
moneda ❙ DERIVADOS CAMBIARIOS

moneda  N° 1714 moneda  N° 1714

**** Especialista, Departamento de Modelos 
			  Macroeconómicos del BCRP
			  luiseduardo.castillo@bcrp.gob.pe

**	 Subgerente, Subgerencia de Diseño de Política 	
	 Monetaria del BCRP
	 marco.ortiz@bcrp.gob.pe

I
Desde octubre de 2014, el BCRP utiliza los swaps 

cambiarios para realizar intervenciones en el 

mercado cambiario. En este sentido, se revisan 

las experiencias de los bancos centrales que 

han implementado este instrumento.

Paul Castillo*, Marco Ortiz**
Miriam Luna*** y Luis Eduardo Castillo****

Motivos, instrumentos y experiencias en 

*** 	Especialista Senior, Departamento de 	
		  Programa Monetario del BCRP
		  miriam.luna@bcrp.gob.pe

* 		  Gerente, Gerencia de Política Monetaria del BCRP
		  paul.castillo@bcrp.gob.pe

ntervención con 
derivados cambiarios:

América 
Latina



SETIEMBRE 2017  55

El tipo de cambio en Perú se rige por un sis-
tema de flotación libre, con intervenciones 
a discreción del Banco Central de Reserva 

(BCRP) para reducir la volatilidad cambiaria, 
sin ningún compromiso con un nivel de tipo de 
cambio. Estas acciones buscan reducir los costos 
asociados a los efectos hoja de balance y apaciguar 
otros riesgos propios de un sistema financiero 
parcialmente dolarizado. El uso de instrumentos 
derivados en esta tarea del BCRP es un evento 
reciente. Antes de 2014, la intervención en el 
mercado cambiario forward por parte del BCRP 
ocurría únicamente a través de proveer cobertura 
a la banca utilizando dos instrumentos indexados 
al tipo de cambio: los CDR-BCRP (Certificados 
de Depósito Reajustables al tipo de  cambio) y los 
CDLD-BCRP (Certificados de Depósitos Liquida-
bles en Dólares)1.  En octubre de 2014, se introdujo 
un nuevo instrumento de intervención cambiaria: 
el swap cambiario, un instrumento derivado por-
que su valor depende de las tasas de interés y del 
tipo de cambio.

Perú no es el único país de la región que incluye 
algún derivado cambiario en su batería de ins-
trumentos. Las políticas de expansión cuantita-
tiva que adoptaron las economías desarrolladas 

en respuesta a la crisis financiera global de 2008 
generaron importantes flujos de capitales hacia las 
economías emergentes, incluida América Latina. 
Esto favoreció el dinamismo en los mercados de 
derivados de los países de la región dado (i) el 
mayor volumen de emisiones de deuda en los 
mercados internacionales (en particular, del sector 
corporativo), que generó una mayor demanda por 
cobertura cambiaria, y (ii) una mayor participa-
ción de agentes no residentes en los mercados 
cambiarios regionales. Así, la negociación total 
promedio diaria de derivados cambiarios over the 
counter (OTC) se incrementó en 217 por ciento 
entre 2001 y 2016 considerando los mercados de 
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Perú.

A pesar de ser una práctica creciente, la docu-
mentación sobre la forma y alcance de la inter-
vención cambiaria por los bancos centrales con 
instrumentos derivados es limitada, esto debido a 
la escasez de información sistematizada y actua-
lizada sobre las prácticas de intervención. De tal 
forma, el presente artículo recurre a encuestas 
de bancos centrales y a la revisión de la literatura 
para conocer los motivos, las características de 
los instrumentos y las experiencias en el uso de 
los derivados cambiarios en Latinoamérica. 

1	 Los CDR son valores emitidos en soles que ofrecen un rendimiento en dólares y valor nominal en función de la variación del tipo de cambio que permite a los bancos 
aumentar su posición contable en dólares. El instrumento es usado por el BCRP en escenacios de presiones depreciatorias de la moneda local. De otro lado, los CDLD son 
valores en soles liquidables en dólares que se emiten principalmente en contextos de presiones apreciatorias. Ambos instrumentos proveen cobertura a las empresas 
bancarias.

NOTA: Elaboración propia a partir del BIS (Estadística Trianual de Derivados). LATAM incluye a Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México 
y Perú. La data corresponde al total promedio “net-gross” de operaciones de derivados, es decir, elimina únicamente la doble conta-
bilidad local inter-dealer.

gráfico 1	  ❚ 	Negociación total promedio diario de derivados cambiarios OTC
			   (Miles de millones de US$)
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Motivos de intervención 
cambiaria
A partir de una encuesta realizada en 2004 a 19 
bancos centrales, Moreno (2005) presenta una 
primera discusión sobre los motivos detrás de 
la intervención cambiaria. Clasifica los motivos 
de los bancos centrales en (i) influenciar en el 
nivel del tipo de cambio, (ii) controlar la volati-
lidad del tipo de cambio, o (iii) influenciar en el 
nivel de las reservas internacionales. El objetivo 
de intervención más mencionado, con 48 por 
ciento de las respuestas, fue responder a la vola-
tilidad del tipo de cambio que aumentó luego de 
la crisis asiática; siendo el segundo objetivo el de 
acumular reservas internacionales con fines de 
previsión. Además, se ejemplifican al menos 10 
casos de países que buscaron influenciar en el 
nivel del tipo de cambio, pero la mayoría corres-
pondería a sistemas cambiarios a principios de 
la década de 1990 que habrían sido abandonados 
para el momento de la encuesta tras las crisis de 
países emergentes.

Mohanty y Berger (2013) presentan una encuesta 
para 21 países en 2013 similar a la de 2004, y allí 
se encuentra que efectivamente reducir la volati-
lidad y acumular las reservas internacionales son 
los dos objetivos inmediatos de intervención más 

importantes. Sólo entre tres y cinco bancos de 19 
reportaron haber buscado influenciar el nivel de 
tipo de cambio entre los años 2005 y 2012. En línea 
con esto, en un estudio posterior de Adler y Tovar 
(2014), se presenta una base de datos para 15 países, 
ocho de Latinoamérica, y otros siete entre emer-
gentes y países desarrollados pequeños2. Los auto-
res encontraron que los dos motivos oficiales más 
comunes para la intervención son: (i) la acumula-
ción de reservas internacionales y (ii) contener la 
volatilidad excesiva del tipo de cambio. A diferencia 
de lo hallado en las encuestas, ningún banco reportó 
buscar influenciar en el nivel del tipo de cambio3.  

Tanto en la encuesta del BIS de 2004 como en 
la de 2013, los objetivos macroeconómicos más 
importantes detrás de los motivos de la interven-
ción fueron controlar la inflación y mantener la 
estabilidad financiera. Esto va de acuerdo a los 
hallazgos de Domaç y Mendoza (2004) sobre 
cómo las intervenciones cambiarias de los bancos 
centrales pueden apoyar a la política monetaria al 
frenar los efectos temporales de movimientos en 
el tipo de cambio sobre la estabilidad financiera 
(el control de la volatilidad cambiaria podría 
verse como una herramienta macroprudencial). 

En 2016, el BCRP elaboró y procesó una encuesta 
con la colaboración de funcionarios de bancos cen-

2	 La muestra incluye a Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Guatemala, México, Perú, Uruguay, India, Indonesia, Rusia, Tailandia, Turquía, Australia e Israel. La base de datos 
fue construida a partir de declaraciones y reportes oficiales de los bancos centrales de cada país.

3	 El autor menciona que la ausencia de países declarando influenciar el nivel de tipo de cambio podría ser por una tensión entre los motivos declarados y los motivos reales 
detrás de la intervención.

gráfico 2	  ❚ 	Importancia relativa promedio de motivos para intervenir
			   (Puntos porcentuales)

NOTA: Elaboración propia a partir de una encuesta realizada por el BCRP en 2016. El gráfico contiene información reportada por Argen-
tina, Brasil, Bolivia, Colombia, Paraguay y Perú. Chile respondió no haber intervenido en el mercado cambiario. 
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cuadro 1	   ❚ Instrumentos de intervención cambiaria

Países LATAM

* Por ejemplo, en el caso de Perú, dependiendo de la posición que el BCRP tome en el mercado, éste recibirá o pagará los intereses en moneda doméstica, con-
siderando la variación del tipo de cambio. Si el swap es uno de venta, el BCRP recibe la tasa en soles y paga la tasa de interés en dólares más la variación en 
el tipo de cambio observada durante la vigencia del instrumento (equivalente a una venta en dólares del BCRP a futuro). Si el swap es uno de compra, el BCRP 
paga la tasa de interés en soles, y recibe la tasa en dólares más la variación de tipo de cambio durante el periodo (equivalente a una compra de dólares del 
BCRP a futuro). Cabe mencionar que todos los pagos son hechos en soles (no se afectan las reservas).
NOTA: Elaboración propia.

Operaciones spot
Swap de tipo de 
cambio

Forwards de 
monedas
Certificados de 
depósitos (CD) 
indexados
Opciones de tipo 
de cambio

Instrumento	 Mecanismo
	

Efectos
	

Ofrecer 
cobertura 
cambiaria

Proveer 
liquidez 

internacional

Economizar reservas 
internacionales

Ventas y compras de moneda extranjera en el mercado spot.
Banco Central paga o recibe intereses en función de la 
variación del tipo de cambio, neto de la tasa de interés del 
mercado de dinero doméstico.*
Banco Central paga intereses en función de la variación del 
tipo de cambio a futuro.
Banco Central paga el equivalente al cambio de valor del CD 
asociado al tipo de cambio.

El Banco Central vende opciones para que la banca compre 
(o venda) dólares si la depreciación (apreciación) de la 
moneda local excede ciertos límites (se da un derecho, pero 
no una obligación). Una opción put es el derecho a vender, y 
una opción call es el derecho a comprar.  

Sí
Sí

Sí

Sí

Sí

Sí
No

No

No

Sí, da 
liquidez 
cuando la 
demanda 
por dólares 
aumenta

No
Sí, dado que no hay pagos 
en moneda extranjera

Sí, dado que no hay pagos 
en moneda extranjera
Sí, dado que no hay pagos 
en moneda extranjera

Parcialmente, dado que 
el uso de reservas es 
contingente a que las 
opciones se ejecuten

Todos
Perú, Brasil, México

Ninguno

Perú

Colombia

trales de Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colom-
bia, Paraguay y Perú. Se pidió a los funcionarios 
cuyos bancos centrales intervinieron en el mer-
cado cambiario entre 2005 y 2016 que indiquen la 
importancia relativa de cuatro motivos de interven-
ción: influir en el nivel de tipo de cambio, reducir la 
volatilidad cambiaria, ofrecer liquidez y acumular 
reservas internacionales. Se debía colocar un por-
centaje que señale la importancia de cada motivo en 
la intervención del año, de tal forma que los valores 
de todas las opciones sumen 100 por ciento. En el 
Gráfico 2 se muestra la importancia relativa pro-
medio de los países que respondieron haber inter-
venido (el valor promedio asignado a cada factor) 
y se observa que, reducir la volatilidad cambiaria, 
parece ser el factor de mayor importancia relativa 
para los países de la región. 

Instrumentos de intervención
Los instrumentos de intervención disponibles 
para los bancos centrales en el mercado cam-
biario se resumen en el Cuadro 1, explicando su 
mecanismo, efectos, y los países en Latinoamé-
rica que los han utilizado a la fecha. 

Todos los instrumentos mencionados proveen 
cobertura cambiaria en el sentido que evitan pér-
didas por la variación en el tipo de cambio a sus 
tenedores. Dependiendo del tipo de instrumento, 
la cobertura es para apreciaciones o depreciacio-
nes de la moneda doméstica. Por ejemplo, si el 
BCRP pacta un swap venta (recibe tasa en soles y 
paga tasa en dólares más la variación del tipo de 

cambio), y el tipo de cambio aumenta, el pago en 
soles que realice el  BCRP a su contraparte depen-
derá de la diferencia entre (i) la variación del tipo 
de cambio y (ii) el flujo neto que generen la dife-
rencia entre la tasa de interés en soles y dólares. 
Si la tasa en soles fuese 4,0 por ciento y la tasa en 
dólares, 1,0 por ciento, el BCRP recibiría 3,0 por 
ciento sobre el valor nocional establecido en el 
contrato (por diferencia de tasas). No obstante, 
debe pagar también por la variación del tipo de 
cambio. Si el sol se depreciase 3,0 por ciento, el 
pago neto del BCRP sería nulo, pero si el sol se 
depreciase 10,0 por ciento, el BCRP pagaría al 
banco comercial 7,0 por ciento en neto sobre el 
valor nocional de la operación. Así, dado que el 
banco comercial recibe un pago del BCRP cuando 
sube el tipo de cambio, el primero se está cobertu-
rando frente a la depreciación del sol. 

Mohanty y Berger (2013) reportan la preferen-
cia de los países encuestados por utilizar cada 
tipo de instrumento (ver Gráfico 3). Se observan 
que, a pesar de la sofisticación en el mercado 
cambiario, el instrumento preferido para la inter-
vención continúa siendo las operaciones spot. 
La preferencia por el mercado spot se explica  
porque es el mercado más líquido disponible 
para la intervención, lo cual significa ejercer 
la máxima influencia sobre el tipo de cambio y 
permite reducir consecuencias no intencionadas 
sobre la volatilidad cambiaria. 

Si bien el uso de derivados continúa siendo 
limitado, son una alternativa creciente para 

2005	 2006	 2007	 2008	 2009	 2010	 2011	 2012	 2013	 2014	 2015
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4	 Las compras o ventas spot de moneda extranjera afectan la liquidez del sistema financiero debido a que la contraparte es inyectar o retirar moneda doméstica del sistema. 
Así, si no se toman acciones para evitar estos efectos (esterilización de intervenciones), se afectan las condiciones monetarias. En cambio, con la emisión de instrumentos 
derivados, no se afecta la liquidez del sistema financiero.

5	 Antes de la crisis, el BCB había pactado swaps reversos para hacer frente a la apreciación del real brasilero, consecuencia del sólido superávit comercial de Brasil y el 
diferencial las tasas extranjeras y la tasa de referencia del BCB. Así, los privados se encontraban en una posición corta en dólares (estaban comprometidos a pagar la 
variación del tipo de cambio), por lo que el BCB buscó ayudar a cerrar esa posición cuando empezaron presiones al alza en el tipo de cambio. De lo contrario, el sector 
privado hubiese afrontado fuertes pérdidas por la depreciación del real brasilero. 

varios bancos centrales. La ventaja de utilizar 
derivados cambiarios frente a la intervención en 
el mercado spot es que los derivados no afectan 
directamente las condiciones monetarias de la 
economía;4 y, si los instrumentos se liquidan en 
moneda doméstica, no afectan las reservas inter-
nacionales. Además, ofrecen cobertura para el 
sector privado y redistribuyen el riesgo entre los 
participantes del mercado. No obstante, también 
hay ciertas desventajas. Por un lado, la interven-
ción con derivados podría dejar una posición 
de cambio más apalancada, y los reajustes nece-
sarios en política pueden demorar más que una 
intervención a través del mercado spot. Además, 
complican la interpretación de la hoja de balance 
de los bancos centrales, lo que afecta potencial-
mente la transparencia de sus operaciones.

Intervención con derivados 
cambiarios en Latinoamérica
Los instrumentos de intervención en el mercado 
de derivados cambiarios por parte de los bancos 
centrales en el mundo son variados y dependen 
de las características propias de los mercados de 
derivados en cada país. En Latinoamérica, a la 
fecha, existen cuatro casos de intervención cam-
biaria con esta clase de instrumentos: el Banco 
Central de Brasil (BCB), el BCRP, el Banco de 
México (Banxico) y el Banco de la República de 
Colombia.

En Brasil, el instrumento utilizado desde 2002 
es el swap cambiario, que ofrece cobertura a 
las posiciones de los agentes en el mercado de 
futuros de tipo de cambio. Si el BCB emite un 
swap tradicional (equivalente al swap de venta 
del BCRP), éste pagará la variación del tipo de 
cambio en reales brasileros durante el periodo 
de vigencia del swap más una tasa de interés en 
dólares americanos (cupón cambiario), y cobra a 
cambio una tasa de interés en moneda doméstica 
(tasa de interés Selic). Esta operación simula los 
efectos de ventas spot de dólares, dado que apaci-
gua las presiones depreciatorias del real brasilero 
al darle al sector privado el derecho de recibir 
un pago futuro que considere los movimientos 
hacia arriba en el tipo de cambio. Lo opuesto 
(cobro en dólares y pago en reales brasileros) 
se da con los swaps reversos (equivalentes a los 
swaps de compra del BCRP). De este modo, los 
swaps permiten realizar un intercambio de flujo 
de intereses que afectan la posición de cambio 
de la contraparte involucrada. Los contratos de 

swaps son actualmente registrados en la BM&F 
Bovespa (la bolsa brasileña de valores).

Los swaps cambiarios fueron ampliamente 
usados durante y después de la crisis financiera 
internacional. Así, el periodo inmediatamente 
posterior a 2008 fue caracterizado por una dis-
minución de los flujos de capitales y presiones al 
alza en el tipo de cambio. El BCB en ese periodo 
no sólo buscó atenuar la volatilidad en el tipo 
de cambio, sino también proveer liquidez en 
moneda extranjera para que las empresas pue-
dan cerrar su posición corta en dólares.5 Para 
ello, la posición del BCB en derivados cambió de 
swaps reversos en 2008 a swaps tradicionales en 
2009, y se utilizaron además ventas spot y repos 
en dólares americanos. A partir de 2013, tras el 
retiro de la expansión cuantitativa por parte de 
la Fed, los programas de ventas de swaps tradi-
cionales llegaron a US$ 90 000 millones para 
evitar la volatilidad y el overshooting en el tipo de 
cambio. Esta efectividad de los swaps cambiarios 
en Brasil ha sido recientemente documentada 
en Chamon et al (2015), Andrade y Kohlscheen 
(2014) y Barroso (2014). 

Por su parte, en el Perú también se utilizan 
swaps cambiarios desde octubre de 2014, siendo 
el instrumento más usado por el BCRP para 
limitar la volatilidad del tipo de cambio desde 
su implementación. Los swaps se subastan úni-
camente a entidades financieras que los utilizan 

gráfico 3	  ❚ 	Instrumentos de intervención 
			   basados en el mercado
			   (Número de respuestas)

NOTA: Elaboración propia a partir de Mohanty y Berger (2013). Data obtenida a partir de 
una encuesta del BIS a 21 bancos centrales.  
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para cubrir su posición de cambio. El volumen 
de estos instrumentos se ha reflejado principal-
mente en la demanda por parte de inversionistas 
en el mercado forward. Tal como se observa en 
el Gráfico 4, existe una alta correlación entre la 
evolución del saldo de forwards que los bancos 
comerciales pactan con sus clientes y la evolución 
de los swaps del BCRP. 

Este instrumento ha sido efectivo para reducir 
la volatilidad del tipo de cambio tanto al alza 
como a la baja. En marzo de 2016, cuando se 
moderaron las expectativas de los mercados 
financieros internacionales sobre el ritmo de 
reversión del estímulo monetario de la FED, se 
observó una fuerte oferta de dólares generadas 
por el vencimiento anticipado de posiciones 
forward con la banca de inversionistas, princi-
palmente no residentes. El vencimiento de los 
swaps redujo el impacto en el tipo de cambio de 
la mayor oferta de dólares en el mercado forward. 

A la fecha, los saldos de swaps se han reducido 
a cero, luego de alcanzar un nivel máximo de     
US$ 9 158 millones el 16 de febrero de 2016.

Cabe mencionar que desde marzo de 2017, el 
Banco de México, dentro de sus instrumentos de 
intervención cambiaria, adicionó también swaps 
cambiarios parecidos a los de Brasil y Perú, con 
la finalidad de limitar la presión en el mercado 
cambiario desde 2015. Así, el pasado 6 de marzo, 
se subastaron swaps cambiarios en forwards no 
entregables por US$ 1 000 millones a plazos entre 
30 días y 12 meses, los cuales se han ido reno-
vando. Además, previamente, el Banxico usó 
opciones de compra de dólares para acumular 
reservas internacionales.

A diferencia de los países anteriores, en 
Colombia, el Banco de la República ha utilizado 
opciones para acumular reservas internacionales 
y para controlar la volatilidad del tipo de cam-
bio. Actualmente se encuentran habilitadas las 
subastas de opciones call, las cuales se realizan 
cuando la tasa de cambio (TRM) se encuentra 
por encima de su promedio móvil de los últimos 
20 días hábiles y el plazo de las últimas opciones 
subastadas haya vencido. En cambio, se encuen-
tran deshabilitadas las subastas de opciones para 
control de volatilidad. 

Antes de 2004, el Banco de la República subas-
taba activamente opciones para la desacumulación 
de reservas internacionales y la reducción de la 
volatilidad cambiaria, aunque no lograron mode-
rar la depreciación en esos años (López-Enciso et 
al, 2016). En cambio, entre 2004 y 2007, se mues-
tra un cambio de estrategia hacia intervenciones 
discrecionales en el mercado spot (ver Gráfico 5), 
aunque siguieron activándose opciones para el 
control de volatilidad en menor medida. Entre 2008 
y 2014, ocurriría otro cambio de estrategia que 

En Latinoamérica,
Perú, Brasil y Colombia 
evidencian experiencias 

exitosas del uso de derivados 
cambiarios para reducir 

la volatibilidad del tipo de 
cambio

NOTA: Elaboración propia a partir de los datos disponibles en BCRP (http://www.bcrp.gob.pe/).

gráfico 4	  ❚ 	Saldo de instrumentos cambiarios del BCRP y forwards sin entrega  (NDF)
		  	 (Millones de US$)
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significó virar hacia un mecanismo de compras 
pre-anunciadas de divisas. Durante 2015, no se 
observó actividad en el mercado cambiario, y en 
mayo de 2016 se realizaron ventas de opciones call 
para la desacumulación de reservas internacionales.  

Conclusiones
En el presente artículo se presentó de forma resu-
mida los motivos e instrumentos disponibles para 
la intervención cambiaria, así como la experiencia 
en cuatro países de Latinoamérica que utilizan 
derivados cambiarios con este fin. Actualmente, los 
principales motivos de intervención van en línea 
con la acumulación de reservas internacionales y la 
reducción de la volatilidad cambiaria, bajo el obje-
tivo macroeconómico de preservar la estabilidad 
monetaria. A pesar de la sofisticación de los instru-
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mentos cambiarios para realizar la intervención, el 
instrumento predilecto en el mundo parece seguir 
siendo las transacciones spot. No obstante, en Lati-
noamérica, los casos de Brasil, Perú y Colombia 
evidencian experiencias exitosas del uso de deri-
vados cambiarios para intervenir. México proba-
blemente sea uno más, apenas pueda evaluarse. 
Cabe mencionar que no se ha profundizado en la 
efectividad de estos instrumentos de intervención 
debido a que sólo en Brasil hay evidencia empírica 
que respalda su uso. En general, estudios recien-
tes como los de Blanchard et al. (2015), Benigno 
et al. (2015) y Cavallino (2015) encuentran que 
la intervención cambiaria es efectiva en comba-
tir presiones apreciatorias o depreciatorias, y por 
tanto, puede contribuir a mantener la estabilidad 
macroeconómica. 

fuente: Banco de la República (http://www.banrep.gov.co/es/informe-operaciones-divisas).

gráfico 5	  ❚ 	Intervención cambiaria por instrumento. Colombia, 2000 - 2016
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