
EVALUACiON DE RIESGOS 

LA GERENCIA DE RIESGOS DEL 
COMERCIO INTERNACIONAL 

El problerna de ia deuda exterrin 
ha llaniado la alención sobre urio 
de los conceptos básicos del 
coniercio internacional. El factor 
de «riesgo-pais» puede resullar 
decisivo al examinar las 
condiciones de una operacióri de 
comercio iriternacional pudiendo. 
por s i  solo, desaconselar ia 
operación. 

Ei aritor oriairza cómo sacar 
pnrlido de siiiiaciories de este 
tipo, orientado siempre a no 
deterier el coriiercio internacional 
cori los paises rnenos 
desarrollados, sino biiscarido 
forniuias para poleiiciario sin que 
por ello se asurrian riesgos 
conierc~ales exagerados. 

Resulta claro que e problema de a deuda externa 
de los países irierios desarrollados IPDMl rio está 
solucionado Eri el rnejor de o s  casos, los PDM 
y SUS acre~dores se enfreritari a un trabajo de dé 
cadas, eri el peor, o s  PDM, y eri menor medida 
sus acreedores, encarar) crisis incluso peores que 
aquéllas a las que se tiari enfrentado hasta la fe- 
ctia. Desde esta perspectiva resulta tentador aciop- 
tar una postura coiiservadora, limitando la asun 
cion de riesgos y tratando, d SU vez, de salvar 
ianto corrio sea posible los asumidos, rio obstari- 
te, uria postiira más positiva resultaría más cons- 
t r ~~c t i va  

Parece existir uri g i d ~ i  potencial para nuevas i n i ~  
ca i vas  finariceras que mejorarán la suerte de los 
PDM y prodiicrán unas importantes devoluciones 
a o s  prestadores, especiarnente si tenemos en 
cuenla los beneficios indirectos de un mayor c o ~  
mercio can estos paises. A pesar de que esto pa- 
r e z a  i io teiier sentido, sí tiene una base lógica. 
E ingrediente «mágico» es saber explotar las veri- 
tajas coinparativas de las distintas partes a a tiora 
de gestionar o s  riesgos interriacionaes. 

Las discusiories mas corrienies sobre e problema 
de la deuda externa ndicari que lo más  importan^ 
te en cuanto a a gestióri de riesgos internacrona- 
les es la rni tgacón y evitación por parte de los 
prestadores de los incumplimientos por los PDM 
En cualquier caso, otra dimensión igualmente m -  
portarite es la apropiada distribución de riesgos 

~ ~ ~ d ~ ~ ~ ~ ~ j ~ ~  7hi-. <;eiievc pCwrc: on ~ t s k  arici /nsi, i~~nri>, encarada Por 0 s  PDM entre distintos acreedores 
1 1 .  0 " 41. or.iubei 1986. 255 264 e inversores. Resolver tan sólo el primer problema 
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es como gestionar o s  riesgos morales eliminando 
todos los seguros de iricendio y daños personales 

Mirado eri térrriirios de veritala comparativa, a 
yestóri de riesgos riternaconales inhererites a a 
actual esiriictiira tnancera de o s  PDM es, lamer1 
iabernrrite, inadecuada y existen rriuchas posibili- 
dades de mc~orara.  

Csie ar i ic i io esid dividido en tres partes La pri 
rriera (lescribe las fuentes de la ventala cornparati- 
va eri Id gestión de riesgos internacioriaes aplica 
do para o s  PDM La segunda parte examina a 
t icr~ial estructura de financacóri externa para o s  
PDM a a l u i  de su ventaja cornpaiatva. coriclu- 
yeririo con uiia identificación de as  posibles me- 
joras que podriari obienerse La tercera parte  con^ 

cluye cori uria serie de sugerencias concretas que 
pudierari ser ejecutadas por los integrariies de la 
Uriiór; (le Rerria para constatar su veritala compa 
rativ~i potencia como prestamistas y aseguradores. 

Esta claro qiie unas partes serir i  rnelores que 
oiras a a hora de deritificar los riesgos y estable 
cer siis corisecueiicias particulares sobre contra 
Los y proyectos determiiiados. Esto depende, eri 
gran parte, de a experierica previa y de a visión 
de conjunto que se lenga de as  actividades Dado 
que los riesgos en cuestióri se basan en un ee-  
rrieriio de conducta, la veriiala comparativa eri 
cuarito a Id mitigacióri sera corisecuenca direcia 
de lo capacidad riegociadora de lds distintas  par^ 

res, que, a SLI vez, deierrriiriarA las sariciories (11- 
rectas o i idrcctas que ieridra que soportar la par- 
le qiie no cumpla sus coniproinisos. 

La veritajd comparativa eri térninos dc asgnacibn 
de riesgos, por e contrario, rellelar5 a capacidad 
de asiinción de o s  rrisrrios de a s  distritas partes 
y ,  nias niportariie, la diversidad de esos riesgos 
y ,  por tanto, su capacidad de meloraros por rne- 
dio de la diversificacióri Estas f~ieri les de la ven 
taja corripardtva está11 resumidas eri la 1 abla 1 1 .  

Eri ayunos casos estas luriciories son sevarables 
y a óptima gestión de riesgos conllevará uria es- 
pecialiracióri por furicories y por riesgos Eri otros 
casos iina f i i ncón  puede rio ser separable de otra 

VENTAJA COMPARATIVA EN LA y la ventaja comparativa retlelarh ~ i n  prorriedio 

GERENCIA DE LOS RIESGOS ar~roxiniado de as  distriias fiinciones. Corisdére- 
se e caso de o s  bancos coineiciaes prestarido 
diriero a o s  PDM. Ticrieri una ventaja comparati- 
va eri ciianto a a mitigaci6ri d e  riesgo debida ;i 

La veritala coiiiparativa eri la gcrcricld de r e s g ~ s  si1 capacidad de ncgociacióri v s  a v s  cn corripa- 

puede aparecer en cualquiera de las fases del p r o  racóri cori otros prestadores Pero  tamibiéri, urid 

ceso. Dichas lases estan definidas eri a Tabla l .  desventaja e11 <:~iariio d a asiqriacióri de riesgos 

Tabla l. Fases e n  la gerencia de  r iesgos (1 )  

IDENTIFICACION Qué puede ocurrir, cómo y por qué. 

ANALlSlS DE LA Qué efectos tendrian estos hechos sobre la operación comercial o 
INCIDENCIA el contrato en cuestión. 

MlTlGAClON Cómo podría ser minimizada la naturaleza de estos hechos o sus 
efectos adversos. 

l TRANSFERENCIA Los riesgos que n o  puedan ser mitigados cómo podrían ser reparti- 
dos entre las partes por medio de un  contrato o póliza de  seguro. 1 

I GESTION DE LAS Ocurrido el siniestro, cómo pueden las pérdidas resultantes ser mi- 
PERDIDAS nimizadas después del hecho. 1 

-- 
111  Adaptada di: Rarlc:lite. 1983 
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Tabla II. Fuentes de  la ventaja comparat iva e n  la gerencia d e  r iesgos 
internacionales 

IDENTIFICACION Información superior: experiencia, perspectiva, acceso. 

ANALlSlS DE LA Información superior: experiencia, perspectiva, acceso. 
INCIDENCIA 

I Fuerza: capacidad para monitorizar las conductas y establecer san- 
ciones, superioridad sobre el deudor y los demás coacreedores. 1 

TRANSFERENCIA Diversificación: grado de exposición a riesgos iguales o relacionados. 

GESTION DE LAS Depende de la naturaleza del riesgo. 
PERDIDAS 

dado su alto índice de préstarrios concedidos a o s  
PDM eri corrioaración con los demás acreedores. 

1. Aplicación a los riesgos del comercio 
internacional 

E concepto de venlala corriparativa en a gerencia 
dc riesgos es un c:oricepto general. De todas lar 
mas, la fueria de esta ventala coniparativa en tér- 
mirlos dc cada una de a s  furicories de la geren 
cia de riesgos y de su relativa importancia depen- 
derd del tivo de riesgo de que se trate. 

Los corilratos de l i r i d r i~ ia~ i6 r i  qiie traspasan a s  
froriter,is riacioriaes - r ic~ iye r ido  a financiación 
d e  coniercio y los servicios- ericaran una jerar~ 
i l ~ i i a  dc riesgos 12) l odos  o s  contratos, a excep 
cióii dc aquéllos que contienen un conlprorrliso 
especi i ic~ referido a coritro de cambios, están 
expuestos al riesgo de trarisfererica; el rcsgo de 
que el pdis 110 disporiga de la divisa suficiente pa- 

ra hacer frerite a pago de que se trate Las obli- 
gaciories ccntraidas eri divisas diferentes de la del 
pais deudor, pero pagaderas dentro de su jlirisdic- 
có ry  estan también suleras al riesgo del control 
de cambios, como aprendcrori para desesperacon 
siiya o s  titoares de depósitos eri dolares en Mé- 
xico y de borios de la industria petrolera de este 
pais Los contratos eii morieda local tarnbiéri re- 
sultar~ soirietidos al riesgo de iina reduccióri de 
su valor, nierced a a nflaciori y a a devaluación 
Adernas, las nvcrsiories y préstamos a compañias 
o proyectos específicos están sornetdos a los res- 
<los comerciales de dichas cornpañias y proyec 
tos. Los riesgos del comercio riternaciona cstári 
prcscrites vrtualnientc cri todos los niveles de es- 
ta jcrarquia 

Uri dspecto critico de a mayoria de estos riesgos 
es qiie no sor1 riesgos puros, pero corilierieii tanto 
azar corro selección. Dct io  de otro modo, sor1 el 
resultado rio sólo de sucesos fuera del control del 
pais, sirio también de acciones volitivas d e  rris- 
rrio, a meri~ldo, aurique no siempre, eri respiiesta 
a acoritccimieritos exteriores. Eri el caso de a 

21 I ~ , ~ ~ , C I ~ J I C ~  dt? Y L + > $ ~ S  1 8 ~ )  lheva<lo ,* ~ u r ~  ~ : o r ~ l ~ u r ~ l c  (IP tic, transferericia de riesgos, por ejemplo, elementos 
i r  < . < o r i i i  dgc,  io r  IUSL' Y ,i ex i ) I (  , i ( : o r i i  tiel ~ I ~ s $ ] o  (IIIC 

< lcr~e i i< l r r i  ili' 1;i pimipi ictv, i  que  ir u l l r : i  Cor' rasl i i i : lo de azar tales como as  variaciories en los tipos de 
,, I , . L , , t e , , , , o r a ~ ,  , ,  l c m p ~ ,  iriterés mundiales y a s  condiciones d e  comercio 

i: i t r i . i r i r >  a ~ c s r j n  pas>. se ,i[ili<:n al resyc de rect;ible<:rr afectan a la capacidad de pago del país 
i > r i : , i < . i r > r i i i  dc c rc r l l oc  o ~prodii<.ir iiii[,iiqos a consecu i r i~  
i c i  de ~ . r i i ~ i  rx i i i~ io rcs  h a s  LISIS se t'star L ' I C I ~ ~ O  como En cualrj~iier caso, si hace frente a siis obligaco 
ijoi~pcs di i.i.ii.i i i i i i r t c .  T ~ I L  i e .  i i i a a  gi.sror o tina r r i e ~ ~  nes de paqo tambiéri dependerá de elementos «de . 
1 d l 1 h, c ,:JSO dc iivrisloiit.s directas. por  eleccion~), tales como las medidas macroeconóirii 
i.1 ¿ ~ > i i i r . i r i i ,  i ! ii!s(jn p u t c o  es d i f i i d o  como c ies$]c> 
di pi:idid,is ~, r i ,d i i cdas por cxOrapaLoncs o r,irnbos p o ~  

cas que e vais adopte para hacer frente a estos 

Ihl~r.r>% nrdlcs Eslos a i . l ~ > s .  ddcmss. sc asnr:l.iri a riier,iida hectios, o que reflejará su disponibilidad para pa- 
n t í s  r ,  I n v c s o s  j e  1 ,  p o  gar 131 Igualmente. los riesgos comerciales nc lu-  

e' i .or, ir. irr>. c rcsrjo psis se di f i r i r  cuiiio Id iiornia V+ yen elementos bajo control de a gerencia, que 
r i b l d , + r i  i i r i  10s ~cndimeritos de Id5 ~ I C L I O ~ ~ S  de coxtpd~ 
fiims ei ic lava<las ii r>piraliclu cii un pals dctcirn,nado. r~~ -- 

naliiiur,ie. < .< i r~  r i : f i m i l i r j  a a s  iiieicadas moni i laros r i ~  13 isl,i dtirieiicori del r.oritr01 <Ir Iris a<:<:ionslas sabrc o s  
i i r ~ i s r r i i i a l e ~ .  el r i rsqo pr>lt$co c; sicrnp~i VSIO i:iirno cl dl i ,c:orci csta aparcccndu dhoro coniu ierria esirella i r i  
rlesqc d ' l  t ~ o r ~ t r o l  de  <;drmt>~os el i i l u t i ~ o  de la ~co170mií i  
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van desde posibles errores en la seleccióri o d s e  Er i  a Tabla l l  se represerita la interacciori entre 
rio del proyecto o la dirección de a s  operaciones, aiar y eleccióri a nivel de país eri cuanto al res- 
hasta a distracción de fondos y berieiicios por go de aniiar contratos con PDM Ciertos riesgos, 
parte de o s  propietarios locales, directores o t r a  tales como vaiveries en a aclividad econóriiicd 
bajadores, incluyendo el concepto de fraude, aun inunda1 o variaciones en o s  tipos de i i terés i n u r i ~  
que rio limitándose exclusivamente a él. dales, son riesqos puros (exóqenosi en e sentido 

Esios riesgos comerciales también incuyeri la ex- 
posicion de estas firmas o proyectos a rriedidas de 
política general que e pais anfitrión puede adoptar 
en relacióri cori su sitiiacióri ecoriómica o con el 
éxito o fracaso de una compariia concreta. E jem~ 
plos de o primero son las riiedidas de austeridad 
adoptadas por los paises eri vias de desarrollo en 
respuesta a sus crisis de deuda exterria, qiie ha 
supuesto crisis firiaricieras para muctias compañías 
locales. Uii ejemplo de o ultinio, coino reacción 
ante el éxito de iina coriipañid, es a creación de 
uri impuesto sobre beneficios atipicos sobre la pro 
diiccióri de petróleo cuando o s  precios sor1 dltos, 

. - 
de que o s  PDM pueden tiacer muy poco o nada 
para ritI,iir eri e curso de los dcontecimientos, 
ig i ia qiie eri e caso de las catástrofes naturales 
Otros resgos qiie vari desde a posibilidad de una 
anulación total de las obligaciones contraidas por 
causa de una revolucióri eri el país en cuestióri, 
son prácticamente e resultado de fuerzas politicas 
internas (riesgos cndógenosl, aunque pueden res 
porider, cn parte, a situaciones exteriores. La ma 
yoria de los riesgos, sir1 erribargo, eritran eri a 
cdtegoria de riieractivos. sierido e resultado mi- 
~i i r i to  de crcunstaricias exierrias y de la politica 
del pais a la vista de tales circuristancias 

ii otras medidas cori efectos similares. tales como Obviamente, a línea divisoria entre azar y e e c ~  
a regiilacióri de los precios de exportación o la ción, desde e punto de vista poi t ico, resulta  ex^ 

reiiegociaci6n de contratos de explolacióri En el tremadarnente dfi isa, como lo es la inea entre o 
caso de firnias cor! problemas, el riesgo es que que coristitiiye i in riesgo coniercial de i i r i  proyec- 
no se les ayuda a salir del bactie directa o i n d i  to o corripañia especifica y o que coristituye uri 
rectamente, i in riesgo de omisión mas que de co riesgo de transferericid o politico. Esta falta de es- 
n i s ó n  pecificidad es uria inportarite barrera para la firma 

Tabla III. Dimensiones d e  los r iesgos del  comerc io  internacional 

NATURALEZA 1 1 
DE LOS 
FACTORES 
DE  RIESGO 
EXOGENO (5) 

NATURALEZA DE  LOS FACTORES DE  RIESGO ENDOGENO (4) 1 1 Afecta a sectores Afecta a la econornia 
Insignificante especificas en general 1 

insignificante 

Afecta a 
sectores 
específicos 

Afecta a la 
economia 
general 

No hay riesgo 

Microeconómico 
Pérdidas comerciales en 
una compañia específica 

Microeconómico 
Pérdidas comerciales 

Micropolitico 
Expropiación selectiva 
Cambio en legislación 

Microinteractivo 
Impuestos especiales 

Microinteractivo 
Pérdidas comerciales 
Pérdidas de transferen- 
cias 

Macropolitico 
Expropiación total 
Desórdenes ~ ú b i i c o s  

Lo anterior más agudi- 
zado 

Pérdida total 

15, P o r  ejetiiulo Corncicio prot?ccli,rilsrriu. demanda qlot>,+l 
141 Por r~ rmp lo .  oideri ~ Ú t i l i < : < i  Canib~os ~oliticns. cambios r i d u ~ i d a .  condconrs  corn~rr:ales cdrnbantcs F n o r i r : r ~  

de goberrio. dc mnictros. d i  prorr iadt ,~ Po1irr:o rnñcro ras~auinento de Iris r p o s  de r i lerés. ~ i c rddo  de  dccesa 
i:coriorrii<:a F f c c ~ i c a  y tioriesrriad d r  los drectorrs .  a mtrcados r, i i isl11br.ories 
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de contratos iriternacionales en fuerza obligatoria 
para las partes. Ello, sin duda, explica en gran 
medida las desviaciones de la estructura de la f i ~  
nanciación externa de los PDM expuesta en la ter 
cera parte. De cualquier forma, también juega un 
papel clabe en la determinacióri de la ventaja c o m ~  
parativa de las diferentes partes en la gerencia de 
riesgos inleriiacionales, puesto que la mitigación 
del riesgo, eri este caso la posibilidad de determi- 
nar la conducta circunstancia\ a nivel de país o 
comoañia. será de extraordinaria iniDoriancia 

El proposito de lo que se indica a continilación 
es relacionar la dimensión de los riesgos que afec- 
tan a los contratos iriternacioriales con las fiientes 
de la ventaja comparativa en diferentes funciones 
de la gerencia de riesgos, para luzgar la ventaja 
cornparaliva de las diferen~es clases de inst i tucio~ 
ries a la hora de gestionar los riesgos del comer- 
cio iriternacional El resultado se presenta eii la 
Tabla 1V 

ta ospecializacióri por institución crr cuanto a las 
fuirciories que realizan. 

Los prestadores oficiales, tales corno el Banco 
Mundial. por ejemplo, tienen una veritala en el es- 
tablecirriiento y mitigación de riesgos endógenos 
desde un arigulo macroeconóniico, dado su acce- 
so direcio a los respoiisables politicos. Tarnbien, 
por ello. tienen venlaja en ciiarito que pueden 
aplicar sariciones si sus indicaciones no son escu~  
chadas v además de cualouier tioo de orelación. 
De rodas formas, su capacidad y voluntad de asii- 
rnir diversos riesgos exóqenos iril.ierentes a los 
PDM resultan limitadas. Norrnalmenle sólo pres- 
iari sobre la base de una obligación general v .  por 
ello, por definicióri, no soportan riesgos especifi- 
cos corno carnbios eri los precios de los bienes 
o los fallos comerciales en programas sectoriales 
o proyectos especificas Ademhs. debido a su p r i ~  
vilegiada sit~iación acreedora, pueden trasvasar rnii 
ctios de los riesgos remaiieiites a acreedores rrie 

Para hacerlo mas sencillo se hace referencia a tres nos iniportanles Eri el ámbito microeconómico, 
fiinciones: combinación de identificación del r i es~  tienen ventajas sustanciales pdra niitigar los res- 
go y análisis de su incidencia, mitigacióri del r i es  gas asociados a la selección y c?jecución de pro- 
go; y distribución del mismo. Admitiendo su s u b  yectos de tipo estándar. De cualquier manera, 
letividad, esta Tabla sugiere que sacar partido de adolecen del conociinierito comercial y del iriceii 
la ventaja comparativa reqiiiere desentrelazar los tivo del beneficio necesario para acometer activi- 
riesgos niacro y microecoriornicos, así como c i e r  dades más einpreridedoras 

Riesgos macroeco- 
nómicos: 
- Establecimientos 
- Mitigación 
- Diversificacion 

Tabla IV. Ventajas comparat ivas e n  la  gerencia de  r iesgos internacionales 

Riesgos microeco- 
nómicos: 
- Establecimientos 
- Mitigación 
- Diversificación 

-- 
16) i i SI sc perniite n a l i m r  oprrai:iones localcs sigiiiiiw- la id d U hui,) dri c:oiitroiar liis ~CCIOIICS d i  lo dlrecc~ort 

11vi3s y Iiint,riilo la <J iv i~ is t i<rc iar i  de rendinicnlo cii aveiiturac 
7 Las lnslli icioricc Financcrds Mi i~ ido l rs  parecen ! i : i i r r  i i i ia  cO,~,~~<:lolcs 

,venrala o la hora de influir en la elecciori de oi>cr>nrs p o  181 Dcpeiirii: rie i i  r! riesgo mir:riicciirioniica es de pdis r> dc 
liticas n,icrorconórnlcas. talcs conio [iieclos o Iirniiaciúri u i i  [i!oyc<:to r-oncrriu. ii si e.; ecpe<:iti<:a para esa activi 

de la d#stribucián de fondos para la adquiscdn de bierics dad n qcricral 
de rcapirai De cualqiiier modo. parecen estar en des ven^ 

Institució~i 
Prestadores 

oficiales 
Crédito a la 
exportación 

Inversores 
locales 

Bancos 
comerciales 

Inversores 
instituc;onales 

Inversores 
drectos 
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Las agencias de crédito a a explotación disfriitari 
de muchas de estas ventajas eri relación con los 
riesgos macroeconómicos de o s  paises prestata- 
rios. Su exposicióri al riesgo es, sin enibarqo, a 
menudo, peor, pues dada su escasa flexibilidad, 
eri cuarito a precios y selección de procedimien- 
tos, son victmas, con frecuencia, de una seec- 
e ó n  eqciivocada Esto rrisnio se aplica a nivel mi- 
croeconónico. 

Los bancos comerciales, debido a su probada ca 
pacdad para actuar de iorrria conjiinta, tanibien 
son iiiertes desde el punto de vista rriacroeconó 
rrico. A pesar de ello, actiialniente teneri encen- 
dida a k i i  de alarma debido a que estA rniiy clara 
sii s t i iachr i  de sobreexposc6n a estos riesgos. 
A nivel nicroeconónico pueden terier ventajas y 
desventajas, dependiendo de S operari dentro de 
a cconomia local y estári auiorizados a niponer 
sariciories en regla d los prestatarios locales que 
rio curriperi sus corriprornisos 

Los riversores irisiiiiiciondles, incluidas las compa- 
iiias de seguros y los tondos de pcnsiories, tienen 
poca fuerza o pr2cticamentc niriguria en cuanto 
a o s  riesgos rnacro y microeconómicos, pero po 
drian diversificar los distintos riesgos en PDM a 
iina extensióii niiicho mayor que o s  bancos y 
rigencas de crédito Los inversores directos tienen 
m i s  cxpcrienca en mancjai o s  riesgos microeco 
nómicos, pcro están cri desveritala eri cuarito a 
mitigación de o s  riesgos macroeconómicos. 

Los iriversores locales Iierieri, aparentemerite, ven- 
lalas en ciianto a riiorniacióri rnacroeconómica, 
pcro pucden tenerla o no terierla en términos de 
mitigación de riesgos particulares En relación cori 
los riesgos resiitarites de cambios en a política 
d e  Gobierno, O S  locales podrían, por lógica, tener 
rriayor o menor fuerza que los gobiernos extran- 
jeros, bancos o empresas. En aquellas casas en 
que o s  prestanios d e  extranjero vari  acompaña^ 
dos de fugas de capitales, sin embargo, parecería 
qiie as  entidades extranleras tienen «la sartén aga- 
rrada por el marigo)) Los riversores locales pue- 
den también diferir en el impacto de las medidas 
particulares, en especial aquellos asociados a trans- 
ferencias a exterior. Puesto que valoran los gas- 
10s locales más alto que los riversores extranje 
ros, tiensn la opción de cambiarlos al mercado 
local, cosa que no pueden realizar los extranjeros. 

¿QUE OCURRE CON LA 
ESTRUCTURA ACTUAL DE LA 
FlNANClAClON INTERNACIONAL 
PARA LOS PDM? 

La caracterisiica más sigri~Iicativa de l c i  iinancia 
cióri iniernaci<irial para o s  PDM es el papel cre- 
ciente ~ ~ i g a d o  por o s  prestamos de ohligacióri ge- 
rierdl, prnciparrierite halo a fornii ia de iri1erPs 
llotarite Esto puede ohs<:ivarst clarairierite eri la 
Figiird l .  que coriipara el r i v e  y a ds t r b i i chn  
de a firiaricidcihii dc los PDM a o ldrgo de va ios 
años 11960~1963) jorito cori dos previsiones para 
1987 

Al rnismo tienipo qiie o s  préstamos de los bari 
cos, sobre a hace de una obligación general, tic 
iicn alg~irias claras ventajas tambi6ii tiay varios 
iricoriveriicrites y caractcristicas que puederi sci 
Lierieficiosas o per~~idiciales, segúri a s  circuristari 
cas  Las verilulas priricipaes son su aparente bajo 
cosie y 311 flexibilidad <la posterioro). Sus claras 
desventajas son la imposihiidad de transmisión del 
riesgo y sus rígidas caracteristicas (el LlBOR juega 
casi serripre eri coritra de la capacidad de pago 
de o s  PDMI. 

Dos características clave son a riatiiralera rio  es^ 

pei:iiica de los préstamos bancarios y su coriceri 
rraciori eri pocas y reatvamcntc horriogkrieas iris 
tit~iciories de pr6stamo. El hecho de que se tinte 
de obligacories tipicaniente generales es una ca 
racterisica positiva, puesto que tia perrr i tdo a o s  
países prestatarios rriariterier uri corripleto coritrol 
sobre e uso de o s  foridos prestados Pero es rie- 
gativa en el sentido de que no involucra a los 
prestadoíes e iriversores extrarileros eri o s  pro 
yectos o empresas y, por ello, coritribiiye poco o 
nada a a mitigación de o s  riesgos microecorioni~~ 
c o s  Aún más, hasta qiie i in país se ericiientra 
sí mism<i en situación tan difícil que se ve oblga- 
do a aceptar un paquete de medidas del Fondo 
Morieiario Iriterriaconal I F M I  ofrece a sus acrcc 
dores pocas posibilidades de i r i l i i i r  en los riesgos 
macroeconomicos. Es irónico que eri o s  rniriiste- 
rios de Hacienda de los PDM se preocupan de la 
colocación de capitales y e con l ro  operativo de 
a actividad microeconórnica m i s  que en a s  socie- 
dades más desarrolladas. 

Lo que se necesita 
Mientras que a estriictura exsterile es neficiente 
eri muchas dimensiones, hay, sir1 embargo, agu-  



I EVALUACION DE RIESGOS 

Inversiones de cartera 
Banca Comercial 
Inversión Directa Exterior 

Préstamos oficiales no privilegiados 
Asistencia oficial a l  desarrollo 
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Figura 1.-FUENTE: OCDE. Cooperación para el desarrollo. 1987 

rias areas clave donde es posible orla gran n i e ~  tales como licencias u otros coritratos de veritas 
jora. o servicios, comprendiendo compensaciorics de 

contirigentes, y proveedores institucionaes de ca- 
p t a  r iesgo estari típicamente eri desveritaja fren 
te a los riesgos niacroeconómicos no comercia 

1 es .  Las agencias de crédito a la exportación son 

COMO PUEDEN CONTRIBUIR LAS 
AGENCIAS DE CREDITO A LA 
EXPORTACION 

Muchas de las ririovaciones señaladas ariterior- 
mente trarisferen los riesgos microeconómicos a 
o s  inversores, prestadores y proveedores de servi- 
cios extranjeros. Típicamente, esta involucración 
será de entidades con una ventaja comparativa en 
la gerencia de tales riesgos en virtud de su conoci- 
miento de las indiistrias especificas, su capacidad 
para dirigir actividades especificas, y10 su relativa 
habilidad para diversificar ciertos elementos claves 
de riesgo 

De cualquier forma, estas mismas instituciones 
i nve r so res  extranjeros directos, cornpañias con 
conexiones alternativas a proyectos especificos. 

parte natural para desenlazar estos dos tipos de 
riesgos Ellas podrían, por eleniplo, asegurar simul- 
iáneamerite alguno de estos riesgos rnacroeconó- 
micos y elercer presión en relación con estas re 
clamaciones. También podrían presionar dentro de 
la comunidad financiera internacional, especialmeri 
te el Banco Mundial y el F M ,  para establecer, al 
menos, igualdad de trato para destacar reclama- 
ciones especificas si éstas fueran de créditos tota- 
les o coritratos contngent i~ados Todos estos pa- 
sos tendrían la ventala adicional de ayudar a crear 
a s  condiciones necesarias para un mercado prva- 
do viable en riesgo país puro (91. 



La Gerencra de Riesgos del comercio rrirernacional 

Además de hacerse cargo de una niayor cantidad se redacte11 de tal fornia que se transfierati los 
de riesgos macroeconómicos (no coriieicialesl, las riesgos comerciales idcriiificablcs a las Iirrnns  ex^ 

agencias de crkdito a la exportación podrían t a m  portadoras Tales pasos levarían a un largo cairii- 
bikn reducir su propia exposición a una seleccóri no por el cual se rentrodiicria tina apropiada ge- 
equivocada por parte de o s  exportadores de b i e  rencia de riesgos microeconórricos. al tiempo qiie 
nes de capital o servicios, exigiendo lo prmándolo se mantendria o mieloraría la gerencia dc los ma 
con intereses más ventajososi que o s  contratos croeconórnicos. 

Tabla V. Mejoras potenciales en la f inanciación externa de los PDM 

Financiación general  aumentada o mejorada 1 
Mejores características: 
- interés, operación «swap» 
- valores indexados (indizados) 

Mejores cambios de riesgo 
- bonos negociables 
- acciones con rendimiento transferible 

Reforzamiento de las obligaciones 
- mecanismos de monitorización mejorados 
- establecimiento más formal de las obligaciones generales 
- obligaciones especificas donde sea posible 

Protección mejorada contra el riesgo de transferencia 
- fijación de los rendimientos a exportar 
- formalización al igual que las obligaciones generales 
- seguro de transferencia, riesgo no comercial 

Incentivos para la financiación concreta como opuesta a la general 

( Financiación concreta mejorada 

1 Capital  r iesgo aumentado 1 

1 

1 Mejora del clima para inversiones de cartera I 1 Mejora del clima para la inversión directa 1 
l Extensión de la formalización y aseguramiento de los contratos de rendimiento va- 

riable, así como de los créditos 1 


