financiamiento (V.Gr.: Una empresa productora de azúcar que desea 
despejar su incertidumbre acerca del precio futuro de este producto, 
puede realizar un swap con un banco , que le permitirá intercambiar du­
rante un plazo determinado su precio variable por un precio fijo, Y asegu­
rarse así un flujo estable de ingresos, independientemente de lo que ocu­
rra con el precio del azúcar en los mercados internacionales. 
Swap de índices de acciones: Por este contrato se intercambia el ren­
dimiento del mercado de dinero, por el rendimiento de un mercado 

bursátil. 

2.- Partes Intervinientes en el Contrato: De lo expuesto por la Doctrina, 
concluimos que es bilateral (sinalagmático), es decir intervienen 2 (dos) 
partes (contrapartes: Empresas, bancos , países). Coincidimos con Manini 
Chung 12 cuando expresa que los «Swap son en su generalidad , estructurados 
por entidades bancarias , las que se constituyen en contraparte en toda ope­
ración. De esta manera , un banco es contraparte respecto a una y otra de 
las partes que finalmente serán las que se intercambian los flujos de dine­
ro». En nuestro país los bancos y las Sociedades Agent es de Bolsa pueden 
estructurar este tipo de operaciones. 

3- Natura leza Jurídica : Encontrar unanimidad en la calificación de la natura­
leza jurídica de este contrato , ha suscitado no muy poc as controversias; así 
para Emilio Día z se trataría de un contrato mercantil y dentro de este, un 

12 Op., c it., pág. 21-22 . 
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contrato bancario, en esta línea Negri 13; refiere Farina que podría tratarse 
de un contrato aleatorio de opuesta (Operaciones Diferenciales)14, pero 
tal calificación sería inconsistente dado que ellos son realizados netamente 
en bolsa, igual argumento se plantea, si quisiéramos asimilar el Swap con 
los Contratos Diferenciales , dado que estos, en su esquema básico, inter­
viene un banco, que contrata con dos clientes por separado, no siendo ne­
cesario que dichos clientes tengan relación alguna entre sí, lo cual, por 
ahora no se concibe en las operaciones de swap, donde intervienen dos 
entidades financieras necesariamente . 

En cuanto a los caracteres jurídicos de este contrato, sólo diremos, es 
principal, consensual, oneroso, sinalagmático, de duración continuada , 
conmutativo, atípico y único por ser distinto de los contratos originales de ob­
tención de fondos, sea de crédito o de préstamo. 

4.- Objeto: 

En el swap de divisas: Su objeto será el intercambio de deuda sobre 
principales de igual monto en diferentes monedas , por un periodo de 
tiempo acordado en el contrato, con la finalidad de reducir el costo de 
financiamiento para ambas partes aprovechando su mejor clasificación 
financiera que gozan en sus respectivos países. 
En el swap de tipo de interés: Su objeto es el intercambio de un tipo 
flotante de interés por el de un tipo fijo de interés . 
En el swap de commodities: Su objeto es garantizar tanto al comprador 
como al vendedor , el precio de un bien, fijando el mismo, a la firma del 
contrato, de esta forma se mitiga su exposición al riesgo de precio del 
bien y las partes solo pueden variar el precio bajo un determinado «Índi­
ce Variable ». 
En el swap de índices de acciones: Cuyo objeto es el intercambio de 
rendimiento de un mercado de dinero por otro bursátil. 

13 Ponencia en IV Congreso de Entidades Financieras . Cit. por Farina , Juan (op., cit., pág. S 17). 
Al respecto , Emilio Díaz, refiriéndose a la marcad a tendencia de denominar a estos contratos 
como Permuta Financi era expresa : «No teniendo la naturale za jurídica de un contrato de 
permuta., sería más correcto denominarlo en castellano contrato de «Cambio Financiero » 
(«Cont ratos sobre Tipos de Interés a Plazo y Futuro s Finan cieros sobre Intereses». Madrid. 
Civitas Edit. , pág. 65-93 . 1997. 

14 Ibídem. 
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5.- Características 

5.1. Generales: 
Establece una mejor asignación de riesgos en los precios de los activos 
subyacentes. 
Cada empresa integrante de un swap accede a un mercado definido 
(intereses, divisas o commodities) en mejores condiciones competitivas. 
Se obtienen mayores ventajas y un mejor resultado, en el caso que am­
bas , de manera unilateral, hubiesen acudido directamente al mercado 
deseado. 
Mitigan las oscilaciones en el tipo de cambio de las monedas como de 
variaciones en la tasa de interés y precios de commodities. 

5.2_ Particulares: 
Swap de divisas. 

Satisface las necesidades de financiamiento de las empresas por montos 
equivalentes, aunque en diferentes monedas. 
Puede realizarse directamente entre las partes contratantes, pero lo nor­
mal es contar con la presencia de un banco intermediario. 

Swap de tipos de interés. 
El riesgo de incumplimiento contractual queda limitado a la diferencia de 
intereses intercambiados . 

Swap de commodities 
Las partes contratantes acuerdan el índice de precios de referencia del 
mercado de contado . 
El valor del commodity, determinado en el contrato, es independiente de 
su transacción física en el mercado de contado. 

6--Formalidad. Plazos. Duración. Conclusión. 

Formalidad: No requiere una formalidad específica . 
Plazos: Se estila contratar a plazos variables, así tenemos contratos de 
swap a corto plazo (hasta un año) , a mediano plazo (1 a 5 años) que es el 
más común y largo plazo (5 a JO años) esto dependerá de las necesidades y 
proyecciones de los contratantes. is 

is Reflexione s int eresa ntes encontramo s en autor es como el español Rodríguez de Castro y en 
nu es tro pa ís, M anini Chun g; para el prim ero «cuando más largo sea su plazo mayor será la 
se nsibilid ad de un swap a las tasas «(Op ., cit., pág. 63). Para el segundo «La característica 
fund am ental de un swap , es qu e permit e prol ongar en el tiempo los efectos financieros de un 
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Duración: Hablar de duración en los contratos de swap, sobre todo en los 
de tipo de interés, es una estructura compleja, pues ella comprende tanto al 
plazo del swap como al cupón del swap (parte desglosable de la obligación 
que sirve para ejercer el derecho de cobro de los intereses periódicos, a me­
dida que vayan venciendo) que juntos son útiles a la hora de cubrir riesgos 
de tasas de interés a un plazo utilizando instrumentos a un plazo diferente.16 

Conclusión: Consideramos dos modos de conclusión del contrato de swap. 
De motu proprio : Realizando un swap «inverso» (neutralizando los flu­
jos de tesorería mediante otro swap) o vendiendo el swap en el mercado 
de swaps secundario (Cesión de swap). 
Por incumplimiento de determinada prestación: El cual puede convenirse 
expresamente en el contrato (V.Gr.: Art. 1430 CºCº). 

7.- Obligaciones de las partes: Varía en función de la modalidad de swap 
que las partes estén contratando, en ese sentido tendremos: 

Intercambio de financiamiento.- En el swap de divisas el permutante 
«X>> se obliga a efectuar la transferencia del capital principal en el lapso 
de determinado tiempo , de igual manera el permutante «y» se obliga a 
transferir al permutante «X>> la suma equivalente. 
Asumir el pago de los intereses recíprocos.- Que devengan a raíz del 
financiamiento. 
Intercambiar un tipo flotante de interés por un tipo fijo.- Esto para el 
caso del swap de tipo de interés. 

8.- Principales Cláusulas: 

Motivo de la contratación del swap (Gaming Law) 
Denominaciones de los Términos Financieros . 
Objeto del Contrato. 
Carácter del Contrato. 
Plazo del Contrato , Ejecuciones Periódicas. 
Declaraciones y Garantías . 
Obligaciones y Derechos de las Partes . 

forw ard [ sugerimos revisar previament e los concepto s relativos a este instrumento, conteni­
dos en e l cap . V] , es decir , si un agente económico tiene la necesidad de contratarforwards 
cada se is meses durante un periodo de tres años, podr á contr atar un swap de tres años con 
cumplimi ento semestral» (Op., cit., pág. 23) . 

16 Rodrí guez de Cas tro, J. Op., cit., pág. 62 y ss. 
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Cesión de Posición Contractual. 
Cláusula Penal Moratoria. 
Cláusula Resolutoria Expresa . 
Gastos e Impuestos . 
Cláusula Arbitral ( o Jurisdicción y Ley Aplicable) . 
Domicilio 17 

m .- Option Contract (Contrato de Opción Financiera) 

A decir de Mascareñas Pérez - Iñigo , este considera que el Contrato de 
Opción es un «contrato normaliz.ado a través del cual , el comprador adquiere el 
derecho , pero no la obligación , de comprar (cal/) o vender (put) el activo sub­
yacente a un precio pactado (precio de ejercicio) en una fecha futura (fecha de 
liquidación) »18 El tratadista John Hull se pronuncia en ese sentido, tomando 
como referencia las posibilidades objeto del contrato , al expresar que una op­
ción de compra da a su titular el derecho a comprar un activo a un precio 
determinado en una fecha establecida , y en el caso de una opción de venta, 
esta proporciona a su poseedor el derecho a vender un activo en una fecha 
determinada a un precio establecido. Incidiéndose en que el precio contractual 
es denominado " precio de ejercicio" (stricking pric e) y la fecha de finaliza­
ción del contrato , fecha de ejercicio o vencimiento (expiration date, exercise 
date o maturity) 19 • 

17 Para mayor de ta lle cfr. Ari as-Schreib er Pezet, M . y Guti érrez Camacho, W. «La Técnica 
Cont ractu al III », pág . 320-326 . Edit . Gaceta Jurídic a. Lim a 2001 . Véase también «Asesoría 
Tribut ari a.>>. 2da Quinc ena. Enero 2000 . 

18 La opción ca/l: E l compr ador de una opción cal! compr a un derecho a comprar un activo 
subyace nte , a un deterrnin ado prec io (o precio de ejercicio ), en una fecha de vencimiento a 
cambio del pago de una prim a. Por con siguiente, el vendedor del contrato de opción cal/ 
adquier e la obli gación de vender el acti vo subyace nte, a l prec io de ejercicio establecido, en la 
fecha de vencimiento pactada a cambio del cobro de la prim a. 
La opción put : El comp rador de un a opción p ul compr a un derecho a vender un activo 
subyacente, a un deterrnin ado precio (o pre cio de ej ercici o), en una fecha de vencimiento a 
cambio del pago de un a prim a. Por con siguiente, el vended or del contrato de opción pul 
adquier e la obli gación de compr ar el activo subyacente, al prec io de ejercicio establecido, en 
la fecha de vencimiento pactada a cambio del cobro de la prim a. Cabe recalcar que ambas 
opciones se deben ejercer antes del plazo marcado, pues to que después del mismo la opción 
ya no tiene va lo r. (Masca reñas Pérez - Jñigo , Juan. (Coo rd .). Co lecc ión: "Empresa y Ges­
tión». Serie : Ac tivos y Me rcados Financ ieros. Edic. Pir ám ide . Madr id. 1996. Madrid, pág. 
45 -48) 

19 Hull , Jo hn C. «Intro ducc ión a los merca dos de futu ros y opciones» 2da. Edic. Edil. Prentice 
Ha ll. 1996 . Mad rid , pág. 4. 
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Según la práctica de mercado el ejercicio de la opción cal! o pul puede 
ser, la fecha de vencimiento {opción de estilo europeo) o ejercitables desde el 
momento en que se adquiere la opción hasta el momento de vencimiento de la 
misma ( opción de estilo americano) , según establezcan las Condiciones Gene­
rales (Contrae/ Specifications) del contrato 20 Así, además consideramos en 
este tipo de contrato , en el que intervienen dos partes , una de ellas, el compra­
dor, paga un precio, llamado prima (premium)21 a fin de beneficiarse durante un 
periodo de tiempo determinado de ciertos derechos que la otra, el vendedor, le 
otorga. 

1.- Modalidades: Se realizan en función de los elementos subyacentes sobre 
los cuales se estructuren estos contratos: 

Contrato de Opción Financiera sobre Commodities. 
Contrato de Opción Financiera sobre Divisas . 
Contrato de Opción Financiera sobre Indices Bursátiles. 
Contrato de Opción Financiera sobre Forwards . 
Contrato sobre Tasa de Interés; y 
Contrato de Opción Financiera sobre swaps. 
Además de las modalidades citadas , en el mercado de opciones, suelen 
aparecen formas más complejas que las más usuales y simples calls y 
puts . Nos referimos a las combinaciones entre estas, las cuales son: 

La Doctrina consultada es unánim e al respecto, así tanto los españoles como los norteameri­
cano s - por la profu sa producción bibliográfica orientada al análisis económico - financiero -
se ubica a la vangu ardia en el tratamiento de estos instrumento s. 

20 A maner a de ejemplo ilustrativo reproducimo s uno de los consejos a los clientes de la fi rma 
Tumbrid ge & Company , con sede en Wal/ Streel: «Si piens a que las acciones se irán hacia 
abajo, compre un put , si usted piens a que las acciones subirán, adquiera un cal/» (Cit. 
por Lam othe Fernández, Pro sper. «Opcione s Financieras. Un enfoque fundamental. Ira 
Edic . Edit. McGraw -Hill . 1993). 

2 1 Constitu ye un aspecto trasce ndente en estos mercados, la determinación del valor de la 
opción, la prim a, para lo cual se tiene en cuenta dos (2) tipos de variables o valores. 
- Valor Intrí nseco: Es el valor de la opción ejercida en el mismo momento de la firma del 

contra to . 
- Valor Extrínseco o Temporal: Es el valor de la opción que puede ser ejercida en cualqu ier 

momento posterior a la firma del contrato, por ende, recoge todas las posibles incertidum ­
bres qu e pueden existir desde el momento de la compra de la opción hasta su ejercicio. Así 
se co nsiderará el precio del activo subyacente, la volatilid ad, precio de ejercicio, tipo de 
inte rés, plazo de vencimiento, el cual a mayor «horizonte temporal, la prima será más cara, 
pues ex iste mayor riesgo de que ocurra cualquier adversidad que afecta negativamente los 
intereses del vendedor de la opc ión». (Delgado Ugarteche, Josu. «Estrategias con Opciones 
Financieras . Madrid , pág.12 y SS . 1999) . 
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El «Straddle»: Combinación de unputy un cal! sobre las mismas accio­
nes, con el mismo precio de ejercicio y fecha de expiración. 
El <<Strip»: Combinación de un cal/ y dos put. El comprador del strip 
apuesta a que el precio de la acción se diferenciará de su precio de 
ejercicio con más probabilidad a la baja que al alza. 
El «Strap» : Combinación de dos Calls y un put sobre las mismas accio­
nes , al mismo precio de ejercicio y a la misma fecha de expiración. 
El «Spread: Como el straddle, el spread es una opción con unput yun 
cal! , pero con la diferencia de que el precio de ejercicio del put Y ca/1 
está especificado en una cuantía distinta del precio de mercado de la 
acción, a la fecha en que la opción se emite 22 • 

2.- Partes Intervinientes en el Contrato: Comprador (buyer) y el vende­
dor (seller), los cuales a través de contratos estandarizados negociados en 
bolsa, a través de la respectiva Cámara de Compensación, compran Y 
venden opciones , es necesario agregar que la contrapartida de toda opción 
compradora o vendedora será siempre una Cámara de Compensación. 

3.- Na tu raleza Jurídica: Anota Rodrigo U ría, comentando la legislación es~a­
ñola, que se trataría de «opciones de compraventa»; toda vez que la_Legis­
lación Española (Real Decreto de 20 de Diciembre de 1991, modificado 
por Real Decreto de 28 de Abril de 1995) configura a los contratos de 
opción como contratos a plazo (Compraventa específicamente, en rela­
ción al «Clearing House» por actuar «como comprador ante el miembro 
vendedor y como vendedora ante el miembro comprador» (art. 7.2. del 
RD.)23, dando el mismo tratamiento a los contratos de futuros. 
Creemos que estamos ante un contrato de naturaleza aleatoria, toda vez 
que por este contrato se puede ejercer la opción de compra o de venta, 
según la evolución de las condiciones. 

4.- Objeto.- El fin que se persigue al celebrar este tipo de contratos es la 
negociación de commodities , tasas de interés , divisas e índices bursátiles. 

22 M 

Commodities.- Estos contratos otorgan a su titular el derecho más no la 
obligación de comprar o vender cierta cantidad de bienes. 

era Vásque z, M. Op., cit. , pág. 53 ss. 
23 U ría , Rodri go . «Derecho Mercantil ». Vigés imo Cuart a Edic. Marcial Ponds Ediciones Jurfdi­

cas y Soci a les. Madrid . 1997 , pág. 712-715 . 
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Tasas de interés.- Es un contrato que dá a su titular el derecho a gozar 
de un determinado tipo de interés durante un periodo detenninado , prote­
giéndose de esta manera, contra movimientos desfavorables de las tasas 
de interés . 
Divisas. - Contrato que da a su titular el derecho, mas no la obligación de 
comprar o vender moneda extranjera a un tipo de cambio predetermina­
do en una fecha futura. 
Índices Bursátiles. - Contrato en donde el índice se encuentra repre­
sentado por una cartera de activos 24 

5.- Características: Los contratos de opción financiera comparten las mis­
mas características de contratación de los contratos de futuros, en el capí­
tulo referente a este punto trataremos con mayor detalle, por ahora expre­
samente que existe : 

Estandarización de los contratos. 
Un sistema de negociación. 
Las opciones son negociadas en bolsa, a través de su respectiva Cámara 
de Compensación que se constituye como garante del buen fin de las 
operaciones. 
Los compradores de Contratos de Opción Financiera realizan un único 
pago, la prima; mientras que los vendedores, por el contrario deben man­
tener día a día el valor del Contrato de Opción. 
Los compradores de opciones tienen pérdidas máximas limitadas a las pri­
mas pagadas y ganancias ilimitadas . Los vendedores de opciones tienen 
ganancias máximas limitadas a las primas cobradas y pérdidas ilimitadas. 
Existen «Límites de Posición » y «Límites de Ejercicio », por el primero se 
entiende al número máximo de opciones que el inversionista puede po­
seer según la posición que tome en el mercado . Así los calls largos y los 
puts cortos se consideran una misma posición . Del mismo modo los calls 
cortos y los puts largos son una misma posición. El "Limite de Ejercici o" 
es igual al "Límite de Posición ", sólo que además define el número máxi­
mo de contratos que pueden ser ejercidos por un individuo en un periodo 
de «x» días. Ello en razón de provenir que el mercado sea influenci ado 
por las actividades de un inversionista o un grupo de inversioni stas25. 

24 Soto Velásquc z, Silvia. Art. Inti t. "Los contratos sobre futuros o Derivados Financieros" . 
Pub. en Gace ta Jurídi ca. T. 72-B ., pág. 31-44 . 

25 Anaya de la Rosa, J. Op., cit., pág. 43. 
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6.-Formalidad. Plazos. Conclusión. 

Formalidad: Es ab probationem, es decir, no hay una forma prescrita bajo 
sanción de nulidad para su validez . 
Plazos: Generalmente son de corto plazo (1 , 3, 6 meses) dentro de las 
cuales el optante puede ejercer su derecho (opciones de tipo americano) o 
esperar la fecha de vencimiento para ejercer el derecho (opciones de tipo 
europeo). 

Conclusión: Coincidimos con De la Puente y Lavalle al expresar que, exis­
tiendo por razón de la celebración del contrato de opción una oferta irrevo­
cable temporalmente de celebrar el contrato definitivo , si el concedente no 
diera por concluido o celebrado el contrato definitivo en virtud de la acepta­
ción hecha por el optante y no cumpliera con ejecutar la prestación a su 
cargo, no existe jurídicamente ningún impedimento para que el juez declare 
que el contrato definitivo se ha celebrado y ordene que se ejecute 26 

7.- Obligaciones de las partes: 

Los compradores de contratos de opción realizan un único pago, la prima. 
Los vendedores deben mantener día a día el valor del contrato de opción. 
Se exige la constitución de un depósito de garantía . 
El optante al ejercer su derecho de opción , debe recibir el bien tal como 
lo estipulado . 
Cabe la sustitución de la obligación de compra o venta, haciendo la res­
pectiva liquidación por diferencias. 

8.- Principales Cláusulas: Por ser contratos estandarizados , el organismo 
que hague de contraparte (Bolsa) debe especificar los términos de los con­
trato s de opción 21 

Tamaño del contrato. 
Fecha de vencimiento. 
Precio de ejercicio . 
Elemento subyacente , etc. 

26 Cit ., por Soto V. S. Art . Cit., pág. 42. 
2 7 Sin embargo, ex iste un tipo de opciones, los cuales no son negociados en los mercados 

organizados, por tanto se ajustan a las neces idad es particulares de las empresas, ellas son 
denomin adas : «Op c iones sob re m os trador». 
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Iv.- Future Contract (Contrato a Futuro) 

Contrato por el cual se acuerda comprar o vender un activo en una 
fecha futura a un precio establecido. En ese sentido constituyen compromisos 
firmes de hacer o aceptar entrega de productos (divisas o instrumentos finan­
cieros) de una calidad y cantidad específica, a un precio específico acordado 
en el momento de compromiso. En otros términos mediante el contrato de futu­
ros, se formaliza una compraventa en la que se difiere el cumplimiento de las 
partes a una determinada fecha futura, especialmente aquellas relacionadas 
con la entrega de la cosa y el pago del precio28. 

Refiere Manini Chung, que es un contrato cuyo precio se estructura en 
función del valor de un elemento subyacente (bienes, servicios o índices) en el 
que se ha modificado fundamentalmente las condiciones de pago y de entrega , 
fijando el precio, a fin de gestionar el riesgo de variación de su cotización de 
mercado en el tiempo. Se trata -agrega- de un contrato estandarizado que se 
negocia en una bolsa y en el que se especifica cantidad y calidad de bienes 0 

servicios, o un índice determinado (tipo de cambio, tasa de interés, o un indice 
bursátil) para el cual se establece un valor que se cancelará en una fecha 
futura determinada 29 . A diferencia de los contratos de opción, donde se adquie­
re el derecho, pero no la obligación de comprar o vender, en los contratos a 
futuro necesariamente tenemos que comprar o vender. 

1.- Modalidades: Las principales son: 

Contratos de Futuro sobre materias primas. 
Contratos de Futuro sobre tasas de interés. 
Contratos de Futuro sobre índices bursátiles . 
Contratos de Futuro sobre divisas. 

Cont rato de Futuro sobre materias primas: Los precios de las ma­
terias primas han sido siempre una de las variables macroeconómicas 
con más volatilidad , y los productores y grandes consumidores de mate­
ria prima han sido entre los primeros en acogerse a los mercados de 
futuros para cubrir su riesgo de precio. Dado que, no solo el precio si 0 0 

también el tamaño de una cosecha , son incógnitas sujetas a muchas 

28 Hui!, John C. Op., cit., pág. 2-8. 
29 Op. , cit. , pág. 18 y SS 
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variables exógenas 30 . Cabe recalcar que estos contratos se transan bási­
camente en el mercado de productos, conocidos internacionalmente como 
mercado de commodities. 
Contratos de Futuro sobre tasas de intereses: Contratos utilizados 
para compensar futuras variaciones en las tasas de interés, cuyo valor 
se determina en función al comportamiento de las tasas de interés del 
mercado y en relación inversa al precio del activo . Los contratos de 
futuros sobre tipos de interés tienen como activos subyacentes valores 
de renta fija, obligaciones, bonos o letras del tesoro, depósitos 
interbancarios y cédulas hipotecarias principalmente . 
Contratos de Futuro sobre índices bursátiles: Contrato que genera 
-a su vencimiento- una obligación de entregar o recibir una cesta de 
acciones que componen al índice bursátil a un precio convenido en el 
momento de negociar el contrato. Es decir, los contratos de futuros so­
bre índices bursátiles negocian el nivel que, en una fecha futura, va a 
tener un determinado índice bursátil. La ganancia o pérdida del que com­
pra un futuro de este tipo vienen dada por la diferencia entre el precio 
que se ha fijado hoy para ese índice en el futuro y el que realmente tenga 
el indicador bursátil en ese momento 31 

Contratos de Futuro sobre divisas: Un Contrato de Futuros sobre 
una determinada divisa, por ejemplo dólar/euro, es un acuerdo de entre­
gar o recibir la divisa en una fecha futura , al precio (tipo de cambio) 
contratado en la fecha presente. 

2.- Partes Intervinientes en el Contrato: Es un contrato bilateral (Compra­
dor y Vendedor). En tal orden de ideas -expresa Jonh Hull- cada parte se 
obliga de antemano al momento constitutivo en asumir nuevos compromi­
sos económicos cuya exacta cuantificación dependerá de las oscilaciones 
que acontezcan hasta que se produzcan sus consecuencias y en razón a las 
propias oscilaciones del mercado libre sobre el que recaiga la materia 
contratada 31 • 

30 Un productor de trigo, en el momento de la siembra no sabe el precio al que podrá vender el 
grano una vez cosechado. Simultáneament e un fabricant e de harin a, antes de la cosecha del 
trigo, no sabe cuanto le costará la materia prima que necesita para su proceso producti vo. Una 
manera de elim inar esta incertidumbre es que tanto el productor como el fabricant e pacten en 
la Bolsa de Produ ctos la venta a futuro (ex-ante), a un precio acordado hoy, la fecha de 
entrega, calidad del trigo y la forma de pago que ya están estandarizados. 

3 1 Mascareñas Pérez - lñigo, Juan (Coord.). Co llec., cit., pág. 37. 
32 Op., cit ., pág. 2-8. 
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3.- Naturaleza Jurídica: Para Mascareñas Pérez - Iñigo se trataría de una 
forma satisfactoria de Contratación a Plazo, por ser un acuerdo para com­
prar o vender un activo o mercancía en una fecha futura, a un precio pac­
tado en el momento presente33 • 

En esta línea Rodrigo Uría, cuando expresa los contratos de futuros son 
compraventas a plazo, ello siguiendo a la Legislación Española [supra, 
cap .JJJ.3]. 
Creemos también en que nos encontramos ante una compra venta a plazos, 
en la que se difieren la entrega de la cosa y el pago del precio. 

4.- Objeto: Cubrirse del riesgo (Coberturarse) de cambios inesperados en el 
precio de un activo, en las tasas de interés, en los índices bursátiles o en el 
tipo de cambio (Divisas), debido a que permiten la adquisición o venta del 
mismo a un precio fijado en la actualidad . 

5.- Características: 

Estandarización de los contratos que se negocian en bolsas espe­
cializadas.- Implica que las cláusulas de los contratos estén predetermi­
nadas en lo que se refiere a cantidad, calidad , plazos y otros términos y 
condiciones básicas, lo cual dota de liquidez al mercado, facilita la trans­
parencia en la formación de los precios y abarata las transacciones. 
Exigencia de un nivel mínimo de garantía.- Que alcanza un determi­
nado porcentaje dependiendo de cada mercado. 
Cámara de Compensación (Clearing House).- A nivel operativo es 
un mecanismo vital para el funcionamiento de un mercado de futuros ; 
efectúa las funciones de compensación y liquidación de todas las opera­
ciones realizadas en ella, actuando como «vendedor» para los «compra­
dores» y como «comprador» para los «vendedores»; pero ello no signifi­
ca que la Cámara de Compensación tome posición (riesgo de crédito 
sobre sus clientes) respecto a las operaciones, si esto ocurriese se gene­
raría una distorsión funcional , toda vez que una de las funciones de la 
Cámara de Compensación es cerrar las cuentas de los cliente s que han 
agotado su margen inicial , por representar un peligro para su normal 
funcionamiento. 
A nivel jurídico adquiere una importancia de igual magnitud, ya que como 
cons ecuencia de lo anterior , se elimina el riesgo derivado del posible 

33 Op .. cit .. pág. I 6-1 7. 
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incumplimiento del contrato a su vencimiento, para lo cual la Cámara de 
Compensación dispone de dos mecanismos complementarios: Los depó­
sitos en garantía y la liquidación diaria de pérdidas y ganancias, además 
de esto, la Cámara de Compensación mantiene un registro de todas las 
posiciones largas y cortas coadyuvando de esta forma al buen fin de las 
operaciones. 
Intervienen agentes económicos como: Administradores de Riesgo 
(Hedgen,), Arbitraj istas, Especuladores (Locals) y Agentes de 
Intermediación (Brokers) 34 • 

Los contratos suelen ser líquidos antes de la fecha de vencimien­
to.- Compensándolos o liquidándolos según la conveniencia y posibilida­
des del cobertor. 
Liquidaciones diarias (de pérdidas y ganancias) .- Consiste en un pro­
cedimiento por el que, al final de cada sesión de negociación, la cámara 
de compensación procede a cargar o abonar las pérdidas y ganancias 
realizadas durante el día a los participantes en el mercado. 

6.-Formalidad. Plazos. Garantía. Conclusión 

Formalidad: Es ab probatonem, es decir, no hay forma prescrita bajo 
sanción de nulidad para su validez. 

34 Administradores de Riesgo (Hedgers).- Personas que acuden al mercado principalmente 
para cubrir los riesgos que surgen de su actividad comercial normal - bancos comerciale s, 
bancos de inversión, casas de bolsa, banco s centrales , compañías de seguros , organi smos 
gubern amental es, productores y consumidore s de materias prima s, importador es , 
exportadore s, entre otros - lo cual se logra a trav és de los lFD . 
Arbitrajistas.- Personas que buscan obtener una ganancia inmediata libre de riesgo por 
medio de su particip ación simultánea en tran saccion es en dos o más mercados . 
Especulador es (Locals) .- Personas que toman una posición en el mercado , al suponer que si 
los precios bajan o suban, obtendrán una ganancia potencial. Dichas personas actúan según 
sus expectativas sobre el precio del bien en el merc ado . Dentro de este grupo distinguimos a 
los Scalpers, quienes negocian fluctuaciones mínim as de precios , obteniendo de esta forma 
pequeñas ganancias o pérdidas, ya que liquida su posición al final de cada sesión ; los Day 
Traders, similares a los anteriore s con la diferenci a de negociar poco volúm enes de contrato s 
Y operan en más de un «corro» a lo largo de la sesión; los Position Traders , quien es mantienen 
posiciones a corto Y mediano plazo, interesándo se más en los precios tend enciales que en las 
íluc_tuaciones diarias; y los Spreade rs, quienes compr an y venden con trato s, buscando una 
posición favorable de los precios que les permit a ganar un di ferencial (sp rea d) . 
Agente s de Intermediación (Brokers) .- Cuya misión es llevar órdenes de sus cl ientes al 
mercado Y ejecutarlas cobrando una comisión. A diferencia de los ante riores. los Broke rs no 
toman riesgo de precio en el mercado y viven pur amente de las comisio nes que generan. 
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Plazos: Generalmente son de corto plazo. 
Garantías: Se exige un determinado porcentaje de garantía dependiendo 
de cada mercado (V. Gr: De productos) . 
Para el caso peruano en particular, para las operaciones con commodities, 
la Resolución CONASEV Nº 822-97-EF- Reglamento de Operacione s de 
Rueda de Productos de la Bolsa de Productos de Lima - en su título VII, 
exige que para efecto de garantizar las Operaciones de Disponible para 
Entrega a Plazo y de Entrega Diferida , la Bolsa requerirá al comprador un 
monto de cobertura que no deberá ser inferior al monto pactado en la ope­
ración más el diez por ciento (10%) de este último monto. Para prever el 
incumplimiento del vendedor, si no ha entregado a la Bolsa el Certificado de 
Depósito u otro documento autorizado , la Bolsa le requerirá un monto de 
cobertura que no deberá ser superior al monto pactado en la operación 
menos el diez por ciento ( 10%) de este último monto (Art. 86°). 
Conclusión: Las partes pueden acordar la resolución de pleno derecho del 
contrato y exigir el cumplimiento de las operaciones acordadas. Así el Art . 
60° del Reglamento de Operaciones de Rueda de Productos de la Bolsa de 
Productos de Lima, establece que: «Al vencimiento del plazo, si una de las 
partes no cumpliere con el contrato , la otra parte podrá, en un lapso no 
mayor de veinticuatro (24) horas, solicitar a la Bolsa la ejecución coactiva 
del contr ato o la Resolución del mismo ... »35 

7.- Obl igaciones de las Partes: 

Dar depósito s en garantía, que son cantidades de dinero o activos finan­
cieros que todos los participantes en un mercado de futuros han de depo­
sitar en el momento en que abren una posición. 
Pago del precio pactado, por parte del comprador. 

35 Constituyen una fuente de causas para la conclusión de los Contratos a Futuro, varios tipos 
de riesgos a que están sujetos estos contratos; así, en la práctica comercia l internacional 
(Europa, EE. UU) se cons ideran riesgos como: 

Riesgo de Base (Basis Risk) , riesgo existe nte cuando hay un diferencial entre los precios 
del futuro y del activo subyacente. 
Riesgo de Indivisibilidad (lndivisibility Risk), riesgo existente cuando el tamaño estand a­
rizado del Contrato a Futuro, es distinto del tamaño requerido por el usuario final. 
Riesgo de Liquidez (Liquidity Risk), riesgo existente cuando al vencimiento del contrato , 
se toma dificil hallar en el mercado de contado el acti vo «prometido». 
Riesgo de Correlación (Corre/a/ion Risk) , riesgo existente cuando hay dificultad de fijar 
un activo subyacente similar al activo financiero cuyo riesgo se desea cobert urar. 
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Cantidad, el vendedor del futuro deberá estimar un margen de toleran­
cia, cuando sea difícil medir con precisión el subyacente 36 

Sustitución de la obligación de comprar y vender, cabe la sustitución de 
la obligación de comprar o venta , haciendo la respectiva liquidación por 
diferencias. 

8.- Principales Cláusulas: La descripción del contrato (estandarizado) es 
bastante detallada , esto ocurre en cualquier contrato de futuros, ya sea 
sobre deuda, productos agrícolas, etc . Las cláusulas están referidas nece­
sariamente a: 

Cantidad, con posible tolerancia cuando sea dificil medir con precisión el 
subyacente. 
Calidad Aceptable, definida cuidadosamente, con tablas de posibles sus­
titutos, a veces con algún ajuste al precio si se entrega una calidad lige­
ramente distinta a la especificada . 
Fechas de Contratación. 
Horario de Mercado . 
Mecanismos de entrega del subyacente contra futuros al vencimiento , 
en algunos casos , euros e índices bursátiles , no hay entrega sino simple­
mente compensación por diferencias. 
Márgenes y depósitos de garantía y de mantenimiento para respaldar 
posiciones 37 

V.- Forward Contract (Contrato de Avance) 

Los Forwards son contratos no sujetos a estandarización , es decir , se 
celebran según los requerimientos de las partes -hechos a la medida- en el que 
los contratantes establecen un precio, para un elemento sub yacente determin a­
do38, e l cual al momento de la ejecución del contrato será comparado en fun­
ción del precio de mercado del referido elemento subyacente , por lo que si el 
precio pactado es superior al precio de mercado , el vendedor del contrato se 

36 Mas carei'las Pé rez - Ji'ligo, Juan . Op ., c it ., pág. 28 
37 Rodríg uez de Castro , J., Op ., cit., pág. 79 
38 Entiéndase que "en los contr atos derivado s e l Elemento Subyace nte no es el bien materia del 

contrato , porqu e no tiene capacidad para satisface r el interés del acreedor . El elemento subya­
cente es tan sólo un refe rente para est ablecer el valor económico del contr ato derivado " . 
(Gastañad ui Espinoza, Alej andro . Aspecto s Tribut arios de los Co ntratos F inanc ieros Deri­
vados . Cit. por Man ini Chun g, J. Op., cit., pág . 13) 
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verá obligado a cubrir diferencia resultante ; en el caso que el precio de merca­
do sea inferior al precio predeterminado, el comprador del contrato será el 
obligado a realizar el pago. Generalmente en este contrato el pago se ha de 
realizar por diferencial, siendo este el único pago a que se obligan las partes en 
virtud del contrato 39 • Por ser contratos no estandarizados, su negociación se 
realiza en forma privada fuera del mercado bursátil (Over-The-Counter) , solo 
las partes contratantes (generalmente entre dos instituciones financieras o en­
tre una institución financiera y uno de sus clientes corporativos) fijan los térmi­
nos del contrato, de ello se establece que tampoco exista un mercado secunda­
rio para la reventa de un contrato de este tipo . 

Las partes en función de este contrato adquieren la obligación de com­
prar o vender en un plazo futuro preestablecido , una cierta cantidad de un 
activo , a un precio, calidad y lugar específicos. De aquí se concluye que un 
Forward Contraet es igual a un Future Contraet , con la diferencia principal 
que este último es estandarizado y se transan en mecanismos centrales de 
negociación. 

1.- Modalidades: Encuentran una clasificación práctica de acuerdo al ele­
mento subyacente sobre el cual se estructuran. 

Contratos Forward de Tasas de Interés (Forward Rate Agreement­
FRA). 
Contratos Forward en Moneda Extranjera (Forward Exehan ge 
Agreement -FEA) 
Contratos Forward sobre eommodities. 
Contratos Forward de Tasas de Interés (FRA): En el que las partes 
determinan la tasa de interés que se va a pagar sobre un préstamo o 
depósito con vencimiento establecido en una fecha futura . La mecáni ca 
operativa que identifica su funcionamiento y liquidación posterior com­
prende dos periodos: 
El Período de Espera.- Que comprende desde la fecha de la firma del 
Contrato FRA hasta el inicio del período de garantía . 
El Periodo de Garantía.- Es aquel donde la tasa de interés está garan­
tizada. El periodo total comprend e el periodo de espera más el periodo 
de garantía. 

39 Ibídem., pág. 14. 
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Asimismo comprende dos tasas de interés : 
Tasa de Interés Garantizado (TG): Referida en el contrato. 
Tasa de Inte rés de Referencia (TR): La del mercado (Euribor, Libro, 
Miborº) 
Contratos Forward en Moneda Extranjera (FEA): Contrato a plazo en­
tre una entidad bancaria y una empresa sobre la compra o venta a futuro 
de moneda extranjera o un tipo de cambio determinado 41 • Como ya lo 
expresamos, normalmente , estos casos se presentan en las empresas 
importadoras, por tanto ellas desean mantener el precio establecido en la 
compra de dólares que realizan en el futuro. 
Contratos Forward sobre Commodities: Usando la estructura de los For­
ward, se celebran contratos con los mismos elementos y características, 
solo que referido a mercaderías (productos agropecuarios y mineros). 

2.- Partes Intervinientes en el Contrato: Es un contrato bilateral (vende­
dor----comprador)42 

40 Tanto el Libor (London Int erbank Ojfered Rat e) como el Mibor : (Madrid lnterbank0jfered 
Rate) con stituyen tasas de Interé s Interbancaria de Londres y Madrid respectivamente. 
Ambas son fijadas diariamente porque son el referente para depósitos a varios plazos (fre• 
cuentemente entre tres a seis meses) en el Mercado Financiero Europeo y Mundial. Empero 
con la entrada en vigencia plena del Euro (€) a partir del I de enero del 2002, sería ocioso 
referimo s a los ries gos en el tipo de cambio y a los riesgo s en el tipo de interés a corto plazo 
en la Unión E urope a, esto último teniendo en cuenta el objetivo común de establecer un tipo 
de interés igu al para todo el área de la Unión Europea; por consiguiente, los índices como el 
Mibor, no se consideran ya como referencia oficial para los contratos de préstamo 
intercambiario a partir del l de Ene ro de 1999 . 
Mención aparte merece el Libor , por cuanto Inglaterra aún no se ha incorporado al esquema 
monetario, por lo que mantiene a la Libra Esterlina como medio de pago en sus fronteras Y por 
tanto el Banco Central de Inglaterra es el encargado de la Política Monetaria, esto trae como 
consecuencia que índices como el Libor aún mantengue vigencia. 
Ante el panorama descrito , surge el Euribor (Europe Jnterbank Offered Rate) que es la Tasa 
de Interé s Interbancari o de los países de la Unión Europea, a la vez actúa como sustituto en 
los contratos en el que se halla utilizado el Milbor como índice de referencia. El Euribor nace 
a iniciativa de la Federación Bancaria Europea, quienes conscientes de la necesidad de fijar un 
nuevo tipo interbancario de referencia en la zona del Euro toman como base los tipos 
ofrecidos por los principales bancos que operen en la Unió~ Europea. Así el Euribor se 
constituye como el nuevo índice de refe rencia para las operaciones con Instrumentos Deriva­
dos que se refiera n a tipo s intercambiaros nacionale s. 

41 Banco Wiese: Mecanismos de Cobertura de Riesgos. Oct. 1996. 
42 Expresa Manini Chung , que la genera lidad de los casos Forwards se celebran entre un agente 

económico cualquiera y una entidad del sistema financiero , o entre entidades financieras (Op .. 
cit., pág. 14-16) 
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3.- Naturaleza Jurídica. - Enseña el Profesor Emilio Díaz:43, apoyándose en 
las definiciones de Uría y de Sánchez Calero que se trataría de Contratos 
Mercantiles dentro de estos , contratos bancarios , a pesar que en algunas 
ocasiones las contrapartes sean empresas no bancarias. 
En cuanto a los caracteres jurídicos podemos citar que se trata de un con­
trato conmutativo , oneroso , de ejecución diferida , atípico , consensual , prin­
cipal y ad probation em. 

4.- Objeto: Estos contratos a plazo , tienen por objeto la entrega física del bie n 
y el pago de un precio fijado al inicio del contrato , como medio de cober­
turarse de las variaciones de precios provocados por el riesgo de mercado . 

5.- Características 

5.1. Ge nera les 
No se realiza pago alguno sino hasta el final del Contrate . 
No es posible dejar la posición que se tenga antes del vencimiento , sin la 
participación y autor ización de la contraparte . 
El contr ato se ejecuta en la fecha de vencimiento. 
En estos contratos se encuentra presente el riesgo de incumplimiento de 
la contraparte . 

5.2. Part iculares : 
Forward de Tasas de Interés. 

Se destin a a la admini stración de riesgo de posibles variacion es adversas 
en la tasa de inter és. 
Pos ibilita fij ar el import e de los intereses "a garanti zar" para un periodo 
futuro dete rmin ado . 
El comp rador de un Forwa rd de tas as de interés, tratará de protegerse 
contra un au mento en las tasa s que ori ginari a un incremento en sus cos­
to s financieros ; por ende, e l vendedor de un Forward de tasas de inte ­
rés , tratará de proteger se contr a un descenso en las tasas que ocasiona­
ría una reducc ión en su renta bilid ad . 

Forward en Moneda Extran j era 
Permite coberturamos contra variac iones inesperadas del tipo de cam bio. 
Se optimi za el contro l de pres upu estos y flujos de caja. 
Aseguran precios y mejoran el contro l de márgen es. 

43 Op., cit., pág. 99-122 



562 Fer11ando Rey11a Tamara 

Permite saber la cantidad y precio de la compra o venta de divisas que 
se efectuará en el futuro. 

6.-Formalidad. Plazo. Garantías. Conclusión 

Formalidad. Es un contrato consensual, ya que para su celebración sólo se 
requiere del consentimiento de las partes. 
Plazos. Generalmente son contratos a corto plazo (Máx. 1 año), si se pasa 
de éste, su falta de profundidad y valuación poco atractiva desmotiva su uso. 
Garantías. No tiene garantías. Los riesgos de incumplimiento de la parte 
obligada a pagar el precio preestablecido no están adecuadamente protegi­
dos, salvo que se acuerden medias de seguridad especiales para cada caso, 
como puede ser el caso de información referida a depósitos en cuenta co­
rriente o líneas de crédito 44 • 

Conclusión. Son contratos muy difíciles de resolver, debido a que no es 
posible abandonar una posición tomada antes del vencimiento de la fecha de 
entrega. Excepcionalmente y mediando acuerdo entre las partes podrán 
resolverse - remarca Soto V. - cabe advertir que en el caso de divisas, se 
emplea el término resolución para referirse a la ejecución de la operación al 
vencimiento del contrato, produciéndose de esta manera la extinción de la 
obligación 45 • 

Así tenemos que existen dos formas de resolver un Contrato Forward en 
Moneda Extranjera. 

Por compensación: 
Al vencimiento del contrato se compara el tipo de cambio spot contra el 
tipo de cambio forward o el tipo de cambio strike , el diferencial en 
contra es pagado por la parte correspondiente. 
Por Entrega Física: 
Al vencimiento el vendedor hace entrega de Moneda Extranjera y el 
comprador de los Nuevos Soles, según el tipo de cambio pactado. 

7 .- Obligaciones de las Partes. Varía en función del tipo de Forward que las 
partes estén contratando, pero en términos generales "el vendedor se obli­
ga a transferir la propiedad del bien y el comprador a pagar el precio esta­
blecido " (obligaciones de dar: Entrega del bien y del pago del dinero46). 

44 Soto Ve lásque z, S. Art . Cit. , pág. 34 . 
45 Ibíd em . 
46 Ibídem . 
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Empero , Manini Chung expresa que" .. . en estos contratos no hay presta­
ciones recíprocas donde acreedor y deudor encuentren la satisfacción de 
sus respectivos intereses en el bien materia del contrato y en el precio a 
pagar por el. Aquí no hay vínculos jurídicos determinados , sólo la regla de 
cálculo que permitir á el establecimiento en el futuro de un solo vínculo 
jurídico( ... ) sin embargo, es de considerar que en un Forward si bien no 
tenemos un comprador y un vendedor respecto a un bien , sí debemos con­
siderar una posición compradora y otra vendedora , pero respecto al contra­
to en sí mismo . Es ahí donde encontraremo s el interés del acreedor en cada 
una de las posiciones y será sobre un solo bien debido presentando diferen­
tes características para cada uno de ellos"47• 

8.- Principales Cláusulas: Por tener un carácter individual y part icular ("con­
trato a la medida") hay plena autonomía en su negociación . Empero 
ineludiblemente se debe considerar : 

Motivo de la Contratación del Forward. 
Objeto del Contrato . 
Carácter del Contrato . 
Plazo del Contrato . 
Obligacion es y Derechos de las Partes. 
Cláusula Penal Moratoria. 
Cláusula Arbitral, Judicial. 
Domicilio. 

VI.- Marco Legal de los Instrument os Financieros Derivad os en el Perú 

1.- En el Mercad o de Swaps: No existe una normatividad propia para las 
operac iones de swaps, éstas se hallan sujetas a las regulaciones propias de 
la práctica mercantil y financiera, sin embargo, actualmente la Ley Nº 26702, 
Ley Genera l del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Orgánica 
de la Superinten dencia de Banca y Seguros (in ad.vanee L de B) faculta a 
los bancos para brindar cobertura de "commodities "y de productos finan­
cieros derivados (art. 221 º, num 16) así como para realizar operaciones 
por cuenta propia de "commodities " y de productos financieros derivados 
(art . 221 º, num 42), previa autorizac ión de la Superintendencia de Banca y 
Seguros, y con opinión previa del Banco Centra l de Reserva (art. 283º , 

47 Op., ci t., pág. 17. 
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221 ° num. 44 y art . 290° últ. Párrafo de la L de B) para lo cual deberán cons­
tituir departamentos separados , claramente diferenciados (art . 223º num. 
2) y subsidiarias si lo requieren (art . 224º últ. parraf.) . De la misma forma 
pueden realizar operaciones de swaps , los Bancos de Inversión (art. 294º 
num . 3) que son empresas que tienen por objeto promover la inversión en 
general actuando como inversionistas directos , o como intermediarios entre 
inversionistas y los empresarios que confronten requerimientos de capital. 
Por otra parte el Decreto Legisl . N º 861 , Ley del Mercado de Valores ( in 
advance LMV) faculta a las Sociedades Agentes de Bolsa a realiz.ar ope­
raciones de swaps , con arreglo a las disposiciones de carácter general que 
dicte CONASEV (art. 194º Inc . s)), de la misma forma , permite que las 
instituciones de compensación y liquidación de valores registren , custodien, 
compensen y liquiden los Instrumentos Derivados autorizados por 
CONASEV (art . 223º de la LMV). 
En Perú , por carecer de regulación propia , creemos que nada impide la 
aplicación del Derecho Común a este tipo de Contratos ; tal es el caso de 
incumplimiento donde puede aplicarse , sin más lo prescrito en el art. 1430º 
de nuestro Código Civil. De otro lado , el alto grado de complejidad en el 
manejo de estos contratos , motiva a las partes a substraerse de la jurisdic­
ción nacional y elegir como vía alterna al Arbitraje ante la Cámara de Co­
mercio de Lima, en su defecto , los usos y costumbre s del Comercio Inter­
nacional , para todo lo no previsto en ellas . 
En Londres , New York y Tokio - mercados de vanguardia - se encuentra 
con una estructura descentralizada y libre de reglamentación , empero, el 
único organismo internacional que existe es el Jnternational Swap Dealers 
Asso ciation (JSDA), que no tiene ningún poder legal y que no es más que 
un club informal de participantes en el mercado que se reúnen para inter­
cambiar opiniones sobre futuras direcciones en el merc ado y aspectos le­
gales como documentación ( diseñar contratos modelo - Master Agreement 
- como los contenidos en el Code of Standard Wording, Assumptions 
and Provisions far Swap s, 1985 Edition ; en el JSDA Jnterest Rate Swap 
Agreement, 1987 Edition ; en el ISDA 1987 . Jnterest Rate and Currency 
Exchan ge Definitions; y en el Int erest Rat e and Currency Exchange 
Agree ment) y riesgo de crédito . 
Pre,cisa Emilio Díaz para el caso español , que " los contratos de Swap no 
estan regulados , al menos en lo que se refi ere a su cont enido contra ctual, 
en forma al guna , Y ello ocurr e no sólo en nuestro Ordenamiento Jurídico, 
sino tampo co en los ordenamiento s jurídi cos de los pa íses de nuestro entor­
no, tanto de l Sistema Latino como Anglosaj ón. Sin embargo, los contratos 
de swap han sido anali zados por la doctrin a tanto española como extranjera 
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[ en ese sentido] estamos ante una figura atípica, en el sentido de no regula­
da, aunque lo cierto es que la falta de regulación legal no se hecha de 
menos en el desarrollo práctico de estos contratos, teniendo en cuenta el 
limitado número de participantes en los mercados financieros , donde se 
negocian contratos de swap (prácticamente sólo las entidades financieras , 
las grandes empresas y los Estados y otras entidades similares de derecho 
público)"48 • 

Especial mención merece los swaps del Banco Central de Reserva del 
Perú; ente estatal que mediante estas operaciones , inyecta liquidez en mo­
neda nacional al mercado, a través de los Bancos. Así, si el Banco "A" 
necesita 1 (un) un millón de Nuevos Soles, recurre al BCRP y entrega 
contra los nuevos soles que recibe , dólares por el mismo valor, con la con­
dición de recompra, es decir que el Banco "A", en un plazo inmediato 
volverá a comprar los dólares que vendió. Toda esta operación está sujeta 
al pago, a favor del BCRP, de una comisión por parte del Banco "A" , el 
cual variará según el tipo de cambio . . Cabe enfatizar que son operacione s 
netamente con bancos locales . 
Los swaps del BCRP alivian la urgencia de los bancos locales por la mone­
da nacional, desalient an la especulación cambiaria y contribuyen a realizar 
una de las funciones del BCRP, cual es, la regulación monetaria y cambiaría. 

2.- En el Mercado de Opciones: Siguiendo lo anterior, la L de B en su art . 
221 ° num(s) 16º y 42° faculta a las Empresas del Sistema Financiero (en­
tre estas a los Bancos de Inversión) a brindar cobertura de commodities , 
futuros y producto s financieros derivados, tanto por cuenta propia como 
por comisión , previa la autorización respectiva. 
De igual forma la LMV, en su art. 194° inc. s), faculta a las Sociedades 
Agentes de Bolsa a realizar operaciones con opciones, de igual forma el 
art. 249° inc. e), permite que los recursos de los Fondos Mutuos puedan 
efectuarse en opciones , según las condiciones que, mediante disposiciones 
de carácter general , establezca CONASEV. 
Entre otras normas aplicables al manejo de este instrumento tenemos: Ley 
Nº 26361, Ley sobre Bolsa de Productos (in advance LB de P), el cual 
además de compren der la transacc ión de bienes de naturaleza agrícola y 
metálica , abre la posibilidad que se transen Contratos de Opción 
sobre dichos bienes. De la misma forma fija las obligaciones de las Bol 

48 Op., cit., pág. 65-93 
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sas de Productos , entre las cuales está el de requ erir los servicios de una 
Cámara de Compensación (art. 5° inc. h) . Así como también, impone a las 
Bolsas de Productos , contar con una Cámara Arbitral (Reglamentada por 
Resolución CONASEV N º 113-1998 - EF/94.10 , donde se contempla la 
Conciliación y Arbitraje , como mecanismo s de Resolución de Conflictos) la 
que através de un Tribunal Arbitral dirimirá las controversias que se origi­
nen en las negociacion es con productos (art . 18º de la LB de P). El 18 de 
Dic . De 1997, entra en vigencia la Re sol. CONASEV Nº 822-97-EFE/ 
04 . 1 O, Reglamento de Operaciones de Rueda de Productos de la Bolsa de 
Productos de Lima, con el fin de desarrollar en óptimas condiciones las 
operaciones con productos entre los corredores de productos y operacio­
nes especiales . De la misma forma mediante Decreto Supremo Nº 105-
1995 se establecen las Disposiciones Reglamentarias de la LB de P que 
inciden fundamentalmente sobre los Contratos de Opciones y Futuros49• 

En esa línea de Resolución N º 5 09-98 del 22 de mayo de 1998 (Reglamen­
to para la supervisión de los Riesgos de Mercado) faculta a las Institucio­
nes Bancarias y Financieras a operar con Contratos de Opciones y Futuros 
con commoditi es exclusivamente , ex cluyendo expresamente a las opera­
ciones de forward. 
La Ley del Sistema Privado de Administración de Fondos de Pensiones (in 
advanc e L de APFs) , aprobado por Decr eto Supremo Nº 054-97-EF Y sus 
modificatorias , permite que las AFPs inv iertan en instrumentos financieros 
emitidos o garantizados por Estados y Bancos Centrales de países extran­
jeros , además pueden invertir en operacion es de cob ertura de riesgo 
estructuradas por instituciones extranjeras . La mi sma que tiene su regla­
mento , aprobado por Resolución SBS N º 167- 2003- Reglamento para la 
Inversión de los Fondos de Pensiones en el Exterior - la cual contiene 
di sposiciones que regulan la in versión de los recursos de las carteras admi­
nistradas por las AF Ps en lo s instrumentos de inversi ón y operaciones de 
cob ertura d e riesgos cont emplados en el inc . q) del art. 25° de la L de 
AFPs; así , dicho Regl amento permite a las AFPs pod er invertir en el exte­
rior en operaciones de cobertura de ries go sobr e cont ratos de opciones. 

49 Nuestra emerge nte B olsa de Produ ctos de Lim a, se erige como un mecan ismo en avanzada, 
pru eba de e llo es la cifr a hi stóric a alcanza da en el 2002 , donde el tota l negociado en nuevos 
so les asce ndi ó a S/ . 35 4 '9 18,4 17 (F uente: Bol sa de Produ cto s de Lima), tal ci fra fue posible 
grac ias a la Ley N º 27 635 del 16 de E nero del mismo año que modifica la LB de P, permitiendo 
qu e las enti dades de l Es tado e instanc ias desce ntr alizadas y go biernos locales (municipios) 
rea licen tr an sacc io nes de bi enes y servic ios a travé s de la Bolsa de Prod uctos de Lima, 
coadyuvan do si mult áneamen te a l ahorro de las entidades estatales, de entre un 30% al 36%dc 
los mo ntos p resupu estados. 
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3.- En el Mercado de Futuros: A través del art . 221° num (s) 16 y 42, art . 
283° y concordantes de la L de B, se autoriza a las Instituciones del Siste ­
ma Financiero Nacional a participar en este tipo de operaciones . 
La LMV faculta a las Sociedades Agentes de Bolsa a realizar Operacione s 
de Futuros (art. 194º inc. s), como también permite que las inversiones de 
los recursos de los Fondo s Mutuos de Inversión en valores se efectúen en 
futuro s. 
En la actualidad no contamos con un reglamento referido a futuros de mo­
neda y tasas , mientras que sí existe uno específico para los commodit ies . 
Así, la LB de P (Ley Nº 26361) permite a los agentes económico s cober­
turarse contra el riesgo de variación de precios en los productos agrop e­
cuarios , pesqueros , mineros e industriales , y de servicios compl ementarios . 
Es necesario tener en cuenta que esta ley no regula direct amente este tipo 
de operaciones , sino que abre la posibilidad que ellas se efectúen. 
Resolución CONASEV Nº 822-97-EF/94.10- Reglamento de Operaci o­
nes de Rueda de Productos de la Bol sa de Productos de Lima con el fin de 
mejorar las condiciones de negociación entre Corredores de Producto s y 
Operadores Especiales; en lo atinente a esta norma, creemos válida la re­
flexión de que ella no regula expresamente a los contr atos de futuro , empe­
ro los tipos de contr atos establecidos en el art . 29° ( como son: a) De Dispo­
nible (DD) , b) De Disponible para Entr ega a Plazo (DEP) y c) De Entrega 
Diferida (ED)) corresponden a la sistemática de los Contr atos de Futuros. 
Decreto Supremo Nº 105-1995 , establece Dispos iciones Reglamentarias 
de la LB de P incidiendo sobre los Contr atos de Opciones y Futuros . 
La L de AFP s permite a estas, a reali zar operac iones de Cobertura de 
Riesg os. El Reg lamento para la Inversión de Fondo s de Pensiones en el 
Exter ior (Res . SBS Nº 167 - 2003 ). Cont iene expresamente (art. 3°) la 
potesta d de las AFPs de invertir contr atos de futuro s. 
Reso lución SBS Nº 509-98 - Reglamento para la supervisión de Riesg os 
de Mercado , facu lta a las Inst itucion es Bancarias y Financieras a opera r 
con contrat os de futuros con commo dities. 
Resolución CONASEV Nº 021-99-EF/94 .10 del 27 de Enero de 1999, el 
cua l estipula que las operaciones de futuro s deben ser efectu adas en Rue ­
da de Bolsa. 

4.- En el Mer cado de Forward s. El ser contratos negociados, según 
los requerimientos de las partes, y consid erando que carecen de normatividad 
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especial, la Doctrina le atribuye una " tipicidad social "5º en su aplicación en el 
mercado . 
En el Perú se efectúan principalmente Forwards de Moneda en dólares y 

de tasas de interés, llevadas a cabo en el OTC , donde participan las Socie­
dades Agentes de Bolsa , quienes por comisión de sus clientes extranjeros 
aseguran un tipo de cambio para actuar en ámbitos como la Bolsa de Valo­
res de Lima , transacciones entre bancos , empresas importadoras y 
exportadoras , etc . Así tenemos que hasta mediados de 1997 los montos 
negociados en el Perú en Forwards a Junio era de 1200 millones de dóla­
res , ascendiendo a Julio del mismo año a 2 mil millones de dólares51 • 

La L de AFPs y el Reglamento para la Inversión de los Fondos de Pensio­
nes en el Exterior, permiten que los recursos de las carteras administradas 
por las AFPs sean invertidos en contratosforwards , donde la contraparte 
sea exclusivamente un banco supervisado por las autoridades reguladoras 
de un país determinado . 
Culminamos el presente capítulo , expresando que la legislación usualmente 
aplicable a estos tipos de transacciones ( Option Contra ct, Future Contract 
y Forward Contract) es la Legislación Contractual Común y para el caso 
de las operaciones de swaps los dictados por el ISDA. 

VII .- Jurisprudencia 

En el primer mercado mundial en la negociación con CFD , el norteame-
ricano , la experienciajurisprudencial incide en 4 tipos de problemas , a saber: 

1. El uso indebido de los márgenes de garantía . 
2 . La manipulación del Mercado de Derivados (Corn ering). 
3. Adecuación de la tran sacción a los objetivos fin anciero s del cliente, que 

en EEUU se le conoce con el término de "suitabili ty" el cual alude a la 
obligación del intermediario de adecuar las transaccion es que efectúen 
en beneficio de sus clientes , y no en los propios , y 

4 . El ocultamiento fraudulento de información. 

50 Ano ta Emili o Díaz qu e tal " tipicid ad soc ial" está dentro de la soc ieda d, específicamente 
dentro del merca do , dond e esto s contr atos tienen su razó n de ser; dond e la mejor manera de 
soluc ionar co nfli ctos qu e se susc itan es por la vía de las prácticas reitera das, como los uso 
de l comerc io, o por vía de apli cac ión analóg ica de mod elos estandarizados de amplia difusión 
y aceptac ión e n la práctic a (" Con tra tos so bre T ipos de Interés a Plazo (FRAs) y Futuros 
F inanc ieros so bre ln terese s" , Es paña, Ed it, C iv itas. 1993 , pág. 99-1 22). 

5 1 Datos p ro po rc ionados a la Rev. Aporte (N º JO) por parte de los Banco s Continental, De 
Crédi to, Santande r, C itib ank e Int erbank. 
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En el desarrollo de nuestra investigación , indagamos sobre jurispruden­
cia nacional, mas no encontramos un cuerpo sistematizado de ello 52 • 

VIII.- Consideraciones Finales 

La estructuración de los Instrumentos Financieros Derivados y la nego­
ciación de estos en mercados organizados , mediante contratos "a la medida " y/ 
o estandarizados, ha propiciado la integración de los mercados financieros mun­
diales, a ello debemos considerar que estos últimos años se han caracterizado 
por profundos cambios en la orientación de las políticas monetarias internacio­
nales , tal es el caso del Euro en la Comunidad Europea . 

Constituye otro punto trascendente en la consolidación de estos instru­
mentos , el hecho que pequeños inversores se van introduciendo en el manejo 
de los mismos , sobre todo en el de opciones , considerando que eran mercado s 
cautivos de los grandes inversionistas como respaldo a la toma de decisiones de 
inversión y financiamiento . Ello en suma , ha propiciado que hasta 1997 se ne­
gocien en el mundo 27 trillones de dólares en productos derivados ," ... en tanto 
que el valor de capitalización de las bolsas de valores alcanzaban sólo 17 trillones 
de dólare s. Es decir , la negociación de derivados equivale a 1.6 veces el valor 
de los activos subyacentes listados en los mercados de contado o físico . Las 
bolsa s de derivados de Chicago manejaban , a su vez , un volumen de casi 480 
millones de contr atos" 53 • En ese sentido experiencias como la estadoun idense , 
mexicana, chilena y argentina constituyen ejemplos para el resto de América . 

Reparando algunas líneas sobre la incidencia del Euro 54 en los instru ­
mentos derivados ; diremos que , la utilización de una moned a única en países 
que conform an la Unión Europea hace innecesaria la utilización de mecani s­
mos de cobertura ante los riesgos de tipo de cambio (VGr.: Swap de divisas) , 
así como también sobre tipos de interés a corto plazo en los mercados naciona 

52 En lo que respecta al contrato de futuros , véase el interesante caso suscitado en Perú en 1979: 
Caso Minera del Estado (Pub!. en "F inan zas Corporat ivas . Un Enfoque para el Perú " por 
David Wong C. Universidad del Pacífico , pág. 190- 197. 1998) . 

53 Anaya de la Rosa, J. Op .. cit., pág. 2. 
54 Sobre la incidencia del Euro en la actividad económica, financ iera y comercial en el contexto 

europeo y mundial, ver nuestro trabajo: "Certificado Bancar io de Moneda Extranjera y 
Certificado Bancario de Moneda Nac ional. Un Estudio Histór ico - Jur [dico" publicad o en: 
"Temas de Derecho Empresarial", pág. 233 y ss. Hermes Editores . Ira Edic . Octubre . 2003. 
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les. Empero , la necesidad de intercambiar tasas de interés fijas y flotantes 
(Swap Contract) se mantendrá , por lo que las opciones y futuros relativos a 
tasas de interés seguirán siendo una necesidad para el mercado . 

La posibilidad de diseñar , a satisfacción del cliente , nuevos derivados son 
ilimitadas, pues la banca de inversión hace denodados esfuerzos en el diseño de 
nuevos derivados , así , en 1999 se contempló un caso de opción de compra por 
parte de un club de fútbol, respecto a un jugador o en el caso de emisión de 
obligaciones cuyo rendimiento dependería del total de nieve caída en determi­
nadas instalaciones de esquí. 

Al momento los CFD constituyen una materia , en pleno desarrollo, pues 
nadie puede preciarse de haber agotado el tema; teniendo en cuenta un enfo­
que jurídico, financiero y económico (Enfoque Tridimensional) , es por ende que 
en esta materia , hay mucho por replantear , estructurar y consolidar. 


