


La Gerencia de Rigsgos del comercio internacional

@s como gestionar 1os riesgos morales eliminando
todos los sequros de incendio v dafios personales.

Mirado en términos de ventaja comparativa, la
gestion de riesgos internacionales inherentes a la
actual estructura financiera de los PDM es, lamen -
tablemente, inadecuada vy existen muchas posibili-
dades de mcjorarla.

Este arliculo estd dividido en tres parles. La pri
mera describe las fuentes de la ventajg comparati-
va en la gestidn de niesgos internacionales aplica
da para los PDM . La segunda parte examina la
actual estructura de financiacion externa para los
PDM a la luz de su ventaja comparativa, conclu-
yvendo con una identificacion de las posibles me-
joras gue podrian oblenerse. La tercera parte con-
cluye con una serie de sugerencias concretas gue
pudieran ser gjecutadas por los integrantes de la
Union de Berna para constatar su ventaja compa
rativa potencial como prestamistas v aseguradores.

VENTAJA COMPARATIVA EN LA
GERENCIA DE LOS RIESGOS
INTERNACIONALES

La ventaja comparativa en la gerencia de riesgos
puede aparecer en cualquisra de las fases del pro-
ceso. Dichas fases estan definidas en la Tabla |

Tabla I. Fases en la gerencia de riesgos {1)

Estd claro gue unas partes serdn mejores gue
olras a la hora de identificar los riesgos v estable
cer sus consecuencias particulares sobre contra
tos v proyectos determinados. Esto depende, en
gran parte, de la expenencia previa y de la vision
de conjunto que se lenga de las actividades. Dado
que los riesgos en cuestidn se basan en un ele-
menlo de conducta, la venlaja comgarativa en
cuanto a la mitigacién serd consecuencia direcla
de la capacidad negociadora de las distintas par-
les, que, a su vez, delerminara las sanciones di-
rectas ¢ indirectas gue tendra que soporlar la par-
te que no cumpla sus Compromisos.

La ventaja comparativa en terminas de asignacion
de nesgos, por el contrario, religjara la capacidad
de asuncidn de los mismos de las distintas partes
y, mas importante, ta diversidad de esos nesgos
¥, por tanto, su capacidad de mejorarlos por me-
dio de la diversificacion. Estas fuenles de 1a ven-
taja comparativa estan resumidas en la Tabla 1l

En algunos casos estas [uncicnes son separables
y la Optima gestion de riesgos conllevara una es-
pecializacion por funciones y por riesgos. En otros
casos una funcidon puede no ser separable de otra
vy la ventaja comparativa reflejara un promedio
aproximado de las distintas funciones. Considére-
se el caso de los bancos comerciales prestando
dinero a los PDM. Tienen una ventaja comparati-
va en cuanto a la mitigacidin del riesgo debida a
su capacidad de negociacion vis a vis en compa-
racion con otros prestadores. Pero, también, una
desventaja en cuanto a la asignacidn de riesgos

IDENTIFICACION
ANALISIS DE LA

GESTION DE LAS
PERDIDAS

Qué puede ocurrir, cémo y por qué.
Qué efectos tendrian estos hechos sobre la operacion comercial o

Cémo podria ser minimizada la naturaleza de estos hechos o sus

INCIDENCIA el contrato en cuestion.
MITIGACION

efectos adversos,
TRANSFERENCIA

Los riesgos que no puedan ser mitigados como podrian ser reparti-
dos entre las partes por medio de un contrato o pdliza de seguro.

Qcurrido el siniestro, como pueden las pérdidas resultantes ser mi-
nimizadas después del hecho.

111 Adaptado de Radcliffe, 1983
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Tabia Il. Fuentes de la ventaja comparativa en la gerencia de riesgos

internacionales
IDENTIFICACION Informacién superior: experiencia, perspectiva, acceso.
ANALISIS DE LA Informacidn superior: experiencia, perspectiva, acceso.
INCIDENCIA
MITIGACION Fuerza: capacidad para monitorizar las conductas y establecer san-

ciones, superioridad sobre el deudor y los demas coacreedores.

TRANSFERENCIA  Diversificacion: grado de exposicion a riesgos iguales o relacionados.
GESTION DE LAS Depende de la naturaleza del riesgo.
PERDIDAS

dado su alto indice de préstamos concedidos a los
PDM en comparacion con los deméas acreedores.

1. Aplicacidn a los riesgos del comercio
internacional

El concepto de venlaja comparativa en la gerencia
de riesgos es un conceplo general. De todas for
mas, la fuersa de esta ventaja comparativa en tér-
minos de cada una de las funcicnes de la geren:
cia de riesqos v de su relativa importancia depen-
dera del tipo de riesgo de que se trate.

Los contratos de linanciacion que traspasan las
fronteras nacionales —incluyendo la financiacion
del comercic vy los servicios — encaran una jerar-
quia de riesgos (2}, Todos los contratos, @ excep
cion de aguélios gue contienen un compromiso
especifico referide al control de cambios, estan
expuestos al riesqo de transferencia; el riesgo de
gue el pais no disponga de la divise suficiente pa-

By

{20 Esta jerasguia de resgos ha llevado 4 un conjunto de de
firiciones algo cortuso v oa explicaciones del riesge que
dopenden ae la perspectiva que se utilice. Cor respecto
alos préstamos de la Banca interracional, por ¢jemplo,
el Lermime «nesgo paise: se aphea al riesgo de restablecer
preflaciones de creditos o producii impagos 8 Consecusn-
cla de crmis extenares, £sias crisis se astan vienda como
yolpes de mala suerte, mala fe, mala gestidn o una me.-
cla de los tres. Bnool caso de inversiones direclas, por
el contrano, el rigsgo politico es definido como ¢l riesqo
de pérdidas producidas por expropiaciones o cambios po-
liticos 'ocales. Estos actos, ademds, se asocian 4 menudo
con rupturas polivcas. Con lasinversiones de carterd, por
2 wontrano, ¢l riesgo pais se define coma la normal va-
rabilidad en los rendimientos de las acciones de compa-
Aias enclavadas u operando on un pais determinado. Fi-
nalmerte, con referencia a los mercados monetarios in-
ternacionales, el nesgo politico ¢s siempre visto comao cl
riesqo del contrel de cambios.

ra hacer frente al pago de que se trate. Las obli-
gactones centraidas cn divisas diferentes de la del
pais deudor, pero pagaderas dentro de su jurisdic-
cion, estan también sujetas al riesgo del control
de cambios, como aprendieron para desesperacion
suya los titulares de depdsitos en dolares en Mé-
xico v de bonos de la industria petrolera de este
pals. Los contratos en moneda local también re-
sultan sometidos al riesgo de una reduccion de
su valor, merced a la inflacion v a la devaluacion.
Ademés, las inversiones y préstamos a companias
o proyectos especificos estan sometidos a los ries-
gos comerciales de dichas companiias y proyec
1as. Los riesgos del comercio internacional estan
presentes virtualmente on todos tos niveles de es-
ta serarqula.

Un aspecto critico de la mayoria de estos riesgos
€85 gue no SON resygos pures, pero conlignen tanto
azar como seleccian. Dicho de otro modo, son el
resultado no solo de sucesos fuera del control del
pais, sing también de acciones volitivas del mis-
Mo, & Menudo, aungue no siempre, en respuesta
a acontecimientos exteniores. kn el caso de la
transferencia de riesgos, por elemplo, alemeantos
de azar tales como las variaciones en los tipos de
interés mundiales y las condiciones del comercio
atectan a la capacidad de pago del pals.

En cualquier caso, si hace frents a sus oblgacio:
nes de pago también dependerd de elementos «de
elecciony, lales como las medidas macroeconomi-
cas que el pais adopte para hacer frente a estos
hechos, lo que reflejard su disponibilidad para pa-
gar (3}, Igualmente, los riesgos comerciales inclu-
yven elementos bajo control de la gerencia, gue

131 tsta dimension del control de los accionistas sobroe los
direciores osta apareciendo ahora como tema aestrella en
el estudio de la ecanomia.
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La Gerencia de Riesgos del comercio internacional

van desde posibles errores en la seleccién o dise-
no del proyecto o la direccion de las operaciones,
hasta la distraccion de fondos vy beneficios por
parte de los propietanos locales, directores o tra-
bajadores, incluyendo el concepto de fraude, aun
que no limitdndose exclusivamente a él.

Estos riesgos comerciales también incluyen la ex-
posicion de estas firmas o proyectos a medidas de
pelitica general que el pais anfitrion puede adoptar
en relacion con su siteacion econdmica o con el
éxito o fracaso de una compania concreta. Ejem-
plos de lo primere son las medidas de austeridad
adoptadas por los paises en vias de desarrollo en
respuesta a sus crisis de deuda externa, que ha
supuesto crisis financieras para muchas compafias
locales. Un ejempio de lo Ultimo, como reaccion
ante el éxito de una compadia, es la creacion de
un impuesto sobre beneficios atipicos sobre la pro
duccion de petrdlec cuando los precios son altos,
u otras medidas con efectos similares, tales como
la regulacion de los precios de exportacion o la
renegociacion de contratos de explotacion. En el
caso de firmas con problemas, of riesgo es que
no se les ayuda a salir del bache directa o indi-
rectamente; un riesgo de omision mas que de co
mision.

En la Takla It se representa la interaccidon entre
aczar y eleccion a nivel de pais en cuanto al ries-
go de anular contratos con POM. Ciertos riesgos,
lales como vaivenes en la aclividad econdmica
mundial ¢ variaciones en los tipos de interés mun-
diales, scn riesgos puros (exogenas) en el sentido
de que los PDM pueden hacer muy poco o nada
para influir en el curso de los acontecimientos,
igual que en el caso de las catastrofes naturales.
Otros riesgos que van desde la posibilidad de una
anulzcion total de las ¢bligaciones contraidas por
causa de una revolucién en el pais en cuestion,
son practicamente el resultado de fucrzas politicas
Internas {riesgos enddgenos), aunque pueden res
ponder, cn parte, a situaciongs exteriores. La ma
yoria de los riesgos, sin embargo, entran en la
calegoria de interactivos, siendo el resullado con-
juntc de circunstancias exlernas y de la politica
del pais a la vista de 1ales circunstancias.

Obviamente, la linea divisoria entre azar y elec-
cion, desde el punto de vista politico, resulta ex-
tremadamente difusa, como lo es la linea entre lo
que constituye un nesgo comercial de un proyec-
to o compania especifica v 1o que constituye un
resgo de transferencia o pelitico. Esta falta de es-
pecificidad es una importante barrera para la firma

Tabla Ill. Dimensiones de los riesgos del comercio internacional

NATURALEZA
DE LOS
FACTORES
DE RIESGO

EXOGENO (5} Insignificante

NATURALEZA DE LOS FACTORES DE RIESGO ENDOGENQO (4)
Afecta a sectores

Afecta a la economia

especificos en general

Insignificante

No hay riesgo

Micropolitico
Expropiacién selectiva
Cambio en legislacion

Macropolitico
Expropiacién total
Desordenes publicos

cias

Afecta a Microecondémico Microinteractivo Lo anterior mas agudi-
sectores Pérdidas comerciales en | Impuestos especiales zado

especificos una compafia especifica

Afecta a la Microeconomico Microinteractivo Pérdida total
economia Pérdidas comerciales Pérdidas comerciales

general Pérdidas de transferen-

141 Por eglemplo, orden pablco. Cambios politicos, cambios
de gobierno, de ministros, de prioridades. Politica macro
ccondmica. Eficiencia v honestidad de los directores, ..

Bl Por giemplo: Comercio protecaionismeo, demanda global
reducida, condiciones comerciales cambiantes. Financie-
ras-aumento de los tipos de interés, pérdida del acceso
a mercados o instituciones.
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de contralos internacionales en fuerza obligatoria
para las partes. Ello, sin duda, explica en gran
medida las desviaciones de Ia estructura de la i-
nanciacion externa de los PDM expuesta en la ter
cera parte. De cualqguier forma, tambén juega un
papel clave en la determinacion de la ventaia com-
parativa de las diferentes partes en la gerencia de
riesgos internacionales, puestc que la mitigacion
del nesgo, en este caso la posibilidad de determi-
nar la conducta cucunstancial a nivel de pais o
compafia, serd de extraordinaria importancia.

El proposito de lo que se indica a continuacian
es relacionar la dimensién de los riesges que afec-
tan a los contratos internacionales con las fuentes
de la ventaja comparativa en diferentes funciones
de la gerencia de nesgos, para juzgar a ventaja
comparativa de las diferentes clases de institucio-
nes a la hora de gestionar los riesgos del comer-
cio Internacicnal. £! resultado se presenta en la
Tabla V.

Para hacerlo mas sencillo se hace referencia a tres
funciones: combinacién de identificacion del ries-
go y analisis de su incidencia; mitigacion del ries-
go; v distribucion del misme. Admitiendo su sub-
jetividad, esta Tabla sugiere gue sacar partido de
ia ventaja comparativa requiere desentrelazar los
resgos macro y microecondmicos, asl como cier-

ta especializacidn por tnstitucion en cuanto a las
funciones gue realizan.

Los prestadores oficiales, tales como 2l Banco
Mundial, por elemplo, tienen una ventaja en ei es-
tablecimiento v mitigacion de riesgos enddgenos
desde un angule macroecondmico, dado su acce-
s0 directc a los responsables politicos, También,
por ello, tlenen ventaja en cuanto gue pueden
aplicar sanciones st sus indicaciones No 30N escu-
chadas y ademds de cualquier tipo de prelacion,
De 1odas formas, su capacidad v voluntad de asu-
mir diversos resgos exogenas inharentes a o
PDM resuitan limitadas. Normalmente solo pres-
tan sobre la base de una abligacion general v, por
ello, por definicion, no soportan riesgos especifi-
cos como cambios en los precios de los bilenes
o los fallos comerciales on programas sectoriales
0 proyectos especificos. Ademas, debido a su pri-
vilegiada situacidn acreadora, pueden trasvasar mu
chos de [0s riesgos remanentes a acreedores me-
nos tmpaortantes. En el ambiio microecondmico,
tienen ventajas sustanciales para mitigar [0s ries-
4gas asociados a la seleccidon y ejecucion de pro-
yectos de tipo eslandar. De cualguier manera,
adolecen del conocimiento comercial v del incen:
two del beneficio necesario para acometer activi-
dades mas emprendsderas,

Tabla IV. Ventajas comparativas en la gerencia de riesgos internacionales

Prestadores | Crédito a fa Bancos Inversores Inversores | Inversotes
Institucion oficiales exportacién | comerciales | institucionales directos locales
Riesgos macroeco-
nomicos:
— Establecimientas ++ Q + 4+ 0 ] +
- Mitigacion + ++ + 4+ o — -
— Diversificacion Q - - 0 -
Riesgos microeco-
ndmicos:
— Establecimientos + - ta+ (6) - ++ ++
— Mitigacidn +a~-{7) - + - ++ + +
~ Diversificacion + + ] + 0 (8) —

6 4 + si se permite realizar operaciones tocales significa-
tivas.

{7 \as instituciones Financieras Mundiales parecen (ener una
veniaja a la hora de influir en 12 eleccian de opciones po
liticas microecondrmicas, 1ales como piecios o limitacidn
de la distnbucion de fondos para la adquisicion de hienes
de capitat, De cualquier modo, parecen estar en desven-

tala a la hora de controlar fas acoiones de la direccian
y hrnitando la dwersiticacion de rendimiento en aventuras
comaiciales.

81 Depende de sl el nesgo microceonomico s de pais o de
un proyecto concreto, o sies especihid para esa actvt
dad o general
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Las agencias de crédito a la explotacion disfrutan
de muchas de estas ventajas en relacion con los
riesgos macroeconomicos de los paises prestata-
rios. Su exposicion al riesge es, sin embargo, a
menudc, peor, pues dada su escasa flexibilidad,
en cuanto a precios y seleccidn de procedimien-
tos, son victimas, con frecuencia, de una selec-
cién equivocada. Esto mismo se aplica a nivel mi-
Croeconomico.

Los bancos comerciales, debido a su probada ca
pacidad para actuar de forma conjunta, también
son tuertes desde el punto de vista macroecond
mico. A pesar de ello, actualmente tienen encen-
dida la luz de alarma debido a que estd muy clara
Su situacion de sobreexposicion a eslos riesgos.
A nivel microecondmico pueden tener ventajas vy
desventajas, dependiendo de si operan dentro de
la economia local v estén aulorizados a imponer
sanciones en regla a los prestatarios locales que
no cumplen sus ComMpromisos.

Los inversores instilucionales, incluidas las compa-
fias de seguros y los fondos de pensiones, tienen
poca fuerza o practicamente ninguna en cuanto
a los riesgos macro y microeconamicos, pero po
drian diversificar los distintos riesgos en PDOM a
una extensién mucho mayor que los bancos vy
agencias de creédito. Los inversores directos tienen
mAas experiencia en mangjar l0s resgos microeco
nomicos, pero estdn on desventaja en cuanto a
mitigacion de los riesgos macroecondmicos.

Los inversores locales Lienen, aparentemente, ven-
tajas en cuanto a informacion macroeconomica,
pero pueden tenerla © no tenerla en 1érminos de
mitigacidn de riesgos particulares. En relacion con
los riesgos resultantes de cambios en la politica
del Gobierno, los locales pedrian, por lagica, tener
mayor o menor fuerza gue los gobiernos extran-
jeros, bancos o ampresas. En aquellas casas en
que los préstamos del extranjero van acompana-
dos de fugas de capitales, sin embargo, pareceria
gue las entidades extranjeras tienen «la sartén aga-
rrada por &l mango». Los inversores locales pue-
den también diferir en el impacto de las medidas
particulares, en especial aquellos asociades a trans-
ferencias al exterior. Puasto que valoran los gas-
tos locales més alto que los inversores extranje
ros, tienan la cpcion de cambiarlos al mercado
local, cosa que no pueden realizar los extranjeros.

{QUE OCURRE CON LA
ESTRUCTURA ACTUAL DE LA
FINANCIACION INTERNACIONAL
PARA LOS PDM?

La caracterisica mas signilicativa de la financia
cion internacional para los PDM es el papel cre-
cientc jugadoe por los préstamos de obligacion ge-
neral, principalmente bajo la formula de interés
flotante. Esto puede obscrvarse claramente en la
Figura 1, que compara el nivel v la distribucion
de la financiacion do los PDM &z lo largo de varios
anos (1960-1963) junto con dos previsiones para
1987,

Al mismo tiempo que los préstamos de los ban-
cos, sobre la base de una obligacion general, tie
nen algunas claras ventajas, también hay varios
Inconvenientes vy caracteristicas gue pueden ser
beneficiosas o perjudiciales, segln las circunstan
clas. Las ventajas principales son su aparente bajo
cosle y su flexibilidad «a posterioris. Sus claras
desventajas son la imposibilidad de transmision del
riesgo vy sus rigidas caracteristicas (el LIBOR juega
casl siempre en contra de la capacidad de pago
de los PDM).

Dos caracteristicas clave son la naturalesa no es-
pecifica de los préstarmos bancarios vy su concen-
tracion en pocas y relativamente homogéneas ins
tituciones de préstamo. El hecho de que se trate
de abligaciones tlipicamente generales es una ca
raclerislica positiva, puesto que ha permitido a los
paises prestalarios mantener un completo control
sobre el uso de los fondos prestados. Pero es ne-
gativa en el sentido de gue no involucra a los
prestadores e inversores extranjercs en los pro
vectos o empresas vy, por ello, contribuye poco o
nada a la mitigacion de los riesgos microecondmi-
cos. Alun mas, hasta gue un pais se encuentra a
si mismo en situacion tan dificil que se ve obliga-
do a aceptar un paguete de medidas del Fondo
Monelario Internacional (FMID ofrece a sus acrce
dores pocas posibilidades de influir en los nesgos
macroeccnomicos. Es irdnico gue en [0S ministe-
rios de Hacienda de los PDM se preocupan de la
colocacion de capitales y el control operative de
la actividad microecondmica mas que en las socie-
dades mas desarrolladas.

Lo gue se necesita
Miantras que la estructura existenle es ineficiente
en muchas dimensiones, hay, sin embargo, algu-










