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Posicion de las empresas no financieras peruanas con respecto a

los derivados financieros

empresas peruanas

N los ultimos anos ha habi-

do un fuerte desarrollo de

los mercados de derivados
en el ambito internacional, pero
éste no ha sido tan importante
en el Peri. A raiz de ello, surge
la pregunta: jcudl es el grado de
desarrollo del mercado de deri-
vados financieros en el Perq, y
cudles son las variables que in-
fluyen en su uso por parte de las
principales empresas? En las
economias emergentes como la
peruana exisle una predomi-
nante volatilidad de tasas de in-
terés y tipo de cambio, lo que ha-
ce que se convierta en un esce-
nario natural para el uso de los
derivados como instrumentos de
cobertura. A esto debe agregarse
que en el caso de economias co-
mo la del Perti y la de otros pai-
ses latinoamericanos existe una
dolarizacion financiera predo-
minante, lo que acentiia la im-
portancia de la realizacién de
coberturas para disminuir el
riesgo financiero ante variacio-
nes en el tipo de cambio.

Evolucion del mercato
te forwards en el Perii
El mercado de forwards banca-
rios peruano no ha tenido creci-
miento s1 se analizan las cifras
de los dltimos anos, mantenién-
dose dentro del rango de 5/.4,500
y 575,500 millones negociados.
El alza mas brusca del mercado
se ha producido durante los alti-
mMos meses, cOmo consecuencia
de la incertidumbre electoral; lo
que ha generado que las posicio-
nes brutas de forwards de tipo
de cambio lleguen a duplicarse.
Respecto a la participacion
de mercado de los derivados fi-
nancieros, a abril del 2006 eran
cuatro los bancos que concentra-
ban el 92 por ciento de los con-
tratos de forward en el Perq, de
los cuales el Banco de Crédito
del Perud y el BBVA Banco Con-
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tinental son los que poseen
aproximadamente el 70 por
ciento de los nominales coloca-
dos en el mercado. Es importan-
te destacar que de acuerdo con
entrevistas sostenidas con los
funcionarios bancarios en el 1l-
timo afio, los bancos poseen den-
tro de su cartera de productos
los instrumentos financieros de-
rivados, pero no existe la de-
manda suficiente por parte del
mercado.

Uso de los derivados

enlas fop1,000

A finales del 2005 se concluyé el
estudio “El uso de los derivados
por empresas no financieras en
el Perd™. En dicha investigacion
se encuestd a los gerentes de fi-
nanzas de las empresas clasifi-
cadas como top 1,000, lo que per-
miti6 por primera vez en un pa-
is de Latinoamérica recoger in-
formacién relevante para expli-
car los factores que influyen en
el desarrollo de los derivados fi-
nancieros en paises emergentes
como el Perti. Los objetivos prin-
cipales fueron determinar el ni-
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vel de uso de derivados financie-
ros en las principales empresas
v, a partir de ello, identificar los
motivos por los que las empre-
sas usaban o no usaban deriva-
dos financieros para atenuar los
riesgos a los que estaban ex-
puestos.

Segun los resultados del es-
tudio, los gerentes financieros
reconocieron que el riesgo de
tasas de interés y del tipo de
cambio afectan de forma im-
portante a sus empresas (aun-
que consideraban que en ma-
yor grado el tipo de cambio).
Pero en cuanto al uso de deri-
vados financieros, muy pocas
son las que los emplean para
cubrir esos riesgos. Sobre la
frecuencia de uso, del total de
empresas top, solo el 6 por cien-
to utiliza derivados de forma
permanente, 11 por ciento fre-
cuentemente vy el 49 por ciento
afirmé tajantemente que no
usa derivados.

Si esto ocurre en las grandes
empresas, que cuentan con re-
cursos para tener un equipo téc-
nico que lleve a cabo una ade-
cuada gestion de riesgos, jqué
ocurrira con las medianas y pe-
quenias empresas?
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Entre las razones mds im-
portantes sobre el uso de los de-
rivados destacan la de percep-
cion de beneficio (38 por ciento),
politica financiera de la empre-
sa (35 por ciento), mejor estra-
tegia como gerente financiero
(18 por ciento) y por exploracién
del uso (9 por ciento). Estos da-
tos refuerzan la importancia del
rol del gerente financiero para
el uso de derivados. Sin embar-
go, las empresas que afirmaron
no usar derivados destacaron
como principales causas la poli-
tica financiera de la empresa
(44 por ciento) y la exploracion
del uso (44 por ciento).

Principal obstacule: la
capacitacién en los derivarios

El conocimiento de los produc-
tos derivados (forwards, futu-
ros, opciones, etcétera) es clave
para que la empresa pueda uti-
lizarlos. Pero la capacitacién de
los analistas y gerentes finan-
cieros en el Peru en esta mate-
ria es limitada, especificamente
en su funcionamiento como
parte de un mercado financiero.
Asi, se considera que sdlo el 20
por ciento de las empresas esta
plenamente capacitado en el te-
ma. Esta deficiencia fue recono-
cida por las empresas en la in-
vestigacién como el principal
obstdculo para el desarrollo de
este mercado (42 por ciento del
total de empresas la sefialaba
como la causa mds importante).
Esta afirmacién se confirma
cuando en las universidades y
escuelas de negocios hay una
escasa oferta educativa de cur-
sos de formacion de ejecutivos y
cursos universitarios que estén
relacionados con la gestidn de
riesgos financieros y manejo de
derivados.
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Del total de empresas, un
62 por ciento no tiene capacita-
cién ni usa derivados y un 18
por ciento cuenta con capacita-
cién, pero no usa los derivados.
Sélo el 16 por ciento cuenta con
capacitacion y usa derivados
(80 por ciento del 20 por ciento
de empresas con capacitacién).

Otras de las razones mas
importantes que alegan los ge-
rentes de finanzas es la dificul-
tad en evaluar estos instrumen-
tos (22 por ciento) y la poca cla-
ridad en las normas tributarias
(20 por ciento), lo que dificulta
las respectivas declaraciones
tributarias y el registro conta-
ble en las empresas. En la me-
dida en que se promuevan “re-
glas del juego claras” con una
normativa transparente que no
desmotive el uso de los deriva-
dos para cubrir riesgos, se lo-
grara un desarrollo del mercado
de derivados.

En cuanto a la relacién con
el mercado de valores, se en-
contré que 81 por ciento de las
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empresas no invierte instru-
mentos financieros y casi el 58
por ciento prefiere canalizar el
uso de derivados a través del
mercado bancario, lo que nos
muestra una preferencia por
el mercado tipo over the coun-
ter (0 no organizado). Estos da-
tos son relevantes, ya que en
los 1ultimos anos hemos escu-
chado sobre las intenciones de
crear un mercado organizado
de futuros, pero jocurrirda lo
mismo que con la bolsa de
productos?

Agenida pendiente

Para lograr un eficiente desarro-
1lo del mercado de derivados, se
requiere de algunos pasos en pa-
ralelo que permitan incremen-
tar la demanda de estos produc-
tos por parte de las empresas.
Entre ellos se cuentan:

[ Realizacién de propuestas
del sector empresarial para ser
promovidas por los gremios em-
presariales y sirvan de base a
las entidades estatales corres-
pondientes para su respectiva
tipificacion.

[ Difusion de informacion
relativa al tema y capacitacion
de los agentes financieros, tanto
por los usuarios de los productos
como por quienes los ofrecen.

B Esperar a que se produzca
un mayor desarrollo del merca-
do bancario de forwards como
paso inicial para la formaliza-
cién de operaciones con deriva-
dos financieros.

Impulsar el desarrollo del
mercado secundario de valores,
acciones vy bonos. Si no hay cre-
cimiento y desarrollo de instru-
mentos financieros basicos, me-
nos aun lo habra de instrumen-
tos mds complejos. =
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