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EMPRESA FECHA PRODUCTO PÉRDIDA 
(MILLONES DE $)  

Metallgesellschaft 1993 Derivados sobre crudo 1.340

Orange County 1994 Repos 1.810

Procter & Gamble 1994 Swaps 157 

Barings 1995 Futuro índices bursátiles 1.330 

Sumitomo 1995 Mercado de Cobre 2.600 

NatWest 1997 Swaptions 127 

Long-Term Capital Management 1998 Derivados RF y RV 2.300 

Allied Irish Bank 2002 Opciones sobre divisas 694 

Amaranth 2006 Futuros gas natural 5.000 

Société Générale 2008 Futuro índices bursátiles 7.400 

AIG 2008 Credit default swaps 150.000 

UBS 2011 Futuros Renta Variable 2.000 

MF Global 2011 Derivados en Mercado 

Organizado 

1.600 

JPMprgan Chase 2012 Credit Default Swasp 5.800

Transneft 2014 Derivados 2.010

BNP Paribas 2016 Productos Estructurados 176
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Con carácter general, definimos las transacciones
económicas como acuerdos de intercambio entre dos
partes, con carácter firme u opcional, mediante los
que se compromete la entrega de un activo a cambio
del pago de una cantidad o precio:

• al contado: el intercambio se realiza cuando se
formaliza el contrato. (Bolsa, Deuda, Divisas d+2)

• a plazo o “producto derivado”: el intercambio se
realiza en un momento posterior a la formalización del
contrato.

EL RIESGO FINANCIERO
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• Posibilidad de que la contrapartida 
incumpla sus obligaciones 
contractuales, provocando pérdidas a 
la contrapartida.

DE CRÉDITO

• Imposibilidad de poder deshacer una 
posición con la suficiente rapidez y a 
un precio de mercado competitivo.

• Imposibilidad de asumir un pago por 
falta de liquidez.

• Es un riesgo difícilmente cuantificable.

DE LIQUIDEZ

EL RIESGO FINANCIERO
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• Riesgo asociado a la realización de 
las transacciones (calidad de los 
sistemas informáticos de gestión y 
control, nivel de 
formación, complejidad de los 
productos...).

OPERACIONAL

• Proviene fundamentalmente de las 
carencias legislativas en relación a 
la continua innovación 
financiera, pero también de la falta 
de rigor al analizar las posibles 
limitaciones legales de actuación de 
las distintas contrapartidas.

LEGAL

EL RIESGO FINANCIERO
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• Riesgo asociado a la elección de 
una estrategia inadecuada para 
permanecer y competir en el 
negocio.

ESTRATÉGICO

• Consecuencia de un hecho adverso 
para la entidad. Proviene 
fundamentalmente de la pérdida de 
confianza de los clientes que puede 
sacar a una empresa del negocio.

REPUTACIONAL

EL RIESGO FINANCIERO
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• Posibilidad para una posición o 
cartera de incurrir en pérdidas ante 
movimientos desfavorables de los 
precios en el mercado

• tipos:

• de tipo de cambio

• de tipos de interés

• de acciones

• de volatilidad

• .....

DE MERCADO

EL RIESGO FINANCIERO
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Beneficios

Pérdidas

Precio

RIESGO DE MERCADO

Posición larga o invertida (en acciones, divisas, bonos etc...)

RIESGO: Caída de la cotización

+10

-10
110

90

100
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Beneficios

Pérdidas

Precio

RIESGO DE MERCADO

Inversión futura (en acciones, divisas, bonos etc...)

RIESGO: Subida de la cotización

-10

110

+10

90 100
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La GESTIÓN  FINANCIERA supone la toma de decisiones 
en condiciones de incertidumbre- nadie sabe que pasará 
en el futuro- y, por tanto, asumiendo RIESGOS. Frente a 
estos riesgos se puede:

• No hacer nada, lo que se llama especulación pasiva

• Anticiparse al futuro  necesidad de nuevas herramientas    
financieras que faciliten:

Eliminar riesgos         coberturaELIMINAR

RIESGOS
COBERTURA

ASUMIR

RIESGOS
ESPECULACIÓN

EL RIESGO FINANCIERO
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¿QUÉ ES UN CONTRATO DE  FUTURO?

Un Contrato de Futuro es un acuerdo estandarizado
entre un comprador y un vendedor para intercambiarse
un determinado activo financiero en una fecha futura y a
un precio fijado hoy.

Al tratarse de un compromiso en una fecha futura, no es
necesario el pago del principal: no hay transferencia de
la propiedad del activo subyacente, pero si se producen
los efectos económico-financieros equivalentes.
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EL FUTURO 
Contrato negociado en un Mercado Organizado o Bolsa que supone :

PARA EL COMPRADOR

La obligación

de comprar

el activo subyacente

al Precio del Futuro

en la fecha de vencimiento

+10

100

Beneficios

Pérdidas

Act.Sub.

-10
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EL FUTURO 
Contrato negociado en un Mercado Organizado o Bolsa que supone :

PARA EL VENDEDOR

La obligación

de vender

el activo subyacente

al Precio del Futuro

en la fecha de vencimiento

100

-10

Beneficios

Pérdidas

Act.Sub.

+10
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LOS PRODUCTOS DERIVADOS

• Un producto derivado es aquél cuyo valor se “deriva” del precio de un

activo, previamente definido, denominado Activo Subyacente, pero

que, al tratarse de compromisos de intercambio en una fecha futura, en su

inversión no es preciso el pago del principal.

Esta característica les convierten en eficientes herramientas para 

la gestión del riesgo.

• Permiten comprar y vender el riesgo asociado a un activo subyacente

(tipos de interés, precio de un bono, tipo de cambio, acciones, índices

bursátiles, riesgo de crédito, tasas de inflación) sin modificar la posición

en dicho activo.

• Tipología:

Futuros, Forwards, Opciones, Fras, Swaps, Caps, Floors, Collars etc.
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MERCADOS OTC                                             
(NO ORGANIZADOS)

ACUERDOS

BILATERALES
A MEDIDA

RIESGO DE

CONTRAPARTIDA

MERCADOS

ORGANIZADOS

ENTIDAD DE

CONTRAPARTIDA

CENTRAL

ESTANDARIZACIÓN

GARANTÍA BUEN

FIN DE LAS

OPERACIONES

MERCADOS DE PRODUCTOS DERIVADOS 
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CÁMARA DE CONTRAPARTIDA

• Acceso restringido a la categoría de Miembro.

• Establecimiento de límites.

• Depósitos de Garantías: efectivo o activos financieros

que los participantes deben depositar cuando se abre una

posición.

• Liquidación diaria de pérdidas y ganancias:

procedimiento por el que, al final de cada sesión de

negociación, la Cámara procede a cargar/abonar las

pérdidas/ganancias realizadas durante el día a los

participantes en el mercado. De esta forma todas las

posiciones quedan valoradas a precio de mercado.
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TOMA DE POSICIÓN CONTADO / A PLAZO

PRECIO ACTIVO

SALIDAS DE CAJA

COMPRA 

ACCIÓN

COMPRA 

FUTURO

10 -10

12 2

15 3

13 -2

8 8 -5

RESULTADO -2 -2

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

7 8 9 10 11 12 13

10
12

15
13

8

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

10 12 15 13 8 Total

C/ Acción a 10 C/ Futuro a 10
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• Tras la crisis de 1929, la economía mundial vivió 4 décadas de crecimiento

económico con una industria financiera muy regulada.

• Durante los años 70 se inicia un proceso de desregulación financiera así

como de globalización de las diferentes economías.

MARCO REGULATORIO

• El Banco Internacional de Pagos de

Basilea (BIS, organización que fomenta la

cooperación financiera y monetaria y actúa

como banco para los bancos centrales) crea

en 1975 el Comité de Supervisión

Bancaria de Basilea (BCBS) que reúne a las

autoridades de supervisión bancaria con el

objetivo de mejorar y estandarizar la

normativa.

• Dicho Comité formula recomendaciones

que los reguladores tienen que implementar

en el marco jurídico correspondiente.
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• 1988 Basilea I: introduce una exigencia mínima de recursos propios

en función de los riesgos asumidos (capital regulatorio):

– Se centra en el riesgo de crédito.

– En 1996 se revisa incorporando el riesgo de mercado que mide a

través de la metodología VaR.

• 2004 Basilea II: incorpora el riesgo operacional así como los modelos

internos de medición del riesgo. Terminó de implantarse en 2015.

ACUERDOS DE CAPITAL DE BASILEA

• 2010 Basilea III: incrementa el

capital regulatorio y establece

límites al apalancamiento y a la

liquidez. Se concreta en dic. de

2010, empieza a implantarse a

finales de 2012 y terminará de

implantarse en 2019.
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• El 26 de febrero de 1995 las pérdidas de 1.300 millones de $

en productos derivados generadas por Nick Leeson (27 años)

suponen la quiebra del Banco Barings (fundado en 1762).

• En principio Nick Leeson llevaba a cabo una estrategia de

arbitraje sobre diferencias temporales en la cotización del

futuro sobre el índice Nikkei 225 en los mercados de Japón

(OSE) y Singapur (SIMEX).

• En realidad adoptó una estrategia alcista escondiendo las

operaciones no autorizadas en la cuenta 88.888.

• EL terremoto en la ciudad japonesa de Kobe el 17 de enero de

1995 supuso una caída de 2.000 puntos en el índice Nikkei, lo

que generó la quiebra del banco un mes más tarde.

• En 1999 ING compró el Banco Barings por el precio simbólico

de 1 libra.

CASO BARINGS
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• Nick Leeson era el responsable de dos departamentos claves

en una entidad financiera: la mesa de trading y el back office,

lo que le permitió montar la estructura de cuentas necesaria y

esconder información.

• En 1994 un informe de auditoría interna concluyó que esta

doble responsabilidad era una “excesiva concentración de

poderes” por le que se recomendó relevarle de algunas

responsabilidades.

• El equipo directivo del Banco Baring:

– No cuestionó los elevados beneficios previos de la sucursal

en Singapur (20% en 1993 y casi 50% en 1994) asumiendo

que una estrategia de bajo riesgo como es el arbitraje podía

generar esos beneficios.

– No investigó cuando tuvo que transferir desde Tokio y

Londres 835 millones de $ a Singapur para hacer frente al

depósito de garantías en SIMEX.

CASO BARINGS
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FORWARD: NOMINAL Y VALOR DE MERCADO

• Compra de un forward sobre 100.000 acciones de

Telefónica a 10,76:

Beneficios

Precio10,76

+1,18

11,88

Pérdidas

• Si el precio aumenta a 11,88€:

− Nominal: 1.076.000€

− Valor de mercado: 118.000€

• Fecha de negociación: 

− Nominal: 1.076.000€

− Valor de mercado: 0€



- 27 -

Mayo 2017

¿Son los derivados un arma de destrucción masiva?

Universidad de Málaga

Fuente: elaboración propia a partir de datos del BIS
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• Hasta entonces, los casos de pérdidas generadas por productos

derivados incorporaban muchos de las características del caso

Barings:

– Operaciones no autorizadas (rogue traders).

– Equipo directivos que desconoce los riesgos asociados a los

productos derivados.

– Sistemas deficientes de gestión de riesgos.

• La crisis que se inicia en 2007 cuestiona al sistema financiero en

su conjunto, aunque hay dos productos con un papel protagonista:

– Las titulizaciones: Collateralised Debt Obligations, CDO.

– Los derivados de riesgo de crédito: Credit Default Swaps, CDS.

CRISIS 2007
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• Durante muchos años la cesión de fondos por un

periodo de tiempo determinado se ha retribuido a

mediante el pago de un tipo de interés que recoge

diferentes conceptos:

– Preferencia por la liquidez o incentivación del

ahorro.

– Incertidumbre de valoración (inflación).

– Riesgo de incumplimiento.

CONCEPTO DE DERIVADOS DE CRÉDITO

4%

3%

1%

• A finales de los años 90 surgen los derivados de

crédito: contratos financieros bilaterales (negociados

en mercados OTC) cuyo valor se deriva del riesgo de

crédito de un bono, un préstamo bancario o cualquier

otro instrumento o vehículo de crédito.
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• Contrato privado negociado entre dos partes por el que el

comprador/vendedor paga/ingresa periódicamente una

prima hasta la extinción del contrato a cambio de:

– ingresar/pagar una cantidad en función de la

depreciación experimentada por el valor de un

determinado activo crediticio o,

– ingresar/pagar el valor nocional del contrato contra la

entrega/percepción de una obligación,

en el caso de que se produzca un determinado suceso o

evento de crédito relacionado con la solvencia de un

tercero o entidad de referencia.

CREDIT DEFAULT SWAPS (CDS)
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CDS: ESQUEMA DE FLUJOS

Pago prima periódica
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BONO + CDS: ESQUEMA DE FLUJOS

-100

4 4

104

-1 -1 -1

Compra de un bono

Compra de un CDS

-100

3 3

103
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• Tras los problemas generados por las posiciones en derivados de

AIG en septiembre de 2008, el G20 hizo la siguiente declaración

en su reunión en septiembre 2009:

“Todos los derivados OTC estandarizados deben negociarse en 

mercados o plataformas electrónicas, cuando sea apropiado, y 

liquidados en CCP a finales de 2012…. Los contratos no 

liquidados a través de CCP deberán estar sometidos a mayores 

requerimientos de capital”

• Actuación de los reguladores:

– USA: Dodd-Frank Act, Julio 2010.

– Europa: European Market Infraestructure Regulation, EMIR,

propuesta por la Comisión Europea en septiembre 2010 y

aprobada en 2012.

CAMBIOS REGULATORIOS
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• Contrapartidas financieras: todas

las operaciones con productos

derivados OTC elegibles tienen

que liquidarse a través de una

CCP. Todas la operaciones se

tienen que registrar en un

Repositorio.

• Contrapartidas no financieras:

tendrán las mismas obligaciones si

superan un determinado umbral.

• CCP con estructura abierta:

criterios de admisión transparentes,

aceptando los contratos elegibles

independientemente de el lugar de

ejecución.

CAMBIOS REGULATORIOS: EMIR
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• Los cambios normativos afectan tanto a los usuarios de estos productos

financieros como a las infraestructuras de los mercados en los que se

negocian.

• El Mercado de Derivados, MEFF, que hasta 2013 realizaba las funciones de

Mercado y de Entidad de Contrapartida Central, separa la actividad de

gestión de estas infraestructuras en:

• MEFF: Mercado.

• BME Clearing: Entidad de Contrapartida Central.

• EMIR regula en detalle el sistema de gestión de riesgos que deben implantar

las Entidades de Contrapartida Central que deben, entre otras cosas, obtener

la autorización de a autoridad competente para operar como tales.

CAMBIOS REGULATORIOS: EMIR
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