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This article is a second part of the thesis work which first was named ““Diagnosis on the use of the financial
instruments applied in the administration of the exchange rate risk in private Mexican firms and afterwards has
been renamed ““.Financial Products as an instrument used on the rate of exchange risk management in Mexican
private firms”. The relation with the field work has been explained in the present study through descriptive
statistics, however it is important to clarify that hypothesis and correlations between variables will be

demonstrated on the advanced statistics work.
INTRODUCCION

En articulos anteriores presentados en este medio se
dio a conocer el presente tema de investigacion
denominado “Diagnéstico del uso de los instrumentos
financieros, utilizados en la administracién del riesgo
cambiario en corporaciones privadas mexicanas”,
mismo que ha evolucionado a “Los Productos
Financieros Derivados, utilizados en la administracion
del riesgo cambiario en corporaciones privadas
mexicanas”. Brevemente se recordara que el tema se
refiere a la volatilidad de los tipos de cambio y los
grandes problemas econdmicos y financieros que se
dan principalmente en los paises emergentes como
México, ya que las transacciones comerciales
internacionales, asi como la deuda plblica externa se
efectian por medio de diversas divisas que pueden
cambiar su cotizacién de un dia para otro, provocando
que las deudas en moneda extranjera se eleven
considerablemente. En consecuencia, los empresarios

que utilizan divisas extranjeras para realizar sus
operaciones comerciales y financieras internacionales,
como son las empresas importadoras y exportadoras,
los bancos e intermediarios financieros, asi como los
gobiernos del mundo, se enfrentan a situaciones de
incertidumbre que los llevan a buscar diversos métodos
para disminuir el riesgo cambiario; a esta actividad se le
denomina administracion del riesgo, misma que se
efectlia, entre otras formas, a través de los productos
financieros derivados. A éstos se les ha cuestionado
acerca de si su utilizacion en México ha sido para cubrir
los riesgos cambiarios 0 simplemente se les utiliza
como medios de especulacion.

En esta ocasion se presentaran algunos avances
obtenidos hasta el dia de hoy sobre dicha investigacion,
la cual consiste en presentar los resultados
encontrados después de haber realizado el trabajo de
campo, y comunicarlo a la comunidad académica
interesada en la materia.
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Es muy importante aclarar que dichos resultados del
estudio de investigacion no son los definitivos, ya que
Unicamente se presentara la parte de la descripcion
estadistica, y aun estd pendiente el célculo estadistico
inferencial que permitird comprobar las hipotesis y la
probable  correlacion entre las variables de
investigacion.

DESARROLLO

Primeramente se recordara que las variables en estudio
son tres: el riesgo cambiario, el funcionamiento de los
productos financieros derivados y la administracion del
riesgo cambiario.

Los instrumentos de investigacion utilizados fueron: el
cuestionario (principalmente) y la entrevista.

A continuacién se presenta la forma en que se
desarroll6 el trabajo de campo, después de haber
hecho la seleccién de la muestra y realizado el
cuestionario.

SELECCION DE LA MUESTRA

El disefio de investigacion de este trabajo es del tipo no
experimental. La determinacion se realizd por medio
de una muestra seleccionada.

Para investigar la manera en que administran el riesgo
cambiario, asi como la posible utilizacion de los
productos financieros derivados las empresas e
instituciones de crédito que realizacion transacciones
con monedas extranjeras, se requirié la realizacion de
entrevistas y cuestionarios a personas expertas en el
tema (ejecutivos financieros).

Con objeto de determinar el nimero de la muestra, se
tom6 como poblacion o universo un listado de 496
corporaciones, las que posiblemente utilizan divisas
para realizar sus operaciones comerciales vy
financieras.  Dicho listado se tomd de la revista
“Conexion Ejecutiva, El Directorio de México”, de sus
secciones Corporativo e Instituciones Financieras, que
incluyen compafiias, bancos y casas de bolsa.!

' Conexién Ejecutiva. El Directorio de México, edicién

semestral, verano 1998, pp 45-61
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El calculo del tamafio de la muestra se realizo de la
siguiente manera:

Z2PQ
E2
donde,

PQ es el valor de P, o la proporcion poblacional
Q =1-P. Debido a que el maximo valor del producto
es PQ (0.5) (0.5) = 0.25, por seguridad el 50% (0.5) es
lo normalmente asignado a los factores Py Q.

Por lo que Z, en un nivel de confianza del 95%, tiene un
coeficiente de 1.96.2

E2 Error muestral: maximo 0.1

1.962 (0.5)(0.5)
N ————— = 96.04 = 96
(0.1)2

El tamafio determinado de la muestra fue de 96
empresas pertenecientes a la relacion mencionada
arriba, las cuales posteriormente se seleccionaron al
azar, con base en nimeros aleatorios.

CUESTIONARIO

Para realizar la investigacién de campo fue necesario
disefiar un cuestionario, el cual incluye 30 preguntas,
con las que se que pretende indagar sobre cada una de
las tres variables involucradas en este trabajo de
investigacion, es decir; riesgo  cambiario,
funcionamiento de los productos financieros derivados
y administracion del riesgo.

EL TRABAJO DE CAMPO

El cuestionario se entregd a tesoreros o contralores de
empresas mexicanas financieras y no financieras, que
operan con divisas extranjeras. Como ya se vio arriba,
la muestra determinada fue de 96 empresas; sin
embargo, el cuestionario se distribuyé a mas de un
centenar de ellas, previendo con ésto la posibilidad de
que no todas contestaran.

? Spiegel R. (1997. Estadistica México, McGraw Hill 22,

Edicién, p. 210.
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Finalmente solo fue posible obtener 51 cuestionarios
contestados, debido a que algunos ejecutivos
financieros a quienes se les entregd no contaban con
tiempo, disponibilidad ni voluntad para contestarlo, y
algunos otros temian que se tratara de una especie de
fiscalizacion o espionaje. No obstante, con el nimero
de cuestionarios que si tuvieron respuesta se realizé el
estudio estadistico correspondiente.

Cabe comentar que para la distribucion de los
cuestionarios fue muy importante el apoyo voluntario de
amigos, conocidos, comparieros escolares, e incluso
comparfieros de otras instituciones, quienes en la
mayoria de los casos laboraban en las empresas
encuestadas, y los canalizaron a las areas apropiadas.

En un principio se entregaron los cuestionarios
directamente (previa cita telefénica en casi todos los
casos), pero debido a lo lento del procedimiento se optd
por colocarlos a través de personas conocidas (tal
como se comentd anteriormente).

En relacion con las entrevistas, es preciso aclarar que
resultaron ser pocas (un total de siete), debido
principalmente al poco tiempo de los ejecutivos
financieros.  Aln asi, tanto los datos como la
informacion  proporcionada por dichos entrevistados
resultaron ser bastante enriquecedores y orientadores
para los fines que se persiguen.  Por ejemplo, se
aprecié que algunas empresas importantes en México,
que realizan operaciones con monedas extranjeras,
efectlan operaciones cruzadas, es decir. si por
ejemplo deben marcos alemanes, no pagan
directamente en esta divisa sino en délares, motivo por
el cual también se preocupan de las variaciones del
ddlar respecto a otras divisas.

RESULTADOS PRELIMINARES

En esta seccion se presentan los resultados
preliminares que arrojan los datos obtenidos con los
cuestionarios a traves de la estadistica descriptiva, y
posteriormente se presentaran los resultados definitivos
y conclusiones, después de hacer el respectivo analisis
estadistico inferencial y de criterio.

Asi, se tiene que de los datos obtenidos se desprenden
algunas observaciones, las cuales se explicaran por
numero de pregunta, de la siguiente manera:

Pregunta 1. ¢En sus operaciones comerciales y
financieras utilizan divisas extranjeras?

Obviamente esta pregunta tiene como finalidad saber si
las empresas encuestadas realizan operaciones con
divisas extranjeras y por lo tanto, si la muestra se aplico
a empresas con potencialidad en el uso de productos
financieros derivados. La respuesta fue afirmativa en el
100%; es decir, las empresas de la muestra si realizan
operaciones con divisas extranjeras.

Pregunta 2. En relacion con las monedas extranjeras
¢ qué tipo de posicion es la que normalmente presentan
sus estados financieros?

La pregunta tiene la intencion de conocer su posicion
(corta o larga) en cuanto a sus activos con divisas. Las
respuestas proporcionadas fueron de la siguiente
manera:

Tabla 1
Pregunta Dos
ELEMENTQ RESPUESTAS
EN CUESTION

Acti_vos mayores que 23
pasivos
Pa;ivos mayores que 10
activos
Indistinto 14
No contestd 4

Total 51

Fuente: Elaboracion propia.

De acuerdo con estas respuestas, se puede observar
que el 45.10% de las empresas que utilizan divisas en
moneda extranjera tienen mas activos que pasivos en
divisas; 19.61% se encuentra en el caso contrario, es
decir, sus pasivos en divisas son mayores que Sus
activos, lo cual significa que las empresas de la
muestra podrian requerir cobertura sobre una posible
disminucidn del tipo de cambio.

Pregunta 3.  ¢Existe en su corporacion algun
departamento especializado en operaciones con
divisas?

La pregunta estd encaminada a indagar si las
empresas planean y controlan sus operaciones
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financieras con divisas (la variable es la administracion
del riesgo cambiario).

Tabla 2
Pregunta Tres
DEPARTA- | EMPRESAS | EMPRESAS
MENTO FINANCIE- | NO FINAN- | JOTAL DE
ESPECIALI- RAS CIERAS EMPRESAS
ZADO
Si 9 21 30
No 0 21 21
Total 9 42 51

divisas, si hay alguien dentro del area de tesoreria que
realiza estos célculos.

Pregunta 5. ¢Se utiliza algin tipo de contrato
financiero  (producto financiero  derivado) para

protegerse contra las variaciones en los tipos de
cambio?

La pregunta pretende conocer qué tanto se utilizan en
las empresas los productos financieros derivados o de
algun otro tipo, en caso de existir este Gltimo.

Fuente: Elaboracion propia.

Se puede apreciar que sélo una cuarta parte de las
empresas tiene departamentos o areas especializadas
en operaciones con divisas. También se deduce que
en las corporaciones encuestadas si cuentan todos los
bancos con un departamento especializado; en cambio,
de las corporaciones no financieras, el 36% de ellas no
lo tienen. Esto podria deberse a los diferentes giros
que hay entre empresas que son eminentemente
financieras y las que no lo son.

Pregunta 4. ¢Se realiza algln tipo de prondstico con
técnicas aceptables sobre las variaciones de los tipos
de cambio?

Al igual que la pregunta anterior, ésta tiene interés en
indagar sobre la actitud de las empresas que usan
divisas, en pronosticar, planear y anticiparse a las
variaciones de los tipos de cambio. Los resultados
preliminares fueron los siguientes:

Tabla 3
Pregunta Cuatro
¢PRONOSTICAN [ EMPRE- | EMPRE-
VARIACIONES SAS SASNO | TOTAL DE
DEL TIPODE | FINANCIE- | FINANCIE- | EMPRESAS
CAMBIO? RAS RAS
Si 8 25 33
No 1 16 17
No contesto 0 1 1
Total 9 42 51

Fuente: Elaboracion propia.

El 100% de los bancos si planea y emplea técnicas
para pronosticar acerca de las variaciones del tipo de
cambio, mientras que de empresas no financieras
Unicamente un 58.33% lo hace. Se puede pensar que
a pesar de que las empresas en general no cuentan
con un departamento especializado en operaciones con
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Tabla 4
Pregunta Cinco
¢UTILIZAN
ALGUN emPResAs | EMPRESAS | 1o7a pE
CONTRATO 1 " EINANCIE- NO EMPRESA
FINANCIERO RAS FINANCIE- S
PARA RAS
CUBRIRSE?
Si 6 25 31
No 3 16 19
Otro 0 1 1
Total 9 42 51

Fuente: Elaboracién propia.

Del total de las corporaciones, el 65% utiliza algin tipo
de instrumento financiero para cubrirse en relacion con
las variaciones en el tipo de cambio; el 72.73% de las
corporaciones no financieras si los emplea, pero algo
curioso se observa en el caso de los bancos, debido a
que de acuerdo con las respuestas, el 50% si los
utiliza, mientras que el otro 50% no.

Pregunta 6. Si la respuesta del punto anterior es
afirmativa ¢ cudl es ese contrato financiero?

Se codificé esta pregunta para estar en posibilidad de
identificar de una manera mas precisa las posibles
respuestas de los encuestados.

La pregunta no contiene mayor informacion, con la idea
de que sea el mismo encuestado el que diga cudl es
ese instrumento financiero.

Para apreciar mejor las respuestas se puede ver la
siguiente tabla:
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Tabla 5
Pregunta Seis

DERIVADOS EMPRESAS

UTILIZADOS EMPRESAS NO
PARA CUBRIRSE | FINANCIE- FINANCIE- TOTAL

DEL RIESGO RAS RAS

CAMBIARIO
Contratos
adelantados 5 3
Futuros 5 5 10
Opciones 0 3 3
Warrants 0 3 3
Swaps 1 4 5
Otros 0 4 4
No contestd 3 15 18

Total 14 37 51

Fuente: Elaboracion propia.

Como se puede apreciar, los futuros son los productos
financieros derivados mas negociados por las
corporaciones mexicanas, para cubrirse del riesgo
cambiario, siguiendo en importancia los contratos
adelantados y los swaps; en el mismo nivel se
encuentran las opciones, los warrants y otros (no
especificados).  Sin embargo, en algunos casos no
hubo respuestas, lo cual podria significar lo siguiente:
no usan realmente ninguno y enfrentan las variantes
del tipo de cambio como venga; desconocen este tipo
de operaciones o no les tienen confianza.

Pregunta 7. ¢Con cual de los siguientes productos
financieros derivados, cubren el riesgo cambiario de
sus operaciones con divisas extranjeras?

Esta pregunta si ofrecid una lista de los productos
financieros derivados, con la intencion de que el
encuestado seleccionara el o los productos financieros
derivados que si utilizan, ademas de que se informa
mas ampliamente a cuales instrumentos se refiere el
cuestionario. Para reforzar la pregunta anterior, las
respuestas se resumen en la siguiente tabla:

Tabla 6
Pregunta Siete

DERIVADOS EMPRESAS

UTILIZADOS EMPRESAS | NO FINANCIE-
PARA CUBRIRSE FINANCIE- RAS TOTAL

DEL RIESGO RAS

CAMBIARIO
Contratos 7
adelantados 6 13
Futuros 6 10 16
Opciones 3 4 7
Warrants 1 4 5
Swaps 3 7 10

Total 19 32 51

Fuente: Elaboracion propia.

Se puede observar que los contratos adelantados y los
futuros son los productos financieros que se utilizan
mas en el mercado mexicano.

Prequnta 8. ¢Cual de los productos financieros
mencionados en la pregunta anterior considera que
cubre mas ampliamente contra la volatilidad de los tipos
de cambio, y por qué?

Esta pregunta tiene como finalidad que el encuestado
diga cuél cree que puede ser el producto financiero
derivado que mas cubre contra el riesgo en cuestion,
independientemente del que usa.

Tabla7
Pregunta Ocho
DERIVADOS EMPRESAS
UTILIZADOS EMPRESAS NO
PARA FINANCIE- | TINANCIE- | roral
CUBRIRSE DEL RAS RAS
RIESGO
CAMBIARIO
Contratos 6
adelantados 6 12
Futuros 0 12 12
Opciones 1 5 6
Warrants 0 6 6
Swaps 1 6 7
No contestd 1 7 8
Total 9 42 51

Fuente: Elaboracién propia.

Con la frecuencia de las respuestas se puede ver
nuevamente que los contratos adelantados y los futuros
son los productos derivados que las empresas
mexicanas creen que pueden ayudarles mas a cubrir
sus riesgos cambiarios. Tal parece que en promedio se
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utilizan los productos derivados para cubrirse del riesgo
cambiario.

Para contestar el por qué, la pregunta se codific
considerando y resumiendo los principales supuestos
que expresaron los encuestados, ésto es:

corporaciones financieras a utilizar estos instrumentos
como medio de obtencion de rendimientos.

Pregunta 10. ¢Cudl de estos productos financieros
derivados cree usted que puede ser mas riesgoso?

De acuerdo con la opinién de los encuestados, el riesgo
que tiene implicito cada instrumento, se catalogo de la
siguiente manera:

Tabla 8
Pregunta Ocho A
¢POR QUE? EMPRESAS EMPRESAS NO
PORQUE: FINANCIERAS FINANCIERAS
Cubren 2 9
Son rentables 1 4
Total 3 13

Fuente: Elaboracion propia.

De acuerdo con lo anterior, los productos financieros
derivados son considerados como instrumentos
financieros que cubren contra las variaciones en los
tipos de cambio, y en menor proporcién pueden
producir rendimientos.

Pregunta 9. ¢Para qué fin los utiliza primordialmente
su corporacion?

Con esta pregunta se pretende especificar y determinar
con qué intencion los encuestados adquieren o
negocian con estos instrumentos (cubrirse u obtener
rendimientos).

Véase la siguiente tabla:

Tabla 9
Pregunta Nueve
_ ] EMPRESAS | EMPRESAS
¢POR QUE? FINANCIE- NO TOTAL
PORQUE: RAS FINANCIE-
RAS

Cubren 5 27 32
Son rentables 6 9 15
No contest6 0 4 4
Total 11 40 51

Fuente: Elaboracion propia.

Las respuestas en este cuadro son méas obvias.

muestra indica que las corporaciones utilizan los
productos financieros derivados en una proporcion del
68.1%, y el restante 31.19% los usa para obtener
rendimientos adicionales. Por otra parte, se puede
apreciar una pequefia tendencia por parte de las
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Tabla 10
Pregunta Diez
¢CUALESEL |\ inoecno | EMPRESAS
MAS RIESGOSO FINANCIE- NO TOTAL
DE LOS RAS FINANCIE-
DERIVADOS? RAS
Ninguno 0 0 0
Contratos
adelantados 1 1 2
Futuros 0 3 3
Opciones 3 3 6
Warrants 0 10 10
Swaps 0 3 3
Todos 2 4 6
No contestd 3 18 21
Total 9 42 51

Fuente: Elaboracion propia.

Aunque el 35% de los encuestados no dio respuesta a
esta pregunta, se puede apreciar que los financieros
tienen una mayor percepcion de que las opciones son
las mas riesgosas; los no financieros consideran un
POCO MAs riesgosos a los warrants y a los swaps, y en
menor grado a los contratos adelantados igual que a
los futuros, mientras que el 5.88% -entre ambos-
expreso que todos son igualmente riesgosos.

Pregunta 11. ¢Qué productos derivados es posible
obtener en los bancos?

La idea de esta pregunta es saber si las corporaciones
saben qué productos financieros derivados son los que
se negocian exclusivamente en los bancos.

Las respuestas se pueden apreciar mejor en la
siguiente tabla:
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Tabla 11
Pregunta Once

¢CUALES SE EMPRESAS EMPRESAS
CONSIGUEN FINANCIE- NO TOTAL

EN LOS RAS FINANCIE-

BANCOS? RAS
Contratos
adelantados 7 8 15
Futuros 4 5 9
Opciones 2 7 9
Warrants 2 3 5
Swaps 6 7 13
Total 21 30 51

Fuente: Elaboracion propia.

De acuerdo con las respuestas a esta pregunta, se
puede ver que los contratos adelantados y los futuros,
asi como las opciones, son los productos financieros
derivados que se pueden encontrar principalmente en
los bancos, aunque en resumen se puede apreciar que
en los bancos se pueden negociar cualquiera de dichos
productos.

Prequnta 12. ¢Qué productos derivados se obtienen
en las casas de bolsa?

Esta pregunta es similar a la anterior, s6lo que indaga
acerca del conocimiento que tienen las corporaciones
sobre los productos derivados que exclusivamente se
negocian en la Bolsa. Véase la siguiente tabla:

Tabla 12
Pregunta Doce
¢ CUALES SE EMPRESAS EMPRESAS
CONSIGUEN EN FINANCIE- NO TOTAL
LAS CASAS DE RAS FINANCIE-
BOLSA? RAS
Contratos
adelantados 2 2 4
Futuros 9 14 23
Opciones 1 2 3
Warrants 7 4 11
Swaps 7 3 10
Total 26 25 51

Fuente: Elaboracion propia.

La frecuencia de las respuestas indica que las
empresas financieras y no financieras saben que los
futuros son los instrumentos que mas se negocian en
las casas de bolsa, seguidas por los warrants y los
swaps.

Prequnta 13. ¢Cudl (cudles) de ellos es de su
preferencia?

Para identificar el instrumento de preferencia de los
empresarios, debido quizd a la comprobacion y
experiencia, se plante6 esta pregunta, y se encontraron
las respuestas siguientes:

Tabla 13
Pregunta Trece
¢CUALES SON | EMPRESAS EMF’EgSAS

REN FINANCIE- | pnyancie- | TOTAL

PREFERENCIA? RAS
RAS

Contratos
adelantados 4 1 5
Futuros 3 10 3
Opciones 2 11 13
Warrants 0 5 5
Swaps 1 > 3
No contestd 0 12 12

Total 10 a1 51

Fuente: Elaboracion propia.

De acuerdo con esta tabla de frecuencias, los bancos si
tienen mas definida su preferencia sobre los
instrumentos financieros en cuestion. Entre los que
predominan estan las opciones, los futuros y los
contratos adelantados, mientras que de los warrants y
los swaps es menor su preferencia. Por otra parte, las
empresas financieras al parecer también tienen
preferencia por los warrants.

Pregunta 14. ¢Su corporacidon es emisora de algin
producto financiero derivado?

Para conocer cuantas corporaciones emiten algln
derivado, se planted la presente pregunta y se encontrd
lo siguiente:

Tabla 14
Pregunta Catorce
¢ESEMISORA [ ooccns | EMPRESAS
DE ALGUN FINANCIE- NO TOTAL
INSTRUMENTO RAS FINANCIE-
FINANCIERO? RAS
Si 6 1 7
No 0 4 4
No contest6 3 37 40
Total 9 42 51

Fuente: Elaboracion propia.

4]

Afio 30 No. 89



Enrique Lemus Espinola

Al parecer son las corporaciones bancarias las que si
emiten estos instrumentos financieros, y por parte de
las no financieras la mayoria no lo hace. La excepcion
presentada se debe a una compafiia muy grande, lo
cual podria ser una caracteristica de los emisores.

Pregunta 15. Si su respuesta a la pregunta anterior es
afirmativa, diga cuél o cuales de ellos emite. Véase la
siguiente tabla:

Las respuestas de quienes opinan que los productos
derivados mexicanos si funcionan en un mercado
emergente como el mexicano son escasas, mientras
que quienes opinaron que no, representan un nimero
mayor; no obstante, la mayoria no contesto.

Pregunta 17. ¢Por qué?

Los motivos comentados por los encuestados (también
se procedi6 a estandarizar respuestas), son los
siguientes:

Tabla 17
Pregunta Diecisiete

Tabla 15
Pregunta Quince
EMPRESAS
(CUALES EMITE? | TPRESAS. NO
FINANCIERAS

Ninguno 0 15
Contratos
adelantados 4 0
Futuros 2 0
Opciones 2 0
Warrants 1 1
Swaps 3 0
No contesto 3 26

Total 15 42

Fuente: Elaboracion propia.

Algunas corporaciones financieras emiten cierto tipo de
derivados, y la mayoria emite al menos uno. Las
corporaciones no financieras no emitieron algin tipo de
derivado, excepcion hecha por una de ellas, que emitié
warrants.

Pregunta 16. ¢Considera que los productos financieros
derivados que pretenden disminuir el riesgo cambiario
funcionan eficientemente en un mercado emergente
como el mexicano?

Debido a las mltiples respuestas a esta pregunta, fue
necesario tomar una muestra de todos los cuestionarios
contestados para estandarizar las respuestas, las
cuales quedaron asi:

- EMPRESAS EMPRESAS NO

¢POR QUE? FINANCIERAS FINANCIERAS TOTAL
Mercado 5 8 10
eficiente
Mercado 18
ineficiente 2 20
Economia 12
endeble 5 1
Regulacion 2 2 4
gubernamental

Total 11 40 51

Fuente: Elaboracion propia.

Algunos encuestados dieron dos opiniones al respecto,
por lo cual, con base en la percepcion que tienen sobre
el mercado y economia mexicanos, se puede apreciar
lo siguiente: el 19.61% considera que el mercado si es
eficiente; el 37.25% no cree que el mercado sea
eficiente y finalmente, el 7.84% se lo atribuye a la
regulacion gubernamental.

Pregunta 18. ¢Considera que estos productos
financieros realmente cubren las operaciones contra los
riesgos para los cuales estan tedricamente disefiados,
0 Unicamente se trata de documentos especulativos?

La presente pregunta trae implicita una de las
cuestiones basicas de esta investigacion: ¢los
productos derivados funcionan para lo que fueron

Tabla 16
Pregunta Dieciséis
¢FUNCIONAN
LOS TOTAL
DERIVADOS | EMPRESAS EMPNRSSAS DE
EN UN FINANCIERAS EMPRE-
MERCADO FINANCIERAS | “'g)\ o
EMERGENTE?
Si 1 3 7
No 4 16 20
No contestd 0 27 >7
Total 5 26 01

Fuente: Elaboracion propia.
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diseflados, 0 son instrumentos financieros para
especular? Los encuestados contestaron lo siguiente:
Tabla 18
Pregunta Dieciocho
¢SE LES USA EMPRESAS
PARA CUBRIR EF'\|ANPARNECS|§ NO TOTAL DE
O PARA RAS FINANCIE- | EMPRESAS
ESPECULAR? RAS
Si 7 28 35
No 0 11 11
No contesto 1 4 5
Total 8 43 51

Fuente: Elaboracién propia.
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Expresadas en porcentajes, las respuestas se
recibieron de la siguiente manera: 74.59% si considera
que los productos financieros derivados funcionan para
cubrir los riesgos financieros; el 23.53% considera que
sirven principalmente para especular, y el 11.76% no
contesto.

Pregunta 19. ¢Por qué?

Las respuestas estandarizadas a esta pregunta, que
corrobora la anterior, se obtuvieron como sigue:

Tabla 19
Pregunta Diecinueve
EMPRESAS | EMPRESAS
¢POR QUE? | FINANCIE- NO TOTAL DE
RAS FINANCIE- | EMPRESAS
RAS
Cubren 8 20 28
Especulan 1 7 8
No contestd 1 14 15
Total 10 41 51

Fuente: Elaboracion propia.

Resalta la respuesta principal a esta pregunta: porque
funcionan para cubrir los riesgos financieros. El
70.59% de las respuestas fue en ese sentido.

Pregunta 20. ¢Preparan presupuestos con productos
derivados que tengan como propdésito medir y disminuir
el riesgo cambiario?

Aqui lo que se pretende es conocer si las empresas
que utilizan o creen en la finalidad para la cual fueron
disefiados los derivados realmente los usan, lo cual
quedaria demostrado con su planeacion 'y
presupuestacion en dichos instrumentos, y saber si
planean, y por ende, administran los riesgos financieros
a través de wuna presupuestacion de dichos
instrumentos.

El 58.82% de las empresas, financieras y no financieras
si genera presupuestos; es decir, el 66.67% de los
bancos y el 54.55% de las corporaciones no
financieras.

Pregunta 21. ¢Después de haber obtenido pérdidas o
ganancias considera una tarea importante analizar las
causas que las generaron?

La idea es saber si realizan otra de las fases de la
administracién (el control). Las respuestas fueron
como lo muestra la siguiente tabla:

Tabla 21
Pregunta Veintiuno
¢REVISAN | EMPRESAS | EMPRESAS
NO TOTAL DE
CAUSAS DE | FINANCIE- | |\ v e | EVPRESAS
PERDIDAS? RAS
RAS
= ! 37 44
No 0 1 1
Cyando hay 1 4 -
pérdidas
No contesto 1 0 1
Total 9 42 =]

Fuente: Elaboracion propia.

Si se suman las respuestas “si” mas “cuando hay
pérdidas”, el porcentaje resultante de 100.00%
demuestra que las empresas si realizan control
administrativo.

Pregunta 22. ¢Para desarrollar las operaciones con
productos derivados se basan en normatividades y
procedimientos previamente establecidos?

La pregunta trata de indagar si las empresas se basan
en normas y procedimientos para operar este tipo de
productos financieros, lo cual significaria que si existe
administracion en tal sentido.

Véase la siguiente tabla:

Tabla 20
Pregunta Veinte
¢PRESUPUES | EMPRESAs | EMPRESAS
NO TOTAL DE
TRIVADO: FINANCIE- | £ |NANCIE- | EMPRESAS
DERIVADOS? RAS
RAS
= ! 13 20
No contesté 0 > >
Total 9 22 =

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 22
Pregunta Veintidds
;USAN EMPRESAS
NORMAS Y Emiﬁilsé NO TOTAL DE
PROCEDIMIEN- RAS FINANCIE- | EMPRESAS
TOS? RAS
Si 8 27 35
No 0 15 15
No contest6 1 0 1
Total 9 42 51

Fuente: Elaboracion propia.
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Las empresas que si se basan en normas y
procedimientos son el 76.47% vy las que no,
representan el 17.65%.

Pregunta 23. ¢Realizan sus operaciones financieras
bajo la supervision de auditoria u otra organizacion
interna?

Para saber si estas operaciones son realizadas bajo
supervision de alguna entidad organizativa se planted
la presente pregunta, de la cual se recibieron las
siguientes respuestas:

Tabla 23
Pregunta Veintitrés
. EMPRESAs | EMPRESAS | TOTAL
CHAY FINANCIE- NO DE
SUPERVISION? RAS FINANCIE- | EMPRE-
RAS SAS
Si 8 27 35
No 0 15 15
No contestd 1 0 1
Total 9 42 51

Fuente: Elaboracién propia.

De acuerdo con estos resultados, casi la mayoria de las
corporaciones financieras si se alinean a la supervision
de alguna unidad organizativa (por ejemplo auditoria).
En cambio el 64.64% de las corporaciones no
financieras si lo hace, mientras que el 35.36% no tiene
un area supervisora.

Pregunta 24. En caso de negociar instrumentos
derivados:  ¢considera  importante  tener  un
departamento especializado?

Para conocer la importancia que le dan las entidades
corporativas mexicanas a la existencia de wun
departamento  especializado  dentro  de  sus
organizaciones, se hizo la presente pregunta con los
siguientes resultados:

En estas respuestas salta a la vista nuevamente la
importancia que le dan las corporaciones financieras o
bancarias a tener un area de esta indole, mientras que
por su parte, de las corporaciones no financieras, al
27.27% no le interesa y el 9.9% preferiria tener so6lo
asesoria externa. Esto es comprensible por la
naturaleza de sus negocios y operaciones.

Pregunta 25. ¢Cree necesario que el tesorero de una
corporacion deba conocer el funcionamiento de los
productos financieros derivados? Aqui no se requiere
mayor explicacion, debido a que el 100% de las
empresas financieras y no financieras opinaron que es
indispensable que el tesorero (pueden ser el contralor u
otro ejecutivo de alto nivel) conozca este tema. Es
notable distinguir que Unicamente hubo una respuesta
en el sentido de “s6lo como cultura”.

Pregunta 26. ¢En su corporacién se realiza
investigacion sobre la cobertura con productos
financieros derivados? La idea de esta pregunta es
saber qué tanta importancia le dan las corporaciones a
la investigacion de derivados. Las respuestas fueron
las siguientes:

Tabla 24
Pregunta Veinticuatro
¢SE
REQUIERE EMPRESAS
UN DEPAR- IE::\,{IZF;‘ECSI‘QS NO TOTAL DE
TAMENTO FINANCIERA | EMPRESAS
DE AS S
DERIVADOS?
Si 8 24 32
No 0 9 9
Asesoria 0 6
externa
No contesto 1 3 4
Total 9 42 51

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla 25
Pregunta Veintiséis
¢SE EMPRESAS
INVESTIGA EF'\I"NPE\IECS‘I’E_S NO TOTAL DE
SOBRE RAS FINANCIE- | EMPRESAS
DERIVADOS? RAS
Si 8 17 25
No 0 20 20
No contestd 1 5 6
Total 9 42 51

Fuente: Elaboracién propia.

El 100% de las corporaciones financieras manifesto
realizar investigacion sobre los productos financieros
derivados. El 54.55% de las no financieras también
realiza investigacion; el 27.27% no la realiza, y el
18.18% de las no financieras no contesto.

Pregunta 27. En cuanto al riesgo financiero: ¢cree
necesario contar con un departamento o gerencia
especializada en administracion de riesgos financieros?

Con esta pregunta lo que se pretende investigar es la
importancia que le puedan dar los empresarios a un
area o departamento sobre la administracién de riesgo
financiero.
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Tabla 26
Pregunta Veintisiete
¢SE
NECESITA EMPRESAS
UN AREA DE EF“I"NPENECSI’E_S NO TOTAL DE
ADMINISTRA- RAS FINANCIE- | EMPRESAS
CION DE RAS
RIESGOS?
Si 7 32 39
No 1 10 11
No contesto 1 0 1
Total 9 42 51

Fuente: Elaboracion propia.

El 70.59% de los encuestados cree necesario contar
con un departamento o area donde se administren los
riesgos financieros; de éstos, el 83.33% de los bancos
tiene la misma opinion; el 63.64% de las corporaciones
no financieras esta a favor, y el 36.36% no cree
necesario establecer un area de esta indole en su
empresa.

Pregunta 28. ¢Utilizan alguna técnica para medir el
riesgo financiero?

Aqui lo que se quiere saber es si en México las
empresas Uutilizan técnicas para medir el riesgo
financiero o enfrentan las situaciones sin haber previsto
los cambios de los precios (en este caso el tipo de
cambio). Las respuestas a la pregunta fueron de la
siguiente manera:

Pregunta 29. ¢Conocen la técnica de valuacion del
riesgo financiero conocida como var (value at risk)?

La idea al plantear esta pregunta es saber qué tan
actualizadas estan las empresas en el ambito de la
administracién de riesgos, y no tanto si en realidad
conocen el Var.

Las respuestas se muestran en la siguiente tabla:

Tabla 28
Pregunta Veintinueve
EMPRESAS
¢CONOCEN FI:'\I/INP,EI\EIE(?IES NO TOTAL DE
EL VAR? FINANCIE- | EMPRESAS
RAS
RAS
Siylo emplea 8 3 11
Si pero no lo 0 8 8
emplea

No 0 31 31

No contesté 1 0 1

Total 9 42 51

Tabla 27
Pregunta Veintiocho
¢MIDENEL | EMPRESAS | EMPRESAS
NO TOTAL DE
RIESGO FINANCIE- | £ \NANCIE- | EMPRESAS
FINANCIERO? RAS
RAS
Si 8 16 34
No 0 24 24
No contesté 1 2 3
Total 9 42 51

Fuente: Elaboracién propia.

Las respuestas de las corporaciones financieras fueron
del 100% en favor de utilizar alguna técnica para medir
el riesgo financiero, mientras que de las empresas no
financieras tan sélo el 36.36% afirm¢o utilizar alguna.
Esto es entendible, debido a que el area de los bancos
es completamente financiera.

Fuente: Elaboracion propia.

Nuevamente los bancos tuvieron un 100% de
respuestas afirmativas, y por su parte las empresas no
financieras casi no la utilizan. Tan sélo un 18.18% de
ellas afirmaron utilizar dicha técnica, lo cual significa
que solo el 11.76% de las empresas que utilizan divisas
extranjeras en sus operaciones si aplican técnicas
actuales y modernas para medir el riesgo financiero.

Pregunta 30. ¢Mantienen en su inventario de recursos
humanos personal especializado en administracion de
riesgos financieros?

Tabla 29
Pregunta Treinta
INVENTARIO EMPRESAS
DE EMPRESAS
NO TOTAL DE
PERSONAL FINANCIE- FINANCIE- EMPRESAS
ESPECIALIZA RAS
RAS
DO
Si 7 5 12
No 1 37 38
No contesto 1 0 1
Total 9 42 51

Fuente: Elaboracion propia.

Obviamente, las empresas financieras si requieren y
necesitan personal que esté capacitado y preparado
para medir y administrar riesgos financieros. De las
corporaciones no financieras tan sélo el 11.76% utiliza
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divisas en sus operaciones financieras y requiere o le
da importancia a su personal que tiene preparacion en
este ambito.

CONCLUSIONES:

Las conclusiones que se derivan de lo anterior son a
grosso modo las siguientes: las empresas encuestadas
si requieren de cobertura sobre la variabilidad del tipo
de cambio; sélo una cuarta parte de las empresas y en
particular las financieras, si tienen un &rea
especializada de control de divisas; de igual forma, la
mayoria si utiliza técnicas para pronosticar el tipo de
cambio; la mayoria afirma usar los productos
financieros derivados para cubrirse contra el riesgo
cambiario; la preferencia fue dirigida principalmente a
los contratos adelantados, los futuros y las opciones;
algunos opinan que los derivados sirven principalmente
para cubrir.  En relacién con la percepcion del
instrumento mas riesgoso, la respuesta no fue del todo
precisa; aunque las empresas financieras denotaron
cierta tendencia hacia las opciones, las principales
emisoras son las empresas financieras; la confianza de
que un mercado emergente sea eficiente, es muy baja.
La mayoria de los encuestados si cree que los
derivados funcionan para lo que estan disefiados (es
decir, si cubren los riesgos financieros); las
corporaciones si planean y pronostican las variaciones
en los tipos de cambio. De acuerdo con las respuestas,
las empresas si norman y controlan las operaciones
con divisas; en particular las corporaciones financieras
consideran importante contar con un departamento
especializado; todos coinciden en que es muy
importante que el tesorero conozca este tipo de
operaciones. Finalmente, las empresas financieras si
creen necesario investigar sobre el tema de la
administracion de riesgos y los productos financieros
derivados.

Por otra parte, es importante destacar que debido a que
solamente se trata del trabajo de campo, no fue
necesario ir colocando las referencias bibliograficas
como el método cientifico lo pide; sin embargo, si se
presenta la bibliografia basica sobre la cual se ha
desarrollado este trabajo de investigacion, para que el
lector interesado en ella se pueda orientar con mayor
facilidad.
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