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Fl abandonc del sistema de RBretton-Woodis, los desequilibrics de la balan-
z2 de ragos producidos, en particular, por las sucesivas crisis petroleras y
las politicas monetarias con frecuencia discordantes de las princirales pcten-
2ias, han creado en 1os mercadces internacicnales de capitsles condicliones suna-~
mente inestables cuya ranifestacidn téAsica es la gran variatilidad de los tioes

« interés y de los tipcs de cambio.

[N

Esta situacidn entrafia consecuencias particularmente perjudiciales para
los raises ¢n desarrcllo, ya que la insuficiencia del ahorro interno les obli-
ga a recurrir en medida considerable a la financiacidn externa y son rtrecisamen-
te los proyectos de desarroilc industrial los que resultan mas zfectados, da-

dc que en este sector la financiacidn privada Jevempefia el papel prenonderante.

En 1la preserte monografia se intentarid analizar en dcs etapas complementa-
rias las repercusiones de esta variabilidad de los tipos de camtic y de interés

sobre el desarrollo industrial.

La primera etapa se sitla en el plano mi:roecondmico y en la perspectiva
de las selecciones de inversién. En ella se anelizan en forma sistemdtica los
mecanismos por los que la evaluacidn de proyeztos de inversidn se ve afectada
por los tipos de camtio y de interés. Este gnilisis permite ya formular la
conclusidn de que la situacidn monetaria actual lleva s lcs inversionistas a
rechazar proyectos que en otras circunstancias habrian sido considerados ren-

tables.

En la medida en gque la financiacién de proyectos industriales se lleva a
cabc en gran parte mediante fondos obtenidos en préstamo de los bancos inter-
nacionales, el andlisis seria incompleto si no se integrara en &1 el punto de
vista de las entidades crediticias. La firalidad de la segunda parte es, por
tanto, mostrar cémo la variabilidad de los tipos de carbioc y de interds debi-
lita la situacidén financiera de los paises en desarrollo y contribuye con
ello a aumentar el nimero de paises-riesgo, criiterio que los bancos aplican

en su politica crediticia internacional.

Los efectos microecondmicos y los efactos macroecondmicos se conjugen de
tal suerte que las condiciones de los mercados de capitil parecen ser muy ne-
fastas para el desarrollo industrial. En consecuencia, el informe concluye

sefizlando la necesidad de une acc.én rapida y concertada.







I. INFLUENCIA DE LA VARIABILIDAD DE LGOS TIPOS DE INTERES Y DE
LOS TIPOS DE CAMBIO EN LA SELECCION DE PROYECTCS

Dada la indole particular de las decisiones de inversidn en los paises en
desarrcllo, los diferentes organismos de codreracidén econdmica ¥ de ayuda pars
el desarrollc se han visto obligados a elaborar cierto nimero de modelos que
permitan aterder a la seleccifén de diferentes proyectos. El punto comin de es-
tos modelos radica en que el énfasis ce pone en ios datos estructurales de la

decisidén de inversidn, lo cual tiene comou consecuencia:

- La preferencia dada al enfoque macroeconériicc de las variable~ [politi-
ca presupuestaria, politica de inversiones, politicas de balan.a de pa-

gos y de gestidn de la deude, etc.);
- EI énfesis puesto en la seleccién de infraestructuras industriales; ¥y

- F1l plaateamiento de la argumentacidn las méAs de las veces a partir de la
ayida financiera adaptada a este tipo &2 inversién {préstamos preferen-
ciales de organismos financieros como el Banco Mundial o ayuda bilaie-

ral).

llc otstente, la transformacidn qus se ha operado recientemerte en la fi-
nanciacién de proyectos de inversidn en paises en desarrollo plantea un pro-
blema nuevo 3 nivel de métodos de seleccién. En efecto, la parte cada vez ma-
yor de recursos de financiacidn provenientes e créditos bancarios internacio-
nales y de emisiones de obligaciones en los rercados interna~icnales pone una
vez réds en duda los principios basiccs que sirvieron para la elaboracidn de los

mode_os anteriores, hecho que se registra a dos niveles:

- Se observa el establecimiento d= relaciones directes entre los consor-
cios bancarios internicionales y las empresas que operan er los pafises
en desarrollo. Los bezncos se wven por tanto obligados a establecer sus
prorios criterios cuya naturalz2za difiere profundamente de la de los

eriterios aplicados ¢n el marco de la financiacién preferencial;

1/ Se pueden citar a modo de ejempln: Little D M, y J.A. Mirrless, "Project Apprairal and planning for
developping coun! fes”, OCDF, 1974; Ly:. Squirz y Hermann C. Van der Tak, "*nalyse économique
ces projets”, Ba~co Mundial, Ecoromica 1977. Para ura sfntesis véate, M, Bridier y 5. Michariof
"Guide pratique d“analyse des projets”, Economica 1980,




s costos-teneficics (
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- Contrarismerte a lcs méiodos de znilis
benefits analysis) que abarcan el conjunto de lcs efectos externos

resultantes de la inversidén y en los gue, ror consiguil
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en cuenta el balance global Je la operacidn, las varia
cas se refieren en Jorma exclusiva al rroyecto considerado inderen-

dienterente.

Entre los criterios utilizades, dos tipos de datos revisten una importan-
cia particula~:
- TLos tipos de interés y su variabilidad en Yz medida =n gque determiran
en Oltima instzancia la rentabilidaé efectiva del vroyeseto, guedardo
excluida a "riori en esta hipdtesis de trabzjo cualguier referenciz

a un objetivo global de desarrollo.

- ILecs tipos de carmio y su evolucidn, ya que co licionan el conjuato de
valores de las corrientes monetarias y financieras de cardcter inter-
~acional originadas por el establecimiento del proyecto industrial
(exportacién de productos acsbados, importacién de bicnes industria-
les v de prcductos energéticos, reembolso de la deuda y pagos de in-

tereses).

Para tratar de dar una sclucidn a cstos problemas hay dos caminos posi-

bles:

- Transfermar los modelos globales ya existentes para la evaluacidn de

prcyectos a fin de introducir en ellos estas nuevas exigen~ias; o

- Utilizar los métodos de cé&lculo econdmico que se suelen emplear en el
establecimiento de registros de aceptacidn por los bances y los crga-
nismos financieros en un marco puramente nacional, aunque teniendo en .

cuenta la dimensidn internacional del proyecto.

Cabe observar desde ahora que son muy pocas las investigaciones que se

han realizado en este sentido.

En el presente trabajn se prozedera en dos etapas, & saber:




I.1.

Mediante un estudio tedrico de las condiciones ce integracidn de la
variabiiidad de los tipos de cambic y de interés en un modelo de se-
leccisn de inversiores de cardcter microeccndmico. Este examen lle-~
varid a rlantearse las siguientes cuestiones: (Es posible elatorar
criterios operacionales para la evaluacidén de proyectos de inversidn
en vaises en desarrcllc en la hipbtesis de una mayor variavilidad de
las variables estratégices? (Cuil es el grado de creditilidad de ta-

les métodos?

Me:iante un andlisis se cardcter mas pragmdtico. En la medida en que
lcs nétedos glcbales demuestran scor ineficaces, convendria deducir cri-
t:rios exactos que rermitan establecer una clasificacidn de vroyectos
seglin su meyor o nerncr seasibilidad a las variaciones de los tivos de

cambio y d2 lcs tipos de in“erés.

Anilisis tebrico ¢e los efectcs de la variabilidad de los tipos en las

variables determinantes de la decisién de inversién

Las fluctuacicnes de los tipcs de cambio revercuten on las corrientes mo-

. . . . 2/
netarias proyectadas vinculadus a una inversidn=

~iones

De esta manera, un proyecto resulta tanto més sersivle a estas fluctua-

cuanto mayores sean los gastos en divisas que requiera en relacida con
la adquisicidn de equipo o con la acumulacidn de existencias de rate-
rias primas o de producius cucrgdticos, 2 con cualquier otro tipo de

bienes o servicics importados, y

cuanto mAs entrafie ventas vinculadas en divisas.

Estos problemas han sido ampliamente tratados en las publicaciones espe-

cializadas pertinentes ¥y se remite al anexo para una exposicidn detallada.

71 recurso al procedimiento de actualizacién para evaluar las oportunida-

des de irversidn en paises en desarrcllo plantea a su vez problemas peculiares

que conviene anall~ar.

£/

En el Anexo que figura al final del presente informe se ind.ca de manera detallada el conjunto de corrien-
tes pertinentcs.
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El apartado siguiente estd dedicado a la problemética del cé@lculo de la
tasa de actualizacidén cuando la financiacidn del proyecto se efectia pircial

o totalmente mediante recursos externos.

I.1.1. Selecci6n de la tasa de actualizacif6n en el caso de una inversién
financiada mediante recursos internacionales

Teniendo en cuenta los principios gue rigen el calculo de las tasas d2
actualizacidn, se observa de inmediato que la influencia habrié de ser doble,
a saber: a través de los tipos de cambio, por una parte, y a través de los
tipos de interés, por ctra. En la presente monografia se consideraradn suce-
sivamente sus funciones respectivas. A nivel metodoldgico, conviene sefialar
que el examen se situard desde un principio en el contexto de los paises en

desarrollo.

A. Tasa de actualizacién y tipo de interés

Dado que a nivel de empresa industrial la tasa de actualizacidn depende
de la estructura de financiacidn de las inversiones, serd preciso tener en cuen-

ta la doble distincidn de factores siguiente:

- La parte relativa de la financiacién realizada mediante recursos na-

cionales en compracidn con el préstamo en divisas; ¥

- La indole variable o fija de los tipos de interés sobre los préstamos

concedidos.

Fl primer factor permite Identificar las variables susceptibles de influir
en la evaluacién de la tasa de actualizacién, concebida como la media ponderads
de los di‘ferentes costos de financiacidén. En un proyecto industrial ejecutado
en un pais en desarrollo, se pueden considerar simulténeasmente varias fuertes

de recursos financieros:

- En primer lugar, la financiacidén con cargo a recursos nacionales, que
comprenden las acciones y obligaciones que pueden emitirse en los di-

ferentes mercados financieros nacionales y los préstamos bancarios

3/ En el Anexo se hace una exposicién de los principios de actualizacion.




concedidos por lcc bancos del pais en cuestidn. Debido a la escasez
comparativa del ahorro y al desarrollo insuficiente del sector banca-
rio y financiero de esta clase de paises, los tipos de interés internos
se sitlan la més de las veces a un nivel elevado, lo cual constituye

a pricri un factor de alza de las tasas de actualizacién utilizadas en

1os cédlculos de rentabilidad.

Conviene, ademis, sefialar que si el pals pertenece a una zona monetaria de-

terminada, los tipos de interés “nternos van a sufrir una evolucidn comparable

a la de los tipos aplicados en los diferentes mercados monetarios o financie-

ros del pais dominante (por ejemplo, tipo de interés en el mercado monetario

norteamericano para la zona del djlar);

La financiacién en base a préstamos concedidos por los organismo espe-
cializados comc parte de la ayuda para el desarrolloi/_ Aungue esta
modalidad tiende de por si a reducir la tasa de actualizacidn, dadas las
condiciones particularmente ventajosas en que se suministran los prés-
tamos, conviene, no obstante, limitar su alcance en el marco de un pro-
yecto industrial concreto, ya que son pocas las inversiones industria-
les que se financian directamente mediante este tipo de crédidosi/;

El recurso a la financiacidén internacional, ya sea mediante emisiones
de obligaciones en divisas extranjeras ¢ en forma de préstamos en el
mercado de eurocréditos o de créditos para compradores constituye la
tercera posibilidad de préstamos. A este nivel, los tipos guia que
permiten calcular las tasas de actualizacidén habrén de ser principal-
mente los tipos de interés en los mercados financieros internacionales

vy de euroobligaciones, en el primer caso, y el Libor {London interbank

offered rate)., en el segundo. Obsérvese que en este caso también,

puesto que el componente de ddlares de estos mercados es con mucho el
mas importante, la influencia de la evolucidén de 1os tipos aplicados

en los diferentes mercados norteamericanos va & ser un factor determinante.

4/  Préstamo. del Banco Mundial y de 1a AIF, ayuda multilateral y bilateral. Cabe sefialar que una parte con-
siderable de estos capitales es transferida directamente a los bancos centrales o constituye una aportacién de
fondos a los bancos nacionales o a los organismos de desarrollc. Por tanto, en esta Gltima hipdtesis, la finan-
cién de los proyectos se efectia segdn las modalidades de préstamos con cargo a recursos nacionales,

5/  Por ejemplo, 1a parte de los créditos concedidos por el Banco Mundial y la AIF al sector industrial no reprc-

senta mds que el 7% del total de préstamos de estos organismos al 30 de junio de 1980 (Informe del Banco
Mundial correspondiente a 1980, cuadro del Anexo 1).




Al término de este primer andlisis de las consecuencias de la financia-
cibén de proyectos en base al cidlculo de la tasa de actualizacidn, es preciso
admitir que el aumento de la parte de financiacién internacional o la perte-
nencia a una zona monetaria se traduce en la desvinculacidn entre las varia-
tles que sirven para determinar la rentabilidad de los proyectos v los datos
econdmicos, monetarios y financieros del pais en que se efectila la inversidn.
En particular, la evolucidn de las tasas de actualizacidn viene a depender de
12 evolucidn de los tipos de interés vigentes en los principales paises indus-

trializados.

El segundo factor permite apreciar el grado de precisidn de las tasas de
actualizacidn calculadas a partir de los tipos de interés. Ante todo, hay que
admitir que, si se excluye el efecto de los tipos de cambic, a nivel de calcu-
lo de las tasas de actualizacidn nada diferencia las emisiones en los mercados
financierys extranjeros de las efectuadas en el mercado racional. En canbio,
se debe tener en cuenta el hecho de que los créditos internacionales concedi-
dos por el sector banc.: » se hacen a tipcs de interés revisables, cuyas tasas
varian en funcidén del Liborﬁﬂ Cuando la inversidn es financiada mediante este
tipo de crédito, es necesario orever la evolucidn de este tipo guia en los

cidlculos de rentabilidad.

Es preciso observar que en la hipdétesis precedente el grado de variabili-
dad se refiere fundamentalmente a las modalidades técniras de las condiciones
de los préstamos, &ingue esto no excluye en modo alguno otras influencias. En
particular, cuando se trata de la pertenencia del pais & una zona monetaria o
de la emisidn en los mercados internacionales de capitales, la estabilidad de
la tasa de actualizacidén va a depender en gran parte de la que prevalezca a
nivel de los tipos guia (por ejemplo, grado Ae variabilidad de los tipos de
interés en los mercados de euroobligaciones » en los mercados financieros y mo-

netarios norteamericanos =n el caso u. la zona del ddlar).

Por consiguiente, es preciso admitir en 1tino anflisis que el grac - de
variabilidad a que estéd sujeta la tasa de actualizacidén es mucho mas importan-

te en las circunstancias siguientes:

8/  Conviene seflalar que esta prdctica de préstamos a tipos revisables es poco comniin en la financiaci4n na-
cinnal, aunque tiende a introducirse.




- Cuando la financiacidn del proyecto industrial se efectila en base a

créditos bancarios internacionales; Yy

- Cuando los tipos de referencia de la zona monetaria o los Lipos de

interés en los mercados financieros internacionales son variables.

B. Tasa de actualizacidn y tipos de cambio

Puesto que los calculos de los valores actualizados se efeciflan en base
a los costos efectivos de capital, en la hipdtesis de una financiacién con
recursos externos es conveniente integrar en la determinacién de las tasas de
actualizacidn las vposibles variaciones del mercado de divisas. En efecto, es-
tas variaciones pueden influir positiva o negativamente en los tipos de interés
correspondientes a cada categoria de préstamos internacional:s ya sea que los

préstamos se concedan a tipos fijos o a tipos variables.

A nivel técnico, es necesario prever los tipos de cambio que prevalece-
rén al momento del reembolso del capital y del pago de intereses. Ademés,
cuando no existe un mercado a término este prondstico debe realizarse en fun-
cidn del mercado de divisas al contado.

. 1/ . . . .
El _roceso es el siguiente—: designese como i_ el tipo de interés efec-

tivamente pagado por el prestatario, como ip el tipoEde interés solicitado por
el prestamista extranjero, como Punto 1 el tipo de cambio en el momento del
contrato y como Punto 2 el tipec de cambio previsto para el momento del reembol-
so del capital y el pago de intereses. Si se supone que la duracién del prés-

tamo es de n periodos, el tipo efectivo sera:

Punto 1
i 1+i) — -1
Punto 2

En otros términos toda devaluacidn de la divisa del pafs en que se en-
cuentre el prestatario conduce a un aumento del tipo de interés pagado y, por
tanto, de la tasa de actualizaciér aplicable. Inversamente, en el caso de un
préstamo en divisas cuya baja se prevé, la tasa de actualizacién debe ser re-
ducida.

1/ Fuente: "Euro-money”, mayo de '979, John G. Dickerson, "How to calculate the real cost of borrowing
abroad”, pig. 104,
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Estos célculos daeben aplicarse tanto en la hipStesis de créditos baaca-
rios internacionales como de emisién de obligaciones en los mercados interna-

cionales de capitales.

Desde €1 puntc de vista metodoldgico, =1 problema fundamental se plantea
principalmente a nivel de la apreciacidn futura de la tendencia a mediano y a
largo plazo de la cotizacidn de la divisa en que se haya efectuado el présta-
mo. Ademas, puesto que el grado de variabilidad de los tipos de cambio es im-
portante, el riesgo cambiario a que se estéd expuesto se traduce necesariamente

en un aumento de la tasa de actualizzcién.

Sin embargo, se debe hacer una observacidn cuando se aplica esta conside-—
rac’6n a nivel de un proyecto industrial determinado: el tipo de cambio ofi-
cial o el tipo de cambio del mercado no reflejan siempre el tipo de cambio efec-
tivo tal como se calcula a nivel de empresa. Las politicas de impuesios a las
importaciones y de subvenciones a las exportaciones pueden introducir distor-
siones cuando afectan los insumos o la produccién de la empresa, por lo que es
necesario tener en cuenta una distorsién de este ripo en los cilculos. Por
{ltimo, es preciso observar que la pertenencia del pais a una zona monetaria
debera normalmente tener como ccnsecuenciza la reduccidén de las diferencias
observadas entre el Punto 1 y el Punto 2 en ia hipdtesis de un préstamo en la
rnonede dominante: en teoria, las dos divisas (la de la zons y la del pais,

v

deberén variar en fase.

C. La problematica de la variabilidad de las tasas de actualizacién:
una dificultad metodolbgica

La presencia de un elevado gradc de variabilidad en el tiempo y/¢ la
existencia de procedimientos de revisiones sucesivas je los tipos de interés
de referencia que permi‘en calcular las tasas de actualizacidn, plantean una
mayor dificultad de orden metodoldgicco, dado qua el fundamento de la sctuali-
zacidn es de indole estadistica. En efiucto, se trata de reducir un proceco
por naturaleza dinémico (los movimientos cronoléi;icos de entrada de las co-
rrientes monetarias o financieras) a una m=dida tnica vélida en el momenton
actual. En consecuencia, desde el punto de vista de quien cumple funciones
decisorias la tasa de actualizacidn constituye un datc que condiciona el con-

Junto de sus opciones en la fecha de la toma de decisién. For tanto, no se
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puede introducir un procedimiento de revisidén de los tipos sin poner en tela

de juicio la propia técnica de actualizacidn.

La tinica operacidn posible es la sobrevaloracidn sistemitica de la tasa
de actualizacidén a fin de tener en cuenta ex ante los riesgos introducidos por
las variaciones de lcs tipos de interés y de cambic. Se impone una conclusidn:
debido a su metodolcgis particular, el procedimientc de actualizacién se tradu-
ce en cierta medida en una desventaja para los proyectos industriales financia-
dos en base a créditos internacionales. Esta peralizacidén sbélc puede ser com-
pensada mediante un margen diferencial del tipo de interés que sea particuiar-

. 8
mente ventajoso para el prestatarlo-/.

I.1.2. Particularidades de los principios de seleccién de inversiones en los
paises en desarrollo

Pese a las dificultades con que se tropieza en el célculo de la tasa de
actuaiizacidn en el marco de la financiacién internacional y del riesgo de pe-
nalizacidén que de ahi se deriva para el proyecto, conviene, no obstante, volver
brevemente sobre los métodos de seleccidn resultantes del procedimiento de ac-
tualizacién. En particular, es preciso hacer notar desde el comienzo que, co-
mo toda inversién industrial, los proyectos ejecutados en los paises en desa-
rrollo se valoran en funcién de la rentabilidad y se seleccionar. segin los
principios generales expuectos en el Anexo. La aplicacidén de estos principios
pusde repercutir en sentido positivo o negativo en el andlisis de los proyec-
tos. Sin embargo, en 2tencifn a las caracteristicas especificas de la finan-
ciacién internacionai y de los paises en desarrollo, es necesario puntualizar

ciertos saspectos.

Primeramente, & nivel del cdlculo del cash flow cctualizadn, se deben te-
ner en cuenta muy part’ cularmente las posibilidades de "periodos de gracia',
la fecha de refinanciemiento de las inversiones y la posibilidad de prérroga
de los plazos de vencimiento. Fn efecto, en perfodos de expansién en el mer-

cado de préstamcs internacionales es pocitle que se concedan este tipo de

8/  Tipos de intesés ailos sobre los préstamos nacionales y bajcs sobre los préstamos internacionales,
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facilidadesg/, Ahora bien, a una tasa de actualizacién dada, el aplazamiento
temporal de los vencimientos constituye un factor favorable para el cé&lculs
de la rentabilidad de la inversidn, por lo que quien dete toma. la decisién

debera prever las posibilidades que ofrece a término el mercado.

Asimismo, sabiendo que los valores de rentabilidad econdémicua y de renta-
bilidad de los capitales ‘nvertidos serén tanto mis aleatorios cuantc mayor sea
el grado en que los elementos que intervienen en el cédlculo de las corrientes
monetarias y financieras vinculadas a la inversidn e:tén sujetos a fluc‘uacio-
nes de consideracidn, se experimentaréd la tentacién de disminuir sistemdtica-
mente el interés econdémico de un proyecto industrial concreto. Dicho de otra
forma, se reducirédn sistematicamente los valores de rentabilidad a fin d- tener

en cuerta los elementos de riesgo que afectan su determinacidn.

En realidad, todas estas observaciones llevan a la conclusién de que en
este contexto, el marco econdmico en que se debe basar la evaluacién de pro-
yectos es més reducido afin. Parece, en efecto, que cualquier previsién rea-
lista no puede sobrepasar de un periodo de tres a cinco afios sin reducir apre-
ciablemente la credibilided del método de decisién. Se puede incluso decir
que, aplicados a un periodo prolongado, estos procedimientos de seleccidn

pueden llegar a ser completamente arbitrarios.

1.1.3. Limitaciones de los métodos de seleccid6n de inversiones en el .marco de
los paises en desarrollo

Al resumir la repercusidn de la variabilidad de los tipos de cambio y de
interés en la rentabilidad de un proyecto industrial, es preciso considerar

dos cluses de efectos:

~ El efecto de 1as variaciones de los tipos de cambio en las corrientes

monetarias y financieras, y

- Los efectos conjugados de la variacién de los tipos de cambio y los

tipos de interés en el cédlculo de las tases de actualizacién.

9/  Estas eran las caracterfsticas de mescado bancario intemacional en 1978 y a comienzos de 1979, A
este respecto, véase Boletfn del FMI, 10 de septiembre de 1979,
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El conjunto de estos efectos tiene una repercusién acumulativa en la eva-
luacidn de la rentsbilidad global del proyecto. A esta incertidumbre se afiaden

los errores de previsidén relacionados con:
- Los tipos de cambio y de interés previstos;

- Las propias corrientes monetarias y financieras; en particular, las
previsiones relativas a la demanda nacional o extranjera y a los pre-

cios de las materias primas importadss.

En consecuencia, desde el punto de vista de la teoria de la decisidn. se
observa una ampliacién de la "zona de indeterminacidn" que puede poner en du-
ds todo procedimiento racional de seleccidn. Para reducir esta zona de inde-

terminacidén se pueden considerar varias soluciones:

- En primer lugar, el c¢stablecimiento de una jerarquia entre las dife-
rentes formas de factores de riesgo; este método permite establecer
una gradacidén de las decisiones pertinentes, aunque requiere la rea-
lizacidn de un estudio muy detallado de la interdependencia existente
entre las diferentes variables. En efecto, sdlo la presencia de un
cierto nimero de correlaciones entre determinados indices de variabi-

1idad permitiria reducirse a un modelo simple de decisiént?,

- En segundo lugar, se puede recurrir a modelos més complejos de deci-
sidén. La utilizacidn de modelos de criterios miltiples, por ejemplo,
permite multiplicar el nimero de esquemas posibles y el nimero de cri-
terios aplicados. Asimismo, la introduccién del cdlculo de las varia-
bles principales en base a probabilidades subjetivas permite aprove-
char las experiencias previas de decisién en situaciones de incerti-
dumbre. Sobra agregar que estos métodos se basan ante todo en la pro-
pia percepcidn de quien toma la decisidén con respecto a los riesgos
del proyecto. Fuera del papel méds restringido que desempefian los fac-
tores objetivos de decisién (evaluacién estadistica de las dife -entes
variables), la reduccién de la "zona de indetorminacién' se efectiia

a partir de datos subjetivos de apreciacidn.

10/ Por ejemplo, una correlacion entre la evolucidn de los precios y los costos de produccion, por una
parte, y el tipo ce cambio, por otra.
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Sin poner en duda la vtilidad de estos (ltimos métodos, conviene, sin em-
bargo, subrayar jue su validez estéd fuertemente condicionada por la informacién
disponible a nivel del centro de decisién. Ahora ‘ien, como se verid en la se-
gunda parte, esta informacidn no se limita a un solo aspecto técnico y finan-

ciero del proyecto industrial considerado.

Es preciso, por tanto, concluir que en el caso de una inversidn industrial
efectuada en un pais en desarrollo y financiada coa recursos internacionales de
origen privado, le multiplicacida de factores de riesgo resta gran parte de la
credibilidad a los métodos basados en el cdlculo econdémicc. Aunque estos méto-
dos continllan siendo una guia practica en la preparacién de registros de acep-
tacidn y permiten evitar los errores mas graves, las técnicas basadas en los
procedimientos de actualizacidn no proporcionan resultados tan fidedignos co-
mo las evaluaciones realizadas por un centro de plznificacidn que disponga de

recursos externos excepcionalas.

I1.2. Desigualdad de la sensibilidad de los proyectos a estas variaciones segtn
las condiciones concretas de su realizacién

Tras un andlisis detallado de diferentes factores conducentes a una mayor
o menor sensibilidad en casos corcretos, se establecerd una tipologia de pro-
yectos de inversidn segin su grado de sensibilidad a las fluctuaciones de los

tipos.

I.2.1. Sensibilidad de variables caracterfsticas de las inversiones a las
fluctuaciones de los tipos de cambio y de interés

El Cuadro I representz una sintesis del efecto de estas fluctuaciones en
las diferentes variables utilizadas para estudiar la rentabilidad de las inver-
siones industriasles. El analisis de diferentes factores de sensibilidad de las

variables de decisidén se ha realizado:

- Sobre la base de los efectos mecénicos que tengan pare el propio célcu-
lo de estas variables (por ejemplo, caracter{sticas técnicas del pro-

yecto, modalidades de financiacidn);
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- A partir de datos empiricos que permiten deduvcir relaciones directas

entre variebles de decisién y factores de variabilidadllA

Un cuadro de esta indole pernite apreciar la multiplicidad de casos posi-
bles cuardo se estudia un proyecto de inversidn industrial a nivel micrcecond-
mico y constituye una primera aproximacién a la vulnerabilidad desigual a los

riesgos de cambio y a las fluctuaciones de los tipos de interés.

Este cuadro permite formular las siguientes observaciones que hai. sido

agrupadas por grandes categorias de variables.

A. Influencia de las caracteristicas técnico-econdmicas de los proyectos

Identidad y posicidn econbmica del inversionista

La identiéad del inversionista influye en la sensibilidad de la inversidn
en la medida en que afiade & las demds caracteristicas del proyectc un factor
especifico de expocicidn al riesgo cambiario. Ahora bien, a este nivel, solo

perece tener importancia la diferenciaciln entre inversionistas nacionales e

inversionistas extranjeros. En efecto, estos (ltimos estén sometidos a restric-

ciones de conversidén en lo tocante a:

e Sus aportaciones de capital (por ejemplo, para la crescién o amplia-

cidén de instalaciones o como participacidn en el capital),

o La repatriacién de las utilidades previstas.

Indudablemente se podrian considerar otros criterios de diferenciacién re-
lacionados con la identidad del inversionisia, en particular la distincién en-
tre inversionistas piiblicos y privados. Sin embargo, no parece que este ltimo
factor baste para determinar por si solo diferencias en la sensibilidad a las
fluctuaciones de los tipos de cambio y de interés, cuando las deméds caracteris-
ticas de los proyectos son supuestos establecidos. Por ejemplo, el hecho de
que el inversionista pertenezca al sector piblico influird en las condiciones
de financiacién y en la percepcién de riesgos de variabilidad de los resultados
o de insolvencia resultantes de la propis inversién, pero al parecer no influiré

en la sensibilidad a las posibles variaciones de los tipos de cambio.

11/ Se ha hecho ya referencia a 1as conclusiones de los informes del Fondo Moretario Internacional de 1979
y 1980 y a los andlisis de balance publicados por el Banco Mundial (1980).




Cuadro 1.1

Accién del tipo de cambio
v del tipo de interés

Variables relaciunadas con las corricntes

Variables relacionadas con la tasa d2 actualizacién

y los valcres actualizadon

Adyuisiciones
de equipo

Capital de explotacidn

Corrientes de explo-
tacién preventivas

Corrientes

Ventas
financieras

Existencias

Conrtos de
explotacién

Tasa de actuall-
zac.6n y tipo de
interés

Tasa de uctuali.
zacibn y tipo de
cambio

Cawnh flow
a~tualizado

Rentahillidad
del proyecto

{ Caracteristicas técnicas del proyecto: |

¢ @ Divisibilidad de la instalacién

. o Plazos de realizadidn

. o Gran intensidad de cepital

"o Complementariedad del proyecto

e Ampliacién de industrias existentes (Integra-
cidén vertical u horizontal)

i z
o Diversificacion de actividades existentes

® Ampliacién de actividades exintentes

— ——— o e —4

! [ Zona monetaria: ]

¢ Pertenencia a una zona moncetaria

——

e No pertenencik a una zona monetaria
¢ DEG

| e PAN

- - ® Indicadores

]+

e Flotacidn de monedas

‘| Naturaieza de 109 mercados !produccién) |

i e Sustitucién de importaciones

s m e e e

. e Exportaciones
o Bienes industriales

o Productos semimanufacturados

e bienes de equipo domésticos

Naturaleza de los abastecimientos - ingurmos |

e Mercade nacional

e !Importaciones o importaciones inducidas

e \laterias primas y productos energéticos

e PRSI YU U S

e Hxistencias y productos semiacabados

S A UOSUIN

[ STV

e 9




T\lodalidades de ‘acturacién de compras y ventas |

o \loneda de facturacién - nacional - - - - -

- divinas + + + + +

e \loneda de pago - nacional - - - - -

z - divisas + + + + +

[ Modalidades de financiacién |

1°) Capital fijo
- - financiacién nacional .- - -
- subvenciones gubernameniales extran-
jeras
- préstamos de organismos especializados - - e

- Préstamos internacionales
e Bancarios .
. e Mercados financieros i + + e

[+
+
+
+

- Financiaciones mixtas - -

20 Capital de explotacidén
e Créditos de proveedores + o
o Créditos de clientes + . 1 ___—T

{ Factores meso-econémicos |

e Existencia de vinculacién provecto industrial/ +
materias primas

e Demanda interna - - -

‘e Costos y disponibilidad de factores de produc-
c16n

e Politicas de impuestos a importaciones/expor- X &+ &+
*aciones J

B NOTA: Los signos positivos indican una mayor sensibilidad a las variaciones de los tipos de cambhio v de interés y los signos negativos una sensibilidad menor,

_i’[_
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La tecno ogia utilizada
La tecnologia utilizada constituye sin duda el factor que mis claramente
contrituye a awsentar la sensibilidad de un proyecto de inversidn & la iresta-

bilidad del medio financiero internacional.

Por una parte, cuanto ma@s elevada sea la intensidad de capital de los pro-

yectos, tanto més estos Jtimos daran lugar a importaciones de bienes de equipo
y tanto més someterén al inversionista a transacciones de cambio. Debido a la
elasticidad de las importaciones de bieunes de capital con respecto al screcen-
tamiento del aivel de la actividad y de la acumulacién, la mayoria 3ie los pai-
ses en desarrollo, aunque también numercscs paises industrializados, intensifi-
can su sensibilidad a la presidén financiera externa al dar nreferencia a las

inversiones de gran intensidad técnica.

Por otra parte, el recurso a una tecnologia "importada" permit=, en gene-
k) bl
ral, prever gastos ulteriores en divisas (asistencia técnica, grandes repara-

cicnes, repuestos, etec.).

En resumen, cuanto mas elevado sea el coeficiente de capital de la inver-
siés. ~onsiderada, tanto mas sensible seria ésta a lus fluctuaciones de los tipos
de cambio y de los tipos de interés en paises en desarrollo (aunque igualmente
en paises industrializados) desprovistos de un secvtor moderno de produccién de
bienes de capital. Por esta razfn los proyectcs que lievan a sustituir en
gran medida el capital por el trabajo originan manifescaciones de fragilidad
finenciera susceptibles de limitar el alcance favorable de las ganancias de

produstivided que prororcionan.

Duracidén de lcs plazos Jde instalacién y de las amortizaciones

Este aspecto constituye asimismo un factor significativo de aumento de la
sensivilidad de las inversiones. La prolongacién del periodo de instalacién y
de amortizacidén econémica d~termina ciertamente un aumento Ge la incert. dumbre
que afecta al proyecto de munera general, poniendo de relieve en particuiar
los riesgos de obsolesconcia de las soluciones téenicas adcptadas, de desadap-

tacidn de la produccidn s una demanda qQue evoluciona répidamente, etc. Pero,
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ademds, este acrecentamiento de los riesgos en el planc tecnoldgico, industrial
y comercial, aumenta también las incertidumbre- jue se derivan de la variabili-
dad de los tipos de cambio y de los tipos de interés al exigir la ampliacién

Jdel marco temperal de previsiones vinculadas al proyecto.

Insercidn del proyecto en el contexto econdmico

Por Gltimo, una inversidén serd tanto més sensible a las fluctuaciones de
los tipos de cambio cuanto en mayor medida su realizacidn implique el estable-
cimiento de relaciones estructurales con mercados externos, tanto en el sector

de extraccidn como en el de transformacidnm.

La repercusién de estas fluctuaciones serd,por tanto, mAs limitada para un
proyecto mediante el cual se valorizan produetos intermedios nacionales més que
materias primas o productos semiacabados importados, ya gue, en el primer ca-
so, los gastos de abastecimiento podrén pagarse principalmente en moneda na-
cional. Asirismo., un proyecto que produce para el mercado nacional estaré
exeato de la influencia de los factores de riesgc que afectan los ingresos
expresados er. divisas, mientras que cuando se trata de la produccidn destina-

de. al mercado internacional, al riesgo comercial relacionado con las fluctua-

ciones posibles de los precios de venta o con la contraccién de los mercados

de exportacidn consideradcos se viene a sumar el riesgo cambiario vinculado a

la inestebilidad de la paridad entre la moneda nacional y las monedas de pago

.

Ademés, la situacidn del mercado del inversionista cumple a este nivel
una funcién significativa. Cuando se trata de un proyecto relativo a una ac-
tividad mediante la cual el productor se beneficia en el mercado internacic-
nal de un monopolic o participa en ua oligopolio o incluso cuando disfruta de
un beneficio de innovacidn o de cualquier otro factcr de diferenciacidn de su
oferta (como en el caso de la extraccidn y/o transformacidén inicial de deter-
minadas meterias piimas, en particular para la produccién de energia), es po-
sible que el inversionista se encuentre en vosicidén de fuerza para negociar
determinadas clausulas que reduzcan la sersibilidad a los tipos d2 las varia-
bles que afectan su decisidén en materia de acumulacién. Esto pueile ocurrir,

en particular, en la seleccidén de la moneda de facturacién y de pego. Efecti-

vamente, incluso en el caso de inportaciores y exportaciones inducidas por una

inversién, la posibilidad de fijar los pagos y cobros en moneda nacional
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permitiréd eliminar el riesgo cambiario que afenta a este tipo de transaccio-
nes. Sin embargo, esta posibilidad no parece realmente al alcance de la ma-
yor parte de los paises en desarrollo y sdlo se cfrece a aquellos de entre
estos paises que poreen dotaciones de recursos naturales comparativamente es-
casos 0 a los que estén vinculados a una zona monetaria en lo que respecta a

la parte de sus trancacciones efectuadas dentro de esa zona.

En resumen, las caracteristices técnico-econdmicas de los proyectos de

i;versidn afectan ante todo a las variables relacionad:as con las corrientes

y, al parecer, determinan su grado de sensibilidad con respecto a las fluctua-
ciones de los tipos de cambio. En cuanto al efecto de las variacicnes del ti-
po de interéds en los mercados internacionales, no parece que estas caracteris-
ticas técnico-econdmicas de las inversiones influyan en el tipo de interés, a

no ser en 1o que respecta a los plazos de realizacidén y de amortizacidn que se
deben tener en cuenta. En cambio, cuando se considera la diversidad de condi-
ciones de financiacién y sus efectos, la influencia de las fluctuaciones de los

tipos de interés es el factor que adquiere carécter predominarte.

B. Diversidad de condiciones de financiacién

Las modalidades de financiacidn de los proyectos repercuten en la sensi-

bilidad de estos i1ltimos a las fluctuaciones de los tipos de cambio en lo que

respecta a:

e la parte financiada mediante capitales prestados en divisas
e la duracibn del periodo de gracia obtenido

e el plazo de amortizacidn.

En cuanto a la sensibilidad de las fluctuaciones de los tipos de interés,

ésta dapende sobre todo de ls aplicacidén de posibles clédusulas de revisidén de
los tipos. En cambio, si en el contrato de préstamo se estipula el caracter
fijo de los tipos, el servicio de la deuda no se ve evidertemente afectado

por las fluctuaciones posteriores de los tipos de interés.
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C. El contexto meso o macro-econdmico

La inestabilidad del medio financiero internacional efecta las inversio-

nes, tanto méds cuanto que &stas se encuadran en un contexto econdmico nacional

que intensifica su sensibilidad a los tipos.

En primer lugar, la complementariedad estructural entre la inversidén con-
siderada y las demas actividades econdmicas existentes o por crear desompefia

un papel fundamental.

De esa manera, una inversién estd tanto mis exenta de los efectos de las
fluctuaciones de los tipos de cambio y de interés cuanto m&s se incorporen en
ella materias primas o productos nacionales, cuanto mds orientada esté hacia
el mercado interno, y cuanto mayor sea su grado de vinculacidn con una red de

intercambios interindustriales autocentrsda.

En segundo lugar, en las publicaciones de indole teZrica y aplicada con-
sagradas al desarrollo econdmico se ha subrayado ya ampliamente la influencia

que ejercen las capucidades de ahorro y de acumulacidn nacionales y la aptitud

del sistema financiero para movilizar y orientar esas capacidades para su apro-

vechamientn dentro del sistema de produccidn.

Fsta ampliamente establecido que estas caracteristicas macroeccndmicas
tienden mds o menos a dar autonomia al proceso de acumulacidn con respecto a
la financiacidn y la iniciativa externa y a limitar los efectos importados que
la inestesbilidad de los mercados financieros externos pueda producir sobre las

actividades nacicnales de inversidn.

Por 4ltimo, ya se ha puesto suficientemente de relieve la influencia que
ejercen los factores institucionales y la politica econémica. Bastard citar
aqui los siguientes aspectos que parecen afectar més particularmente la sensi-

bilidad a los tipos de los proyectos de inversidn en paises en desarrollo:

e /lctitud de los poderes pfivlicos con respecto a los capitales extran-
jeros (estatutos de inversiones extranjeras, posibilidades que se
ofrecen a 1os nacionales para obtener préstamos en el extranjero, po-
sibles restricciones impuestas a le exportacidén de utilidades de las

inversiones o de los depbsitos efectuados por no residentes eed)s




o Régimen cambiario (flotaciér., vinculacién a una zona monetarie, a una

cesta de monedas, a los DEG);
e Cestidn de los tipos de cambio;

e Objetivos y medios utilizados para la reglamentacidén del sistema fi-
nanciero nacional y, en particular, politica adoptada en lo concer-
niente a la repercusidén de las fluctuaciones de los tipos internacio-

nales en los tipos de interés nacionales.

1.2.2. Diferenciaci6n de los proyectos de inversién segn su vulnerabilidad
a las fluctuaciones de los tipos de cambio y de los tipos de interés

Las consideraciones anteriores han vermitido demostrar que las caracteris-

ticas microecondmicas procpies de los proyectos de “nversién condicionan en

gran medida la sensibilidad de estos ltimos a las fluctuaciones de los tipos
de cambio y ae los tipes “e interés. Con todo, este &n18lisis se ha referido

de momento a cada caracteristica considersda por separado (vBase Cuadro I).

Sin embargo, la combinacidén de estas caracteristicas e, el caso de una
inversidén coneretea no se reduce a una simple adicidén, sino que da lugar a fe-
ndomenos de compensacién o, por el contrario, de intensificacidn, como conse-
cuzncia de las diversas clases de interaccién entre las diferen:es caracteris-~

ticas.

Por esta razdn, a continuacidn se procura diferenciar perfiles de proyec-

tos que reflejen la sensibilidad global de los mismos a las fluctuaciones del
medio financiero internacional. Con este objeto se utilizard el Cuadro si-

guiente en que se resunen y amplfan algunos resultados ya establecidos.




Cuadro I.2

SENSIBILIDAD DE LOS PROYECTOS DE INVERSION DE PAISES EN DESARROLLO
A LAS FLUCTUACIONES DF LOS TIPOS DE CAMBIO

TACTORES SIGNIFICATIVOS
DE EXPOSICION PROPIGS
DE LOS PROYECTOS
ESTUDIADOS

INFLUENCIA DE CADA CARACTRRISTICA INDICADA EN LA SENSIBIL1DAD DE LOS PROYECTOS

Muy débil Moderada
(0) (+)

Apreciable Muy fuerte
(++) (s44)

Identidad del inver-
sionista

Inversionistas nacio-
nales publicos o pri-
vados

Invers.onistas nn
residentes

Tecnologia utilizada

Insumgs

Fuentes de energia
utilizadas

Inversiornes de baja
intensidad de capi-
tal

Aportaciones impor-
tantes en trabajo y
en productos inter-
medios nacionales

Recurso principal-
mente a la produc-
cidn nacional

Recurso parcial
a la produccibn
nacional

Inversiones de int:unsidad de capital
o media o elrvada N
//// N
i AN
Aportacic s censidarables Escaso recurso a la mano de
en trabajo y en productos chra o0 a los productosz in-
intermedios nacionales termedios nacionales

Prcauctos intermedios importados

Susiitucidn y diversifica-
cidbn imposibles

Sustitucidén y diversifica-
cion posihbles en el plano
geografico y/o tecnologico

Recurso a fuentes de energla principalmente importadas

! Plazos de instala-
! cidn
!

Inversiones de ins-
talacidn rapida o
susceptibles de
instalacidn esca-
lonada

Plazos de amortiza-
cidn

Mercado de destino
para la produccidn
prevista

-

Proyecto a mediano
plazo (% o 7 afios)

Mercados internos
Mercados de paises
pertenecientes a
la misma 2zona mo-
netaria

Mt daliaades de pago
{de ~~mpras y ventas)

A~ﬁg_m_”u__w~+mmx

Fagus cfcorundne a
recitidos en mone-
da nacioral o en
moneda de la misma
zona monetaria

Inversiones de instalacidén lenta e indivisible

Proyectos a largo plazo (mas de 5 o 7 anos)

Mercados de exportacidn

Pagos efectuados o recibidos en divisas extranjeras
/ \
Con posibilidades Sin posibilidades
de cobertura de cobertura

e e+ e e e e e e o - U
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En la presentacidn de este cuadro figuran:

- En sentido kerizontal, las principales caracteristicas gue determinan

la sensibilidad de una inversidén a las fluctuaciones de los tipos de

camoio, tal como han sido examinudas anteriormente;

- En sentidc vertical, una escala que permite representar la influencia

ejercida por cada una de las caracteristicas indicadas, de acuverdo con
el mayor o menor grado en que estas iltimas intensifican la sensibili-

ded de las inversiones a las fluctuaciones de los tipos de cambio.

Por tanto, en relacidn con una caracteristica dada, se traterd de tipifi-
car los proyectos de acuerdo con la intensificacién de su sensibilidad a los

tipos atribuible a la caracteristica considerada, en la siguiente forma:

T L4

Intensificacidn muy fuerte (+++)
e Intensificacién apreciable (++)
e Intensificacidr amoderada (+), e

e Intensificacién despreciable (0)

B. Caracteristicas resultantes

La integracidén de los efectos producidos respectivamente por las diferen-
tes caracteristicas consideradas permite contreponer tipos de perfiles de pro-
yectcs de gran sensibilijad y de proyectos de sensitilidad dévil, en funcidn

del aumento de la inescabilidad del medio financierc internacional.

Segiin ¢l cuadro anterioi, los proyectos de débil sensibilidad a los tipos
de cambio presentan las caracteristicas siguientes:

® Tecnologia de baja intensidad de capital

o Recurso considerable a factores de produccidn nacionales

o Plazos de instalacidn y amortizacién comparstivamenie reducidos.
Estos proyectos parecen estar en condiciones de garantizar un funciona-

miento autocentrado de les equipos instalados. Efectivamente, los proyectos que

conlleven una expc icién minima a lcs riesgos resultantes de la fluctuacién

PEEE o -
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creciente de los tipcs de cambio son 1os gue pueden beneficiarse en la mayor
nedida posible de las relaciones de complementariedsd con la red econdmica exis-

tente o que pueda crearse en un futuro muy préximo.

No obstante, debido a los vacios generalmente ooservados en el mecanismo
de produccidén de los paises en desarrolic, los proyectos que presentan la sen-
sibilidad més débil a los tipos parecen ser los proyectos ejecutados en las

siguientes esferas:

e Las industrias agricolas y alimentarias de transformacién de la pro-
duccidn agropecuaria nacional y cuyos productos pueden encontrar sali-

da en gran parte en los mzrcados internos de consumo final;

o Las actividades industriales de transformacién de materias primas y ma-
terias energéticas nacionales y que proporcionan al mercadc interno
bienes de consumo finales (textiles, aparatos domésticos) o bienes in-
termedios (pequefias industrias mecénicas orientadas hacia el equipo

agricola, por ejemplo, para la produccién de fertilizantes, etc.).

Por el contrarin, los proyectos que producen la mayor sensibilidagd a la

inestabilidad del medio financiero internacional se caracterizan por:

e Lar inversiones més cuantiosas y mds estables de capital fijo, general-
mente iwportado dada la debilidad erdnica del sector de bienes de ca-

pital en los paises en desarrollo;

e La dependencia de las importaciones de productos intermedios o de ser-

vicios para atender al funcionamiento de los equipes instalados; ¥y

e La venta de una parte importante de la produccién obtenida en los ‘mer-
cados externos, & causa de ic débil capacidad de absorcién del mercado

nacional.

La sensibilidad de los proyectos de desarrollo industrial a las fluctua-

ciones de los tipos de cambio y de interés parece ser particularmente decigual.

Por tantr, en la seleccidn de¢ una estrategia de desarrollo industrisl se

deberia integrar de manera mis explicita el grado de exposicién a los riesgos
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especificos resultantes de la inestebilidad creciente del medio financiero in-
ternacional, aungue tal criterio rara vez es aplicado en la ac.ualidad por los

inversionistas de paises en desarrolio.

Al introducir la idea de una gestibén de la exposicién a los riesgos de

fluctuaciones de los tipos, se observan factores de convergencia y elementos

de contradiccidn entre esta gestién y las estrategias posibles de desarrollo
industrial.

L

1) Por una parte, se observa una convergencia evidente entre

® las estrategias de desarrollo industrial tendientes a garantizer un
crecimiento coherente del mecanismo de produccidn nacional dando prio-
ridad al fortalecimiento de las relaciones internas de complementarie-

dad intersectorial ¢ interindustrial,

e Yy la biisqueda de una limitacidn del riesgo cambiario que conduce igual-
mente a limitar las transacciones con el exterior que generan transac-

ciones cambiarias.

2) Por otra parte, sin embargo, la bisqueda de una eliminacién completa de
la exposicidn a los riesgos cambiarios entrafiuria el recurso a las trans-
ferencias de tecnologia y materiales, el estableciaiento de industrias de

bienes de capital, y la bfisqueda de garancias réapides en la productividad.

En Gltimo término, el prcblema parece plantearse menos en términos de eli-
minacidn total de esta exposicidn a los riesgos de cambio que en términos de
conciliacién entre el grado de exposicidn que ~nnsideren aceptable ya sen los
inversionistas ya sea los prestamistas piblicos o privelos, y ¢l ritmc de acu-

mulucién de capital fijo importado.

Puesto que la maycr parte de los paises en desarrollo se enireatan con
el probleme que plantea el grado irreducible de exposicibén a las fluectuacio-
nes de los tipos de cambio y de interés, se puede entonces preguniar cuéles
son los medins de que dispone el sistema financierc internacional para anali-

zar y regular el riesgo que de ahf se desprende.
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II. VARIABILIDAD DE LOS TIPOS DE CAMBIO Y DE INTERES, CLASIFICACION
DE PAISES SEGUN EL RIESGO Y FINANCIACION DEL DESARROLLO INDUSTRIAL

El lugar tan importante que ocupan en la financiacidén de los proyectos de
desarrollo industrial los orgenismo multilaterales y, cada vez més, las insti-
tuciones financieras privadas extranjeras, exige que se incorpore al andlisis
el punto de vista de las entidades crediticias, a fin de apreciar en forma més
cabal la repercusién de la inestabilidad actual de los tipos de cambio y de in-

terés en el desarrollo industrial.

La financiacidn externa del deserrollo industrial se efectila bien sea en
forma ée financiacidén de proyectos (sean cuales fueren sus modalidades técnicas)
o en forma de ayuda & la balanza de pagos (concedida por el FMI o por bancos
multinacionales privados). En el primer caso; s6lo la decisién de conceder el
crédito va precedida de una evaluacidén de las perspectivas de rentabilidad del
proyecto, mientras que, en todos los casos, esta decisién esté estrechamente
subordinada a la apreciacidn de lo que se llama en forma més o0 menos rigurosa

” 1
el "riesgo del pals"-/.

Por consiguiente, en un primer paso es preciso determinar el lugar que ocu-
pa la verisbilidad de los tipos de cambio y de interés en la determinacién de la
situacién financiera externa de los paises en desarrollo, ya que esta variable

influye considerablemente en la evaluacidén del riesgo del pais.

Luego se exaninaran los métodos de evaluacién de este riesgo que actual-
mente utilizan los principales organismo de financiacién. Por Qltimo, se pre-
sentard una interpretacidn de la actitud de los bancos con respecto al riesgo
del pais antes de llegar a una conclusidén sobre las perspectivas de evolucién
de la financiacidn privada del desarrollo industrial en el contexto actual de

las relaciones internacionales.

II1.1. Variabilidad de los tipos de cambio y de interés y evolucién de la
situacién tinanciera externa de los paises en desarrollo

Hay que reconocer una cierta concomitanecia histbrica entre el fendmeno de
la privatizaciér. 1e 1la financiacifin dGel desarrollo, en particular del desarrollo
1/ Corresponde al riesgo que comre una institucion financiera en sus operaciones de crédito internacional y que

es atribuible a acontecimientos que escapan totalmente al control de una empresa o de un individuo pero
que pueden estar, mis o menos parcialmente, bajo el control del gobierno.
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industrial, ¥ las perturbaciones de los mercados cambiarios y de capitales re-
sultantes del abandono del sistema de Bretton-Woods y de las crisis petroleras
sucesivas. No es, rues, sorprendente que desde 1976 hayan aparecido estudios
sobre la inestabilidad e imprevisibilidad a que estén expuestos los paises en
desarrollo en lo tocante a la carga de la deuda, como consecuencia de las va-
riaciones de los tipos er los euromercados: en efecto, una parte importante
de los créditos concedidos en estos mercados se rigen por tipos perisSdicamente
revisables en funcién de la evaluacidn del LIBOR {London interbank offered

2
raterj.

Paralelamente, en los trabajos en que se trata de evaluar las implicacio-
nes méds o menos favorables para los paises en desarrollo de esta modificacién
de la estructura de sus fuentes de financiacidn, se observa la preocupacidn por
incluir en la evaluacidén de los tipos de interés reales a que estdn sometidos
estos paises el efecto de las variaciones de los tipos de camtio del délar (con
referencia al cual se evel{lan los indices de precios de exportacién que sirven
para deflactar los tipos de interés nominales) con respecto a las diferentes

monedas en que se pueda encontrar denomirada la deudagf,

En los estudios actuales se tiende a sustituir estos andlisis en el contex-
to més general de la apreciacidén del conjunto de factores determinantes de la
balanza de pagos de los paises en desarrollo y a hacer figurar grupos de paises

que presentan grados de vulnerabilidad diferentes.

Que se sepa, no existen actualmente estudios en que se integren a la vez
la variabilidad de los tipos de cambio y 1la de los tipos de interés, no obstan-
te que el anélisis tedrico sugiere puntos de coincidencia entre la eleccién de
la politica cambiaria y las caracteristicas estructurales de los diferentes
paises. En la practica, el Cuadro II.1 muestra que estas dos tipologfias ana-

1iticas son en gran medida independientes.

I1I.1.1. El1 estudio del efecto de la variabilidad de los tipos de interés so-
bre la situacién externa de los paises en desarrollo puede seguir orientacio-

nes metodolégicas diferentes. La primera consiste en estimar globalmente,

2/  Por ejemplo, T.M, Klein, "I’ endettement extérieur des pays en développement”, Finances et
Développement, diciembre de 1976,

3/ P, Guillaumont, "Substitution des contraintes dans le financement international du développement”,
Revue Economique, noviembre de 1978,




11.1

Cuadro

Regimenes cambiarios al 30 de junio de 1980%

- Ntmero de pafises -

T
] Otrasg cestas
e s N ‘s 3 et .
Clasificacion de.palses en funcion Zona DEG monetarias Indicadores Flotacidn Total
de los ingresos monetaria distintas
del DEG
__...ﬁm _— . eanm
Ingresos altos 5 3 11 19
Ingresos altos intermedios 4 1 2 2 5 14
i Ingresos medianos intermedios 12 2 3 1 4 22
Ingresos bajos intermedios 9 1 6 4 20
Ingresos bajos 23 S 3 4 a8
Total 53 13 17 3 28
Clasificacibén por zonas geograficas
i Paises de produccidén primaria de ingresos altos 1 2 1 9 13
Principales paises productores de petrbdleo 4 1 2 S 12
Otros paises en desarrollo a8 12 13 14
De los cuales - Oriente Medio 4 i 1 3 9
- Africa 24 9 7 1 al
- Asia 5 2 5 5 17
- América latina 1% 2 5 2¢
Total 53 13 17 3 28

*+ Fuentes - Informe Anual del Fondo Monetario Internacional, 1980 - Apéndice 1. Cuadro I.1,

pag. 120, Las clasificaciones de los ti-

pos de cambio, de los ingresos y de las zonas geograficas corresponden # las categorias aplicadas por el Fondo Monetario
Internacional.
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como lo ha hecho Klein, la amplitud de las modificaciones del servicio de la
deuda que entraifian las variaciones del LIBOR. Un trabajo de esta indole se
puede realizar en base a datos ex post o a proyecciones y utilizando valores
medios o extremos Ge los tipos de interé@s. Su dificultad basica se relaciona
con la evaluaciin de la deuda a tipos variables ya que a esta modalidad corres-
ponde parte considerable de las deudas privadas de los paises en desarrollo

aln no bien conocidas.

Este enfoque es doblemente parcial dado que no incluye los efectos de la
evolucidn del conjunto de los tipos de interés aplicables a diferentes clases
de deudas y descuida el Lecho de que parte de las reservas de los paises en
desarrollo estéin representadas en forma de activos que devengan interés. (En
un estudio reciente de J.L. Brainardéf se hace una estimacidn del efecto de las
alzas de los tipos de interés sobre el servicio de la deuda multiplicando la
posicidén deudora neta de cada pais respecto de los bancos comerciales por el

alza estimada de los tipos de interés sobre los eurocréditos entre 1978 y

1979.)

Sin embargo, 21 problema esencial sigue siendo el de que el acrecentamien-
to de la carga de la deuda no tiene significacién de por si, por lo que no bas-
ta verificar en forma superficial que el problema es tantc méds serio cuanto més
fuertemente endeudado esté el pais, sino que es preciso determinar la influen-
cia de las variaciones de los tipos de interés en relacidn con los demas facto-

res que determinan la situacidn financiera externa de los paises.

Desie este punto de vista, pareceria conveniente proceder a un estudi~
sistem@itico de este problema a partir de las categorias analiticas de paises
en desarrollo que distingue el FMIE/, Efectivamente, esta clasificacién per-
mitiria tener en cuenta a la vez los problemas del precio del petrdleo, la
evolucidn del intercambio internacional de productos primarios y manufacturados,
la evolucidén de la relacidén de intercambio y el nivel de endeudamiento de los

paises.

12|

J.L. Brainard, "Recession will hit the weak harder”, Euromoney, abril de 1979,

5/  Pafses "clasificados como exportadores de petrbleo”, pafses exportadores netos de petréleo, principales
pafses exportadores de manufacturas, pafses de ingresos medios exportadores de productos primarios,
pafses de ingresos bajos, véase Informe Anual lel FMI,




A talta de un estudio sistemético de esta indole, el trabajo de Brainard
muestra, en base a hipdtesis verosimiles, que, en 1978-1979, para el conjunto
global de paises en desarrollo los efectos de las alzas de los tipos de iate-
rés no representaron mds del 15% de los de un alza del precio del pe*rbéleo
del 25%, aunque la distribucién de estos efectos es muy desigual de ur pais a
otro. Se plantea, ademé@s, la influencia sobre los paises en desa.rrollo més
endeudados de la evolucién de las importaciones de los Estados Unidos y la de
la relacidén de intercambio de los principales productos primarios; sobre es-
tas bases, se pudo preparar una lista de una decena de pafses cuya situacidn
financiera corria =21 riesgo de llegar a ser preocupante en los meses siguien-

tes al estudio.

Estos an&lisis llevan a subestimar las repercusiones negativas de las va-
riaciones de los tipos de interés para los paises en desarrollo, en particular
en lo que respecta a la gestidn de su deuda. Es evidente, en efecto que la
tendencia al alza de los tipos, su marcada variabilidad y las diferercias no-
tables de tipos segin la moneda en que se encuentre denominado el crédito han
llegado a exigir de los paises en desarrollo una gestidn cada vez mis refinada

de su deuda externa.

Tras la primersa crisis petrolera, por ejemplo, el tipo sobre los depdsitos
en euroddlares a seis meses varid entre 6,8% (minimo de 1973) a 14,1% (m&ximo
de 1974). De mediados de 1§77 a mediados de 1980, el tipo scbre los euroddla-
res a tres meses pasé del 6% al 11%, aunque con extremos del orden del 15% y
un nivel absoluto sin precedentes del 19,5% en marzo de 1980. Por el contra-
rio, durante el mism. p:riodo los tipos sobre el franco suizo a tres meses
permanecieron & un nivel del 4% al 7%, aunque con valores minimos préximos a
cero. PEn consecuencia, los paises que tienen un volumen elevado &= deuda por
refinanciar son muy vulnerables a los factores de riesgo de los mercados in-

ternacionales.

El papel dominante del d8lar y de los tipos de interés norteamericaacs en
los mercados internacionales de capitales hace que la politica monetaria actual
de los Estadoz Unidos parezca particularmente peligrosa y poco responsable:
esta politica tiene como objetivo la regulacién estricta de la evolucién de
los principales agreghdos monetarios de modo que el tipo de interés en el mer-
cado monetario estd sujeto a fluctuaciones e amplitud muy grande que el Federal

Reserve System no trata de limitar.




¥I.1.2. El ana.‘sis 3de los =fectos de la variabilidad de los tipos de cambio
soure la posicidén externa de los paises en desarrcllo constituye el niicieo mis-
mo de las publicaciones recientes relativas al costo de la flotacidn de mone-
das y la eleccidén de una politica cambiaria Sptima para los paises en desarro-
llo, tras el abandono del sistema de cambios fijos ajustables por los paises

industrializados.

La flotacidén de monedas se traduce, en ausencia de una especulacién esta-
bilizadcra, en una gran volatilidad de la mayor parte de divisas. Esta situa-
cidn entrafia costos econdmicos particularmente elevados para los paises en
desarrollo. En efecto, las empresas de estos paises se ven desalentadas a ex-
portar por temcr al riesgo cambiario, tanto més cuanto que la mayor parte de
los paises en desarrollc s8lo tienen relaciones miy débiles con los mercados
de cambio a término de las principales divisas y el costo de la cobertuia en
estos mercados ha aumentado a causa de la flotacidén, sin posibilidad de pro-
tegerse para plazos de vencimiento prolongados. (El hecho de que no exista
un sistema completo de mercados cambiarios a término contribuye sin duda a la
implantacidn actual de procedimientos de intercambio préximos al trueque como

los acuerdos de retrocompra.)

Todo esto introduce un sesgo desfavcrable en los intercambios comerciales,
a 1o que se puede agregar la tendencia a orientar estos intercambios hacia los
paises de la zona monetaria & la que un pais en desarrollo determinado pueda
encontrarse eventualmente vinculado, 1o cual va en contra de la diversifica-

cidén deseable de las transacciones comerciales.

Ademés, tanto las inversiones en cartera como las inversiones directas
provenientes del extranjero pueden verse frenadas por el aumento del riesgo
cambiario. Las inversiones directas implicarian, en efecto, que se pudieran

establecer coberturas a término aplicables a varios afios.

Pcr (11timo, los paises en desarrollo ven que el valor real de sus activos
financieros, asi como el de su deuda, fluctfilan permanentemente en funcién de la
cotizacién de las principales monedas; algunos de esios paises han sufrido
ademds graves pérdidas en sus activos de reservas, mientras que la mayor va-
riabilidad de la situacién de su balanza de pagos les obliga a mantener un vo-
lumen de reservas mas considerable. Esta mayor variabilidad de la balanza de
pagos es en parte consecuencia indirecta de la inestabilidad de los tipos de

cambio.
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Desde luego, la amplitud de estos diferentes ccstos depende de la politi-
ca cambviaria que el pais decida seguir. El objetivo de una politica cambiaria

debe, pues, ser reducir al minimo el nivel global de estos costos.

En el plano tedrico, este objetivo se reduce a estabilizar el tipo de cam-
bio efectivo de la moneda considerada, definiéndose este tipo como una media
adecuada de los tipos a los que aquélla se intercambia con las monedas de los
asociados comerciales y Tinancieros. El problema se reduce a definir la tasa
de variacién vniforme de la moneda freunte a todas las demds y cuyo efecto en
la balanza de pagos del pais considerado es equivalente al de las variaciones

cambiarias que efectivamente se hayan producido.

La solucidn tedrica del problema entrafia la elaboracidn de modelos del con-
junto de canales por los que las variaciones de tipos de cambio llegan a las di-
ferentes partidas de la balanza de pages. Fn la evaluacidn del tipo de cambio
efectivo de un pais se deberé&n tener en cuenta, en particular, la estiuctura
de cambios y de pagos, los efectos de los precios vinculados a las variaciones
de cambio, la elasticidad de precios de los diferentes prcductos, el grado de
competitividad de las exportaciones en los mercados extranjeros, la influencia

de las variaciones de cambio en el flujo de capitales y la carga de la deuda$/-

Ademas de su complejidad, un modelo de esta naturaleza apenas si tendria
valor operacional ya que las informaciones pertinentes faltan en el caso de la

mayoria de los paises en desarrollo.

A falta de un wodelo tan ambicios~, un estudio recientel/ permite determi-
nar la politica cambiaria Sptims en la hipdtesis en que el objetivo no sea re-
ducir al minimo el efecto de las variaciones de los tipos de cambio sobre la
balanza de pagos sino minimizar la variabilidad de la relacidén de intercambio:
en efecto, existe una marcada correlacidn positiva entre el nivel de ingresos
global y las fluctuaciones de la relacidn de intercambio, aunque los paises en
desarrollo estén expuestos a variaciones mucho mas fuertes de la relacidn de

intercambio que los paises desarrollados.

€/  Crockett-Nsouli, "Exchange rate policies for developing countries”, Journal of Development Studies, 13 N© 2,

7/  Branson-Katseli, "Income instability, terms of trade and the choice of exchange rate regime”, J. of Dev.
Eco., 1980,
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La reiacidén de intercambviv depende de
diales, de las de los mercados internos del pais coasideradc y de los tipos de
cambio. La politica &ptima consiste =n vincular la moneda nacional a una cesta
de divisas cuvos coeficientes de ponderacidn dependan de lz estructura de las
importaciones y las exportaciones y de la capacidad de mercado de que disponga

el pais tanto para la importacién como para la exportacién.

ILa vinculacidn a una cesta de divisas "éptima" plantea, con todo, proble-
b ]

mas complejos d2 evaluacidén y de intervencidn en los nercados cambiarios.

Por otra parte, a nivel practico se observa que los paises en desarrollo
han escogido regimenes cambiarios muy variados§/ ¥ que su clasificacidén en fun-
cidén de este criterio, tal ecmo se hace en el informe del FMI, es dificilmente
reducible a la clasificacidn analitica a la que se ha hecho referencia ante-

riormente (véase Cuadro II.1).

Mlgunos paises han decidido simplemente vincularse a la moneda del pais
con el que principalmente comerciangf' lo cual tiene la ventaja de facilitar
los intercambios comerci.les con este pais y estimular la corriente de inver-
sioncs y de financiacidn provenientes de este pais. Esta decisidn permite
igualmente conocer la determinacidn del pais en desarrollo en cuestién de ajus-
tar su politica econdmica a la del pais de vinculacién y proporciona a las au-
toridades monetarias del pais en desarrollo indicaciones claras sobre las me-
didas que se deberan edoptar en materia cambiaria. En contrapartida, las fluc-
tuaciones del tipo de 2ambio en relacidn con otras monedas se convierten en
factores exdgenos con respecto a la evolucida de la balanza de pagos y a la

politica econdémica interna.

Otros paises han preferido vincularse a una cesta de divisas: este recur-
so es el mds préximo & la solucidén tedrica Optima y al mismo tiempo que sigue
siendo simple de evaluar se basa en una media ponderada de las importaciones:
efectivamente, para la mayor parte de los paises en desarrollo los precios de
las exportaciones se fijan en los mercados internacionales y son, por tento,
independientes de la estructura geografica de las exportaciones. Por el con-

trario, el indice de precios de los productos importados por los paises en

8/ Véase Crockett-Nsouli, op. cit,

9/  Basicamente el d6lar, la libra esterlina y el franco francés,
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desarrollo (en particular productos ‘ndustriales) se ve afectado por las alte-
raciones en el lugar de oriien de las importaciones o en los tipor de cambio
de los paises proveedores. La seleccién de tal indice permite, pues, reducir
la inestabilidad de los precios internos originada por las variaciones cam-

biarias.

Por razones practicas (el valor de los DEG ce publica diariamente) y tam-
bién para reducir la variabilidad de los cambios entre paises en desarrcllo y
mantener mejor informados a los inversionistas y prestamistas extranjeros so-
bre las intenciones del pais en materia carbiaria, un nimero considerable de

paises en desarrollc ha escogido la vinculacidén a lcs DEG.

Un nimero reducido de paises ha escogido modalidades diversas de flota-
cibén: aunque tebricamente esto les da una mayor flexibilidad en la direccién
de la politica econdmica interna, los expone también s variaciones cambiarias
agudas con todos los inconvenientes que ello implica para los intercambios co-

merciales y la evolucidn del nivel de precios internos.

Esta breve exposicidén de problemas que pluntea a los paises en desarrollc
la flotacibén monetaria permite, a la vez, recordar la multiplicidad y ccmple-
jidad de los mecanismo a través de los cuales los tipos de cambioc influyen so-
bre la situacién econdmica y la posicidn financiera externa de los paises en
desarrollo y subrayar la dificultad de una evaluacidn estadistica de estos
efectos cuando faltan modelos detallados pero que requieren una gran cantidad

de datos.

Sin embargo, es evidente que, en conjunto, los efectos de la tendencia
al alza de los tipos de interés (que reina en los mercados de capitales desde
hace varios afos) y de la mayor inestabilidad de los tipos de cambio son des-
favorables para los paises en desarrollo. Esta evolucidn se traduce en el
acrecentamiento de las cargas de la deuda, la mayor inestabilidad de la balan-
za de pagos, la necesidad creciente de reservas, y la desestimulacidn de las

inversiones directas y de los intercambios comerciales.

Estos efectos, junto con la reduccién de la demanda proveniente de los
paises industrializados y el aumento del precio del petréleo, contribuyen a
debilitar las economias de numerosos paises en desarrollo y, en consecuencia,
a sumentar en concepto de las entidades crediticias el nfimero de pafses de

riesgo.

T ————— : —____mﬁ
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II.2. Evaluaci6n del factor de riesgo del pafs pcr los bancos

Los bancos internacionales que participan en la financiacidn del desarrc-
1lo industrial dedican recursos crecientes a la evaluzecidn de riesgo del pais.
Esta evaluacién es en realidad la que determinz globalmente la naturaleza de
los créditos que mantiene el benco en los direrentes pafses. SAlo después de
fijada la naturaleza del crédito se introduciridn otros matices a fin de %“ener
=n cuenta ciertos datos como el objeto del crédito, el plazo de vencimiento o
las caracteristicas del deudor (estado o empresa piiblica, ~mpresa privada) en
la medida en que esta distincidén lleve 2 contraponer el riesgo absoluto al ries-

go comercial tradicional.

El concepto de riesgo del pais es a la vez muy amplio y muy impreciso:
abtarca de hecho tods la gama de riesgos vinculados al ambiente econdmico, so-
cial y politico de un pais extranjerc (comprendidas las politicas gubernamen-
tales destinadas a contrarrestar las corri=nces que se consideran desfavora-
bles en este medio) y que pudieran llegar a influir sobre la situacidn de los

acreedores de los paises considerados.

Aunque los responsables de la concesidén de créditos internacionales que
han escrito sobre este tema parece estar de acuerdo en incluir a nivel cuali-
tativo un gran nimero de factores en el andlisis del riesgo del pais, las opi-
niones y los métodos difieren, en cambio, cuando se trata de proceder a una

estimacién cuantitativa de estos riesgos.

I1.2.1. Complejidad del anilisis del riesgo del pais

El primer elemento de complejidad consiste en que el fenémeno de riesgo
del pais puede materializarse en formas muy diferentes que tienen consecuen-

cias de alcance muy diverso para el acreedor.

El riesgo més grave es el de incumplimiento ya que implica la terminacidn
definitiva del servicio de la deuda, sea pcr causas voluntarias (repudiacién)

O no.

La renegociacién del préstamo es fuente de pérdidas parciales para el pres-
tamista ya que la tasa de interés o la diferencia entre las tasas pueden verse

disminuidas o es posible .Jjue una parte del capital no sea reembolsada.
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La consolidacidn entrafia solamente una prolongacién del periodo de reem-
bolso, 1o cual puede suponer una ganancia o un costo de oportunidad para el

prestamista d: acuerdo con la evolucidn de los tipos en el mercado.

El incurplimiento técnico es resultade de la incapacidad temporal dei
pais para cumplir con el servicio de la deuda y no supcne pérdida real nara

el baaco, ques con frecuencia recibe indemnizaciones de retraso.

Por 41timo, el riesgo de transferencia vinculado a la adopeidn de un con-
trol de cambios riguroso no afecta mds que a los prestemistas privados y se

traduce, en general, en un retraso en el servicio de la deuda.

El segundo elementoc de complejidad es la amplia y =zzarcsa cadena de cau-
salidades gque va, por ejemplo, desde los problemas scciales, las huelgas ¢
las calamidades agricolas hesta la incapacidad en que puede hallarse un pais

para cumplir sus compromisos externos.

No obstante, al situar : al extremo final de esta cadena de causalidad la
situacidn parece ser siempre la misma: los recursos de divisas del pafs son
insuficientes para garantizar el pago de intereses y la amortizacién del ca-
pital correspondiente a la deuda externa. La comprobacién de este necho 1llevd
durante algin tiempo a conceder particular importancia a las relaciones de en-
deucamiento externo tales como la relacidn entre el total de 1lc deuda y el PNB
0 la relacidn entre el servicio de la deuda y los ingresos de exportacién, asi

como al nivel de reservas en relacidn con las importaciones.

Esta posicidn parece aceptable si se trata de prever un incumplimiento
sino inminente por 1o menos muy prdximo: existe cierto consenso entre los
expertos en que hay indicios reales de peligro cuando se ceterioran simultéi-
neuamente y, sobre todo, en un periodo breve, tres indicadores basicos, a saber:
la relacidn entre las deudas y el PNB, entre las deudas y ..0s ingresos de ex-
portacién, y entre el servicio de la deuda y los ingresos de exportacién. Este
problema de previsidén a corto plazo interesa ante todo a los organismo inter-

nacionales o a los gobi.rnos cuya intervencidn puede resultzr necesaria.

Es evidente que los bancos se preocupan ante todo por ¢ 2terminar qué paises
corren el riesgo de experimentar ~“ficultades a lo largo de ..a duracidn total

de los créditos gque conceden, mads que por prever la materializacién inminente

de un riesgo.




Ademas, los hechos (el Zaire se encuentra en dificultades graves con un
coeficiente de servicic de la deuda del 11% mientras que Australia mantiene sin
vroblemas un coeficiente del 44%) y la reflexién analitica mas ponderada han
llevado a dar un cardcter relativo al alcance de estos indicagdoress simples. los
autores han demostrado, en particular, que la significacidn de una relacién co-
mo la del servicio de la deuda depende de una veintena de caracteristizas es-
tructurales e institucionales del pais considerado, entre las que cabe sefialar,
en especial, la estructura de las exportaciones y su grado de vulneravilidad,
el caricter m&s o menos comprensitle de las importaciones, la estructura a tér-
mino y por tipo de interés de la deuda externa, las perspectivas macroecondmi-
cas (crecimiento, tasa de ahorro, equilibrio presuguestario) ¥y la capacidad del

gobiernc para administrar acertadamente la deuvda.

No obstante, tres series de relacicnes econdmicas parecen importantes para
evaluar la capacidad de un pais para garantizar el servicio de la deuda a media-
no plazo; estas relaciones se refieren respectivamente a las perspectivas de
crecimiento a largo plazo, lz evolucidén de la balanza de pagos y su capacidad

de reajuste en caso de aificultades y, per Gltimo, la deuda externalg/,

Sin embargo, hay que subrayar que ninguna relzcidn o conjunto de relacio-
nes constituye un indicador suficiente de los fendmenos gue esas relaciones
estén destinadas a irterpretar (por ejemplo, las perspectivas de crecimiento
a largo plazo dependen en gran medida de la capacidad de accidn de los gesto-
res de la eccnomia en el futuro, dato para el que no se dispone de ninguna

relacidn).

Ademds, la interpretacidn de estas relaciones es delicada y su comparacién
entre un pais y otro con frecuencia no es pertinente: el valor "tajo" o "ele-
vado" depcnde especialmente del tamafic del pais, de su nivel de desarrollo, y
de los datos estructurales caracteristicos de su economia, de tsl manera que
existen numerosas interdependencias entre las diferentes relaciones. Por otra
parte, el grado de normalidad de una relacién o de una caracieristica cualquie-
ra de la economia considerada depende eu gran medida de fendmenos de habitua-
cibén: es asi como en el casu 3el Br.sil tasas de inflacidén del orden del 30%

parecen completamente '"normales",

10/ Se puede encontrar una lista razonada de estas relaciones en P.J. Nagy, "Country Risk"” (Euromoney 1980),
pags. 20 - 23,
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Todas estas consideraciones illevan a ia conciusidn de gue la mejor [Grme
de valorar el riesgo que representa un pais determinado consiste en tener un
corocimierts prefundo del propio pais en cuestién. En efecto, s preeciso inte-
grar =n el anadlisis tanto los recursos naturales como ics recursos financiercs
y numanos (poer ejemplo, los preblemas del Zaire provienen en parte del grado
insuficiente de calificacidén de ia poblacidn frente a la complejidad del apro-
vechamiento de importantes recursos naturaies); es necesario evaluar el grado
de azdaptacién 3e las scluciones adoptadas por el gobierno en materia de desa-
rrclle a las condiciones del pafs; y, por (ltimo, se debe valorar la capacidad
del pais para evolucionar politicamente sin que se produzcan rupturas de impor-

tancie, como ocurrid en el casoc de! Irén.

La amplitud de la informacidn necesaria y la complejidad de su interpreta-
cién explican 10s numerosos problemas a que estarn expuestas las diferentes ten- ]

tativas de cuantificacidr del criterio de riesgo del pais.

I1.z.2. Diversidad de métodos de cuantificaci6n del riesgo del pais

La cuantificacifn del riesgo del pais puede tener por objeto simplemente
clasificar al pais en funcidén del riesgo creciente, ya sea para limitar el gra-
do de riesgc a que estd expuesto el banco en cada pais o rpara proporcionarle
una base de determinacién édel precio que se debera aplicar a cada deudor. Esta
cuantificacién puede tener también el objetivo mAs ambicioso de obtener los da-
tos necesarios para una gestién Sptima de la cartera de créditos extranjeros
del banco. Los métodos utilizados actualmente por los bancos difieren en fun-
cién de ectos objetivos y pueden ser clasificados en tres categorias segin su

grado de complejidad y de exigencia en materia de informaciénll/,

Método de los indicadores

Este métodc, cuya ventaja basica es la simplicidad y la objetividad, con-
siste en seleccionar una serie de indicadores y en clasificar luego los n
psrises considerados, de 1 a n, sobre la base del valor de cada uno de los
indicadores a fin de totalizar las posiciones cbtenidas para cada pais respecto
de cada indicador: el pais que tenga el total mias bajo e3 el que presenta el

menor grado de riesgo.

11/ Sobre estos puntos, véase Nagy, op, cit,
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II=s variante de ecte enfoque poneicte en nonderer

T
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f

res y reducirlos a una escala de variacidn comiin (de 9 a 10, por ejemplo): el
total ponderndo de puntes obtenidos para un pais constituye entonces la evalua-

21én de su nivel relativo de riesgo.

Las deficiencias principales de estos métodos radican en que en e€llos no se
tienen en cuenta mas que los datos putlicados {frecuentemente con retraso), no
es positle prever los puntos de retorno de tendencias pasadas, y no se cuanti-
fica la pérdida que sufriré cventualmonte el banco ni se tiene en cuenta lz per-

scnalicad del deuder.

Métodos econométricos

En afios recientes se han elaborado algunos modelos econométricos con el pro-
pdsito de prever la capacidad de los paises para servir la deuda o la probabiii-

dad de que se produzca un incumplimiento.

Pese a su carécter muy elaboradc, a estos modelos se les pueden formular

los siguientes reparns:

-~ (Como todos los modelos econométricos, se contentan con proyectar al fu-
turo tendencias pasadas. Tal caracteristica se ve agravada en este ca-
so debido a que lcs modelos se proponen predecir la evolucidn futura de
la capacidad de dist ntos paises para servir la deuda sobre la base de
funciones de comportamiento medias ya que se calculan a partir de datos

relatives e un eonjunto de pafises.

- Por su propia indole, en los modelos econométricos no se integran mis
gue los datos cuantificables. Estc es tanto mds de lamentar cuanto que
en 1o gue respecta al criesgo del pais numerosos datos cualitativos (ca-
pacidad del gobierno, clima social, etc.) pueden jugar un papel deci-

ivo.

w

Métodos probabilistas

El método de cuantificacién més reciente y sin duda el més elaborado de
que se tenga conocimiento, es el propuesto por Nagy en su obra ya citada. Este

método es ciertamente el mads satisfactorio a nivel tedrico tanto porque se
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refiere a un concepto del riesgo prdoximo al de la teoria de la seleccidn er iz
incertidumbre como porgque estié enfocado completamente en funcidn del futuro y
es particularmente apto para prever los cambios de tendencia. &in embargo, es-
te método constituye por si solo una demostracidn de la enorme subjetividad y
de la gran incertidumbre que caracterizan la cuantificacién del riesgo del pais
cuando se renuncia a los métodos objetivos sencillos, cuyuas deficiencias ya se

han sefialado.

El riesgo se define en este estudio por el producto de una pérdida poten-
cial cuantificada por su probabilidad de realizacién. La pérdida potencial es
la diferencia entre el valor actualizado del flujo de ingresos netos previsto
por el banco en el momento de conceder el préstamo y el valor actualizado del
flujo de ingresos netos efectivo. Esta pérdida se exnresa como porcentaje del

flujo de ingresos neto previsto.

La importancia de la pérdida potencial depende del tipo de riesgo que se
materialice (incumplimiento, consolidacién, etc.) y de la fecha en que se pro-
duzca. Ademds, para un mismo pais tanto el alcance de la pérdida potencial

como su probabilidad de realizacidn dependen de la calidad del deudor.

Dadas estas definiciones y principios bésicos, el método préctico de eva-
luacién del riesgo del pais consiste en determinar en primer lugar las cadenas
de causalidad complejas que van desde el contexto estructural e institucional
muy ampliamente definido, pasando por el acaecimiento de sucesos desfavorables
(guerra, endeudamiento excesivo, cambio de régimen polfitico), hasta la mate-
rializacién de uno de los cuatro tipos de riesgo a que estéd expuesto el acreedor:
incumplimiento, consolidacidn o incumplimiento técnico, renegociacién e inca-

pacidad de transferencia (considerados estos riesgos como mutuamente exclusivos).

El método supone luego la evaluacidén de una serie de probabilidades:

- iCudl es la probabilidad de que se produzca un acontecimiento desfavo-

rable?
- ¢Cuéndo es mads probable que se¢ produzeca tal acontecimiento?

- (Cudl es la prcbabilidad de que cada uno de los riesgos se materialice

si este acontecimiento se produce?
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- ¢Cuando es mayor la p sibilidad de que se produzcan el incumplimiento,

la renegociacidn, etc.?

El examen del cuadro que figura en el Anexo indica la amplitud de los co-
nocimientos que se precisan sobre la situc2idn actual del pais y su evolucidn
probable y muestra asimismo la complejidad de las redes de causalidad que in-
tervienea y la dificultad de evaluar las diferentes probabilidades previstas

en el método de célculo propuesto.

Evaluar {1fnea 1 de la columna 6 del cuadro) la probabilidad de que la
existencia de un grupo de extremistas "poderoso" llegue, a través de un "cam-
bio de régimen”, a la "repudiacidn de le deuda" en un plazo de cinco afios es
uno de los casos mas simples: se reduce a evaluar la probabilidad de una revo-
lucién, de su éxito y, por {ltimo, de la repudiacidn de la deuda por el nuevo
gobiern->. Por el contrario, en la mayor parte de los casos las cadenas de cau-
salidad son sumamente complejas y el problema de la evaluacidn de la probabili-
dad condicional de un riesgo dado en funcidén de la realizaciSén de diferentes
aconterimientos suscertibles de originar su matecrializacién parece particular-
mente arriesgada y entrafia un grado elevado de subjetividad, cualesquiera sean

las precauciones que -;omen los autores de estas evaluaciones.

Este andlisis presenta, ademds, insuficiencias metodoldgicas en la medida
en que se reduce a un esquema de causalidad compleja pero lineal, ya que se ex-
cluye toda curva retroactiva: el sentido de la causalidad se considera basica~
mente del dominio politico y social hacia el econdémico y financiern, sin una

reaccién en sentido inverso.

Por @ltimo, es necesario tener conciencia de que la multiplicacién del ni-
mero de variables consideradas en los modelos de criterios miltiple debilita
en forma muy considerable el carécter selectivo de estos modelos. Cuando se
aplica un solo criterio se llega a una clasificacidén violenta y sin duda poco
fiable de los paises en "paices de riesgo" y "paises sin riesgo”. La conside-
racidén de centenas de variebles permite sin duda aproximarse en mejor forma a
la realidad del pais examinado, pero no permite practicamente precisar clara-
mente sus caracteristicac de riesgo. El modelo de Nagy parece, pues, esencial-

mente como un método que permit~ enumerar y clasificar el conjunto de factores
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susceptibles de contribuir a la determinacidn del riesgo del pais. Se trata
més de un modelo de ayuda a "la intuicidén” que de ayuda a la "decisién" y el

responsable de la decisidén dispone de grandes mArgenes de libertad.

Esta imperfeccidn inevitable de los modelos de evaluacidn de riesgos, al
respecto de la cual escribia Valery "lo que es simple resulta falso y lo que
es complicado resulta inutilizable", lleva pues a interrogarse sobre la préc-
tica de los bancos respecto del riesgo que presentan lcs paises y sobre la

aplicacidén real que hacen de los modelos que eleboran.

I1.3. Una interpretacifn de la actitud de los bancos con respecto al riesgo

La cuantificacidén o la evaluacidn del riesgo deberian en teoria permitir
a los bancos fijar un tipo de interés que les compense cabalmente: en efecto,
la diferencia entre el precio de costo del crédito (especialmente el costo de
su financiacién) y el tipo de interés exigido del prestatario se incorpora a
las reservas del banco y luego a sus capitales propios, ¥y la funcién de los
capitales propios es justamente absorber las pérdidas.posibles sin que se vea

amenazada la estabilidad de la institucidén financiera.

Ahora bien, parece que las declaraciones de los banqueros y los estudios
econométricos coinciden perfectamente en este punto: el factor de riesgo del
pais s6lo desempefia un papel insignificante o inexistente en la determinacién
del costc del crédito (definido por la diferencia (spread) o el margen de los
tipos en relaciin con el LIBOR), lo cual se debe especislmente a la muy fuerte

concurrencia que caracteriza los mercados internacionales de capitaies.

Un estudio reciente relativo a 1 500 operaciones de eurocréditos en favor
de unos 15 paises (de los que siete eran paises en desarrollo y dos paises de 1la
OPEP) ¥ en el que se utilizaron nueve indicadores de riesgo (cinco econdémicos,
tres financieros y uno politico) muestra claramente que el valor de la diferen-
cia de los tipos depende considerablemente del monto y el piazo del erédito y
de la condicién piiblica o privada del organismo garante dzi empréstito, como
también de un indicador de la intensidad de la competencia reinante en el mer-
cado. En cambio, las diferentes variables de riesgo no tienen més que un al-
cance explicativo limitado, incierto y con frecuencia poco significativo desde

el punto de vista estadisticolzj.

}_2_/ A, Boursier, “Les banques et le risque géographique”, Memoria de DEA bajo la direcci6r. de Jo#l Metais,
Universidad de Parfs Dauphine, 1980.
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Por otro lado, un estudio basado en encuestas preparado por el Eximbank
sobre los métodos de evaluacién del factor de riesgo del rais de los bancos
norteamericanos, pone de manifiesto que la mayor parte de ellos disponen de
procedimientos de evaluacidn cuantitativos complementados por métodos de cardc-
ter maAs cualitativo, que muchos de ellos utilizan su sistema de evaluacidn vara
fijar 1imites a cada pais, que s6lo un reducido nimero de bancos estén en con-
diciones de evaluar la cslidad global de su cartera de créditos internacionales,
¥, por iiltimo, que ninguno utiliza los resultados de este andlisis del riesgo

para fijar los tipos de interés o las comisioneslgﬂ

Parece, pues, claro que la funcién esencial de los estudios de riesgo se-
ria establecer las bases de un procedimiento de razonamiento, procedimiento
14 - -
del que, por lo demas, se ha demostrado-—/que era mas racional en condiciones

imperfectas de informacidn.

Un procedimiento de esta clase se puede dividir couceptualmente en dos fa-
ses complementarias: la preparacidn de la lista de paises elegibles para reci-
bir un posible crédito y, luego, la determinacidén, respecto de cada uno de los

paises asi seleccionados, de un limite méximo de compromiso del banco.

Los estudios de eurocréditos bancerios publicados durante los Ultimos afios
v el examen de las estadisticas de endeudamiento del Banco Mundial, por ejemplo,
permiten elaborar la lista de paises en desarrollo que han tenido efectivamente
acceso a la financiacidn privada y observar cdémo esta lista se modifica, espe-

cialmente en funcidn de las condiciones de los mercados.

El Cuadro II.2 permite deducir algunas ensefianzas recapituledas sobre los
criterios globales de acceso a la financiacidén privada por grandes zonas. Estos
criterios han sido determinados en base a un estudio analitico de los niveles de
ingreso por habitante y de los porcentajes caracteristicos de la estructura de
importaciones y exportaciones de los paises pertenecientes a cada una de estas
zonas. Se deduce una sblida correspondencia entre estas dos grandes categorias
de criterios y el acceso a la financiacién privada para el conjunto de paises

que han sido objeto del estudio.

13/ Export Import Bank of the US, "A Survey of Country Evaluation Systems in Use”, Washington D.C., 1976.

14/ J.M. Parly y J Métais, "La capacité de réponse du systeme financier privé aux besoins de financement du
développem~nt industriel”, informe de 1a ONUDI, 1978,




Cuadro 11.2

r- e e o e i
Nivel globaul de endeudamientol/
(Numero de palses)
Zonas geograficas3/ e e S Tt Rl et r
Superior | 4 o5 | 20-10 | 10-n | 521 | 1-0,8
a 30
- R S
1. Palses de produccidn
primaria mas desarro-
llados (6 palses) 1 1 s
1:. Principales palses
productores de pe- 1 2 ! o
troleo (7 palses)
11!, Palses en desarrollo
distintos de los
principales palses
exportadores de pe-
trdleo
{. Palses del Orien-
te Medio (9 palses) 1 1 [
— SO S N [ DUCTUR N A
2. Palses de Africa \
{34 palses) 1 14
—_ [ S, [ S -_{, -
3. Palses de Asia
{14 palses) 1 1 2 o
4. Palses de aAmérica
Latina (2Z palses) 2 [} "
TOTAL 2 2 LY ] - 1t
1 fuentes: Worla uvave Table, 1975, Hanco Mundial - EC 167779, o
Vol. ! y 2 y suplemento S1, S2, S4 - Aflo base, 19°4,
E)} caracter predominante de las modalidades de financiacidn ha
3140 determinado a partir del umbral del “oX para cala modali -
dad.
Las estadlsticas de la deuda =prenden Gnicamente la deuda
garantizada, con excepcidn .6 palsex reupecto de lou oaa-
ies no 3e conoce la deuda nu garantizada,
El nivel global esth evaluado en miles de millones de dhlares,
3 Las zonas geograficas corresponden a law vategorlas dintinpui-

das por el Fondo Mon:=tario Internacional.

Lag cifray entre

paréntesis indican el nimero de palses estudiados por zona.

Andlisis de la deulda de pafses en desarrollo: ensayo de sintesis

Criterion  globales
de financiaclén
privada por zonau?/

(salvo Argelia)

Palses de endeuda~ Palses de endeuda-
miento publico miento privado
predominantal/ predominantel/
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En cambio, detidc a la heterogeneidad de puntos de vista y estrategies, no
es posible deducir de esvas estadisticas los limites de exposicidén al riesgo

que se fijarfan los banccs internacicnules considerados globalmente.

A nivel tedrico se pueden observar contradicciones muy interesantes en el
grado de riesgo que presentan los diferentes grupos de paises en desarrollo.
Asi por ejempio, en octubre de 1978 J.P. Nagy publicaba los resultados de la
aplicacién del método de cuantificacién probabilista de los riesgos, examinado
anteriormente, a 18 paises con niveles de desarrollo diferentes y llegaba a la
conclusién de que el riesgo del pais comienza a disminuir a medida que crece el
ingreso por habitante para luego aumentar de nuevo, de modo gue los paises

recién industrializados serian actualmernte paises de alto riesgolé/

A la inversa y sin que los efectos d= la segunda crisis petrolera puedan
explicar un cambio de perspectiva semejante, un banquero internacional francés
escribia hace algunos meses en la revista Banque que los riesgos mis considera-
bles corresmondian a los paises en fase de transicidén, dado que, en su opinidn,

las economiac mas débiles o més fuertes no podian caer en incumplimiento.

Al parecer, estas diferencias tan drasticas no pueden explicarse cabalmente
ni por las diferencias de método de evaluacidén de riesgos, del que se ha visto
que era sin duda un tanto discriminatorio, ni por las estrategias heterogéneas
de los bancos internacionales. Por el contrario, estas (iltimas permitirian ex-
piicar los diferentes niveles del pasivo de los bencos con respecto a los paises

deudores considerados individualmente.

En efecto, es necesario, por una parte, tener en cuenta la cartera de cré-
ditos interns ionales que administran los bancos: 1o que importa entonces no es
tanto el riesgo especifico de cada crédito como su contribucidn al riesgo global
de la cartera; un mismo crédito podria parecer como factor de reduccién del
riesgo global de la cartera del banco A mientras que, por el contrario, acre-
centaria el de la cartera del banco B. Esta peradoja parece explicarse por las
manifestaciones multiformes de la diversificacién de riesgos, ya sea geografica,

sectorial o por clase de divisas.

15/ J.P. Nagy, "The Richer Develcping Countries may be the poorer risk™, Euromoney, octubre de 1978,
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Ademds, existen, con frecuencia por razcaes histdricas {por cjemple, leo
herencia colonial), relaciones privilegiades y continuas entre ciertos bancos
y paises, ya sea que estas relaciones hayan sido establecidas directamente o a
través de vincu.>s entre los bancos y las empresas multinacionales establecidas
en estos paises. En estas condiciones, parece que se pueden distinguir respecto
de cada banco los paises con los que tiene una relacién de clientelas permenente
(andilogas a las establecidas con las empresas) y los paises a los que concede

préstamos movido esencialmente por la preocupacidén de diversificar los riesgos.

Por consiguiente, no se podria concretar una posicidn global y homogénea
del sector bancario privado frente a los paises en desarrollo considerados in-

dividualmente.

Hechas estas ma.izaciones indispensables, no deja de ser menos cierto que
el riesgo del pals es, al decir de cada wio, el principal obstaculo pare que
los Pancos internacionales continden con el reciclaje de capitales (en particu-
iar en favor de los paises en desarrollo), gque la segunda crisis petrolera ha
hecho mds indispensable que nunca. Aunque el acrecentamiento de riesgos que
indudeblemente se produciria por un nuevo aumen 5 de la deuda externa de estos
paises es el argumento més frecuentemente aducido para justificar la posicidn
cautelosa de los bancos, es preciso que el problema sea replanteado en el con-
texto mis general de los riesgos que pesan actualmente sobre el sistema finan-

ciero intermacional privado.

Para los prestatarios los principales problemas se relacionan con el acre-
nentamiento de la carga de la devda y con una estructura desfavcrable de crédi-
tos. El coeficiente de servicio de la deuda de los paises en desarrolloc ha pa-
sado, en término medio, del 9% al 17,5% entre 197k y 1979 y ascenderia a més
del 25% para los prestatarios mis grandes. Ademas, la reduccidén de crésitos que
se produjo a mediados de los afios 70 y la fuerte concentracidén de préstamos, en
los (ltimos afios hacen que el 50% de la deuda de los paises en desarrollo deba
ser reembolsada entre 1978 y 198216/,

Para los bancos, un primer factor de inquietud es el de la evolucidn des-
favorable de los fondos propios que se observa en conjunto en los paises indus-

trializados, en particular en los Estados Unidos. Es asi como en 1971 la

E/ Por otra parte, desde 1978, el 27% de los préstamos en eurocréditos estaban destinados a refinanciar deudas
vencidas, debiendo alcanzar esta parte, segfin las previsiones, el 50% en 1980 y el 65% en 1985, Véase
D. Wigny, "Evolving problems of international Financial Intermediation”, Colloque SUERF, octubre de 1980.
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relaridén entre los capitales propios y el total del activo de los 1k principa-
les bancos multinacionales del mundc ascendia al 4,27%, mientras que en 1979

habia disminuido al 3,18%.

Esta disminucidén es atribuible tento a la coyuntura bursitil voco favora-
ble a las emisiones de acciones como, sobre todo, a una tendencia general y pro-
longada a la reduccién de los margenes de mediacidn financiera. Esta baja es
en parte consecuencia del aumento de la competencia entre los irtermediarios
financieros producido a la vez por la internacionalizacidén del sistema bancariu
¥ por las descompartimentalizaciones internas de los sistemas financieros de nu-
meros paises. Sin embargo, esta baja es resultado igualmente del incremento de
los costos de funcionamiento de los bancos, en particular en relacién con el
proceso de computadorizacién. La reduccidn que se observa en el margen ("snread")
(ya que, por ejemplo, el "spread”" pagado por los paises en desarrollo para los
créditos de 5 a 7 afios se situaba entre el 1 1/2% y el 2% en 1975, mientras que
no era de mds del 3/4% en 1980 para los valores a largo plazo que pudieran lle-
gar a 10 afios) no es més ¢ :e una de las manifestaciones de esta situacién gene-

ral.

A esto se aflade una fuerte concentracidn de la deuda en algunos paises y

en algunos prestamistas, factor de nerviosismo en el conjuntc del sistema. Bra-
sil, México, Corea y Filipinas obtuvieron el 59% de los préstamos bancarios
concedidos a los paises en desarrollo entre 1974 y 1978 y a estos paises corres-
pondia un total del 54% de 1~ deuda piiblica de los paises en desarrollc a fines
de 1978. La misma concentracién se observa a nivel de las entidades de crédito,
ya que, por ejemplo, 3/L4 partes de los créditos mantenidos por bancos de los
Estados Unidos en paises en desarrollo correspcndian solamente a unz decena de

estos paises.

Por consiguiente, parece que se impone una diversificacién de entidades de
crédito a la que, por lo demés, coadyuva en gran parte el comparativo retiro de
los bancos norteamericanos (ligado a la vez a la caida del délar y al elevado
grado de exposicién al riesgo de estos bancos) y el empuje de los bancos japo-
neses y europeos. Sin embargo, en el estado actual del sistema parece que esta
diversificacidn debe limitarse a los bancos més grandes, ya que los principales
depositantes concentran sus consignaciones en un reducido nimero de bancos muy

grandes donde tienen seguridad razonable de que las autoridades encargadas de
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protegerlos no permitiran que se produzca una posible guiebra— , (Por lo demas,
esto confiere a dichos bancos un poder de negociacidn elevado en materia de ro-

munerezidn de los depdsitos.)

Se observa, por 1o demds, una concentracidn creciente de lcs depdsitos he-
chos en 1os euromercados en manos de un nimero limitado de clientes. Concreta-
mente, mientras que en 1973 las deudas de los eurobancos con los paises de la
OPEP representaban el 8% del total de los depdsitos, este porcentaje habfa au-
mentado al doble en 1974t y llegaba al 17% en 1979. Entre 197k y 1978, los pai-
ses de la OPEP depositaron el 32,5% de sus excedentes en los euromercados y en

1972 el 58%.

El hecho de que en los euromercados los depositantes constituyan un grupo
especifico del que forman parte numerosas instituciones oficiales y empresas que
disponen de medios de informacién y de gestién elaborados, plantea problemas tal
vez meros amenazantes de lo que sostienen algunos comentaristas. Es cierto que
los fondos se depositan a corto plazo de modo que los bancos trabajan en base a
la conversién de capitales, aungue ésta se efectiia de manera poco visible y muy
progresiva a travis de cadenas de operaciones interbancarias. Es cierto también
que la liquidez de determinados bancos puede verse comprometida per el retiro de
algunos depositantes, pero 1los fondos se redistribuyen en el interior del siste-
ma mediznte el juego de reajustes de los tipos de interés y de cambio. Efectiva-
mente, aunque la liquidez del conjunto del mercado parece estar sutordinada a que
los paises de la OPEP continilen prefiriendo esta modalidad de colocacidn de capi-

tales, hoy en dia a estos paises nc les queda realmente otra alternativalgc

No obstante, el problems del riesgo de incumplimiento unido a la agravacién
ae los riesgos del pais parece estar estrechamente entrelazado con el riesgo de
iliquidez,ya que bastarian algunas pérdidas graves en ciertos créditos (por
ejemplo, los de los paises en desarrollo) para desencadenar una crisis de liqui-
dez que partiendo de los bancos directamente afectados podria provocar el hundi-

miento del sistema.

Indudasblemente el temor de este efecto de "dominé" es la explicacién de los
progresos realizados recientemente en materia de control de las operaciones in-

ternacionales de los bancos y de reparto de responsabilidades del acreedor finall¥/,

17/ Las autoridades norteamericanas no vacilaron en permitir la quiebra del trigésimo banco de los Estados Unidos,
18/ Véase H. Cheynel, op. cit.

19/ H,J. Mulles, "Changes in Banking Supervision an< their consequences for Banks”, Colloque SUERF, octubre
de 1980,
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Fn el caso de los bancos centrales del Grupo de los Diez, las conmociones
financieras de 1974 movieron a los gobiernos respectivos a adoptar un acuerdo
con arreglo al cual se establecian las bases de cooperacién entre las autorida-
des de proteccidn de los llamados paises "de origen" y las de los paises "hués-

pedes”.

En lo que respecta a la vigilancia de la solvencia, el principio basico eg
el de la respousabilidad del pais "de origen", incluso en lo que se refiere a
subsidiarias legalmente independientes. En cuanto a la liquidez, el principio
es el 4e vigilancia por el pais "huésped”; sin embargo, er las operaciones in-
ternacicnales la situacidén de liquidez no puede ser valorada en forma indepen-
diente por el banco matriz y por sus subsidiarias, por lc que las autoridades
del pais "de origen" se encuentran a cargo de esta evaluacién glotail, de ser po-

sible sobre una base consolideda.

Por ﬁltimo,esté establecido gque cuando, como resultado de las operaciones
nacionales de la filial de -m banco extranjero, la situacidn de liquidez hace
necesaria la intervenciin de otra entidad crediticia de filtima instancia, este
problema concierne al banco central del pais "huésped"”, mientras que serd res-
ponsabilidad del banco central del pais "de origen" si se trata de operaciones

internacionales de esta misma filial.

La responsabilidad particular asignada a las autoridades del pais "de ori-
gen" en todo 1o concerniente a las operaciones internacioneles tanto de los
bancos que dependen de ellas como de las respectivas sucursales y filiales,
proporciona -junto con las demés caracteristicas de la situacién actual exami-
nadas anteriormente~ la base de una interpretacién de 1la actitud de los bancos
con respecto al problema del riesgo. En efecto, dudo que los bancos tienen por
fuerza que prestar los depdsitos que reciben y las necesidades de crédito estén
principalmente en los paises en desarrollo, la aceptacidn de riesgos es en cier-
ta manera inevitable y, por los demds, forma parte integrante de la actividad

del intermediario financiero.

La incertidumbre de los procedimientos de evaluacién del riesgo del pafis,
aunque también la importancia creciente concedida a los factores polfticos en
estos anélicis, llevan a pensar que la cuestidén definitiva que se plantes un
banco antes de conceder un crédito a un pais en desarrolloc se puede forrular

de la siguiente manera: (Cuél seria la actitud de 1las entidades multinacionales
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asi como la del Gobierno y las autoridades de proteccidén de que dependen en ca-
so de dificultades mayores? El problema del riesgo del pais se reduciria en-
tonces a elaborar la lista de paises que por razones de equilibrio politico, re-

gional o mundial, las principales potencias no podran "dejar caer".

En estas condiciones, existe una alianza objetiva o una convergencia de in-
tereses entre los bancos multinacionales y los gobiernos de sus respectivos
paises de origen: efectivamente, estos Ultimos tienen interés en que los bancos
financien preferentemente a ciertos paises aliados o politicamente claves y los
primeros se benefician entonces de una garantia relativa de que se impedirid to-

da ecrisis importante.

Esta interpretacidn de la estrategia de los bancos multinacionales debe ser
matizada, ya que algunos paises siguen una estrategia que se caracteriza ante
todo por el imperialismo econdmico iradicional en la medida en que sus bancos
multinacicnales tienen como objetivo la penetracidn de ciertas zonas econdmicas,
en particular facilitando en ellas el establecimiento de empresas multinaciona-

les de sus paises de origen y garantizando mercados para sus exportaciones.

Esta conclusidn puede parecer estar en contradiccidn con el fortalecimiento
de los controles de las autoridades de proteccidén sobre el grado de exposicién
a1l riesgo que los bancos nacionales corren en razén de sus préstamos internacio-
rales. Sin embargo, esto no es cierto ya que este fortalecimiento permite a
la vez frenar el endeudamiento excesivo de algunos paises en desarrollo, desta-
car el cardcter puramente comercial de las operaciones de financiacién interna-
cional, y proporcionar las bases necesarias para una posible intervencidn de
otra entidad crediticia de (ltima instancia. Asf pues, por le fun~ién que cum-
plen los andlisis del riesgo del pais se puede decir que, mis que un elemento
determinante de la decisidn de concesidn de créditos, son una justificacidn

ex-post de esta decisidn frente a las autoridades reguladoras.
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Al término de este estudio sobre los efectos de la variabilidad de los ti-
pos de cambio y de interés sobre el desarrollo industrial, se imponer algunzs

~onclusiones preliminares.

A nivel microecondmico, esta variabilidad hace muy arriesgada la zplica-
cidn de los métodos clésicos de seleccidn de inversiones mas alld de un marco
temporal comparativamente limitado; reduce el rnimero de proyectos susceptibles
de ser escogidos al aplicar el método de incremento de la tasa de actualizacidn
utilizada para evaluar su rentabilidad; Yy, por Ultimo, in:roduce efectos de
distorsidn en la seleccidn de proyectos en funcidn de sus zaracteristicas

técnico-econdmicas.

A nivel macroecondémico, esta mayor variabilidad de los tipos de cambio y
de interés entrafia el deterioro de la situacidn financiera de los paises en
desarrollo por el sobrecargo del servicio de su deuda y los efectos nocivos
sobre la balanza de pagos. El alcance de estos diferentes efectos varia de un
pais en desarrollo a otrc en funcién, en particular, del nivel de endeudamien-
to, de la estructura a término de la deuda, del régimen cambiario y de cierto
nimerc de datos estructurales. En estas condiciones, el niimero de paises de
riesgo, tal como los consideran los bancos internacionales que son los princi-~
pales agentes de financiacidén del desarrollo industrial, tiende a aumentar y

esto en forme diferernciada.

Ja dificultad cada vez mayor con que se tropieza para prever el rorvenir

con un minimo de certeza, corlleva la redvecidn del nilmerc pesiblz tanto de l

inversionistas como 4e prestamistas y lleva a estos {iltimos a rodearse de ga-~
rantias. Estas actitudes pueden, en ciertos casos, originar une reorientacién
de las selecciones de inversidén en los pais:2s en desarrollo, reorientacidn cu-
yas consecuencias complecas seria preciso evaluar y que supone sin duda una

discriminacidn creciente de los bancos con respecto a 3diversos paises en desa-

rrollo.

La comprobacién de este hecho no debe llevar a atribuir Gnicamente a los

tanqueros los problemas de f.nanciacién ccn que ce enfrentan los paises ern de-

sarrollo, esvecialmente después de la segurds crisis petrolera: en efecto, lcs
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hancos internacicnes constituyven las niezas maestras del sistema financiero a
escale mundial y los banqueros cumplen bien su oficio al limitar el nivel de

riecsgo 2l gue se exponen tanto individual como colectivamente.

Tampoco se debe por ello limitarse a esperar pasivamente que un mayor gra-
do de consenso en el escenario internacional permita la restauracidn progresi-
va de un sistema monetario menos perturbado y, en consecuencia, mas favorable

a la financiacidn privada del desarrollo industrial.

Desde luego, se ha podido demostrar que cierto nimero de inmovaciones que
podria introducir el sistema financierc privado contribuirian tantc a mejorar
las condiciones de los créditos ofrecidos a los paises en desarrollo, en lo gue
respecta a 1los plazos y a los tipos, como a aumentar el volumen global de finan-
ciacidén a largo plazo disponibleif, Recientemente se ha preparado, bajc el pa-

.. 2 . ne .- . . .
trocinio de la ONUDI 2/ una clasificacion relativamente exhaustiva de estas in-

.
novaciones y uns exposicidn detallada de sus caracteristicas técnicas. Sin em-
bargo, la cuestidn mas fundamental, que no ha sido absorbida en estos estudios
y estd por delucidar, es 1a de si estas innovaciones tienen la posibilidad de
materializarse esponténeamente en un futuro prdximo. Ahora bien, aunque en
esta esfera es relativamente fécil formular previsiones ex-post en base a un
analisis costo-beneficio, las previsiones gx-ante son més delicadas: aunque

es evidente que los bancos dedican recursos considerables a la investigacién
sobre el desarrolloc de nuevos productos bancarios, no se sabe cuidles de estos
productos se adaptarian a las necesidades del desarrollo industrial ni en qué

condiciones de mercado ectas innovaciones llegarian a ser rentables para los

bancos.

Independientemente de estas consideraciones, no parece conveniente que se
intensifique la dependencia de los paises en desarrolio respecto de la finan-
ciacién privada. Efectivamente, sean cuales fueren las mejoras que se intro-
duzcan en el futuro, las modalidades del crédito bancaric con frecuencia no se
adaptan adecuadamente a las exigencias de los proyectos industriales en pafises
en desarrollo; una dependencia muy marcada lleva a veces a los bancos multina-

cionales a inmiscuirse en la politica macroecondmica del pais que financian sin

1/ D.L. iessard y PH. Wellons,"Financing development : innovation and private capital markets”, Corrientes
Financieras Internacionales I, ONUDI, diciembre de 1979; J,M, Parly y j. Métais, "La capac'té de réponse
du systdme financier privé aux besoins de financement du développement industriel”, informe de 12 ONUDI,
marzo de 1979,

2/ Lessard y Wellons, op. cit.
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que, por 1o dem&s, se haya determinado vien ia competencia de ios bancos en es-
ta esfera; por (ltimo, y este es un hechce que se ha recordadc frecuentemente,
algunos paises en desarrollo son completamente excluidos de esta fuente de fi-

nanciacidn.

"Last but not least”, las necesidades de financiacidén de los paises en de-
sarrollo durante los préximos afiocs seréan de tal envergadura y las condiciones
creadas por la segunda crisis petrolers tan desfavorables, que serfia poco razo-
nable esperar que el sistema financierc privado pueda responder por si sélo a
los tres grandes desafios que plantean el reciclaje de capitales, la financia-

cién de recursos energéticos nuevos y la financiacién del desarrollo? .

Kumercsas voces se han levantado y se levantaran aim para reclamar a los
paises mids favorecidos el acrecentamiento de la ayuda que prestan a los paises
en desarrollo en forma bilateral o multilateral. Sin embargo, la disminucién
del crecimiento y la intensificacidn de las presiones externas, fendmenos que
han aparecido simult@neamente en los paises industrializados, han creado un
clima poco propicio al incremento de los recursos que se deducen del ingreso

nacional para destinarlos a la ayuda para el de:arrcllo.

En estas condiciones, el camino més provechoso que queda por considerar
es el de los organismos multilaterales de financiacidén. Pero i(basta entonces
con aumenter los medios de intervencidén de que disponen las organizaciones exis-
tentes? La respuesta a esta cuestidn parece que debe ser negativa por razcnes
pertinentes tanto a la <.ientacidén sectorial como a las modalidades de funcio-

namiento de dichas organizaciones.

Pese al énfasis puesto recientemente en los préstamcs al sector energético,
el nficleo de la actividad del Banco Mundial y de la AIF continlian siendo los
préstamos destinados a proyectos agricolas y de desarrollo rural, que revisten
efectivamente una enorme importancia para los paises en desarrollo. La CFI,
mucho méAs orientada hacia el desarrollo industrial, se caracteriza por modali-
dades de intervencidén particulares gque hacen de ella, més que una institucién

crediticia, un catalizador del capital de riesgo.

3/ D, Wigny, "Evolving problems of Inter..ational Financial Intezrmediation”, Colloque SUERF, octubre de
1980,
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Ademds, el Bancc Mundial se caracteriza por una gestidén sumamente conserva-
dora que le permite, por oira parte, aparecer como una las primeras "firmas" en
los principales mercados financieros. Aunque si esta enorme prudencia se mani-
fiesta a nivel de seleccidédn de proyectos de inversidén "bancables", es caracte-
ristica también de .as operaciones propiamente financieras. Efectivamente, a
fin de protegerse contra el riesgo de verse llevado a emitir obligaciones en
una coyuntura financiera desfavoravle, y por tanto a tipos elevados, el Banco
Mundisl se esfuerza po. mantener una liquidez a corto plazo a razén del 40% de
las cantidades de que tendré necesidad durante los tres ejercicios siguientes&/,
o sea, alrededor de diez mil millones de ddlares. Por tanto, parece que esta
institucidén no sélo no realiza ninguna transformacidn de vencimientos -10 cual
nc le estd permitido por sus estatutos- sino que mas bien.practica una trans-
formacidén "al revés" utilizando el monto de su liquidez disponible, ya que co-

loca a corto plazo parte de sus considerables recursos.

Puesto que el Banco Mundial no asume ningin riesgo de transformacidn, como
tampoco ninguna posicién cambiaria, transfiere, por tanto, totalmente a los pai-
ses prestatarios los riecgos vinculados a la variabilidad de los tipos de cam-
bio. Hasta 1979, la distribucién de estos riesgos entre los deudores era alea-
tcria, aunque a partir de esa fecha, gracias al establecimiento de un consorcio
de divisas, ha sido posible estableces una distribucibén més equitativa de ries-

gos.

En lo que respecta a los bancos regionales de desarrollo, su interés se
centra a la vez en los programas de infraestructura y en el sector industrial,
aunque sus modalidades de funcionamiento son igualmente objeto de critica por
numerosos paises en desarrollo. Si se considera, por ejemplo, el caso del
Banco Asidtico de Desarrollo, parece que las practicas vigentes -que indudable-~
ménte no dejan de estar relacionadas con la estructura de autoridad de esta
organizacidn- tienden & introducir discriminaciones de cardcter politico entre
los diferentes paises candidatos a préstamos y a transformar la financiacidén de
loe paises en desarrollo en medio de promover las exportaciones de pafses indus-
trializados; de esta manera, estos {iltimos recuperan ampliamente el capital

que han aportado mientras que los proveedores nacionales resultan perJudicadosé/.

4/  R. Wihtol, "The Asian Development Bank: Development Financing or Capitalist Export Promotion”,
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En cuanto al FMI, es intGril volver sobre los probviemas que ocupzn el lugar
predominaate en 1c que respecta tanto a su estructura come a sus medios y moda-

lidades de funcionamiento.

Parece, pues, GQue es imprescindible un replanteamiento. SI se considera
{inicamente el problema del desarrolio industrial, tanto el andlisis como loc

debates sobre las soluciones posibles deberdn tener dos objetivos zlaros:

- Acrecentar el volumen global de financiacidén a largo plazo disponible

para proyectos industriales en paises en desarroilo, ¥y

- ZEvitar la repercusidn sobre estos paises de la varisbilidad de los tipos
de cambic y de interés que caracteriza los mercadecs internacionales de

capitales.

El acrecentamiento del vclumen global de financiacidn a largo plazo supone
la transformacién en préstamos a largo plazo de los recurscs liquidos abundantes
en los mercados de eurodivisas. FPor consiguiente, procederia crear un organismo
multilateral que se endeudaria con el sistema bancario internacional para volver
a prestar a mads largo plazo. En la medida en que, como se ha visto anteriormen-
te, este sistema producia ya una transformacién orogresiva de recursos a corto
plazo en recursos a mediano plazo, la intervencidén de este segundo nivel de me-
diacién financiera permitiria, ademis, prever Ordenes de vencimiento compatibles
en mayor medida con las exigencias del desarrollo (se trata del principio de la

doble mediciacidn).

La transformacién implica un riesgo de liquidez que se manifiesta basicamen
te, ep ausencia de crisis importantes en los mercados, en la obligacidn de acep-
tar tipos de interés elevados en el momento en que la deuda deba ser refinancia-
da. Aqui se vuelven a plantear, pues, los problemas de variabilidad de los ti-

pos de cambin y de interés, que es preciso igualmente resolver.

Cuaslquiera que sea la complejidad de las soluciones técnicas que los espe-
cialistas puedan formular,K no se debe olvidar que la cuestidén planteada es sim-
ple e inequivoca: (Culles son los paises que, en Wltimo término, van a soporter
los riesgos y los costos vinculados a las operaciones internacionales de finan-

ciacién del desarrollo industrial?




La gama de modalidades técnicas de reduccién y distribucién de estos ries-
gos es muy amplia y los principios tedricos en que se basan han sido analizados
en otras publicacioneséf. Con todo, seria nececirio que entre los diferentes
grupos de paises llamados a participar en un posible organismo de financiacidn
del desarrollo industrial se llegsra a un consenso con respecto a un punto:
el hacer recaer el peso de los riesgos en los paises en desarrollo prestatarios

constituiria un doble desacierto.

En primer lugar, el debilitamiento de los paises en desarrollo contribuye
al del sistema financierc internacional en conjurto, ya que el riesgo del sis-

tema depende estrechamente de la vulnerabilidad de sus eslabones més débiles.

En segundo lugar, aunque se puede demostrar tedricamente la eficiencia de
un sistema de economia de mercado basado en comportamientos individuales egois-
tas, la demostracién de la ineficiencia y de los peligros de un sistema inter-
nacional basado exclusivamente en la consideracidén de los intereses nacionales
¥ en una percepcidén a corto plazo de las relaciones de fuerza no es, por el

contrario, posible.

§/  Parly- Métais, op. cit.
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ANEXOS

I. QOORRIENTES MONETARIAS ORIGINADAS POR LOS PROYECTOS DE INVERSION

Los métodos de evaluacidn de proyectos de inversién tieren generalmente

por objeto:

1) Delimitar les repercusiones de los proyectcs previstos sobre la posicidén
de rentabilidad y la situacién financiera del inversionista (evaluacidn

financiera), y

2) Evaluar los efectos directos e indirectos que estos proyectos pudieran

producir sobre la economia nacional en general (evaluacién "econémica").

Evaluacién financiersa

El primer paso, de naturaleza microecondmica, da lugar a un cé&lculo econd-

mico y financiero que permite apreciar 1 . conveniencia de asignar recursos a
las operaciones de inversidn consideradas. A este primer nivel, el método se
limita al marco de la empresa o de la institucidén que se haré efectivamente

cargo del proyecto en cuestidn.

Este paso supone basicamente:

e Una proyeccidn de las corrientes monetarias directamente originadas por

el proyecto de inversiones estudiado;

e Su recapitulacidén en estados de cuenta y estados financieros resumidos
que permitan medir los resultados previstos (cuenta de explotacién pro-
yectada) asi como las condiciones de su reajuste financiero a corto
plazo (presupuesto) y a largo plazo (plan de inversién y de financia-

cidén); vy

e La aplicacién a estas corrientes de criterios de evaluacidn cuantitati-

vos o cualitativos.
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H Evaluacién econdmica

En una segunda etapa,el andlisis tiene por fin situar més cabalmente el
proyecto en su medio socioecondmico. Por esta razén, se busca entonces iden-
tificar no sélo los costos y ventajas que afectan directamente a la empresa o
a la institucidén responsable concretamente de la realizacién del proyecto,
sino también el conjunto de efectos externos que repercuten sobre la economia

nacional de manera indirecta y difusa.

La evaluacién financiera lleva a reducir la inversién a una gradacidn de

corrientes monetarias que se pueden descomponer en la siguiente forma:

H - Una o varias inyecciones de capital para la adquisicidn de equipo y

los gastos de instalacidén conexos (#1);
- La cobertura del capital de explotacién necesario {#2);

7 - Los flujos anuales de productos y costos de explotacidén vinculados al

proyecto durante su fase operacional (#3);

- Por filtimo y llegado el caso, el valor de recuperacién de materiales

al terminarse el proyecto.

Se analizaré aqui brevemente la sensibilidad de estos diferentes tipos de

corrientes a la variabilidad de los tipos de cambio.

# 1. Adquisicién de equipo y gastos conexos

La inyeccién de capitales destinados & la adquisicidén de materiales se

efectlia en una o varias etapas, de acuerdo con los siguientes factores:

- La duracién de los plazos de establecimiento de los proyectos (la adqui-
sicidén de materiaies sencillos se efectiia a corto plaze, mientras que
instalaciones complejas requieren aportaciones de fondos escalonadas a

1o largo de varios ejercicics);

-~ La divisibilidad de los materiales y de los proyectos considerados (al.-
gunos elementos de equipo pedran ser instalados en fcrma progresiva y por

etapas, en tanto que otros requieren de entrada la instalacibn completa).
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a) Costos de adquisicién

En los paises en desarrollo, la sensibilidad de los costos de adquisicién
a las fluctuaciones de los tipos de cambio debe evaluarse teniendo en cuenta
dos consideraciones. Por una parte, estos materiales son las mds de las veces
importados, por lo cual los inversioanistas de estos paises se ven afectados
por relaciones cambia.cias. Por otra, el riesgo cambiario que corre el pais
receptor de la inversidn estd vinculado a los plazos de instalacidén y de pago
de los elementos de equipo pertinentes. En el caso de un pago répido, la ex-
posicidn al riesgo cambiario parece ser limitada ya que el periodo en el que
podran ocurrir fluctuaciones de cambio es mis breve. A la inversa, en la hi-
potesis de importacionas de materiales escalonadas a 1o lirgo de varios afios,

la exposicidn al riesgo cambiario parece mds dificil de controlar.

b) Gastos conexos

Los gastos que acompafian a la adquisicién de equipo se.relacionan, en ge-
neral, con la remuneracién de servicios prestados por el constructor o sus re-
presentantes (asistencia técnica, formacidén de personal que habrad de encargar-
se del funcionamiento del equipo, etc.) y a las condiciones técnicas de insta-
iacién de dicho equipo (per ejemplo, construccidén o arreglo de locales). Estos
gastos parecen ser menos sensibles a las fluctuaciones cambiarias por las razo-

nes siguientes:

- Por una parte,se trata del tipo de servicios que pueden ser prestados
en mayor medida por empresas nacionales, como ocurre con los servicios

relacionados con las actividedes de construccién;

- Por otra, los gastos conexos de asistencia técnica corresponden a pres-
taciones remuneradas a veces en moneda nacional: por ejemnlo, asisten-
cia o capacitacién suministradas por los importadores nacionales de los

equipos en cuestién.

# 2. Necesidades adicionales de capital de explotacién

Ademés de los gastos de adquisicién de equipo, un proyecto de inversidn en-

trafia igualmente la necesicad adicional de capital de explota.ién que exige un
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anticipo estable Je capitales, por la misma razdn que se requiere el anticipo

para capital Tijo.

En el caso de una inversidn nueva, este anticipo corresponde a la necesi-

dad de prever:

- Existencias (EX) de materias primas, productos intermedios c productos

acabados;

- Una cartera de créditos comerciales (C) en funcidn de los plazos de pago

eventualmente concedidos a la clientela;

- En contrapartida, los posibles créditos que puedan obtenerse de los

proveedores (P).

Hasta que el proyecto alcanza su ritmo normal y sus componentes llegen a
un nivel relativamente estable, 1la necesidad de capital de explotacidn (NCE)

se expresa, vor tantc, en la siguiente forma: NCE = EX + C -~ P,

Cualquier posible ampliacién del nivel de actividades se traducird, ademis,

en el aumento de esta necesidad de capital.

En el casc de una inversidén paru la ampliacién de capacidades de produccidn

ya instaladas (proyecto de ampliacidn), es necesario tener en cuenta sélo las

necesidades adicionales por concepto de existencias y créditos y los recursos
suplementarios a suministrar con cargo a créditos del proveedor. Por tanto, la
necesidad de capital de explotacidén correspondiente al proyecto de ampliacidn

no se referiréd més que a AEX + AC - AP.

# 3. Corrientes de explotacién proyectadas originadas por la inversidn

La evaluacidn financiera de la inversidén se basa en la comparacidn de los
cash-flows que origina y de los costos iniciales que requiere (para la adquisi-

cién de equipo y para atender a la necesidad de capital de explotacidn).

Ahora bien, el monto de los cash-flows obtenido estd a su vez que&o & la

influencia de las fluctuaciones de cambio debidas a determinadas corrientes de

]

productos y de costos cuya compensacidn traduce.
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- ~ > -~ - -~ b - Al Lo b & 1

kn erecto, se puede dellnir el casia—={1lowW Urutu”~ Ccowd:
CFB =V - (C+P +D).

En cuanto al cash-flow neto:

CFN=V-(¢C+P+D)-1

= Amortizaciones + beneficio neto.

la corriente de ventas,

la corriente de compras,

v,
c,
P, el importe de los gastos de personal,
D, el importe de gastos diversos,

I,

el importe del impuesto a los beneficios.

Se comprueba asi que el cash-flow previsto de la inversidén sblo es sensi~

ble a las fluetuaciones de los tipos de cambio cuando se han establecido co-

rrientes de venta o de abastecimiento entre el pais inversionista y los merca-

dos externos.

bY;

S6lo se presenta una formulaci6n simplificada en que no se reflejan todos los problemas contables relacio-
nados con una definicion rigurosa del cash-flow,
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II. RESUMEN DE LOS PRINCIPIOS DE ACTUALIZACION

El proceso de actualizacidén se puede definir en su forma mds amplia posi-
ble como un esfuerzo por medir la devaluacién de un patrdn de medida de -ralores
en el tiempo. Para profundizar esta definicidn, es conveniente ante todo pre-

cisar:

- La modalidad general de determinacién de la tasa de actualizacidn en

el marco de un proyecto industrial, y

- Los mecanismos subyacentes del procedimiento de actualizacidn durante

1la seleccidn Ge ese proyecto.

a) Seleccibén de la tasa de actualizacién

Contrariamente a los organismo planificadores de cooperacidén que utilizan
el consumo privado o los eastos pablicos como base de referencia para la eva-
lvacidén de las tasas de actualizacidn, a nivel de empresa, los gastos de capi-
tal constituyen la variable fundamental de los cdlculos. MAas exactamente, se
consideraran sucesivamente dos determinantes para la estimacién de las tasas de
actualizacidn, a saber, la modalidau de financiacién del proyecto y sus carac-

teristicas técnicas.

En lo que respecta a la primera, se admite que la tasa de actualizacidn es
igual al tipc de interés medio aplicado a la financiacién que garantiza la rea-
lizacién de la inversién. Es preciso distinguir dos casos. En la hipdtesis de
creacién de una empresa, se tendrd ex cuenta el conjunto de corrientes moneta-
rias y financieras originadas por el proyecto. En cambio, si se trata de la
ampliacién de la infraestructura existente, la estructura del capital financie-
ro de la empresa ya instalada serd la que sirva como base de los célculos. Con-

cretamente, para evaluar la tasa de actualizacidén hay tres posibilidades:

- Cuando la financiacién se efectlla en base a la autofinanciacién, se
utilizard el costo alternativo del capital, es decir, el interés que
se obtendria de su posible colocacidén fuera de la empresa (por ejemplo,

participacién o colocacién en el mercado de capitales);
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- Cuando la financiacidén se hace mediante emisién de acciones u cbligaciu-
nes, se considerard el rendimiento previsto de la accidn o el tipo de

interés a largo plazo en el mercado o mercados financ®eros;

- Cuando la financiacidn se realiza mediante préstamos bancarios, la tasa
de actualizacidén equivale a la media ponderada de los tipos de interés

aplicables a cada categoria de equipo.

En caso de financiaciones mixtas, se tendrd en cuenta, como en el caso an-
terior, la estructura ponderada de los diferentes tipos de interés y de los ren-

dimientos previstos.

A este respecto, es necesario formular una observacidn importante. Los
tipoz bancarios o los tipos de los mercados financieros son tipos de interés
nominales, en el sentido de que incorporan en mayor o menor grado la tasa de
inflacién prevista. En cambio, en los métodos de calculo econdémico se utilizan
las mds de las veces evual ‘aciones en medidas constantes. Conviene, pues,cefiirse

a un tipc de interés real para determinar la tasa de actualizacidn reall/,

El nivel de la tasa de actualizacién determinado en base a los costos de
financiacién podréd ser mds o menos ratizado en funcidn de las caracteristicas
intrinsecas del proyecto considerado y del contexto industrial en el que esta
programada la inversidén. Se tendran en cuenta la mayor o menor intensidad de
capital del proyecto, su plazo de realizacidén y su duracién prevista. En par-
ticular, a fin de tener en cuenta los riesgos vinculados a la inversidn, los
proyectos a mds largo plazo estén asociados, en general, a tasas de actualiza-
cién més altas (1 o 2 puntos) y a la inversa en el caso de inversiones a mas
corto plazo. A este nivel, interviene otro elemento, a saber, el de la comple-
mentariedad de los proyectos propuestos. Se trata de considerar si el proyec-
to se integra en el marco de una estructura previamente determinada o, por el
contrario, constituye una entidad totalmente independiente del medio industrial
o econdmico. A modo de ejemplc, se pueden considerar coro favorables a la re-

duceibn de la tasa de actualizacidn las siguientes inversiones:

l/ Si se designan como r, i, n*, respectivamente, 1a tasa de actualizacion real, la tasa de actualizacion
nominal y ia tasa de inflacion prevista

[14-:'].t =(1+ 7] « (14 i]-t

en una primera aproximacién, r = { - L
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Las que estan conectadas directamente con las fuentes de materias p.imas

0 las industrias ya existentes, ¥y

Las que se encuentran en la base de uns integracidn vertiral u horizon-

tal de la produccidn o incluso de la diversificacidn de actividades.

b) Principios de seleccidn de inversicnes a partir de la actuvalizacién

El procedimiento de actualizacidén hace posibles dos tipos de operaciones:

la evaluacidn y la determinacidén de la rentabilidad de un proyecto, por una

parte, y la clasificacidén de otras opciones de proyecto, por otra.

Como modalidad de evaluacidén de diferentes opciones de proyecto temporal-

mente definidas, la actualizacidn permite ante todoc determinar el valor de las

corrientes monetarias y financieras resultantes de la inversidén (cash-flow ac-

tualizado). Dos factores influyen en este valor:

La duracidén del proceso de produccién, en la medida en que el valor de
una suma disponible en el futuro disminuye con el tiempo. Por esta
razdén, & nivel téenico, el plazo de estatlecimiento de infraestructu-
ras o de iniciacidén de la explotacién y, a nivel financiero, la natura-
leza del plazo de reembolso y los "periodus de gracia', revisten una

importancia crucial para el grado de rentabilidad de la inversién;

El nivel de la tasa de actualizacién; en efecto, el valor de una sume
disponible en el futuro es inversamente proporcional al nivel. de la ta-
sa de actualizacién. En otras palabras, desde el punto de vists del
calculo contable de las corrientes engendradas, cuanto més elevada sea
la tasa de actualizacién, tanto mis despreciable sera el papel de los

plazos de vencimiento referidos a un futuro distante.

En segundo lugar, como criterio de seleccidén y de clasificacién de proyec-

tos, la actualizacibén puede, a partir de las corrientes monetarias y finoucie-

ras, suministrar ir ormacién relativa & la rentabilidad intrinseca de la in-

versidn considerada, asi como elementos que permiten clasificar las diferentes
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alternativas posibles cuando existen varias opciones de proyecto—g/. Una clasifica-
c’6n de este tivo se realiza ya sea sobre la base de los cash-flows actualizados

5> a partir de las tasas de rentabilidad internay.

2/  Recordemos los principios bisicos en esta esfera:

- Un proyecto se considera como no rentable cuando el cash-flow actualizado originado es negativo y,/ o
cuando la tasa de rendimiento interna es inferior a 1a tasa de actualizacion;

- Un proyecto es tanto mis rentable cuanto mds importante sea el cash-flow actualizado y/o mayor la
diferencia entre 1a tasa de rendimiento interno y la tasa de actualizacion.

3/  Los dos criterios no dan el mismo tipo de seleccisn mias que en casos particulares.
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- Apovo oficial

REDISTRIMCION DEL INGRESC EN FAVOR DE
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Causas, véeae supra e inira

- Existencia de grupos extremistas mi-
lstantes y activos

- Desiguaidades en la distritwibn do)
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- Sindicatos =militintes v fuertes

- Paer.c nositidén le negociacitn de los
sindicatas
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(ausas pos bles, véase infra o supra

- Toma Jdel poder por gobierno sccialista

- Tensiones sociales

- 8212 calidad de {2 infraestruccura
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Indicadores :

- Polfrica contraciclica: falta e .

cion, reaccion tindfa, reaccion des=c

did2  incomsistencia;

Politica econdmica 2 irrgo plazo: chye-

tivos ecantmicos a largo plazo no Jefi-

nidos, metas desmedilamente aadbicicius.

chjerive~ mutuamente incampatibles.

Actitid de desaliento de las imvertic-

mes extrmjeras;

Incapacidad para resolver problemas v<-

tructurales (por ejemplo, desigualia-

des de la distribucifn del ingreso, re

idciones laburales apOmalas, evasidn Je

impuestos )

Cornupcim;

Malversacifa de fandos gubermamentales,
gastos excesivos.
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