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Sistema financiero internacional 

Derivado financiero Herramientas de contra perdida  

Producto financiero 
o contrato financiero 
cuyo valor depende 
del valor de otro 

activo. 

Instrumentos 
derivados  

Contratos sobre 
activos 
subyacentes 
muy variados. 

Desde  

Materias primas o 
productos agrícolas 
conocidos en 
términos 
anglosajones como 
commodities. 

Es la cobertura del 

riesgo 

De mercado bajo 
tres variantes 
riesgo de cambio, 
riesgo de interés 
y riesgo de 

precio. 

Procedimiento 
de cobertura de 
la exposición. 

Consiste en cerrar 
posiciones. 

Para inmunizarse 
frente al riesgo tendrá 
que realizar una 
operación 

compensatoria 

La cobertura puede 
ser total cuando la 
posición de signo 
contrario es igual a if  

E igual importe y 
plazo, o parcial, 
cuando se intenta 
aproximar el tipo de IF 

Otra alternativa que 
ofrecen los 
instrumentos 
derivados es 

la especulación, que 
consiste en abrir 

posiciones frente 

a los distintos riesgos 
con el objetivo de 

obtener ganancias. 

Mercados 

oficiales derivado  

Integrado dentro del 
Holding Bolsas y 
Mercados Españoles 
(BME), y el Mercado 
de Futuros del Aceite 
de Oliva 

Las entidades 
financieras que 
cumplen 
determinados 

requisitos 

Tienen la capacidad 

De canalizar e 
introducir las órdenes 
cursadas por sus 
clientes directamente 

al mercado 

Operativa con 
productos derivados 
lleva asociados. 

Derechos y 
obligaciones por 
parte de los 
contratantes con su 
correspondiente. 

Liquidaciones diarias de 

pérdida y ganancias 

Las posiciones abiertas 
en contratos de futuros se 
valoran a los precios de 
cierre 

Abonando las 
ganancias y cargando 
las pérdidas que se 

generen el mismo día. 

Depósito de garantía  

Variantes de los 
mercados de 
derivados. 

Compraventas 
financieras a 
plazo 

Opciones 
financieras  

Riesgo de cambio 

Riesgo de interés 

Riesgo de precio 

Cuando se trata de 
valores de renta 

variable. 

Pueden negociarse 
en dos tipos de 

mercados 

A medida u OTC 

Son contratos en los 
que se acuerda 

Para una fecha futura 
fijada de mutuo 
acuerdo 

El intercambio de 

Una determinada 
cantidad de un IF a 
cambio del pago de un 
precio 

Acuerdo por el que el 
comprador adquiere el 
derecho 

A comprar o vender un 
determinado volumen 
de IF 

En los mercados 
normalizados de 

derivados. 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

Futuros de tipo de interés a corto plazo 

Margen de garantía  

Importe que exige la 
Cámara de 
Compensación 

con el objeto de que los 
riesgos asumidos por 
los intervinientes 

queden cubiertos 

Los agentes son los 
encargados. 

De realizar 
periódicamente el 
cálculo de las pérdidas 
y ganancias. 

Que resultan en la 
operación. 

Elementos de 
un contrato de 

futuros 

Activo 
subyacente 

Corresponde al 

activo objeto de la 

negociación 

Nominal del 
contrato 

Corresponde a la 

cuantía del activo 

financiero que se 

negocia en el 

contrato 

Precio 

Representa el importe 

al que se negocia el 

activo. Esto es, el 

precio de intercambio 

que se pacta 

Vencimiento 

Corresponde al 

momento en el que 

se procede a la 

liquidación. 

Características 

representativas  

Activo 

subyacente 

Se trata del tipo 
de interés 

El valor nominal 

del contrato que 

corresponde a un 

millón de euros. 

Certificado de 

deposito 

Requiere una 
cantidad mínima 

específica 

De fondos para 
depositarse 
durante un periodo 
establecido. 

Las tasas de 
interés anualizadas 
ofrecidas en los 

CD 

Varían entre los  

Bancos y aun entre 
los tipos de 
vencimiento de un 
solo banco. 

Certificado de 
depósitos negociables 

Sus vencimientos son 
típicamente a corto 

plazo 

El depósito mínimo 
requerido es de 

100,000 

Los pequeños 
inversionistas no 
tienen tantas opciones 

como 

lLos inversionistas 
más grandes 

Hay menos 
probabilidad de que 
entren y salgan de los 

pequeños depósitos 

Fondos federales 

adquiridos  

  Permite a las 
instituciones 

depositarias 

 adaptarse a las 
necesidades de 

liquidez a corto plazo 

 El objetivo es 

Corregir la falta de 
balance de los fondos 

a corto plazo 

La tasa de fondos 
federales es en base 

anual 

Utilizando un año de 

360 días 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

Futuros de tipo de interés a largo plazo 

Solicitud de 
préstamos a los 
bancos de la reserva 

federal. 

Proporcionan 
préstamos a corto 
plazo a los bancos 

La tasa de interés 
cobrada en estos 

préstamos 

Se conoce como la 
tasa de préstamo de 

crédito primario. 

La Fed podrá 
desaprobar que el 
banco pida prestado de 
manera continua 

tales como que el 
banco esté 
experimentando 

problemas financieros. 

Financiamiento a 

largo plazo. 

Financiamiento en  el 
que su cumplimiento se 
encuentra por encima 

de los cinco años. 

Su culminación se 

especifica 

En el contrato o 
convenio que se 
realice. 

Bonos emitidos por 

el banco 

Tienen, con frecuencia, 
una vida 

Tienen, con frecuencia, 

una vida 

De aproximadamente 

20 años o más 

Son financiados con 
fuentes de fondos a 

largo plazo. 

Capital del banco 

Representa los fondos 
alcanzados por medio 
de la emisión. 

De acciones o de la 
retención de utilidades. 

De acciones o de la 
retención de utilidades. 

Primario Primario 

Resultado de la 
emisión de 
acciones 
comunes 

Preferenciales o 
retención de 

utilidades. 

Es el resultado 
de la emisión de 
los pagarés 
subordinados y 
bonos. 

Factores de conversión 

Es el resultado de la 
emisión de los pagarés 

subordinados y bonos. 

Los títulos entregables y 
el bono nocional 

El factor de conversión 
compara el precio ex-
cupón por unidad 
monetaria. 

De manera que, proporcione 
una rentabilidad igual al tipo 
de interés de emisión del 

bono 

Hay que establecer las 
características del título 
que forma parte. 

De la lista de entregables 
que proporciona el 

mercado. 

Riesgo de tipo de interés y ratio de cobertura  



 

 Modelos de cobertura que proporcionan reglas de decision Riesgo medido por el estadístico de la varianza ratio de cobertura 

Tradicional o 
naive  

Consiste en tomar 
una posición en el 
mercado de futuros 
de la misma magnitud 

Se considera la 
existencia del riesgo 
de base derivado 

Los cambios de 
precio en los 
mercados de contado 
y futuro 

No son de la misma 

magnitud 

Por lo que esta 
aproximación no 
elimina el riesgo en 
su totalidad 

Maximización del 

benefició 

El objetivo de la 
cobertura es  la 
mejora del beneficio 

Que puede obtenerse 
realizando coberturas 

de carácter selectivo 

Working1 (1953) 
analiza la relación 
existente entre el 
tamaño de la base 

Para un determinado 
periodo y su 

subsiguiente cambio 

Teoría de 
selección de 

carteras  

Consiste en buscar la 
distribución de su 

riqueza 

Las diferentes 
oportunidades de 

inversión 

Se basa en un 
análisis media-
varianza (M-V), 

En el cual se asume 
implícitamente que el 
rendimiento de los 

precios es normal. 

Johnson (1960) Y 

Stein (1961) 

Define la cobertura, 
dada una posición en 
el mercado de 
contado. 

Como: "La posición 
que se tomará en el 
mercado que se 
utiliza como cobertura 
(xj), 

De forma que el 
riesgo de precio de 
mantener las dos 
posiciones entre T y T 
+ 1 sea el mínimo 

posible. 

Howard y D´Antonio 

(1984) 

Consideran como función 
objetivo el cociente entre 
el exceso de rendimiento 
de la cartera. 

Heaney y Poitras (1991), 

Asumiendo normalidad 
en la distribución 
conjunta de los precios 
contado y futuro. 

Determinan el ratio de 
cobertura óptimo 
considerando dos 
supuestos. 

Trabajo de Heaney y 
Poitras 

Bajo la consideración del 
primer supuesto, el ratio 

de cobertura 

Óptimo estará constituido 
por dos componentes 

Si se relaja el supuesto 
de no poder pedir y/o 
prestar a un tipo libre de 

riesgo 

El ratio de cobertura 
óptimo sólo depende de 
parámetros de la función 

de distribución conjunta. 


